Quando a instabilidade ¢ o normal, ha algo que

pode surpreender em 2026?
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Com a economia e a financga transformadas em instrumentos da disputa pelo poder, entra-
se de cabeca na “era da geoeconomia”

Em 2026, algo vai mudar. Por exemplo, uma nota musical em Halberstadt, na Alemanha.
Nessa cidade de 42 mil habitantes, vem sendo executada desde 2001 a pecga “As Slow as
Possible”, do compositor americano John Cage. Esticada para durar 639 anos no 6rgao da
catedral, a composicao de Cage leva anos para passar de uma nota a seguinte. A proxima
ocasido estd marcada para o dia 5 de agosto e, como de habito, devera atrair turistas.

Mudangas menos inusitadas e mais decisivas também poderao ocorrer, ja que a estabilidade
ndo tem sido a “palavra do ano” nas escolhas de editores de dicionario. Some-se a isso que as
analises de think tanks, bancos, agéncias de classificagdo de risco e outras instituicoes
destacam 2026 como ano que consolida um cendrio em que a governanga global nao tem
polos claros ou uma lideranga inconteste.

Com a economia ¢ a finanga transformadas em instrumentos da disputa pelo poder, entra-se
de cabega na “era da geoeconomia”, em que decisdes de comércio, finangas e produgdo sao
fundadas ndo s6 em critérios de eficiéncia e retorno, mas também de seguranca nacional,
tornando-se expressao de poderio global. A ideia corresponde ao que o internacionalista [an
Bremmer denominou “mundo G-zero” em seu livro de 2012, “Every Nation for Itself” (Cada
nagao por si).

Mesmo assim, a trajetoria de 2025 se encerra mais normal do que era esperado no ultimo més
de janeiro. A grande pauta no inicio de 2025 foi o retorno de Donald Trump a Casa Branca,
com a perspectiva de que o presidente americano introduzisse instabilidade em diversas
areas, da seguranca ao comércio, passando pelas finangas e a justica. De fato, isto aconteceu:
Trump promoveu o tarifaco, autorizou bombardeios e suspendeu a lei contra a pratica de atos
corruptos no estrangeiro.

Mesmo assim, a chegada de 2026 se da em um relativo processo de normalizagdao. Trump
teve de recuar em diversas iniciativas, pressionado pelo aumento do custo de vida em seu pais
e as reagOes negativas de seus proprios apoiadores. Segundo Rodrigo Russo, diretor da
consultoria especializada em riscos Control Risks, o dado a levar em conta ¢ que os
tomadores de decisdo, nas empresas € nos governos do resto do mundo, ja consideram a
instabilidade em suas projecoes.

“As pessoas ja aceitaram que terdo de lidar com algum grau de incerteza. Entenderam que
aquela estabilidade de que tanto gostavam simplesmente ndo existe mais”, explica. “A
propria imprevisibilidade € que se normalizou e vai continuar sendo normal.”

Em que pese a aceitagdo do risco, ¢ quase certo que ndo vai mudar o cendrio de atritos
econdmicos, financeiros e diplomaticos entre os Estados Unidos e a China. Embora o atual
presidente tenha a retorica mais agressiva sobre a rivalidade com a poténcia ascendente da
Asia, a confrontagdo é explicita desde, pelo menos, o segundo mandato de Barack Obama,
em 2012.



Em 2025, os dois paises mostraram suas cartas, com os americanos aumentando as tarifas em
duas ocasides e os chineses proibindo duas vezes as exportagdes de minerais indispensaveis a
economia digital (terras raras, como germanio e galio, entre outras). Em 30 de outubro,
Trump e Xi Jinping chegaram a um acordo, mostrando que havia uma dose nada desprezivel
de blefe nas medidas anteriores: os dois paises dependem demais um do outro.

A economista-chefe para a Asia-Pacifico do banco Natixis, Alicia Garcia-Herrero, chama
atencao para essa interdependéncia, ao lembrar que o acordo ¢ valido sé até outubro de 2026.
Trata-se “meramente de uma trégua, ndo um tratado, e contém riscos ocultos”. O principal
deles ¢ que o confronto transborde as raias do comércio e da economia em geral.

Segundo Garcia-Herrero, o pedido de Trump para que seu pais voltasse a testar armas

nucleares ocorreu uma semana antes da visita a Coreia do Sul, onde se encontrou com Xi.
“Pode ser que a consequéncia mais decisiva do encontro seja a aceleragao de uma corrida
armamentista, inclusive nuclear. Foi um encontro pragmatico, mas precario”, argumenta.

Uma certeza de mudanga ¢ doméstica: nos EUA, vai ser trocado o presidente do Federal
Reserve. O mandato de Jerome Powell se encerra em 15 de maio, e Trump ndo vai renova-lo.
Ao contrario, desde o inicio do mandato, Trump critica a politica de juros do Fed, chegando a
cogitar uma remocao for¢ada de diretores e do proprio Powell, para reduzir na marra a taxa
referencial.

Parte do projeto de retomada industrial e combate ao déficit fiscal que Trump deseja
implantar passa pelos juros mais baixos, mas a persisténcia da inflacdo acima dos 2% tem
sido um empecilho. A perspectiva de um Fed alinhado aos desejos de Trump preocupa os
mercados, que temem a reducdo a forca dos juros, por pressao do presidente. Tal medida
poderia ser um golpe fatal contra a credibilidade da institui¢do, chegando a afetar a posi¢ao
dominante do dolar.

Nesse meio-tempo, ha algumas claras mudancas de mentalidade em curso. Uma delas ¢
energética. A oferta de 6leo e gas tornou-se instavel e incerta, devido a guerra no Leste
Europeu e ao bombardeio de refinarias, portos e oleodutos na Russia. Por cima disso, a
demanda por eletricidade, para alimentar data centers dedicados a inteligéncia artificial, deve
crescer ainda mais rapido do que ja cresceu, a ponto de a Agéncia Internacional de Energia
(AIE) estimar um crescimento acima de 100% no consumo desses data centers.

Por essa razao, ha sinais de que a era dos combustiveis fosseis pode nao estar tao longe do
fim quanto se imaginava. Para o economista Paulo Vicente Alves, da Fundacdo Dom Cabral
(FDC), o mundo esta enfrentando uma nova realidade e, com isso, desliza do projeto de
“transi¢do energética” para uma “adi¢ao energética”.

“Com um mundo tao instavel e incerto, os paises concluiram que € preciso incorporar todo
tipo de energia possivel. Na Europa, hd minas de carvao sendo retomadas. A energia nuclear
também passa por um renascimento em todo o mundo. As promessas mais recentes envolvem
até mesmo explorar energia solar em 6rbita”, comenta o economista.

Com efeito, em novembro de 2025, a startup Starcloud, apoiada pela Nvidia, fabricante dos
chips usados pelas principais empresas de inteligéncia artificial, enviou um satélite ao espaco,
visando usar a energia solar para treinar uma inteligéncia artificial pertencente ao Google, de
nome “Gemma”. O CEO da empresa, Philip Johnston, explicou que a energia, fora da
atmosfera, pode custar apenas 10% do que custa na crosta terrestre.

Uma tendéncia que muita gente espera que mude, mas pode prosseguir praticamente do
mesmo jeito, € o extraordinario desempenho das agdes de companhias de tecnologia na bolsa



de valores, particularmente a Nvidia, além de outras cldssicas da economia digital, como
Microsoft, Alphabet e Meta.

Esse desempenho ¢ alimentado por investimentos volumosos, particularmente na construgao
de data centers de uso exclusivo de [A, com uma expectativa de retornos que demoram a se
materializar. Por isso, muitos analistas consideram que se trata de uma bolha, semelhante a
“bolha pontocom” da década de 1990, que teve o pico em marco de 2000 e estourou em
seguida. Um motivo de apreensdo ¢ a pergunta: sera que 2026 ¢ o ano de mais um estouro?

O tema ¢ importante porque uma eventual derrocada das empresas de tecnologia poderia
provocar ondas de choque de amplo alcance. Ao lado do déficit publico, os investimentos
dessas companhias sao um dos pilares que sustentam o crescimento da economia americana.
Os demais setores estdo, para todos os efeitos, estagnados.

Para Alves, o proximo ano nao vai trazer um estouro porque a bolha mal comegou a se
formar. “Estamos no comecinho da bolha, mas os investimentos em data centers e IA vao
continuar ao longo do ano”, diz. Entretanto, as empresas do setor t¢ém ampliado os
investimentos além de sua capacidade atual de gerar retorno, apostando na promessa de que
nos proximos anos o aumento da produtividade vai ser mais acelerado do que a corrida dos
investimentos.

“As empresas estdo queimando caixa e sdo muito conectadas entre si. Um problema com a
Nvidia contaminaria todas as demais, mas um problema com qualquer uma delas
contaminaria a Nvidia”, prossegue. O estouro, com isso, fica para outubro de 2027, na
estimativa de Alves.

O Brasil esta de olho no desempenho das empresas de tecnologia por um motivo muito
especifico: com sua alta disponibilidade de energia renovavel a custo relativamente baixo, o
pais parece talhado para sediar data centers que sustentam os modelos de 1A da nova
economia.

Caso a expansao do setor continue em ritmo acelerado, o pais pode entrar em um novo ciclo
de investimento direto estrangeiro. Em setembro, o governo federal criou um programa
especifico para a atracao dessas empresas: o Redata.

“Essa ¢ uma grande oportunidade, porque se trata de um dos motores da industrializagdo com
descarbonizagdo”, afirma Mario Sérgio Telles, diretor de Economia da Confederacao
Nacional da Industria. “O Brasil tem escala e muita capacidade de geragao. Somos lideres
globais em energia edlica e temos uma base produtiva de equipamentos, o que gera efeitos no
resto da economia. Porém, temos que superar algumas questoes, como o custo e a qualidade
da energia. Ha um excesso de subsidios cruzados e ainda muita interrup¢ao de fornecimento.”

Na Europa, outra mudanca de mentalidade ¢ clara: sem a garantia de seguranca oferecida
pelos EUA, os europeus, capitaneados pela Alemanha de Friedrich Merz, se comprometem a
expandir os gastos militares. No caso alemao, investimentos em armas e infraestrutura serao
deixados de fora do “freio da divida” (Schuldenbremse). O retorno de formas obrigatorias ou,
pelo menos, expandidas do servigo militar € discutido na terra de Merz, mas também na
Franca de Emmanuel Macron.

A modernizagdo militar do Velho Continente se apresenta como uma resposta a ameaga que
esses paises percebem vinda da Russia. Em 2025, episodios em que drones foram avistados
perto de locais sensiveis, como instalagdes elétricas e aeroportos, se sucederam. Liderancas
da Unido Europeia e da Organizacdo do Tratado do Atlantico Norte (Otan) identificaram os
objetos voadores como pertencentes aos russos.



Em dezembro, o proprio Merz resumiu a situacdo. No congresso de encerramento de seu
partido, a Unido Democratica Crista, o chanceler afirmou que estavam acabadas as “décadas
da pax americana”, em que a superpoténcia do outro lado do Atlantico garantia a seguranga e
a prosperidade dos europeus. Agora, diz o lider alemao, “a Europa estd por conta propria”.

Para Alves, essa transformacao ndo representa s6 uma perda de seguranca para o Velho
Continente, mas também uma exigéncia de transformacao. “No meio do redesenho de
aliangas, o governo Trump criou um divorcio com a Europa. Ele se afasta de seus antigos
aliados, que, com isso, sdo obrigados a se rearmar, mas também a reorganizar seu
funcionamento econémico.”

A guerra prolongada da Ucrania também mostra o quanto mudou a realidade dos combates no
mundo. As perdas pesadas e o avanco dificil que tem sido imposto desde 2022 as tropas de
Putin acenderam o alerta em for¢as armadas de todo o mundo, mas principalmente na Europa.
Acumular tanques, cacas € misseis ja nao parece ser uma garantia de vitdria, se um enxame
de drones baratos pode explodir equipamentos sofisticados.

Os avancos tecnoldgicos em torno dos drones sdo vertiginosos € devem continuar a pautar o
noticidrio do Leste Europeu, diz Russo. “A velocidade das inovagdes ¢ assustadora. A cada
seis meses, os drones ucranianos avangam o que normalmente levaria cinco anos. Os russos
logo respondem. As guerras mudaram de vez”, afirma.

O processo tem obrigado for¢as armadas de todo o mundo a se adaptar. No Brasil, o Estado-
maior anunciou que planeja criar um batalhdo e uma companhia dedicados a nova tecnologia.

De todos os riscos de um mundo repleto de guerras, desastres naturais, perigos para a saude,
reorganizacao do equilibrio de forgas e divisdes profundas das sociedades, qual ¢ o maior?
Russo arrisca uma hipotese: a ciberseguranga. Para o analista, as fontes de perigo se
multiplicaram e aprofundaram a tal ponto que podem vir de qualquer lugar e afetar os
sistemas mais fundamentais da vida contemporanea.

Nao s6 os atores estatais conseguem infiltrar sistemas de paises ou empresas rivais, como 0s
célebres hackers russos ou chineses. Nao sdo s6 as grandes corporagdes digitais que
controlam o fluxo de informagdao do mundo, como a Palantir, que investe pesadamente em
sistemas de vigilancia. Individuos mal-intencionados também sdo capazes de provocar graves
perturbagdes em sistemas basicos da vida atual.

Em 20 de novembro de 2025, uma falha de atualizagao de ciberseguranga da Amazon Web
Services (AWS) derrubou sites e aplicativos de empresas mundo afora, incluindo bancos e
companhias aéreas, além da plataforma de comércio da propria Amazon. Menos de um meés
depois, em 18 de novembro, algo semelhante aconteceu com a empresa Cloudflare, que
presta servigos de seguranca de rede. Durante quase um dia inteiro, ficaram fora do ar os
servigos de redes como o Twitter, o Spotify e o Uber, além de aplicativos de inteligéncia
artificial como o ChatGPT e o Microsoft Copilot. Casos semelhantes ja haviam acontecido
em 2024.

“Nada sugere que esses casos tenham sido ciberataques. Mas eles dao mostras de como ¢
facil comprometer a economia de um inimigo”, comenta Russo. “Nos, cidadaos médios, nao
temos ideia do que um agente mal-intencionado ¢ capaz de fazer. Nesse campo, o nivel de
sofisticacao ¢ inimagindvel. Aeroportos, hospitais, bancos, estdo muito expostos.”

Se até agora a situagdo entre os EUA e a Venezuela ¢ de paz “ma non troppo”, com
hostilidade constante e ameacgas crescentes, ¢ possivel, e até mesmo provavel, que mude para
um estado de guerra pura e simples em 2026. Segundo Christopher Garman, diretor-
executivo da consultoria Eurasia para as Américas, ¢ de 75% a probabilidade de que haja



algum tipo de ataque, como bombardeios a instalagdes militares ou governamentais
venezuelanas. Uma invasdo com fuzileiros ¢ uma possibilidade mais remota. Ja as chances de
Maduro continuar no poder estao em 40%, diz.

No Brasil, muitos estados vao mudar de governador; a Camara dos Deputados e o Senado
também terdo novos parlamentares. O que nao se sabe ¢ se vai mudar o ocupante do Palacio
do Planalto. O presidente Lula ja anunciou sua intencao de concorrer a um quarto mandato e,
nas pesquisas de opinido, tem mantido uma vantagem as vezes mais apertada, as vezes mais
folgada.

No campo oposto, a incerteza sobre quem serd seu adversario diminuiu no fim de 2025. Da
Superintendéncia da Policia Federal, onde esta preso, o ex-presidente Jair Bolsonaro,
atualmente inelegivel, indicou seu filho primogénito, o senador Flavio Bolsonaro (PL-RJ),
COMO SUCESSOr.

Entretanto, isso nao significa que o governador de Sao Paulo, Tarcisio de Freitas, esta
excluido da corrida, j& que o proprio Flavio declarou que estd aberto a negociagdes. Também
corre por fora a ex-primeira-dama Michelle Bolsonaro, que nos bastidores tem organizado
grupos de mulheres candidatas ligadas a igrejas evangélicas.

Para Garman, a escolha de Flavio nao ¢ definitiva: também pode mudar. Por ora, ¢ uma
tentativa de viabilizar seu nome e testa-lo nas pesquisas eleitorais. Até abril, quando
ocupantes de cargos publicos sao obrigados a se desincompatibilizar para concorrer, ¢
possivel que Tarcisio, Michelle ou outro nome seja ungido por Bolsonaro como candidato da
direita.

Apesar das altas e baixas da popularidade de Lula e dos politicos que lhe fazem oposicao, a
maioria dos analistas ainda considera que o cenario mais provavel € o presidente conseguir
mais um mandato. De acordo com Garman, a histéria mostra que um incumbente com 45%
de aprovagdo a seis meses do pleito consegue se reeleger em 78% dos casos. Se for aprovado
por 40% (indice mais baixo a que Lula chegou em 2025), mesmo assim a chance de vitoria €
de 56%. Quem tem aprovacao de 50% vence nove em cada dez eleicdes.

Contudo, jogam contra o atual mandatario alguns fatores que podem ser decisivos, segundo
Garman. O primeiro, que ocupou muito o noticiario no ano passado, mas caiu para segundo
plano, ¢ a sua saude, ou melhor, sua idade. Em dezembro de 2024, o presidente de 79 anos
(agora sdo 80) teve de passar por uma cirurgia ap6os sofrer uma queda em casa. Desde entao,
tem se mostrado sauddvel, mas o tema ainda ¢ mencionado em pesquisas eleitorais. “Além
disso, o PT governou o Brasil em 17 dos tltimos 24 anos, e quanto mais tempo um partido
fica no poder, mais cresce a sua rejei¢ao”, completa Garman.

Mas o fator negativo mais importante para Lula € que o principal tema de preocupagdo do
eleitorado ¢ justamente aquele no qual seus adversarios da direita nadam de bragada: a
seguranga publica. Garman aponta que esse € um ponto em que Lula ¢ fraco e, por isso, “hoje
a Unica estratégia possivel ¢ a mitigacdo de danos”.

No atual mandato, Lula tentou ganhar pontos nesse tema, sobretudo por meio de iniciativas
como a Proposta de Emenda a Constituicao (PEC) 18/2025, apresentada pelo ministro da
Justica, Ricardo Lewandowski. A PEC sofre resisténcia de governadores, que identificam
nela uma perda de atribuigoes.

Em todo caso, a proposta ndo comove a populagao. Operagdes policiais como a do Rio de
Janeiro em outubro, sim. “Essa operagdo também reforca a sensa¢do de inseguranca da
populagdo, porque mostra um cenario de guerra no Rio. Isso s6 favorece a oposi¢ao”, diz
Garman. A questdo, portanto, ¢ saber se episodios semelhantes vao ocorrer até outubro.



Por fim, duas mudangas serdo bastante palpaveis para os brasileiros. Uma ¢ a reforma do
imposto de renda, que vai ser sentida no bolso por quem recebe menos de R$ 7.500 e vai ver
as retencoes na fonte diminuindo desde os primeiros dias do ano.

A outra diz respeito @ maneira como os impostos sobre o consumo serdo cobrados no Brasil:
entram em vigor o Imposto sobre Bens e Servicos (IBS) e a Contribuicao sobre Bens e
Servigos (CBS), substitutos dos impostos ICMS, ISS, Cofins e PIS. Em 2026, comega a “fase
de testes”, em que gradativamente a cobranga vai ser transferida para as novas taxas.

De acordo com Virginia Pillekamp e Ligia Regini, socias de direito tributario do BMA
Advogados, em 2026 o impacto da transicdo sobre as empresas nao sera financeiro, mas
“operacional e tecnologico”. Serd um ano de “adaptar sistemas de gestdo, atualizar cadastros
e integrar novos codigos tributarios nos documentos fiscais eletronicos”.

Para as advogadas, o nivel de preparagdo das empresas “varia, e muito”. A culpa, porém, nao
¢ s0 das proprias companhias, ja que houve grande demora na defini¢do da regulamentagao e
na publicagdo de legislacdo complementar. Felizmente, ainda ha um ano todo para completar
a transicao.



