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Carta do IBRE

Ciclo politico de 2026
é um ingrediente a
mais nas complicacoes
macroeconomicas

A relagao entre financas publicas
e ciclos eleitorais é muito forte, da-
dos os componentes de economia
politica presentes no orgcamento
publico. Em linhas gerais, o gasto
publico tende a ser mais elevado
em periodos eleitorais com o ob-
jetivo de gerar uma sensacao de
bem-estar e ajudar a popularidade
do incumbente.

Nos graficos 1 e 2 pode-se notar
que, no atual ciclo eleitoral (dados
até o primeiro trimestre de 2026),
os gastos primarios federais (grafi-
co 1, linha amarela) deram partida
com bastante forca, comparados
a outros ciclos do passado. Ja os
gastos estaduais (grafico 2, linha
amarela) ttm um comportamento
no atual ciclo, comparativamente
ao imediatamente anterior, bem
mais modesto.

E preciso levar em conta, no en-
tanto, o enorme salto dos gastos
estaduais no ciclo de 2021-2023

(grafico 2, linha azul), sem que hou-
vesse reversao apods as eleigoes.
Dessa forma, o comportamento
discreto do gasto estadual no ciclo
2025-2027 parte de um patamar
historicamente muito elevado.

Ja o gréafico 3 apresenta o im-
pulso do gasto publico (diferentes
tipos de gasto combinados com
respectivos multiplicadores
fiscais), dividido entre federal e dos
governos regionais, e a variacao
absoluta do PIB (circulos laranjas)
para cada ano desde 2011. Os
dados de 2026 sao do primeiro tri-
mestre, dessazonalizados e anua-

Seus

lizados. Todos os dados estdo em
bilhées de reais constantes do pri-
meiro trimestre de 2026.

Pode-se observar no grafico 3
que as eleicbes de 2022 e a atu-
al (até o primeiro trimestre) apre-
sentam ciclos politicos bem mais
pronunciados que os pleitos do
passado. E interessante notar que,
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Grafico 1: Evolucao do gasto primario total do governo central

orcamentario em torno de periodos de elei¢oes gerais
Trimestre da eleicdo = T. Indice com base 100 sete trimestres antes da eleicio
Dados em RS constantes (deflator do PIB), com ajuste sazonal
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Grafico 2: Evolucao do gasto primario total dos governos estaduais
em torno de periodos de elei¢des gerais
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

em 2022, o impulso de gasto esta-
dual foi bem maior que o federal,
padrdo que se inverte em 2026.
Tanto em 2022 quanto no primei-
ro trimestre de 2026, o impulso

do gasto foi maior que a variacao
do PIB, o que implica que haveria
crescimento negativo da econo-
mia na auséncia do efeito do ciclo
politico sobre o gasto.

Politicas de crédito

Mas uma questao que diferencia o
atual ciclo politico dos anteriores
é que houve expansdo mais sig-
nificativa das politicas de crédito,
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Grafico3: Variacao absoluta do PIB vs impulso de gasto

600

500

400 ©

300

200 .
100

-100
-200
-300
-400
-500
-600
-700
-800
-900

-1000

2011 2012 2013 2014

= |mpulso gasto governo federal

*1T26 dessazonalizado e anualizado.

Fontes: Diversas. Elaboragdo prdpria, a partir de multiplicadores estimados por Resende e Pires, 2024.

que nao sao captadas nos graficos
1 e 2 (que apresentam despesas
primarias). No caso dessas poli-
ticas de crédito, o impacto fiscal
é dado pelo diferencial de juros e
pela expectativa de perda com es-
sas operacoes (inadimpléncia). Ja
o impacto sobre a demanda agre-
gada é dado, principalmente, pelo
volume contratado das operacdes
de crédito, descontados eventuais
efeitos de crowding out.

O gréfico 4 mostra a evolugéo
da despesa financeira paga do
governo federal, excluindo juros
e amortizagoes da divida publica.
E uma boa medida para acompa-
nhar o estimulo fiscal que o gover-
no tenta oferecer, sobretudo pela
via do crédito, que inclui aportes
e provisao de funding para fundos
diversos, entre outras despesas
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Impulso gasto governos regionais

de uma rubrica extremamente va-
riada e complexa.

Nem todas as politicas devem
ser ligadas diretamente ao ciclo
politico, tais como o Brasil Sobe-
rano (reagao ao tarifaco) ou o pro-
grama para financiamento de bens
de capital verde, por exemplo, que
conta com os tradicionais recur-
sos do FAT. Outras politicas sédo
mais facilmente associadas ao ci-
clo politico, tais como o Desenrola
e 0 Move Brasil (crédito para aqui-
sicao de caminhdes e para moto-
ristas de aplicativos). No meio dis-
so, diversas acgdes, como crédito
para micro e pequenas empresas,
crédito para a industria 4.0, finan-
ciamentos de empresas aéreas e
a expansao do Minha Casa, Minha
Vida, compdem um quadro abran-
gente das politicas de crédito e,

2021

Pagamento atipico de

RS 92 bilhdes de precatérios
na ultima semana de dez. 2023
foialocado no 1724
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®Variagdo absoluta do PIB a pregos de mercado

ao mesmo tempo, complexo para
a andlise econOmica.

No grafico 4 percebe-se que es-
sas despesas financeiras cresceram
vigorosamente desde 2023, e bate-
ram o recorde da série em 2025,
quanto atingiram 1,3% do PIB. O
dado de janeiro a julho de 2026 ¢ di-
vidido pelo PIB total projetado para
0 ano. Em apenas um semestre do
ano eleitoral, portanto, ja se fez qua-
se tanto (1,09% do PIB) quanto em
todo o ano de 2025. Segundo Ma-
theus Rosa Ribeiro, economista da
consultoria BRCG, a proporgao mé-
dia entre gastos autorizados e pa-
gos nos ultimos quatro anos sugere
despesas pagas de 1,4% do PIB no
total de 2026 — o que, se confirma-
do, serd um novo recorde.

Na visdo de Manoel Pires, a
frente do Centro de Politica Fis-




cal e Orcamento Publico do FGV
IBRE, o governo esta dando prio-
ridade a politicas de crédito no
atual ciclo eleitoral porque boa
parte dessas operacdes nao tem
impacto primario e ndo esta su-
jeita as regras fiscais. Com isso,
0 governo consegue conciliar o
cumprimento das metas fiscais
com os estimulos que planejou
para o ano eleitoral.

As politicas de créditos e as po-
liticas fiscais primarias tém carac-
teristicas bem diferentes. No caso
destas Ultimas, ha uma relagao
proxima entre o efeito fiscal e o es-
timulo (que é o custo fiscal vezes
o multiplicador). J& nas politicas de
crédito essas duas dimensdes sao
muito distintas.

Uma politica de financiamento,
por exemplo, tem o custo fiscal
de subsidios implicitos (os explici-

tos estdo no orgamento primario)
e de eventual inadimpléncia. Ja
os efeitos de estimulo dependem
de quando - e em quanto — a li-
nha sera efetivamente contrata-
da, o que pode ocorrer de forma
bastante diluida no tempo, deven-
do ser considerados também os
eventuais efeitos de crowding out.
Aportes para fundos garantidores
representam estimulos dificeis de
quantificar. No intrincado universo
das operacodes financeiras, estimar
custos fiscais e impacto na econo-
mia & bem mais dificil do que na
politica fiscal primaria.

Um exemplo da dificuldade em
entender o impacto desses incen-
tivos na demanda agregada esta
na relutancia dos bancos em ade-
rir ao programa Desenrola adim-
plentes ou na subutilizacdo de
recursos observada no programa
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Move Brasil — que liberou, até o
momento da redagao desta Carta,
somente R$ 3,4 bilhdes dos R$ 30
bilhées anunciados. O impacto do
programa é relevante, sao aproxi-
madamente 22 mil veiculos até o
momento, mas o desembolso é
bem inferior ao anunciado.

Pires e Braulio Borges (tam-
bém do Centro de Politica Fiscal
do IBRE) mapearam os estimulos
fiscais do atual ciclo politico. Em
termos de medidas relacionadas
a crédito, o montante anunciado
chega ao total de R$ 183,4 bi-
Ihdes, ou R$ 166,7 bilhdes excluin-
do operacdes recorrentes (ou que
possuem fonte de financiamento
regular e convencional).

Entrando na seara dos riscos
fiscais, na categoria de desonera-
coes, ha apenas R$ 3,4 bilhoes, a
soma da ampliagcdo do MEI (ainda

Grafico 4: Despesa financeira paga do governo federal, % do PIB
Exclui juros, amortizagdes, contribuicdes, previdéncia e gastos com reforma tributdria
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Uma questao que
diferencia o atual
ciclo politico dos
anteriores é que
houve expansao
mais significativa
das politicas

de crédito, nao
captada nas
contas primarias

nao aprovada) com o fim da “taxa
das blusinhas”.

Eles contabilizam ainda uma
eventual capitalizacdo dos Cor-
reios, estimada em R$ 20 bilhoes,
e um montante, dificil de estimar
no momento, relacionado a frus-
tracado de receitas com a taxacao
dos dividendos, para compensar
a isencao do Imposto de Renda
até R$ 5 mil (e reducéao cadente
até R$ 7 mil). Na linha das me-
didas de dificil estimagao esta
também a renegociacao das di-
vidas rurais, que tera impacto
fiscal relevante caso seja apro-
vada. Finalmente, ha as medidas
relacionadas a guerra no Orien-
te Médio, isencoes num total de
R$ 48 bilhbes, mas que nao cons-
tituem risco fiscal efetivo porque
sao financiadas pelo “bonus” do
aumento da receita petrolifera em
funcéo da alta do barril causada
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pelo conflito e pela introducéao do
imposto de exportacdo sobre as
vendas de petroleo bruto.

Assim, de um total de R$ 254,8
bilhbes de gastos do atual ciclo
politico, R$ 183,4 bilhdes (72%)
sdo medidas relacionadas a cré-
dito. Ou, retirando os itens recor-
rentes e aqueles relacionados a
guerra, R$ 166,7 bilhoes (88%) de
R$ 190,1 bilhdes sao medidas re-
lativas a crédito.

Pires e Borges apontam que os
riscos fiscais do ciclo politico de
2022 (que também mapearam na
época) e do atual sdo bem dife-
rentes. Em 2022 houve surpresas
favoraveis expressivas de arreca-
dacao (forte alta do petréleo e sur-
presa inflacionaria) e adiamento de
despesas, 0 que acabou gerando
um superavit primario de 0,5% do
PIB. Contudo, o Projeto de Lei Or-
camentaria Anual (PLOA) de 2023,
enviado ao Congresso em agosto
de 2022, previa um déficit primario
de 0,6% do PIB para o primeiro ano
do mandato presidencial seguinte.
E esse déficit estava subestimado,
ao nao incorporar o impacto do re-
ajuste definitivo do beneficio basico
do Auxilio Brasil/Bolsa Familia para
R$ 600 (0,6% do PIB) e o pagamen-
to dos precatérios “pedalados” de
2022 e 2023. Com esses ajustes,
o déficit primario “real” de 2023 se
aproximaria de 1,5% do PIB.

O déficit primario efetivamen-
te realizado em 2023 foi de 2,4%
do PIB, 0,9% a mais que o déficit
de 1,5% mencionado acima. Mas
0,6% do PIB foram a antecipacao

de precatérios devidos em 2024 e
2025. Assim, o aumento efetivo do
gasto — para descomprimir o orc¢a-
mento — da famosa PEC de Tran-
sicao foi de cerca de 0,3% do PIB.

No atual cenério eleitoral, como
discutido acima, o grosso das po-
liticas do ciclo politico com poten-
cial de afetarem o futuro das con-
tas publicas estd se dando pelo
lado do crédito. Pires assinala que
o orgamento financeiro é mais fle-
xivel do que o orgamento primario.
Uma parte importante do ajuste
das contas publicas de 2015-2019,
por exemplo, se deu no orcamen-
to financeiro (como o pagamento
dos empréstimos do BNDES junto
a Uniao) e bem menos nas contas
primérias. O orgamento financeiro
€ mais flexivel para se ampliar ou
se contrair, com economia politi-
ca mais facil, muito menos regras,
operacionalizacdo mais discreta e
sem gerar direitos adquiridos.

Desafio macroeconomico
Mas os dois pesquisadores acres-
centam que o ciclo politico da elei-
¢ao deste ano traz, por outro lado,
desafios macroeconGmicos que
nao estavam presentes em 2022.
O hiato do produto é positivo
atualmente, o que faz com que o
impulso eleitoral se dé numa eco-
nomia ja aquecida, em contraste
com as eleicbes gerais anteriores.
Ou seja: em 2022, o impulso po-
sitivo do gasto foi anticiclico, ao
passo que, em 2026, ele esta sen-
do pré-ciclico.




Some-se a isso o fato de que
empresas e familias brasileiras
estdo muito endividadas. No pri-
meiro caso, o exemplo mais em-
blematico sao as recuperagoes
judiciais de grandes grupos,
como Casas Bahia, Braskem ou a
rede de restaurantes Habib’s. Ja
a divida das familias como per-
centagem da renda anual atinge
quase 50%, estando no patamar
mais alto das Ultimas décadas.
No paper do FMI “Understanding
the macro-financial effects of hou-
sehold debt: A global perspec-
tive”, constata-se que ciclos de
forte endividamento das familias
levam a alta do PIB, que atinge
um pico ao redor de 8-10 trimes-
tres. Ja a partir do terceiro ano, o
efeito torna-se negativo e se apro-
funda muito por varios anos.

E o chamado debt overhang, ou
a “ressaca” do endividamento ex-
cessivo. A partir de certo momen-
to a divida é tao grande que as
familias contraem os gastos para
tentar pagéa-la, impactando nega-
tivamente a demanda agregada,
num processo que costuma ser de
longa duracéo.

Em 2027, deve haver a retira-
da desses estimulos fiscais asso-
ciados ao ciclo politico em uma
economia ja com sinais de desa-
celeracao. Além disso, como men-
cionado acima, a elevada alavan-
cagem das familias € um preditor
de desaceleragdo econdmica, por
conta do ajuste de balancos em
curso. A combinacao desses dois
choques negativos de demanda

parece se harmonizar com a pers-
pectiva de reducao dos juros pelo
Banco Central, o que também aju-
daria no front fiscal, via custo de ro-
lagem da divida publica.

O problema é que ha um tercei-
ro choque, de oferta, na forma de
um dos mais fortes fenédmenos El
Nino ja observados. Com potencial
grande de afetar negativamente a
agricultura no Brasil (e em outras
partes do mundo), o El Nifo pode
ter forte efeito inflacionario de curto
prazo, que ird na contramao do pla-
no de voo do BC de calibrar para
baixo a taxa de juros.

Além disso, como aponta Pires,
numa economia ja afetada por dois
choques negativos de demanda, o
governo pode pensar duas vezes
antes de iniciar o préximo mandato
com um ajuste estrutural das con-
tas publicas, como é previsto, reco-
mendado ou desejado por muitos
economistas e pelo mercado fi-
nanceiro. Assim, se o ciclo politico
deste ano nao parece deixar uma
heranca fiscal negativa forte para o
préximo mandato presidencial, por
outro lado o estimulo de crédito
dado pelo governo numa econo-
mia j& muito alavancada é um ele-
mento adicional a se considerar na
ja complicada equacao de politica
econdmica para 2027.

O texto é resultado de reflexdes apresentadas
em reunido por pesquisadores do IBRE. Dada
a pluralidade de visdes expostas, o documento
traduz minhas percepg¢des sobre o tema. Dessa
feita, pode ndo representar a opinido de parte,
ou da maioria, dos que contribuiram para a con-
fecgdo deste artigo.
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