Quando o crescimento nao chega ao eleitor

Por Luiz Schymura
Valor, 07/04/2026

Em ano eleitoral, a economia importa, mas principalmente da forma como ela é
sentida

Em ano eleitoral, a economia se torna o principal termdmetro politico. Quando o PIB
avanga, o emprego sobe, a inflagdo recua e a renda real cresce, o governante costuma
colher votos. Quando o quadro piora, paga o preco. A logica parece simples. O problema
surge quando os nimeros sdao bons, mas o eleitor nao sente sua vida melhorar.

E o caso do presidente Lula em 2026. Seu terceiro mandato exibe indicadores que, em
outros tempos, garantiriam vantagem confortavel. O PIB cresceu, em média, mais de 2%
ao ano. A taxa de desemprego atingiu 5,6% no terceiro trimestre de 2025, minima
histérica na série do IBGE iniciada em 2012. A massa salarial real segue em alta. A
inflag@o pelo IPCA fechou 2025 em torno de 4% e deve encerrar 2026 no mesmo
patamar. Sao niimeros que qualquer governo exibiria com orgulho. Em condig¢des usuais,
esse conjunto sustentaria ndo apenas avaliagdo positiva do governo, mas também menor
dispersdo nas expectativas e maior previsibilidade politica.

Apesar disso, a disputa com o senador Flavio Bolsonaro segue acirrada nas pesquisas. A
confianca do consumidor do FGV Ibre marcou 88,1 pontos em margo de 2026, bem
abaixo dos 100 pontos que separam otimismo de pessimismo. O Brasil atingiu 81,7
milhoes de CPFs negativados na Serasa Experian, quase metade da populacdo adulta. E
74% dos entrevistados na Sondagem do Mercado de Trabalho do FGV Ibre apontam a
alimentacdo entre as trés despesas que mais pesam no or¢amento familiar. Em conjunto,
esses indicadores sugerem um desalinhamento persistente entre a evolugdo das varidveis
macroecondmicas € a experiéncia cotidiana das familias.

O paradoxo ¢ real e exige leitura cuidadosa. Nem catastrofizagdo nem complacéncia com
o que os agregados escondem. A economia brasileira vai bem em varios aspectos. Mas
uma parcela relevante da populacdo, especialmente a de menor renda, ndo percebe essa
melhora no cotidiano. Trata-se, em ultima instancia, de entender como ganhos agregados
se distribuem - e por que - ndo se traduzem, de forma homogénea, em bem-estar.

No mercado de trabalho, a queda do desemprego € inequivoca, mas sua interpretagao
exige qualificacdo. Pesquisas do FGV Ibre conduzidas por Fernando Barbosa Filho,
Janaina Feij6 e Paulo Peruchetti mostram que parte relevante da melhora decorre de
mudangas estruturais: a for¢a de trabalho estd mais envelhecida e mais escolarizada.
Mantida a composicao de 2012, a taxa de desemprego sobe de 5,6% para 6,8%, € o
rendimento real médio recua de R$ 3.507 para R$ 2.737 - patamar proximo ao da pré-
pandemia.

A implicagdo ¢ direta. Uma parcela importante do avango recente ndo decorre de maior
dinamismo econdmico, mas de transforma¢ao demografica e educacional. Como as
pessoas nao vivem na média estatistica, mas dentro do proprio recorte de idade,
escolaridade e ocupagdo, a sensagdo de bem-estar diverge dos agregados. O mercado de



trabalho melhora nas estatisticas, mas ndo necessariamente na experiéncia vivida - e ¢
essa diferenca que define o humor do eleitor.

Além disso, o perfil da ocupagao aprofunda o descompasso. O emprego cresce, mas
concentrado em atividades de menor qualificagdo e remuneragdo, com salarios que ficam
sistematicamente abaixo da média nacional de R$ 3.507. O pais gera vagas, mas sem
promover quem trabalha.

Se o mercado de trabalho explica parte da falta de entusiasmo, a inflagao de alimentos
tem papel ainda mais visivel. Entre janeiro de 2020 e fevereiro de 2025, os precos dos
alimentos subiram 58,3%, contra 40,3% do IPCA cheio - diferenca de quase 20 pontos
percentuais. Para familias de menor renda, que destinam cerca de 22% do orcamento a
alimentac¢do, o impacto ¢ direto, recorrente, incontornavel. Nao ¢ um nimero abstrato: € o
preco do basico comprimindo o restante do consumo. Em contextos de renda mais restrita,
choques dessa natureza tém efeito desproporcional sobre o bem-estar.

Em 2025, os alimentos deram uma trégua. Mas o risco de um novo El Nifio em 2026 pode
pressionar as saftras ja a partir do segundo trimestre, revertendo o alivio em momento
politicamente sensivel.

O endividamento das familias compromete a renda presente e lanca uma sombra sobre o
futuro. O endividamento total esta proximo de 49,7% da renda disponivel bruta, e o
comprometimento de renda - quanto do saldrio vai para amortizagdes e juros - beira os
29%. Quase um terco do salario ja esta destinado ao pagamento de dividas antes mesmo
de o trabalhador receber. Sdo niveis elevados, mesmo com desemprego baixo ¢ massa
salarial em alta, o que torna a fragilidade financeira das familias ainda mais preocupante
caso o cendrio se deteriore. A inadimpléncia avanga em todas as faixas de renda,
especialmente entre os mais pobres, onde predominam créditos caros e de curto prazo.

Ha paralelos - ainda que em menor escala e com diferencas importantes - com o ciclo que
antecedeu a recessao de 2014-2016: expansdo apoiada em alavancagem, seguida de maior
sensibilidade a choques. Com juros reais ainda elevados, a rolagem da divida se torna
mais onerosa. Se a atividade perder folego, o ajuste via corte de consumo tende a ser
rapido e possivelmente intenso.

A esse quadro econdmico soma-se um fator adicional: a polarizagdo. O eleitor
bolsonarista enfatiza o pre¢o da comida, os juros do cartdo e a conta de luz - pontos reais,
pois precos administrados e alimentos subiram acima do IPCA em varios momentos. O
eleitor lulista valoriza o desemprego recorde baixo, o salario minimo com ganho real e os
programas sociais, também com apoio nos fatos. A mesma realidade objetiva gera
percepcoes diametralmente opostas, filtradas pela identidade politica antes mesmo dos
nameros.

No fim, indicadores macro nio decidem elei¢io. E a pessoa que vai ao mercado, olha para
o carrinho de compras e calcula quanto sobrara depois de pagar as dividas. Enquanto essa
conta nao fechar de forma confortavel para a maioria, os numeros continuardao dizendo
uma coisa, e o eleitor, outra. Em ano eleitoral, a economia importa. Mas importa,
sobretudo, como ela ¢ sentida. E, até agora, ela cresce, mas ainda ndo convence
plenamente.
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