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A economia russa abranda, a factura militar
cresce e o Kremlin enfrenta o problema
politico mais dificil de uma guerra longa:
como transformar custos crescentes numa

narrativa de vitoria.

Tese editorial: Vladimir Putin n3o precisa
apenas de um resultado militar. Precisa de um
resultado que possa ser apresentado a sociedade
russa e as elites como justificacao para quatro anos
e meio de guerra, mobilizacdo econoémica, perdas
humanas e crescente pressao orcamental. Isto é
uma interpretacao politica — nao uma previsao

sobre o desfecho da guerra.
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Ha guerras que se perdem no terreno. Ha outras que
comecam a tornar-se insustentaveis muito antes de
existir uma bandeira branca. A guerra da Russia contra
a Ucrania entrou numa fase em que o campo de batalha
continua decisivo, mas ja nao é o unico lugar onde se

mede o custo do conflito.

O orcamento, as taxas de juro, as receitas
energéticas, a capacidade industrial, a disponibilidade
de mao-de-obra e a relacio do Kremlin com as elites

econ6micas passaram também a fazer parte da frente.

E precisamente ai que surge o problema existencial
de Vladimir Putin: depois de transformar a guerra num
elemento central da legitimidade politica do regime,
qualquer compromisso tera de ser explicado nao apenas
como uma decisao diplomatica, mas como resultado
compativel com os objectivos proclamados pelo

Kremlin.

O documento de trabalho que serve de base a esta
cronica formula a questdo de maneira provocadora:
Putin nao quer perder; a incognita é saber até que ponto
continua a controlar as condi¢coes em que a guerra
podera terminar. Essa formulacao deve ser entendida

como tese analitica, ndo como facto consumado.
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A Riussia nao estid economicamente em colapso. Essa
distincdo é essencial. Um pais com vastos recursos
energéticos, capacidade industria, um Estado
fortemente centralizado e mecanismos para deslocar
custos entre sectores pode suportar pressoes que

destruiriam economias mais frageis.
Mas resistir nao significa prosperar.

Em Maio de 2026, o Governo russo reduziu a
previsao oficial de crescimento econémico para este ano
de 1,3% para apenas 0,4%. Segundo a Reuters,
Alexander Novak reconheceu a desaceleracao depois de
anos em que o crescimento fora impulsionado, em larga
medida, pelo aumento da despesa associado a guerra. A

economia russa tinha ja contraido no inicio de 2026.

Em Setembro, o Banco Central da Rissia mantinha a
taxa directora em 14%. Uma taxa desta dimensao
funciona como travao: encarece crédito, investimento,
habitacio e financiamento empresarial. E também sinal
de uma economia em que controlar a inflacao continua a

exigir uma politica monetaria severa.

A fotografia econ6mica de 2026
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O dado talvez mais revelador chegou no final de
Setembro. Documentos orcamentais citados pela
Reuters mostram que Moscovo reviu o défice de 2026
para 3,2% do PIB, contra 1,6% anteriormente previsto.
Ao mesmo tempo, a Russia prepara para 2027 uma
despesa militar de 17,1 bilides de rublos — cerca de 27%

acima do montante inicialmente orcamentado.

E uma economia de guerra tem uma aritmética
impiedosa: aquilo que é absorvido pela defesa deixa de
estar disponivel para outras prioridades, salvo se o
Estado aumentar impostos, divida, emissdo monetaria
ou utilizacdo de reservas. A Reuters noticiou igualmente
reducoes previstas em areas sociais, educacdo e saude
no orcamento de 2027, num contexto de forte expansao

da despesa militar.

Nao estamos, portanto, perante a imagem
cinematografica de um Estado prestes a ficar sem
dinheiro. Estamos perante algo mais lento e
politicamente mais interessante: a compressao

progressiva das escolhas.
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Nos primeiros anos da invasao em grande escala, a
despesa militar ajudou a sustentar producao, emprego e
procura interna. Esse mecanismo permitiu que muitas
previsoes de colapso imediato da economia russa se

revelassem erradas.

Mas existe uma diferenca entre crescimento
produtivo e crescimento provocado por uma
mobilizacao permanente de recursos para a guerra. Um
tanque destruido gera actividade industrial quando é
substituido; nao cria, porém, o mesmo capital
economico futuro que uma fabrica civil produtiva, uma
rede de transportes ou investimento tecnol6gico com

retorno comercial.

Quanto mais tempo este modelo dura, maior é o
conflito entre prioridades: defesa, estabilidade
monetaria, investimento civil, consumo, infra-estruturas
e proteccdo social disputam os mesmos recursos

humanos e financeiros.

E neste ponto que a guerra deixa de ser apenas uma
operacao militar e se transforma num problema de

arquitectura econémica.
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Em Maio, Putin afirmou considerar que a guerra se
aproximava do fim. A afirmacdo poderia sugerir
preparacao para uma saida negociada. Porém,
declaracoes posteriores do Kremlin e anéalises do
Institute for the Study of War mostram que Moscovo
continuou a defender objectivos territoriais e politicos

muito amplos.

Em Setembro, o ISW avaliou que o Kremlin
continuava comprometido com exigéncias maximalistas,
incluindo a retirada ucraniana de areas das regioes de
Donetsk, Luhansk, Zaporizhzhia e Kherson que a
propria Russia nao controla integralmente. O instituto
considera que Moscovo procura obter na negociacao
aquilo que as suas forcas ainda nao conquistaram

militarmente.

Esta é a contradicao central: falar do fim da guerra
nao equivale necessariamente a reduzir os objectivos da

guerra.

Também a Chatham House observou, em Junho, que
a estratégia russa continua assente na resisténcia:
manter posicoes, avancar quando possivel, esperar pela
erosdao da coesao ocidental e negociar quando as

condicoes forem mais favoraveis a Moscovo. Essa leitura
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O problema da narrativa

Num sistema politico altamente centralizado, admitir
que os objectivos proclamados nao foram alcancados
pode ter custos que ultrapassam a politica externa. O
regime ligou a guerra a temas de soberania, seguranca,

identidade nacional e estatuto internacional da Russia.

Por isso, um eventual acordo nao teria apenas de
parar os combates. Teria de ser narrativamente

convertido numa realizacao.

P

E aqui que nasce o verdadeiro labirinto politico:
quanto mais elevados forem os objectivos anunciados,
mais dificil se torna apresentar um compromisso como
vitoria. E quanto maior for o custo acumulado, maior é a

necessidade de explicar para que serviu o sacrificio.

A Chatham House assinalou recentemente sinais de
tensao entre o Kremlin e sectores das elites econémicas
e politicas. Mas convém evitar conclusdes faceis: a
mesma analise sublinha que essa insatisfacio nao
significa automaticamente uma ameaca imediata ao
poder de Putin. A coercao, a dependéncia economica do
Estado e a reducao da autonomia das elites continuam a

funcionar como mecanismos de controlo.
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de poder construida em torno do Kremlin.

Portanto, fissura nao ¢é sindénimo de ruptura.
Descontentamento nao é revolta. E pressao econ6mica

nao é colapso do regime.

O paradoxo do tempo

A aposta estratégica russa tem uma légica reconhecivel:
a Riussia possui maior profundidade demografica,
territorial e industrial do que a Ucrania e espera que as
democracias ocidentais revelem fadiga politica, divisoes

internas ou menor disponibilidade financeira.
Mas o relogio tem dois ponteiros.

O tempo pressiona também Moscovo. Cada novo
orcamento militar consome recursos. Cada ano de juros
elevados afecta investimento. Cada ataque bem-
sucedido contra infra-estruturas energéticas acrescenta
custos. Cada nova necessidade de recrutamento exige
incentivos financeiros ou medidas politicamente mais
sensiveis. Cada aumento de impostos distribui pela

sociedade uma fraccao adicional da factura.
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E se nenhuma vitoria clara
existir?

E tentador reduzir a guerra a dois resultados: vitéria ou
derrota. A realidade histérica é geralmente mais
desarrumada. Guerras podem terminar por armisticio,
congelamento da frente, compromisso parcial, mudanca
de prioridades, exaustdo, pressao externa ou uma

combinacao destes factores.

N3ao ha base factual suficiente para afirmar hoje que
Putin enfrenta inevitavelmente uma derrota, muito
menos para prever a sua sobrevivéncia politica em
qualquer cenario. O funcionamento interno do Kremlin
permanece opaco e as sociedades autoritarias sao
particularmente dificeis de avaliar através de sinais

publicos.

O que os dados permitem afirmar é mais limitado —
e, talvez, mais importante: a margem econdémica e
politica para sustentar indefinidamente a guerra sem

custos crescentes esta a estreitar-se. Simultaneamente,
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A pergunta decisiva ja nao é apenas
quanto territdrio cada lado controla.

E quanto custo econdémico, humano e politico
cada sociedade consegue absorver — e que
narrativa 0S respectivos dirigentes
conseguem construir quando chegar o

momento de explicar o resultado.

Putin nao vai querer perder

Claro que nao. Nenhum dirigente inicia uma guerra para
depois explicar ao pais que quatro anos e meio de

sacrificios conduziram a menos do que prometera.

Mas a Histéria raramente pergunta aos governantes

aquilo que eles querem.

O dilema do Kremlin é precisamente esse: quanto
mais a guerra se prolonga, mais recursos sao necessarios

para impedir que a auséncia de vitoria pareca derrota; e
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economicos, repressivos e diplomaticos consideraveis. A
Russia continua capaz de combater e de impor custos
enormes a Ucradnia. Seria imprudente confundir
desaceleracao econémica com incapacidade militar ou

tensdo entre elites com queda iminente do regime.

Mas também seria um erro olhar apenas para os
mapas militares e ignorar a lenta alteracdo da equacao

economica.

A guerra comegou como uma tentativa de mudar a
Ucrania. Quatro anos e meio depois, esta também a

mudar profundamente a propria Ruassia.

E talvez seja ai, longe das trincheiras, que se
encontre uma das perguntas mais importantes do futuro
russo: quando chegar o momento de parar, que
Russia tera sido construida para conseguir

continuar?

Nota Editorial

Esta cronica parte do documento de trabalho
Putin Nao Vai Querer Perder — A Economia

Russa em 2026 e a Logica Politica da Derrota,
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apresentadas como hipoteses analiticas e nao
como factos verificaveis. A situacdo militar e
econémica permanece dinamica e sujeita a

revisao.

Referéncias e leituras internacionais
. Reuters — Russia downgrades 2026 economic growth
forecast to 0.4% from 1.3% (11 Mai. 2026).

. Reuters — Russian central bank keeps key rate at

14% (11 Set. 2026).

. Reuters — Russia raises 2027 military spending by

27% (28 Set. 2026).

. Reuters — Russia to cut welfare and education

funding as war spending rises (29 Set. 2026).

. Reuters — Putin says he thinks Russia-Ukraine war is

coming to an end (9 Mai. 2026).

. Institute for the Study of War — Russian Offensive

Campaign Assessment (6 Set. 2026).



https://www.reuters.com/business/russia-downgrades-2026-economic-growth-forecast-04-13-deputy-pm-says-2026-05-11/
https://www.reuters.com/business/russia-downgrades-2026-economic-growth-forecast-04-13-deputy-pm-says-2026-05-11/
https://www.reuters.com/business/russian-central-bank-keeps-key-rate-hold-pre-election-meeting-2026-09-11/
https://www.reuters.com/business/russian-central-bank-keeps-key-rate-hold-pre-election-meeting-2026-09-11/
https://www.reuters.com/world/russia-raises-2027-military-spending-by-27-budget-documents-show-2026-09-28/
https://www.reuters.com/world/russia-raises-2027-military-spending-by-27-budget-documents-show-2026-09-28/
https://www.reuters.com/business/russia-cut-welfare-education-funding-2027-war-spending-soars-2026-09-29/
https://www.reuters.com/business/russia-cut-welfare-education-funding-2027-war-spending-soars-2026-09-29/
https://www.reuters.com/world/europe/putin-says-he-thinks-ukraine-conflict-is-coming-an-end-2026-05-09/
https://www.reuters.com/world/europe/putin-says-he-thinks-ukraine-conflict-is-coming-an-end-2026-05-09/
https://understandingwar.org/research/russia-ukraine/russian-offensive-campaign-assessment-september-6-2026/
https://understandingwar.org/research/russia-ukraine/russian-offensive-campaign-assessment-september-6-2026/
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8. Chatham House — Russia’s elites pay ever greater

price for Ukraine war (Set. 2026).

9. Carnegie Endowment — Loyal but Powerless: The

Downgrading of Russia’s Elite (17 Jun. 2026).

Francisco Antonio dos Santos Goncalves

Co-autoria editorial, investigacdo e verificacdo: Augustus
Veritas — AI Assistant
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