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Após o primeiro turno, a alternân-
cia de poder no Brasil deixou de 
ser uma especulação e passou a 
representar um evento de elevada 
probabilidade. A vitória maiúscula 
da oposição, acompanhada pelo 
fortalecimento de sua representa-
ção no Congresso e nos governos 
estaduais, altera a natureza do de-
bate econômico. Até aqui, os pre-
ços operavam entre a esperança 
de mudança e o risco de continui-
dade. De agora em diante, o foco 
deve migrar para a qualidade da 
transição e, particularmente, para a 
capacidade de medir o tamanho, a 
profundidade e os mecanismos do 
desequilíbrio que serão herdados 
em janeiro de 2027.

Transições de governo costu-
mam ser tratadas como um rito 
administrativo, composto pela 
transferência de documentos, 
apresentação de organogramas e 
reuniões entre equipes. Desta vez, 
isso será insuficiente. O quadro 
econômico não se deteriorou ape-
nas pelo resultado fiscal registrado 
nas estatísticas convencionais. A 
desancoragem das expectativas 
sobre as políticas fiscal e mone-

tária tem endereço conhecido: a 
condução equivocada da política 
econômica, apoiada na expansão 
simultânea dos canais fiscal, para-
fiscal e de crédito.

A tarefa da equipe de transição 
deve ser reconstruir o perímetro 
efetivo da ação do Estado, tor-
nando visíveis despesas, riscos 
e estímulos dispersos entre orça-
mentos, fundos, garantias, ban-
cos e empresas estatais. Antes 
de anunciar metas ou economias, 
será necessário responder a uma 
questão básica: qual é, efetiva-
mente, o ponto de partida? Sem 
essa resposta, qualquer plano de 
consolidação correrá o risco de 
ser construído sobre uma base 
incompleta e posteriormente frus-
trado por passivos, compromissos 
e políticas que não apareciam na 
fotografia inicial.

O primeiro vetor de deteriora-
ção é o fiscal. A busca unilateral 
por arrecadação criou distorções 
econômicas, jurídicas e distribu-
tivas que precisam ser inventaria-
das. A multiplicação de medidas 
tributárias elevou o custo de con-
formidade, aumentou a incerteza 
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e produziu tratamentos diferentes 
para atividades semelhantes. Al-
gumas iniciativas podem ter eleva-
do a receita no curto prazo, mas 
também alteraram decisões de in-
vestimento, estruturas de financia-
mento e preços relativos.

Não basta, portanto, projetar a 
arrecadação de 2027. É necessário 
identificar a origem de cada ganho, 
sua recorrência, o risco jurídico as-
sociado e os efeitos produzidos so-
bre o funcionamento da economia. 
Receita extraordinária, antecipação 
de fluxo, alteração de base de inci-
dência e mudança de interpretação 
administrativa não podem ser con-
fundidas com melhora estrutural. A 
transição deverá distinguir aquilo 
que é permanente do que é tran-
sitório e, sobretudo, mensurar os 
custos econômicos das medidas 
criadas para ampliar a receita.

O mapeamento da despesa é 
igualmente importante. Sucessivas 
exclusões reduziram a capacida-
de informativa do limite de gastos. 
Precatórios, despesas de defesa e 
outras rubricas passaram a rece-
ber tratamento excepcional, embo-
ra produzam efeitos econômicos e 
financeiros semelhantes aos das 
despesas submetidas à regra. A 
discussão não deve se limitar à le-
galidade de cada exclusão. O pon-
to econômico é mais simples: toda 
despesa demanda financiamento, 
afeta a dívida e altera, em algum 
grau, a demanda agregada.

A equipe de transição deverá re-
construir uma série sob perímetro 
constante, explicitando o montan-

te retirado da regra, as obrigações 
postergadas e os compromissos já 
contratados para os próximos anos. 
Regras fiscais perdem valor quando 
seu perímetro pode ser continua-
mente redesenhado. Quanto maior 
o número de exceções, menor a ca-
pacidade de os agentes distingui-
rem uma regra efetiva de uma meta 
meramente indicativa.

A transparência sobre o passado 
não deve ter caráter punitivo. Sua 
função é permitir que a nova admi-
nistração estabeleça uma linha de 
base verificável e não seja posterior-
mente surpreendida por obrigações 
formalmente fora da regra, mas 
economicamente dentro do Estado. 
A credibilidade do novo regime fis-
cal dependerá, em grande medida, 
da qualidade dessa reconstrução.

O segundo vetor é o parafiscal. 
Fundos públicos e privados fo-
ram utilizados de forma ativa para 
contornar a restrição orçamentá-
ria tradicional, financiar políticas 
e sustentar a demanda. O Fundo 
Social do pré-sal, os fundos de 
ciência e tecnologia e instrumen-
tos semelhantes devem ser exa-
minados não apenas pelo saldo 
disponível, mas pela governança, 
pelos compromissos assumidos, 
pelos fluxos futuros e pela possi-
bilidade de transferência de risco 
ao Tesouro.

Uma política pode não aparecer 
no resultado primário corrente e 
ainda assim criar uma obrigação, 
um subsídio ou uma perda patri-
monial futura. O fato de os recur-
sos transitarem por um fundo não 

retira sua natureza econômica. Se 
a decisão de gasto é pública, se o 
risco final pertence ao Estado ou 
se a política amplia a demanda por 
determinação governamental, seus 
efeitos precisam ser incorporados 
à avaliação fiscal ampliada.

A mesma lógica vale para as em-
presas estatais. A transição deve 
separar dependentes e não depen-
dentes, mas não pode se limitar a 
essa classificação jurídica. Será ne-
cessário avaliar geração de caixa, 
necessidade de aportes, política de 
investimentos, endividamento, pas-
sivos contingentes, antecipação de 
dividendos e operações realizadas 
a pedido do controlador.

Uma estatal não dependente 
pode deteriorar sua posição finan-
ceira sem demandar aporte ime-
diato, transferindo o custo para o 
futuro. Da mesma forma, um in-
vestimento executado por empre-
sa pública pode funcionar como 
estímulo parafiscal, ainda que não 
transite pelo orçamento da União. 
A fotografia relevante não é a do 
governo central isoladamente, mas 
a do setor público consolidado.

O terceiro vetor é o crédito. A 
expansão por fundos garantido-
res, bancos públicos, empresas 
estatais e subsídios implícitos 
precisa ser consolidada em uma 
única matriz. O volume anuncia-
do de crédito não corresponde 
necessariamente ao risco fiscal, 
mas tampouco pode ser tratado 
como neutro. Garantias possuem 
probabilidade de execução; taxas 
inferiores às condições de mer-
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cado carregam subsídio; aportes 
em fundos têm custo de oportuni-
dade; carências e renegociações 
deslocam perdas no tempo.

É imperativo estimar a exposi-
ção, a alavancagem, a inadimplên-
cia esperada e a responsabilidade 
final por cada programa. O canal 
de crédito merece atenção adicio-
nal porque seus efeitos aparecem 
com defasagem. No momento da 
concessão, registram-se atividade 
mais forte, aumento do consumo, 
investimento ou preservação de 
empresas. O custo fiscal pode 
surgir apenas depois, quando ga-
rantias são honradas, carteiras se 
deterioram ou instituições finan-
ceiras necessitam recomposição 
de capital.

Uma análise restrita ao desem-
bolso inicial subestima o risco e su-
perestima o benefício. A transição 
deve produzir cenários de perda, e 
não apenas somar valores conce-
didos. O teste relevante é quanto o 
Tesouro poderá ser chamado a ab-
sorver sob hipóteses adversas de 
crescimento, juros e inadimplência.

Mapear esses três vetores não é 
um exercício de arqueologia con-
tábil. É a primeira etapa da política 
econômica do próximo governo. 
Expectativas são formadas a partir 
da diferença entre o problema per-
cebido e a capacidade esperada 
de enfrentá-lo. Se o ponto de par-
tida é nebuloso, o mercado atribui 
prêmio à incerteza e desconfia tan-
to das metas quanto das econo-
mias anunciadas. Se o diagnóstico 
é transparente, abrangente e tec-

nicamente defensável, os agentes 
conseguem distinguir a deteriora-
ção herdada, as medidas de transi-
ção e a trajetória proposta.

Comunicação e substância de-
verão caminhar juntas. A nova ad-
ministração não deveria exagerar 
o problema para justificar medidas 
futuras, tampouco suavizá-lo para 
preservar uma lua de mel política. 
A sobriedade é um ativo. O rela-
tório de transição deve apresentar 
metodologias, bases, perímetros 
e hipóteses que permitam a re-
produção dos resultados. Deve 
separar passivos certos de riscos 
contingentes; impacto primário de 
efeito financeiro; gasto recorrente 
de despesa excepcional; subsídio 
explícito de benefício implícito.

O objetivo não é construir uma 
narrativa, mas produzir uma refe-
rência comum para governo, Con-
gresso, órgãos de controle, inves-
tidores e sociedade. Quanto mais 
sólida for essa referência, menor 
será a dispersão das expectativas 
e maior a possibilidade de os efei-
tos positivos da nova orientação 
econômica aparecerem antes da 
execução integral do ajuste.

Muito do que precisa ser feito 
para restabelecer a racionalidade 
da política econômica é conhecido. 
O desafio fiscal passa por conter 
o crescimento automático da des-
pesa, revisar indexações e vincula-
ções, reorganizar políticas sociais, 
reformar carreiras, reduzir privilégios 
e eliminar incentivos de baixo retor-
no. O parafiscal requer governança, 
limites, avaliação de custo-benefício 
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e cláusulas de encerramento. O 
crédito demanda transparência do 
subsídio, precificação do risco e li-
mites para garantias.

Conhecer o destino, porém, não 
elimina a necessidade de saber 
exatamente de onde se parte. A me-
dida do ponto inicial é fundamental 
para a alocação do capital político. 
Nenhum governo dispõe de ener-
gia ilimitada, maioria automática 
ou tempo abundante. As reformas 
devem ser ordenadas segundo im-
pacto fiscal, viabilidade legislativa, 
velocidade de implementação e 
efeito sobre a produtividade.

Sem diagnóstico, corre-se o 
risco de gastar capital político em 
medidas de pequeno alcance en-
quanto problemas maiores con-
tinuam crescendo. Com o mapa 
correto, providências administra-
tivas podem antecipar resultados, 
reformas legais consolidam as 
economias e mudanças constitu-
cionais atacam as fontes estrutu-
rais do desequilíbrio. Transparên-
cia, nesse caso, não é apenas um 
princípio de governança, mas uma 
tecnologia de execução.

Há também um benefício distri-
butivo. A opacidade protege grupos 
organizados, subsídios pouco visí-
veis e despesas que escapam da 
comparação com outras priorida-
des. Ao trazer todo o perímetro para 
uma mesma base, a transição per-
mite discutir escolhas reais. Quanto 
custa determinada exceção? Quem 
recebe o benefício? Qual política 
deixa de ser financiada? Qual o im-
pacto sobre dívida, juros e inflação?

Responsabilidade fiscal não é 
apenas reduzir números. É sub-
meter o uso dos recursos públicos 
a critérios transparentes e compa-
ráveis. Uma consolidação legítima 
deve mostrar não apenas quanto 
será economizado, mas quais dis-
torções serão removidas, quais 
grupos deixarão de receber privi-
légios e quais políticas socialmen-
te relevantes serão preservadas 
ou aprimoradas.

A boa notícia é que o resultado 
eleitoral reduziu uma parte impor-
tante da incerteza. Uma oposição 
fortalecida, com representação le-
gislativa relevante e conhecimento 
técnico acumulado, parte de con-
dições melhores para construir 
maioria e executar uma agenda. 
Isso não torna o desafio trivial. 
Coalizões precisam ser adminis-
tradas, interesses coordenados e 
reformas comunicadas. Entretan-
to, com o mapeamento em mãos, 
apoio legislativo e equipe prepara-
da, o problema deixa de ser des-
conhecido e passa a ser essen-
cialmente executivo.

Essa é a eureca econômica. 
Não se trata de descobrir uma fór-
mula inédita, mas de reconhecer 
que uma transição bem conduzida 
pode transformar transparência em 
credibilidade e credibilidade em 
redução do custo do ajuste. Ao 
explicitar a posição fiscal efetiva, 
o novo governo melhora a gestão 
das expectativas, estabelece uma 
linha de base honesta e cria con-
dições para que os benefícios da 
consolidação sejam antecipados 

pela curva de juros, pelo câmbio e 
pelas decisões de investimento.

A transição deve, portanto, ser 
tratada como parte do próprio 
programa econômico. O país não 
precisa apenas de um inventário 
patrimonial ou de uma lista de con-
tratos. Precisa de uma auditoria 
macroeconômica do Estado am-
pliado, organizada nos eixos fiscal, 
parafiscal e de crédito. Quanto mais 
cedo o diagnóstico for concluído e 
comunicado, menor a possibilida-
de de surpresas, menor o prêmio 
de incerteza e maior a capacidade 
de aprovar medidas estruturais no 
início do mandato.

O governo que assume em janei-
ro de 2027 encontrará um quadro di-
fícil, mas não insolúvel. O maior ris-
co seria iniciar o mandato discutindo 
soluções sem ter medido o proble-
ma, prometendo economias sobre 
bases incompletas ou repetindo a 
fragmentação que contribuiu para a 
perda de credibilidade. O caminho 
mais eficiente é o inverso: transpa-
rência primeiro, priorização depois e 
execução desde o primeiro dia.

Com maioria legislativa, co-
nhecimento técnico e clareza so-
bre a herança recebida, o desafio 
fica menor, os custos da transição 
caem e os benefícios econômicos 
podem chegar antes.�
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