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Vera Martins da Silva analisa o mercado de trabalho brasileiro em 2025,
mostrando crescimento ainda positivo, porém em desaceleracdo, com queda
do desemprego, aumento da renda real e sinais de estabilizagdo na geragao de
empregos formais.

José Paulo Zeetano Chahad examina as modificacdes sofridas no mercado de
trabalho analisando a evolu¢do da massa salarial, a trajetéria da produtividade
do trabalho e os impactos dos principais eventos econdmicos, sociais, institu-
cionais e internacionais.

Julio Lucchesi Moraes apresenta, por meio de uma conversa com o historiador
lan McKay, uma leitura critica da chamada “ordem liberal” canadense.

Carlos Nathaniel Rocha Cavalcante e Rodrigo De Losso analisam a situacdo
fiscal do municipio de Sdo José dos Campos, entre 2019 e 2024, examinando a
evolugdo das receitas, das despesas correntes e outros indicadores.

Luccas Assis Attilio expde os resultados de um estudo que investiga como va-
riaveis econdmicas domeésticas e internacionais influenciam o desmatamento
da Amazoénia e as emissdes de CO, no Brasil.

Gabriel Brasil examina o “PL das Bagagens” como exemplo de como decisdes
regulatérias mal embasadas podem comprometer o progresso econdomico
brasileiro.

O NEFIN apresenta os principais fatores de risco utilizados na literatura, assim
como o dividend yield, short interest e IVol-BR, utilizando dados brasileiros.
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Mercado de Trabalho: Em Desaceleracao

O mercado de trabalho continua
dindmico, com algumas atividades
ainda apresentando crescimento
relevante; porém, depois de uma
forte aceleracao desde o inicio de
2024, alguns setores ja mostram
estabilidade em relacao ao nime-
ro de pessoas ocupadas. Segundo
a Pesquisa Nacional por Amostra
de Domicilios Continua (PNADC/
IBGE), que traz informagdes sobre
o mercado de trabalho formal e
informal nas regides metropolita-
nas brasileiras, as Taxas de Deso-
cupacdo tém apresentado declinio
e a Massa de Rendimentos Reais
continua se expandindo, manten-
do expectativas de inflagdo ainda
relevantes.

No trimestre mével de julho/agos-
to/setembro de 2025, a Forga de
Trabalho, que inclui os Ocupados

mais Desocupados (pessoas em
busca de trabalho no més anterior
ao da pesquisa) foi estimada em
108,5 milhdes. Ou seja, ha uma es-
tabilidade em relacdo ao trimestre
anterior de abril/maio/junho de
2025 e um aumento de +0,5% em
relacdo ao mesmo trimestre de
2024, sugerindo que o dinamismo
do mercado de trabalho tem incen-
tivado individuos anteriormente
fora do mercado a procurar ocu-
pacdo. A Populagdao Ocupada foi
estimada em 102,4 milhdes e os
Desocupados em 6 milhdes nesse
trimestre de julho/agosto/setem-
bro de 2025.

No caso dos Ocupados, houve uma
estabilidade relativa em relagdo ao
trimestre anterior e um aumento
de +1,4% relativamente ao mesmo
trimestre de 2024 (+1,4 milhdes de
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Ocupados). No caso da Desocupa-
¢do, ocorreu reducdo de 3,3% em
relagdo ao trimestre anterior e de
12% em relagdo ao mesmo trimes-
tre do ano anterior. Com essas es-
timativas, a Taxa de Desocupacgao
atingiu 5,6% no trimestre de julho/
agosto/setembro de 2025 contra
5,8% no trimestre anterior e 6,4%
no mesmo trimestre de 2024, uma
Taxa de Desocupacgado inferior aos
periodos anteriores encontrados
pela PNADC.

Embora a Ocupacao tenha aumen-
tado e a Taxa de Desocupacgao es-
teja num valor estimado baixo,
notar que se forem incluidos os
Desocupados mais os Subocupados
Por Insuficiéncia de Horas Traba-
lhadas (cerca de 4,5 milhdes), a
Taxa Combinada de Desocupacdo
e Subocupacdo por Insuficiéncia
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de Horas Trabalhadas atingiu 9,8% no trimestre de
julho/agosto/setembro de 2025, um declinio relati-
vamente aos 11% estimados para o mesmo trimestre
do ano anterior, mesmo assim, significativo. Os De-
salentados (estimados em 2,6 milhdes nesse ultimo
trimestre) apresentaram reducao de 4,3% em relacdo
ao mesmo trimestre de 2024, indicando efetivamente
que as pessoas passaram a procurar trabalho em face
do aquecimento do mercado.

0 indicador Taxa Composta de Subutilizacdo da Forc¢a
de Trabalho - que no numerador inclui os Desocupa-
dos mais os Subocupados por Insuficiéncia de Horas
Trabalhadas mais a Forga de Trabalho Potencial (in-

dividuos que manifestaram desejo de trabalhar mas
ndo realizaram efetivamente agdes para isso) sobre
a Forca de Trabalho Ampliada -, que inclui a Forca
de Trabalho (Ocupados mais Desocupados) e a Forc¢a
de Trabalho Potencial, foi estimado em 13,9% no tri-
mestre de julho/agosto/setembro. Isto significa queda
de 1,8 pontos percentuais em relacdo ao mesmo tri-
mestre de 2024. O Grafico 1 apresenta a evolucdo das
Taxas de Desocupacao e de Subutilizagdo da For¢a de
Trabalho, entre fevereiro/margo/abril de 2024 e julho/
agosto/setembro de 2025. Segundo esse grafico, houve
queda dos dois indicadores; contudo, ocorreu persis-
téncia de uma taxa de desocupag¢do mais abrangente
ainda expressiva.

Grdfico 1- Taxa de Desocupacdo e Taxa Composta de Subutilizagdo da Forga de Trabalho (%),
Fev/Mar/Abr/2024 a Jul/Ago/Set/2025
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O grupo de Ocupados que mais
cresceu em termos absolutos rela-
tivamente ao mesmo trimestre de
2024 foi o de Empregados do Setor
Privado (exclusive domésticos)
Com Carteira, com acréscimo de
1.039 mil (+2,7%) e o grupo de Tra-
balhadores por Conta Prépria com
CNPJ, com acréscimo de 575 mil (+
9,1%). Esses grupos, que tiveram
um desempenho expressivo no
comparativo anual, apresentaram
estabilidade no comparativo com o
trimestre anterior, sinalizando que
a forte expansao do crescimento
do namero de Ocupados, especial-
mente formalizados, ja atingiu um
pico e se estabilizou ao longo de
2025. No comparativo do trimes-
tre de julho/agosto/setembro de
2025 contra o trimestre anterior,
0S grupos que tiveram crescimento
estimado pela PNADC/IBGE foram
os Empregados do Setor Privado
(exclusive domésticos) com Cartei-
ra, +209 mil (+0,5%), os Trabalha-
dores por Conta Prépria sem CNPJ,
+153 mil (+0,8%), e Empregados do

Setor Publico Sem Carteira, +111
mil (+3,4%).

Dois grupos de trabalhadores que
tiveram reduc¢ao absoluta do nu-
mero de Ocupados foram os Em-
pregados Domésticos, com redugdo
de 330 mil (-5,7%) no comparativo
do trimestre de julho/agosto/se-
tembro de 2025 contra o mesmo
trimestre de 2024 e o Trabalhador
Familiar Auxiliar, com reducdo
de 101 mil (-7,5%) nesse mesmo
periodo de comparacdo. Pode-se
dizer que a expansdo econdmica
e 0 aquecimento do mercado de
trabalho atrairam pessoas a esse
mercado, especialmente nos seg-
mentos mais dindmicos, ao pro-
mover a migracao para ocupacgoes
mais produtivas e com melhores
condicdes de trabalho.

Como resultado dessa expansao,
a Massa de Rendimentos Reais
Mensais Habituais de Todos os Tra-
balhos dos Ocupados foi estimada
em R$ 354,6 bilhdes no trimestre
de julho/agosto/setembro de 2025

~

~
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(um acréscimo de +5,5% em rela-
¢do ao mesmo trimestre de 2024),
mas cujo crescimento desacelerou
para +0,4% em relagcao ao trimes-
tre anterior. A desaceleracao re-
cente do dinamismo do mercado
de trabalho pode ser vista também
pelo crescimento real do Rendi-
mento Médio Mensal Real Habi-
tual, estimado em R$ 3.507,00 no
trimestre de julho/agosto/setem-
bro de 2025 (um aumento de +4%
relativamente ao mesmo trimestre
de 2024 e de apenas +0,3% relati-
vamente ao trimestre anterior).

O Grafico 2 apresenta a evolucao
do Rendimento Médio Real (IPCA)
Habitualmente Recebido e a Massa
de Rendimentos Reais Recebidos
entre os trimestres de fevereiro/
margo/abril de 2024 e julho/agos-
to/setembro de 2025. Esse grafico
indica o crescimento de ambas as
variaveis, com o aumento do rendi-
mento real maior em torno do final
do ano em decorréncia de adicio-
nais referentes ao décimo terceiro
salario e adicionais de férias.
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Grdfico 2 - Massa de Rendimentos Reais (IPCA) Habitualmente Recebidos por Todos os Tipos de Trabalho (eixo
da esquerda, R$ milh6es), Rendimento Médio Mensal Real (IPCA) Habitualmente Recebido
(eixo da direita, Rs). Fev/Mar/Abr/2024 a Jul/Ago/Set/2025
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Entre os setores de atividade econémica, o grupo de
Ocupados que apresentou maior expansdo absoluta
foi o de Administracdo publica, defesa, seguridade
social, educagdo, saide humana e servigos sociais (ou
seja, atividades de servigos), com aumento de 724
mil (+3,9%) em relacdo ao mesmo trimestre de 2024.
Este grupo foi seguido pelo grupo de Transporte, ar-
mazenagem e correio, também atividade de servigos,
com aumento de 371 mil (+6,7%) relativamente ao
mesmo trimestre do ano anterior. Depois desse cres-
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cimento expressivo em relacao ao ano anterior, esses
dois grupos apresentaram estabilidade em relacao ao
trimestre de abril/maio/junho de 2025, o que indica
uma desaceleragdo no periodo recente nestes grupos
de ocupac¢do mais dinamicos. O Grafico 3 apresenta
o desempenho em nimeros absolutos da Ocupacgao
em diversos ramos de atividade no comparativo do
trimestre de julho/agosto/setembro/2025 contra o

mesmo trimestre de 2024.

~
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Grdfico 3 - Ocupados, Variacdo Absoluta em Relacdo ao Mesmo Trimestre Mdvel
do Ano Anterior, Jul/Ago/Set/2025 contra Jul/Ag/Set/2024

-301 Servigos domésticos

-116 Outros servigos

Administragdo publica, defesa, seguridade social,

educagdo, saude humana e servigos sociais 724

Informagio, comunicagdo e atividades

financeiras, imobiliarias, profissionais e.. 252

Alojamento e alimentagao 27

Transporte, armazenagem e coireio 371

Comeércio, reparagao de veiculos automotore?f
motocicletas

Agricultura, pecuaria, produgdo florestal, pesca e
aquicultura

Fonte: PNADC/IBGE.

Dois grupos de atividades econo-
micas se destacam na expansao da
Ocupacao tanto no comparativo
anual quanto em relagao ao tri-
mestre precedente: o da Agrope-
cuaria, producao florestal, pesca e
aquicultura, com expansao de 56
mil (+0,7%) em relagdo ao mesmo
trimestre de 2024 e de 260 mil
(+3,4%) relativamente ao trimes-
tre precedente; e o de Construcao,
com aumento de 145 mil (+5,5%)
relativamente ao mesmo trimes-
tre de 2024 e aumento de 69 mil
(+2,5%) relativamente ao trimestre

Construgao 172
Industria geral 185

58

anterior. Os Ocupados em Servi-
¢os Domésticos e Outros Servicos
apresentaram redugdes tanto no
comparativo anual quanto contra
o trimestre anterior. Os demais
ramos de atividade apresentaram
estabilidade na Ocupacgao relativa-
mente ao trimestre anterior.

A desaceleracdo da geracao de em-
pregos formais pode ser vista pelos
dados administrativos do Novo
Caged, do Ministério do Trabalho
e Emprego. Esses dados indicam a
geracdo de um saldo liquido (ad-
missdes menos desligamentos) de

~

~
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1,7 milhodes de vinculos formais
entre os meses de janeiro e setem-
bro de 2025 contra uma geracao
liquida de 2 milhdes no mesmo
periodo do ano anterior. Isso cor-
responde a uma queda de 14% na
geracdo liquida de vinculos formais
de trabalho nesse comparativo
temporal. A desaceleracdo de ge-
racao de vinculos formais pode ser
vista no Grafico 4, onde sdo apre-
sentados os nimeros de geracao
liquida de vinculos formais no acu-
mulado em 12 meses entre janeiro
de 2023 e setembro de 2025.
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Grdfico 4 - Saldo de Geracdo de Vinculos Formais, Acumulado em 12 Meses, Jan/2023-Set/2025
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Fonte: Novo Cage/TEM.

(*) Economista e doutora em Economia pela FEA-USP.
(E-mail: veramartins2702@gmail.com).
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O Mercado de Trabalho Brasileiro no Periodo 2015/2025: Tra-
jetoria e Perspectivas' (Parte Il - Rendimentos, Produtividade,
Capital Humano e Distribuicdo de Renda)

1 Introducio’

Ao longo da ultima década, iniciada
em 2015, o Brasil tem passado por
sucessivos eventos, de variadas na-
turezas, com implicacdes significa-
tivas para o mercado de trabalho.
Neste periodo, o Brasil experimen-
tou duas recessoes: em 2015/2016,
fruto de politicas econdmicas equi-
vocadas, e 2020, quando conviveu
com a pandemia da COVID- 19 e a
necessidade de isolamento social
derrubou fortemente o PIB. Ambas
tiveram impactos diretos sobre o
emprego, os salarios e a renda.

0 Pais vivenciou outros eventos
com impactos indiretos sobre o
mercado de trabalho. Em 2017,
promoveu-se uma ampla reforma

trabalhista. Em 2022, iniciou-se
a guerra entre a Ucrania e a Rus-
sia, com implica¢cdes para as ati-
vidades econdmicas. E, no inicio
de 2025, o cendrio internacional
sofreu forte abalo com a politica
tarifaria imposta pelos Estados
Unidos ao resto do mundo, mas
com tratamento especial para o
caso brasileiro.

No cendario econdémico interno, o
Pais tem convivido com dificulda-
des de controlar a inflacao, decor-
rente do aquecimento do consumo
interno devido a um Estado extre-
mamente generoso na concessao
de beneficios sociais. Essa politica
fiscal expansionista tem dificul-
tado a reducdo das altas taxas de
juros, com implicagdes negativas

JOSE PAULO ZEETANO CHAHAD (*)

para o crescimento dos investi-
mentos produtivos.

Estes fatos, em seu conjunto afe-
taram direta e indiretamente de
forma significativa a trajetoria do
mercado de trabalho. Nesse senti-
do, este texto procura mostrar em
detalhes as modificacdes sofridas
por este mercado no periodo 2015-
2025, estruturando-se da seguinte
forma: a se¢do 2 descreve os prin-
cipais eventos econémicos, sociais,
institucionais e internacionais com
implicacdes para o mercado de
trabalho; a secdo 3 descreve a evo-
lucdo dos rendimentos reais e da
massa salarial; a secao 4 analisa
a trajetoria da produtividade do
trabalho; a secdo 5 contempla uma
andlise do indicador de capital hu-
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mano; a secdo 6 aborda as estatisticas da rotatividade
da mio de obra; a secdo 7 analisa a evolucio do Indice
de Gini e sua importancia para a reducao da pobreza; e
a sec¢do 8 traz as perspectivas futuras para o mercado
de trabalho brasileiro. Seguem-se as referéncias men-
cionadas no texto.

2 Eventos Dominantes da Conjuntura Econémica,
Politica e Social Ocorridos no Periodo com Impli-
cagdes para o Mercado de Trabalho

Como se sabe o mercado de trabalho nao tem um
comportamento independente do conjunto de eventos
econodmicos, politicos, internacionais, institucionais e
sociais pelos quais passa qualquer Pais. Estas forgas,
sozinhas, ou em conjunto, influem direta ou indireta-
mente na trajetéria do mercado de trabalho. Quanto

maior o periodo de tempo considerado, maior nimero
de eventos impacta o mercado de trabalho, com dife-

rentes intensidades e das mais variadas naturezas.

2.1 Os Elementos de Destaque da Conjuntura
Econbémica, Trabalhista e Social no Periodo,
sob a Otica da Evolugdo do PIB

Para abordar um periodo relativamente longo (2015-
2025) torna-se relevante fazer uma retrospectiva,
mostrando os principais fatos que afetaram o merca-
do de trabalho, objeto central da analise deste artigo.
Para isso, elaborou-se o Grafico 1, utilizando-se como
referencial a evolugao do PIB brasileiro, destacando-
-se, ao longo do periodo, os principais fatos marcantes
nele ocorridos.’

Grdfico 1 - Brasil: Linha do Tempo da Evolugdo do PIB, 2015-2025 (%)
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Fonte: IBGE/PIB - SENT - Sistema de Contas Nacionais Trimestrais (série PIB trimestral).
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O periodo inicia-se com uma forte
recessao econdmica cuja recupe-
racdo somente vem a ocorrer em
meados de 2017. No front inter-
no a crise comeca com as primei-
ras medidas da Presidente Dilma
Rousseff. Entre 2011 e 2014, o go-
verno adotou politicas de estimulo
a producdo (reducdo de impostos
setoriais, subsidios via BNDES,
desoneracgdes e controle artificial
de precos, como energia e combus-
tiveis).

Essas medidas geraram desequi-
librios fiscais e uma deterioracao
das contas publicas. As politicas
econdmicas que se seguiram pro-
moveram déficits primarios cres-
centes e alta divida publica, ele-
vando o risco-pais. As agéncias de
internacionais de rating retiraram
o grau de investimento do Pais, ja
em 2015. Isso aumentou as incer-
tezas e reduziu os investimentos
privados (internos e externos),
assim como o consumo doméstico.
Neste cendrio negativo, a inflacao
superou 10,0% em 2015, exigindo
forte elevacao da taxa Selic, o que
encareceu o crédito, travando o
consumo familiar.

No front internacional, alguns ele-
mentos contribuiram, também,
para agravar a recessao. Entre
2014 e 2016 houve acentuada
queda do preco das commodities,
especialmente petroleo, minério de
ferro e soja, abalando as receitas de
exportacdes brasileiras, bem como
o enfraquecimento dos investimen-
tos no setor de commodities. Nesse

mesmo periodo, a China comegou
a desacelerar sua economia, cau-
sando impacto negativo principal-
mente com relacao as exportagoes
brasileiras. Por fim, o FED ameri-
cano promoveu uma alta dos juros,
afetando o cambio e aumentado a
saida de capitais dos paises emer-
gentes, entre eles o Brasil.

A esse quadro econémico sombrio
provocando forte recessao, veio a
contribuir uma grave crise politi-
co-institucional. O governo Dilma
Rousseff entrou em franco conflito
com Congresso Nacional, perdendo
apoio politico. Além disso, a presi-
dente Dilma foi acusada de realizar
manobras nas financas publicas,
conhecidas como “pedaladas fis-
cais”, envolvendo o atraso de re-
passes a bancos publicos para ma-
quiar as contas governamentais. O
governo enfrentou um grave dese-
quilibrio nas contas publicas, com
aumento significativo da divida pu-
blica e do déficit fiscal. Isso gerou
insatisfacdo entre a populacao e os
setores econdmicos. O resultado
final foi o impeachment de Dilma
Rousseff e a ascensdo ao poder do
vice-presidente Michel Temer.

Outro marco institucional com
implicacdes diretas para o mer-
cado de trabalho foi a reforma
trabalhista, editada em 2017. Esta
reforma, a mais ampla desde a
promulgacao da CLT, em 1943,
fundamentou-se em quatro pilares
estruturantes, a saber: (i) altera-
coes no contrato de trabalho; (ii)
mudangas nas negociagdes coleti-

1 Fe -r; f ‘.I

vas e no funcionamento da orga-
nizacao sindical; (iii) tratamento a
ser dado aos novos tipos de traba-
lho; e (iv) modificagdes na Justica
do Trabalho.’

O conjunto das alteracdes foi de
grande amplitude, indo desde alte-
racbes no contrato de trabalho, for-
talecendo os novos tipos de traba-
lho, passando pelo principio de que
os acordos negociados prevalecem
sobre o que esta legislado (garan-
tidos os direitos constitucionais),
alterando a forma de financia-
mento das organizagdes sindicais,
e culminando no novo alcance da
Justica do Trabalho, onde os inte-
resses negociados entre as partes
deveriam prevalecer.’

Mas a ocorréncia mais devastadora
para o Pais neste periodo foi, sem
duvida, a pandemia da COVID 19.
Com inicio na China, no final de
2019, ganhou dimensdo global de
forma fulminante; chegou ao Brasil
em fevereiro de 2020 e deixou suas
sequelas até o final de 2021.

Ao aumentar repentinamente o
custo do contato humano, houve
a necessidade de um rigoroso iso-
lamento social, provocando forte
contracdo no emprego, nos nego-
cios e nos servicos presenciais. A
consequéncia foi uma queda do
PIB de 3,3% em 2020. A taxa de
desemprego ultrapassou 14,0%
em 2021, com a perda de milhdes
de empregos formais, aumento da
informalidade e do desalento na
busca de um novo emprego.
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0 impacto no mercado de trabalho
brasileiro foi dramatico, ocorrendo
principalmente sobre os trabalha-
dores informais e de baixa esco-
laridade, especialmente no setor
de servicos. Outra consequéncia
da pandemia foi uma queda sem
precedentes da forgca de traba-
lho (populagdo economicamente
ativa - PEA). Essa reducao da forga
de trabalho evitou uma elevacao
ainda maior da taxa de desempre-
go, que ainda assim atingiu, em
2021, seu nivel mais elevado desde
1992. Outro efeito perverso foi a
destruicdo de capital das micro e
pequenas empresas, fonte de muita
geracao de emprego. (BARBOSA
FILHO; VELOSO, 2022; NOGUEIRA;
MOREIRA, 2023).

Do ponto de vista fiscal, verificou-
-se um forte aumento da Divida
Publica, a qual atingiu 89,0% do
PIB, em 2020. Ocorreu, também,
uma crise generalizada nas cadeias
de suprimentos, uma alta nos pre-
¢os da energia e dos alimentos,
impulsionando a inflagdo em 2021.
Com isto a renda real das fami-
lias foi comprimida, aumentando
a desigualdade. Nesse sentido, a
pandemia escancarou disparidades
sociais: enquanto parte da popula-
¢do pode adotar teletrabalho, mi-
lhdes ficaram sem fonte de renda.
A pobreza cresceu e a inseguranga
alimentar elevou-se drasticamente.

Em sintese, a pandemia da COVID19
gerou no Brasil forte recessao, de-
semprego, aumento da pobreza
e da desigualdade, mas também
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impulsionou mudancas estruturais
como a digitalizagdo e a valoriza-
¢do de politicas de protegdo social.
Estimulou o trabalho remoto, o e-
-commerce, os servigos de delivery
e outros servigos remotos. Contu-
do, infelizmente o custo humano
e social foi elevado, com impactos
que ainda se estenderam nos anos
seguintes.

Em seguida, como fato marcante,
advindo do cenario internacional,
temos a guerra entre a Ucrania e
a Russia, iniciada em fevereiro de
2022 por iniciativa desta ultima.
De acordo com inimeros analistas
econdmicos, assim como evidén-
cias reveladas pela midia nacio-
nal e internacional, os impactos
desta guerra no Brasil foram reais
e significativos, especialmente em
termos da inflagdo, custos do agro-
negocio, oportunidades no comér-
cio internacional e investimentos.
Ao mesmo tempo, contudo, o Pais
manteve algum grau de resiliéncia,
devido ao fato de que sua exposi-
¢do e envolvimento direto ao con-
flito tém sido moderados.

O impacto mais direto foi sobre o
nivel de precos. A guerra impul-
sionou os pregos do petréleo, afe-
tando diretamente os precos dos
combustiveis internos (gasolina,
etanol e diesel) com impacto direto
e imediato na inflacdo. O conflito
elevou globalmente os riscos de
mercado, impulsionando a procura
por doélar, considerado um ativo
seguro. Com isso, uma nova fonte
inflacionaria surgiu, devido ao

aumento do valor desse ativo em
relacdo ao real. Por fim, a guerra
promoveu uma elevagdo dos custos
dos fertilizantes agricolas, fazendo
disparar os custos da producao
agricola, outro elemento a pressio-
nar os precos internos.

Sob a 6tica do mercado de trabalho,
as estatisticas da PNAD Continua
revelam que o Pais experimentou
uma suave retracdo na criacdo de
empregos formais e consequente
diminuicao do ritmo de cresci-
mento da ocupacgdo em geral. O
mercado de trabalho foi, ainda,
indiretamente afetado pelo cena-
rio inflacionario, o qual prejudicou
as expectativas de cortes na taxa
de juros (Selic), ja em patamares
muito altos. Se este cendrio contri-
buiu para evitar mais inflacdo de
demanda, também inibiu as possi-
bilidades de investimentos gerado-
res de novos empregos.

Por ultimo, como um fato notodrio
do periodo, temos a politica co-
mercial e tarifaria norte-ameri-
cana, comandada pelo presidente
Trump.6 Ele retomou, no inicio de
2025, o uso agressivo de tarifas
iniciado em seu primeiro mandato
(2017/2021). O argumento geral
para tal politica seria o de fortale-
cer a seguranga nacional e comba-
ter praticas desleais de comércio
internacional lesivas aos Estados
Unidos, mas, no fundo, tem repre-
sentado uma clara estratégia vol-
tada para reduzir os altos déficits
comerciais americanos, bem como
proteger os empregos industriais
do Pais.
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O Brasil ndo escapou da agressivi-
dade dessa politica tarifaria.” Em
abril de 2025, os EUA anunciaram
uma tarifa de 10,0% sobre as ex-
portagoes brasileiras. Em julho, a
tarifa foi elevada para 50,0% sobre
todos os produtos brasileiros, com
inicio de aplicacao em 12 de agosto
de 2025. Houve, porém, isengoes
para cerca de 694 produtos como
suco de laranja, avides (Embraer),
celulose, entre outros, e as nego-
ciacdes em andamento deverado
modificar o quadro de imposicao
tarifaria inicialmente divulgado.

De qualquer forma, a depender des-
sas negociag¢des, parece claro que
havera impactos negativos nos ce-
narios econdémico, trabalhista e
social brasileiro. Estima-se que as

tarifas de 50,0% resultem em uma
queda de 0,16% no PIB brasileiro,
uma reducdo de 2,44% nas exporta-
¢Oes totais e mais de 100 mil empre-
gos perdidos. Essa reducdo de vagas
devera ocorrer, principalmente, no
setor industrial - em especial na
siderurgia, metalurgia, calgados,
roupas, suco de laranja, café e carne
-, particularmente mais exposto ao
impacto das tarifas.

Esta secdo buscou destacar os prin-
cipais fatos, de variada tipologia,
ocorridos no periodo 2015/2025,
que exerceram de forma direta e
indireta impactos sobre o mercado
de trabalho brasileiro, objeto de
estudo deste artigo. Certamente,
outras ocorréncias também afe-

taram o comportamento desse
mercado, mas aquelas aqui mencio-
nadas encontram-se entre as mais
relevantes.

2.2 PIB e Mercado de Trabalho

Os impactos do comportamento
da atividade econ6mica sobre o
mercado de trabalho podem ser
visualizados, de forma estilizada,
quando se toma a ocupacdo total
do Pais como variavel representa-
tiva deste mercado. Tal fato apa-
rece nitidamente no Grafico 2 que
mostra a variacao anual do PIB, e
a variacao anual da ocupacao total,
entre o primeiro trimestre de 2015
e o segundo trimestre de 2025 (dl-
tima informacdo disponivel).

Grdfico 2 - Brasil: Evolucdo da Taxa da Ocupacdo e do PIB - 2025 (%)
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Uma primeira observacado deste
grafico revela dados inquietan-
tes, para nado dizer alarmantes.
Considerando-se todo o periodo, o
crescimento médio anual do PIB foi
de 0,94% (!), enquanto a variagao
média anual do total da populacao
brasileira ocupada nao passou de
meros 0,01% (!!). Estas cifras pi-
fias revelam o que sobejamente é
conhecido: a estagnacao secular da
producdo e da ocupacao brasilei-
ras. Quando tomamos longos perio-
dos de tempo produzimos pouco, e
temos dificuldades na absorc¢ao da
mao de obra.®

De qualquer forma, as variagdes de
ambos (PIB e ocupagdo) possuem
um grau de aderéncia relativamen-
te forte. Nota-se que, em periodos
recessivos, o mercado de trabalho
entra rapidamente em colapso,
mas na recuperac¢do econdmica,
seja forte ou fraca, ha algum des-
compasso na retomada da ocupa-
cdo total. Outra observacdo é que
as flutuacdes do PIB parecem ser
maiores que as variacdes da ocu-
pacao total.
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Por fim, a mensagem desta se¢ao
vai além da possivel correlacao
entre o PIB e a ocupacdo (ou em-
prego). Ela procura mostrar que:

0 mercado de trabalho ndo pode
ser analisado isoladamente do
contexto da economia. As modifi-
cacgoOes das principais variaveis que
o compoem — saldrios, emprego,
desemprego, rotatividade e produ-
tividade — sdo condicionadas tanto
pelo nivel, quanto pela flutuacao da
atividade econdmica. Isso é verda-
de seja em curto prazo, durante o
chamado ciclo de conjuntura, ou
entdo numa perspectiva de longo
prazo, em que os principais fatores
condicionantes da evolug¢do das
variaveis acima mencionadas sdo o
nivel e o ritmo de crescimento eco-
nomico do Pais. (CHAHAD, 2017)

De qualquer modo, analisar o que
ocorre com o mercado de trabalho
de uma forma isolada tem seus pro-
poésitos didaticos, mas ndo se deve
ocultar o fato de que os movimen-
tos deste mercado ndo sdo isolados
dos movimentos, e das flutuacoes,
da atividade econémica.

3 O Comportamento dos Rendi-
mentos Reais e da Massa Sala-
rial dos Trabalhadores

3.1 Evolucdo dos Rendimentos
Reais

Os ganhos salariais representam
uma importante variavel no mer-
cado de trabalho. Por um lado,
mostram o poder de compra do
trabalhador, com implicacdes 6b-
vias para sua subsisténcia. Tém
impacto direto no comportamento
da demanda agregada, afetando di-
retamente o emprego e oS precgos.
Por outro lado, o salario é, também,
o preco da mao de obra, principal
item de custos das empresas, afe-
tando o lado da oferta agregada.

Aqui ndo vamos explorar qualquer
desses aspectos, mas, tdo somente,
acompanhar sua trajetdria entre
2015 e 2025, destacando os prin-
cipais elementos explicativos do
comportamento verificado. Isto
pode ser observado no Grafico 3,
o qual traz, ainda, a evolugao da
massa salarial real.

~
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Grdfico 3 - Brasil: Massa de Rendimento Médio Mensal Real e Rendimento Médio Real
Efetivamente Recebido em Todos os Trabalhos, 2015-2025 (%)
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Fonte: IBGE/PNAD Continua. Elaboragdo do autor.

Nota: * 1° Trimestre de 2025.

Como nas demais variaveis, verificam-se trés fases di-
ferentes ao longo do periodo. Na primeira vai de 2015
a 2019, na qual o rendimento médio real permaneceu
praticamente estagnado, com ligeira tendéncia para
queda. A segunda fase ocorre no ano da pandemia,
quando o declinio se acentua. Por fim, temos a terceira
fase, p6s-pandemia, na qual se verifica forte cresci-
mento dos ganhos reais dos trabalhadores.

Vamos nos concentrar na explicacdo dos fatores que le-
varam a esta significativa elevagdo apds a crise sanitaria:

a) A retomada da atividade econémica promoveu uma
melhoria do mercado de trabalho. Apds fortes perdas
de emprego e de rendimento em 2020-2021, houve
recuperacdo da ocupacao, tanto formal quanto infor-
mal. A geracdo de empregos com carteira assinada foi
expressiva, conforme vimos, sendo estas ocupagoes
de melhor qualidade e maiores salarios;

b) Aspoliticas de transferéncia de renda e outros programas
sociais fizerem crescer substancialmente o niimero de be-
neficiarios. O Auxilio Emergencial durante a fase mais
intensa da pandemia e, posteriormente, o rebatizado
“Auxilio Brasil” (que virou depois o novo Bolsa Fami-
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lia ampliado), com maior niumero de beneficiarios e
maiores valores, contribuiram para ampliar a base
de rendimento de muitos domicilios. O Beneficio de
Prestacdao Continuada (BPC) também cresceu em
importancia e valor;

c) Houve reajustes do salario minimo que superaram
a inflacdo em alguns periodos, contribuindo para
elevar os rendimentos dos trabalhadores em geral,
mas, principalmente, aqueles de menor renda;

d) Ocorreu uma mudang¢a na composi¢cdo do emprego, com
aumento do trabalho formal e redugao do informal. A par-
ticipacdo de trabalhos com rendimentos “mais altos”,
ou de melhor qualificagao, ou ainda uma composicao
de ocupados com maior escolaridade, contribuiram
para uma elevacao da média dos rendimentos em
geral; e

e) Com areducao do desemprego houve aumento de in-
dividuos recebendo algum tipo de rendimento - seja
do trabalho formal ou de outras fontes. Mais pessoas,
com alguma forma de renda, ajudaram a empurrar
para cima o rendimento tanto dos trabalhadores
quanto dos domicilios.
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3.2 Comportamento da Massa de Rendimentos
Reais

Com relagdo a massa de rendimentos reais, nota-se,
ainda no Grafico 3, comportamento semelhante ao verifi-
cado para a evolugao dos rendimentos reais: relativa cons-
tancia entre 2015 e 2019; forte queda no ano da pandemia,
dado que a queda da ocupacao foi mais forte que a queda
dos rendimentos médios reais, e vigorosa recuperagao a
partir de entdo.

Tal retomada de crescimento depois de 2020 se fez, con-
tudo, em ritmo muito mais forte que o verificado para os
rendimentos reais. Verifica-se, entretanto, que as causas
explicativas sdo praticamente as mesmas nos dois casos.
Entre os principais fatores que explicam a vigorosa eleva-
¢ao da massa de rendimentos reais, temos: (a) a partir de
2020, forte recuperacao do mercado de trabalho; (b) para-
lelamente, elevacdo dos rendimentos médios do trabalho,
uma combinacdo que fez crescer rapidamente a massa de
rendimentos; c) isto foi ainda impulsionado pelo aumento
das transferéncias de renda decorrentes da ampliagdo
dos programas sociais do governo; e (d) crescimento do
consumo das familias devido a programas de expansao do
crédito.

Diante deste quadro, torna-se relevante saber como tem
sido a participacdo da massa de rendimentos reais com
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relacdo ao PIB. As estatisticas combinadas da PNAD Con-
tinua com o Sistema de Contas Nacionais Trimestrais (nao
mostradas no texto) indicam que esta relacao tem se man-
tido estavel, entre 18,0% e 20,0%, no periodo 2015/2025,
exceto em 2021, quando se elevou para 23,2%. Além disso,
atendéncia dessa relagao tem sido de aumento desde 2023.

4 A Trajetoria da Produtividade do Trabalho

Este componente do mercado de trabalho é de alta rele-
vancia para o futuro econdmico e social brasileiro. Com o
fim do bonus demografico e a inanigdo dos investimentos
brasileiros, e na presenca de um governo que nao discipli-
na suas contas publicas, o aumento da produtividade da
mao de obra representa a inica forma de elevar a renda
per capita e, assim, garantir um crescimento econémico
sustentavel no longo prazo. (VELOSO et al, 2025).

Isso, todavia, ndo é o que acontecido com a produtividade
brasileira desde meados da década de 1990, quando os
dados revelam que esse indicador apresenta baixissimo
crescimento, ou mesmo permanece estagnado por longos
periodos. Uma primeira comprovacao desta afirmacao
pode ser verificada no Grafico 4, o qual contempla a evolu-
¢do do PIB real per capita (o indicador mais abrangente da
produtividade do Pafs).

~
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Grdfico 4 — Brasil: PIB Real Per Capita, 2015-2025 (1eT2015=100,0)
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Fonte: IBGE/PNAD Continua. Elabora¢do do autor.

Desde o primeiro trimestre de 2015 a produtividade ora
cresce, ora decresce, sendo este o padrdo determinado, ao
menos até o ano de 2023. Deste ano, até o final de 2024,
verifica-se um aumento mais robusto dos niveis do PIB per
capita, mas que, aparentemente, voltou a declinar no final
daquele ano e inicio de 2025.

Mas, como se sabe, o PIB per capita nao é o melhor indi-
cador da evolucdo da produtividade do trabalho. Entre

outras razoes de ordem economica e estatistica, este indi-
cador ndo leva em conta a questao das horas efetivamente
trabalhadas pela populacdo ocupada. Atualmente, o IBRE/
FGV, por meio do Observatorio de Produtividade Regis
Bonelli, dedica-se a calcular indices de produtividade geral
e setoriais, um dos quais refere-se especificamente a pro-
dutividade por hora efetivamente trabalhada. O Grafico 5

revela os resultados deste indicador.
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Grdfico 5 - Brasil: Produtividade por Hora Efetivamente Trabalhada, 2015-2015 (1°T2015=100,0)
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Sem muita surpresa, os resultados obtidos com esta
medicdo mais refinada da produtividade indicam o
mesmo comportamento do PIB per capita: exceto para
0 ano atipico da pandemia, a produtividade por hora
efetivamente trabalhada permaneceu praticamente
estagnada entre os inicios de 2015 e 2025. Na verdade,
a produtividade cresceu apenas 2,0% (!) no periodo,
valor pifio para dez anos de atividade econdmica."

Duas perguntas surgem desta constatagao:

1) Por que a produtividade da mao de obra brasileira
vive em perene estagnacao?

2) Seria este um fend6meno observado em todos os ramos
da atividade econémica?

Com relagao a primeira questao, a literatura tem con-

templado diversas explicacdes estruturais e conjuntu-
rais, sendo as mais mencionadas as seguintes:
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a) Investimento insuficiente em inovagdo, tecnologia e mo-
dernizagdo - Muitas empresas tém pouca adogdo de
processos mais modernos, ou investimentos em PD&I
(Pesquisa, Desenvolvimento e Inovagao). Isso reduz a
capacidade de crescimento da produtividade ao longo
do tempo. Historicamente, o Brasil é um Pais “late
comer” na ado¢do de tecnologias de ponta, nos pro-
cessos de automacao, de robotizacao, entre outros.
Nao ha indicacbes de que as mudancas decorrentes
da adocgdo de IA serdo diferentes;"

b) Infraestrutura deficiente, logistica cara, burocracia
e ambiente de negdcios adversos - hd um excesso
de barreiras regulatorias, existem altos custos de
transporte, demora em licencas, carga tributaria
excessiva, entre outros, que elevam os custos, difi-
cultando investimentos que poderiam aumentar a
produtividade;

~
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¢) Baixa produtividade total dos fatores (PTF) / inefi-
ciéncia produtiva - mesmo quando ha melhora no
capital humano, parte importante do problema é
que os insumos produtivos (trabalho, capital) nao
sdo usados com eficiéncia. Ha falhas na alocagao de
recursos entre empresas e setores;

d) Educagdo e capital humano limitados - Ndao apenas a
quantidade de anos de estudo, mas a qualidade da
educacao tem sido apontada como deficiente. Ocorre
uma falta de habilidades mais avancadas, ou inexis-
téncia de adequacao entre o que os trabalhadores
sabem e aquilo que as empresas precisam;

e) Informalidade no mercado de trabalho - trabalhos
informais ou em unidades familiares tendem a ter
produtividade menor por falta de acesso a capital,
tecnologia, qualificacdo formal, regulamentos etc.
Isso contribui para niveis baixos de produtividade
do trabalho; e

f) Choques macroeconémicos e instabilidades de variadas
naturezas - crises econ0micas, recessoes, inflacao,

instabilidades politicas e incertezas regulatérias
prejudicam investimento de longo prazo, reduzin-
do, assim, os incentivos para melhoria de eficiéncia
produtiva.

Aresposta a segunda pergunta é claramente ndao. Do men-
cionado estudo de Veloso et al. (2025) extraimos a Tabela
1, onde aparecem nitidamente os seguintes resultados: (i)
entre 1995 e 2025, o crescimento médio anual das horas
efetivamente trabalhadas no Brasil nao passou de um
irrisério 0,8% (!!). Em nenhum dos periodos selecionados
na tabela houve um aumento maior do que 3,0% na produ-
tividade por hora trabalhada; (ii) nesse periodo, a maioria
dos setores apresentaram baixo crescimento, ou mesmo
estagnacdo da produtividade. Em particular, os Servigos
experimentaram aumento de 0,2% na produtividade, e a
Industria teve crescimento de -0,3% nesse indicador (!); e
(iii) o comportamento da produtividade por hora efetiva-
mente trabalhada dos brasileiros sé nao foi um desastre
total porque o setor Agropecuario teve uma elevagao de
5,8% que, mesmo nao sendo uma grande cifra, para um
periodo tdo longo, superou largamente aquela observada
nos demais setores.

Tabela 1- Crescimento Médio Anual da Produtividade Setorial
por Hora Trabalhada - Brasil — Periodos Selecionados

Setores 1995-2003 2003-2007 2007-2014 2014-2019 2019-2024 2024 1995-2024
Agropecuaria 6,0% 6,7% 7,5% 4,5% 4,0% 1,6% 5,8%
Industria -2,1% 1,1% 0,2% 0,8% -0,2% -0,5% -0,3%
Extrativa Mineral 5,2% 0,6% 2,4% 3,9% -3,0% -4.1% 2,3%
Industria de Transformagao -3,1% 0,8% 0,3% 0,3% -1,6% 0,3% -0,9%
Construgao -2,5% 1,7% 0,3% -2,2% 1,9% 0,0% -0,4%
SIUP 3,2% 1,4% 1,5% 4,5% 6,1% -0,1% 3,3%
Servicos -0,5% 1,8% 1,2% -1,2% 0,1% 0,0% 0,2%
Comércio -2,7% 3,5% 2,0% -1,4% 0,0% 1,5% 0,0%
Transporte -1,2% 1,7% 0,7% -3,8% -2,3% -4.2% -0,1%
Servigo de Informagéo -2,8% -4,1% 3,4% 0,3% -0,9% 0,9% -0,6%
Intermediacéo Financeira -0,8% 4,9% 4.2% -0,6% -1,6% 5,2% 1,1%
Outros Servicos -0,7% 1,3% 0,5% -1,6% 1,8% 1,3% 0,1%
Servigos Imobiliarios 0,9% 2,5% 0,1% 1,2% -2,2% -2,7% 0,4%
APU 0,7% -0,2% -0,3% -0,7% -1,9% -2,1% -0,3%
Agregada 0,1% 2,6% 1,7% -0,3% 0,3% 0,1% 0,8%

Fonte: Observatodrio da Produtividade Regis Bonelli. Elaboragdo do FGV/IBRE com base nos dados das Contas Nacionais, Pnad e Pnad Continua.

mtormacoes ftipe

novembro de 2025

< F 5




temas de economia aplicada

Como competir no mercado interna-
cional com tais niveis de produtivi-
dade?

5 O Comportamento do indice de
Capital Humano

Na se¢do anterior, vimos que um dos
fatores importantes que afetam a
produtividade do trabalho refere-se
aos requisitos educacionais possu-
idos pela forca de trabalho do Pais.
Esses requisitos associados a experi-
éncia acumulada dos trabalhadores
e, considerando ainda, seus conheci-
mentos adquiridos, suas capacidades
cognitivas e o treinamento recebido,
se transformam naquilo que conhe-
cemos como capital humano da forga
de trabalho.

Como tem sido a evolu¢do do conte-
udo de capital humano da populacao
brasileira? O IBRE/FGV calcula um fn-
dice de Capital Humano (ICH), desde

novembro de 2025

junho de 2023. De acordo com a nota
metodoldgica que o descreve:

O ICH tem o objetivo de medir o ni-
vel do capital humano da populagao
ocupada em um dado momento do
tempo. De modo geral, sua evolugao
ird refletir fendmenos estruturais
associados ao aumento da escolari-
dade e da experiéncia, mas também
podera captar fendmenos con-
junturais decorrentes do impacto
das flutuacdes econdmicas sobre a
composicao da populagio ocupada,
e a remuneracdo do capital huma-
no. Além disso, na medida em que
o fator trabalho é um dos principais
componentes no calculo da produ-
tividade total dos fatores (PTF),
¢ fundamental incorporarmos as
mudang¢as na composicdo da po-
pulacdo ocupada. Em particular, se
ndo considerarmos o aumento do
capital humano decorrente da me-
lhoria da composicao educacional
da mao de obra ao longo do tempo,

as estimativas de crescimento da
PTF tenderdo a ser superestimadas.
(VELOSO et al., 2023, p. 2-3)

O indicador é calculado em bases
trimestrais, e tem por principio
que o capital humano de um traba-
lhador significa o conjunto de ha-
bilidades e conhecimentos capazes
de aumentar sua produtividade e,
consequentemente, gerar rendi-
mentos maiores.

O Grafico 6 traz a evolucdo desse
indice de capital humano, entre
o primeiro trimestre de 2015 e o
primeiro trimestre de 2025. Nota-
-se claramente - e, com alguma
surpresa, dadas as condi¢des edu-
cacionais brasileiras e a alta taxa
de rotatividade do trabalho (a ser
mostrada na préxima secdo) — que
o ICH tem crescido continuamente
e, ao final do periodo, elevou-se
cerca de 19,1% relativamente ao
inicio da série.

~
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Grdfico 6 - Brasil: Indice de Capital Humano Efetivo, 2015-2025 (12T2015=100,0)
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Fonte: FGV-IBRE. Elaboragdo do autor.

Esta constatacdo pode adicionar uma explicacdo a fator a contribuir ainda mais para a queda da taxa de
mais sobre o aquecimento do mercado de trabalho, ~desemprego.

principalmente depois da pandemia. Dado o baixo

crescimento do PIB em anos recentes, ainda assim as 6 A Evolu¢ao da Taxa de Rotatividade da Mao de

empresas se animaram em contratar trabalhadores Obra

com mais capital humano, assim como os trabalhado- . o o
Apesar de sua importancia, a taxa de rotatividade tem

recebido pouca aten¢ao em passado recente nas analises
do mercado de trabalho brasileiro. A evolugao da rotati-
deste indicador ajudaria a explicar a melhoria do  yijdade no mercado de trabalho brasileiro aparece no

chamado Job Matching do mercado de trabalho, um Grafico 7.12

res melhoram seus requisitos para obter uma ocupa-

¢do mais facilmente. Ademais, a elevagdo permanente
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Grdfico 7 — Brasil: Taxa de Rotatividade da Mdo de Obra, 2014-2024
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Nota: * Estimativa.

Esta é uma variavel muito sen-
sivel no nivel de emprego formal
(especialmente do tipo capturado
pelo CAGED), e no ciclo da ativi-
dade econOmica. Quanto maior o
estoque de empregados, maiores
sdo os movimentos de admissoes
e desligamentos; quanto mais re-
cessiva vai se tornando a ativida-
de econdmica, menores tendem a
ser estes movimentos. (CHAHAD,
2019; DUQUE, 2025).

De fato, a recessao nio s6 diminui
o nivel de emprego como torna os
agentes econOmicos (empresas e
trabalhadores) mais cautelosos.
A empresa, durante seu ajuste a
recessao, tende a preservar seus
trabalhadores, em geral os mais
produtivos, pois no caso da reto-
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mada ndo os obtera rapidamente
no mercado. Os trabalhadores, por
sua vez, percebem rapidamente
a escassez de oportunidades no
mercado, evitando, a todo custo,
pedir sua dispensa voluntaria do

emprego.

Os resultados obtidos corroboram
os aspectos tedricos descritos. Du-
rante a recessao entre 2014 e 2016
houve queda na taxa de rotativida-
de, mas voltou a crescer entre 2017
e a pandemia. Ap6s 2020, com a re-
cuperagdo econdmica que se seguiu
a crise sanitaria e o consequente
aumento do estoque de empregos
formais (ver secao 3.1), as taxas de

rotatividade cresceram fortemente.

Tomando-se o ano de 2022 como refe-
réncia, com uma taxa de rotatividade
de 36,6% no ano, e um estoque dos
trabalhadores capturados pelo novo
CAGED em dezembro daquele ano, no
montante de 44,3 milhoes de traba-
lhadores, conclui-se que cerca de 14,9
milhoes de trabalhadores mudaram
de emprego, seja por dispensa da em-
presa, seja por demissdo voluntaria.”

O comentario final sobre esses resul-
tados é que a taxa de rotatividade da
mao de obra é alta no Brasil, quan-
do comparada aos padroes interna-
cionalmente observados. Torna-se
relevante reforcar os resultados
perversos destes elevados niveis
de rotatividade. Um exame minu-
cioso mostrara que a rotatividade
tende a atingir grupos especificos,
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em especial jovens, mulheres, trabalhadores menos
qualificados, etnias, ou seja, aqueles grupos mais vul-
neraveis da forga de trabalho.

Por fim, niveis tao altos de rotatividade desestimulam
fortemente investimentos em capital humano, seja de
iniciativa do trabalhador, ou entdo por iniciativa das
empresas, ja que nenhum dos agentes tem um tempo
médio de permanéncia no emprego suficiente para
recuperar eventuais gastos com treinamento, especia-
lizagdo e formacao de recursos humanos.

7 Mercado de Trabalho, Distribuicao de Renda e
Pobreza

Esta se¢do adentra a discussao de como o desempenho do
mercado de trabalho no periodo pés- 2015 tem impactado

adistribuicao de renda e a pobreza. A presuncao aqui é que
esses impactos sdo os que melhor espelham uma piora ou
melhora nas condicées de vida e de bem-estar da popula-
¢o, por meio do mercado de trabalho.”

7.1 A Evolucdo do Indice de Gini

Um dos indicadores classicos que captam melhor esses
impactos é o Indice de Gini."A evolugio desse indice
pode ser verificada no Grafico 8. Ndo levando em
conta o ano da pandemia (2020), quando os resultados
foram sempre atipicos, podemos verificar a existéncia
de dois subperiodos. O primeiro até 2019, quando este
indice sobe de forma constante, e apés 2021, quando
ocorre uma queda permanente, indicando uma des-
concentracao da renda.

Grdfico 8 - Brasil: indice de Gini, 2015-2025%*
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Entre 2015 e 2019, conforme vimos
na sec¢do 1, a economia brasileira
apresentou desempenho macroeco-
nomico ruim. A recessao iniciada
em 2015 reduziu o crescimento,
limitou novas oportunidades de
emprego e afetou negativamente
investimentos. Esta retracao ten-
deu a aumentar a desigualdade.
Isso levou a uma fragilizagao do
mercado de trabalho, elevando o
desemprego (mais pessoas sem
renda), e a reducdo do emprego
formal (menos pessoas ganhando
bons salarios). Houve um aumento
da informalidade, ou seja, ocu-
pacdes de menor produtividade,
menor rendimento e condicdes de
trabalho mais precarias.

Sob a otica da renda, verificou-se
uma estagnac¢do ou queda nos sa-
larios reais, especialmente entre
os menos qualificados. E os ganhos
de produtividade, em si ja baixos,
parecem nao ter sidos igualmente
distribuidos. Além disso, as po-
liticas de transferéncia de renda
sofreram limitagdes. Programas
sociais como Bolsa Familia con-
tinuaram presentes, mas sua ca-
pacidade de compensar impactos
negativos do mercado de trabalho
ou de choques macroecondmicos
adversos parece ter sido debilitada.

Por fim, houve um forte crescimen-
to da renda concentrada no topo.
Mesmo que os mais pobres nao
tenham necessariamente perdido
renda absoluta, os mais ricos tive-
ram ganhos relativamente maio-
res (ou menores perdas) em mui-
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tos casos. De acordo com o IBGE
(2019), em 2018, a renda do traba-
lho dos 1,0% mais ricos foi cerca
de 34 vezes maior que a dos 50%
mais pobres. Quando os ganhos re-
lativos no topo superam os ganhos
no resto da populacéo, o Indice de
Gini aumenta, indicando piora na
distribuicdo de renda.

0 quadro entre 2021 e 2025 modi-
fica-se com a reversao de muitos
aspectos negativos observados
até 2019. Ap6s a pandemia, o PIB
voltou a crescer, ainda que mode-
radamente, permitindo uma recu-
peracdo do mercado de trabalho.
Por um lado, ocorreu um forte
crescimento do emprego formal,
com criacao de vagas crescendo
ano a ano. Empregos formais sao
mais bem remunerados. Por outro
lado, verificou-se um aumento da
ocupacdo, também entre pessoas
com rendas mais baixas, permitin-
do que pessoas pobres, ou de classe
média baixa, tivessem maiores ren-
dimentos do trabalho.

Outro fator importante a explicar
a elevacio do Indice de Gini foram
os sucessivos aumentos do salario
minimo acima da inflacao, ajudan-
do diretamente os trabalhares nas
faixas de renda mais baixas. As
evidéncias indicam que o aumento
darenda dos 50,0% mais pobres foi
maior do que o daqueles no topo da
distribuicdo de renda.

Por fim, e certamente o mais impor-
tante na opinido deste autor, hd o
robusto fortalecimento das politicas

de transferéncias de renda, sem con-
dicionantes, ou com condicionantes
fracos, as quais vem dominando o
cenario assistencial brasileiro. Pro-
gramas como Auxilio Brasil / Bolsa
Familia fortaleceram as regras de
protecdo que permitem que bene-
ficiarios permanecam em progra-
mas sociais mesmo apdés aumento
de renda ou obtencdo de emprego.
I[sto tem permitido amortecer cho-
ques adversos e levado a ganhos
maiores para os mais pobres.

7.2 A Dimensdo Atual dos Pro-
gramas de Beneficios So-
ciais

De fato, o bom momento vivido
pelo mercado de trabalho em tem-
pos recentes depende menos das
condi¢cdes de crescimento econo-
mico (qQque permanecem em niveis
aquém das necessidades da popu-
lacdo, sob as mais diversas oticas)
e muito mais de um modelo de pais
onde a sustentabilidade da eco-
nomia assenta-se na proliferacao
de beneficios sociais a populagao,
como forma de manter aquecida a
demanda agregada, via maior con-
sumo das familias.

A extrema generosidade do Estado
brasileiro na concessdo de bene-
ficios sociais tem sido o principal
motor da economia brasileira. Esta
politica melhora a vida do pobre,
0 que é bom no curto prazo, mas
perpetua a pobreza e premia a
“cultura do pedinte”, o que é ruim
em longo prazo.

A Tabela 2 ilustra bem este argu-
mento.
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Tabela 2 - Brasil: Beneficidrios dos Programas Sociais do Governo Federal; 2024-2025

Programas N2 Pessoas
1 Bolsa Familia? 50051,962
2 BCP 6.467,734
3 INSS 39.036,865
4 Seguro-desemprego 9.040,000
5 Total 104.596,561
Dados Populacionais
6 Populacéo Total 217.963,000
7 Populacéo em Idade Ativa 177.289,000
8 Populacdo Economicamente Ativa 110.530,000
9 9/ 48,0%
10 (5)/(7) 59,0%
11 (5)/(8) 94,6%
a MDS. Agosto de 2025.

b Nuamero de familias beneficiadas = 19.192,507.

el MDS. Agosto de 2025.
‘] INSS. Julho de 2024.

°l MTE. Dezembro de 2024. inclui seguro - defeso.

] PNAD Continua. (Abril 2025).

Certamente, ninguém é contra
programas sociais que procurem
beneficiar os mais pobres e, assim,
reduzir a pobreza, mas qual o fu-
turo de uma nacgdo onde 48,0%(!!)
da populacdo vive de beneficios do
governo? Se formos considerar a
PEA, este percentual é de, aproxi-
madamente, 95,0% - uma cifra es-
tonteante, para se dizer o minimo.
Somente o programa Bolsa Familia,
carro-chefe desses programas, be-
neficia cerca de 23,0% do total da
populacgao brasileira, outro nimero
impressionante.'6

A situacdo é mais grave, pois esta
tabela ndo inclui indmeros outros
programas que tém sido adotados
(ou em fase de adog¢do) como, por
exemplo, escola em tempo inte-

gral, arroz da gente, programa de
aquisicao de alimentos, Programa
Pé-de-Meia, Alimentacao Nota 10,
Vale Gas, Gas para Todos, crédito
consignado ao setor privado, entre
outros.

Além dos efeitos adversos de longo
prazo que este modelo causa nas
finangas publicas - posto que cada
programa destes, meritério ou
ndo, representa um item a mais no
orcamento do governo, para o qual
é preciso correr atras de receitas
-, tem sido constatado um inegavel
desestimulo ao trabalho e uma aco-
modacdo de significativa parcela
da populacgdo, que prefere esperar
pelo beneficio a buscar algum tipo
de emprego que gere renda do seu
trabalho.

1 Fe -r; f ‘.I

O artigo de Navarro (2013) de-
mostrou, com fartas evidéncias,
este lado negativo dos beneficios,
especialmente do programa Bolsa
Familia, pois em inimeros muni-
cipios que visitou, em todo Brasil,
o prefeito do local era enfatico em
dizer que a principal “producao”
local era o “nascimento de filhos”
a espera do beneficio do Bolsa Fa-
milia. Mais recentemente Duque
(2024) e Schymura (2025), pes-
quisadores do IBRE/FGV, elabora-
ram textos argumentando sobre a
necessidade de aprimoramento do
programa Bolsa Familia, tendo em
vista eliminar o efeito negativo do
desencorajamento ao trabalho, e
que tem sido historicamente obser-
vado. Segundo Duque (2024, p. 1),
a “Expansdo do Bolsa-Familia teve
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temas de economia aplicada

efeitos negativos predominantes
sobre a participagdo na forga de tra-
balho, especialmente nos segmentos
mais vulnerdveis, desincentivando
aqueles mais propensos a receber

beneficios sociais.”

7.3 Pobreza e Extrema Pobreza

Estudos da década de 2010 mostra-
ram que ha uma correspondéncia
clara entre a redugio do Indice
de Gini e a reducgao dos niveis de

pobreza no caso brasileiro (ver

BARROS et al., 2007; NERI, 2009)."
Diante desta constatacdo, o que
ocorreu no periodo 2015-2025
com relacdo aos niveis de pobreza?
O Grafico 9 nos traz os resultados
da trajetéria da pobreza e extrema

pobreza nesse periodo.

Grdfico 9 — Brasil: Evolugdo da Pobreza e Extrema Pobreza, 2015-2025

35

30

25,3

25

20

15

10

2016
== Pobreza’

2017

31,6
29,4 B

2020

2018 2019 2021 2022

== Extrema Pobreza® ——Linha de Tendéncia

—— Linha de Tendéncia

2023 2024

Fonte: IBGE/PNAD Continua. Elaboracdo do autor com base na IA do ChatGPT.
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c) Estimativas preliminares.

Aparentemente, a evolugdo dos
indicadores de pobreza e extrema
pobreza corroboram os resultados
obtidos nos estudos anteriormente
mencionados. De fato, até 2020,
quando o Indice de Gini cresceu,
as taxas de pobreza cresceram
ligeiramente ou se mantiveram
constantes. Em contrapartida, com
a queda desse indice, impulsiona-
da pela ampliagao dos beneficios
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sociais, verifica-se uma queda nos
indicadores de pobreza.

Dois aspectos merecem destaque
na evolucdo dos niveis de pobreza
refletidos neste grafico. O primeiro
refere-se ao forte impacto da pan-
demia nos niveis de pobreza. Em
2021, as taxas de pobreza e extre-
ma pobreza cresceram fortemente,
sendo que a taxa de pobreza conti-

nuou a se elevar em 2022, quando
atingiu seu maior valor no periodo
em questao.

O segundo aspecto refere-se ao
fato de que, apds a pandemia, os
indicadores de extrema pobreza
parecem ter caido mais rapidamen-
te do que a pobreza em geral, indi-
cando que, talvez a forte expansao
dos beneficios sociais tenha atin-
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gido de forma mais direta aquela
parte da populacdo extremamente
pobre, o que ndo deixa de ser um
fato positivo.

8 Perspectivas Atuais para o Mer-
cado de Trabalho Brasileiro

Este texto adentrou a andlise dos
principais indicadores do merca-
do de trabalho brasileiro entre
2015/2025. Sucintamente, podemos
afirmar que o periodo foi marcado
por trés fases distintas. A primeira
fase, até 2019, na qual se verificou
uma forte crise recessiva em 2015
e 2016, cujas consequéncias nega-
tivas perduraram até 2019, com
queda na ocupac¢do, aumento da
informalidade e elevacao das taxas
de desemprego.

A segunda foi a debacle do ano de
2020, quando a pandemia causada
pelo virus da COVID-19 obrigou ao
isolamento social e levou a uma
forte retracdo econémica, elevan-
do muito a taxa de desemprego. A
terceira fase, apés 2021, com a re-
cuperacdo gradativa da economia,
assentada num forte aquecimento
no consumo das familias devido a
vigorosa expansao dos beneficios
sociais.

Se este modelo tem um aspecto
positivo pelo lado humanitario da
reducao da pobreza, ndo encontra
sustentacdo para a economia do
Pais, pois ndo se assenta num sdli-
do aumento dos investimentos pu-
blicos e privados em infraestrutura

voltadas para a maior oferta dos
chamados “wage goods”. Ndo basta
somente melhorar a vida do pobre:
é preciso principalmente erradicar
a pobreza, o que requer reformas
sociais (e educacionais), além des-
ses investimentos. E preciso rever-
ter o quadro no qual a “proliferagdo
da miséria” parece ser uma politica
de Estado para outra politica cuja
verdadeira razao de Estado seja a
erradicacdo da pobreza.

De qualquer forma, as perspectivas
para o mercado de trabalho no fu-
turo imediato fundamentam-se em
trés principais elementos no en-
tender deste autor: (a) a trajetoria
futura do crescimento econdmico;
(b) a transi¢do demografica ainda
em curso; e (c) as transformacoes
promovidas pelas inovacoes tecno-
logicas decorrentes da aceleracdo
do uso da Inteligéncia Artificial
(1A).

8.1 Perspectivas de Crescimen-
to Econémico

As projecdes de crescimento do PIB
variam bastante, mas sempre num
patamar baixo e permitindo pouco
otimismo, tendo em vista a necessi-
dade de uma retomada mais robusta
que garanta a continuidade do bom
desempenho atual do mercado de
trabalho. A OECD avalia que o Brasil
crescera 2,3% em 2025, e somente
1,9% em 2026. O IPEA traz nimeros
semelhantes com um crescimento de
2,4% em 2025, e 1,8%, em 2026. O
FMI estima em 2,3% o crescimento

1 Fe -r; f ‘.I

em 2025, e Banco Mundial prevé au-
mento de 2,2% para 2025.

Realisticamente, sdo nimeros pouco
animadores para o desafio de manter
aquecido o mercado de trabalho do
Pais. Além disso, a demanda aque-
cida pelo consumo das familias tem
dificultado o controle da inflacao,
impedindo uma queda sistematica
das taxas de juros, o que enfraquece
a retomada dos investimentos pro-
dutivos.

A isso soma-se uma politica fiscal
expansionista sem qualquer controle
sobre os gastos publicos, que eleva a
divida publica e pressiona ainda mais
a taxa de juros. O descontrole fiscal
gera desconfianga nos investido-
res, que exigem juros maiores para
emprestar ao governo. Juros altos
desestimulam o consumo e o in-
vestimento, o que, em longo prazo,
desacelera a economia e freia a
criacdo de empregos. Com grande
parte do orcamento comprometido
com pagamento de juros da divida
e outras despesas obrigatoérias,
sobra menos para investir em in-
fraestrutura, educagao e saude.
Esses investimentos sdo funda-
mentais para o crescimento econd-
mico sustentavel e para a geracdo
de empregos de boa qualidade no
futuro.

No cendrio internacional, se o mundo
enfrentar uma desaceleracdao mais
forte ou ocorrerem choques exter-
nos (por exemplo, crise nas taxas
de juros, crise de cadeias globais
de suprimento, pressoes tarifarias
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americanas etc.), o crescimento do
Brasil pode ficar abaixo daquelas
projecoes, o que traria efeitos ad-
versos ainda maiores para o mer-
cado de trabalho.

8.2 Impactos Decorrentes da
Transicdo Demogrdfica

Embora seja um tema menos abor-
dado, a transi¢do demografica bra-
sileira — caracterizada pela queda
nas taxas de natalidade e mortali-
dade, aumento da expectativa de
vida e envelhecimento populacio-
nal — ainda impacta significativa-
mente o mercado de trabalho em
varias frentes. O Brasil ainda tem
uma populacdo economicamente
ativa relativamente grande, mas
ela ja comecou a desacelerar. Isto
porque a proporcdo de trabalha-
dores mais velhos esta crescendo,
enquanto a entrada de jovens no
mercado esta diminuindo. A menor
disponibilidade de mao de obra no
futuro certamente levara a pres-
sO0es para aumentos continuos de
produtividade do trabalho, como
forma de compensar a escassez de
trabalhadores. Consequentemente,
havera pressao sobre todo o siste-
ma educacional formal e profissio-
nalizante.

Nado s6 numericamente a transi¢cdo
demografica impacta o mercado
de trabalho. Havera significativa
mudanc¢a da ocupagao em setores
produtivos. Ramos como Saude,
Cuidados Pessoais (geral e para
idosos), Previdéncia e Assisténcia
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Social demandarao mais trabalha-
dores, e com perfis bem especifi-
cos, e exigirao cada vez mais obras
fisicas. Por outro lado, setores que
tradicionalmente empregam mui-
tos jovens, como Comércio e Tecno-
logia da Informacao, enfrentarao
escassez de perfis mais jovens ou
mais adaptaveis digitalmente.

Em sintese, a transicdo demogra-
fica ainda esta em curso no Bra-
sil, mas seus impactos tém sido
visiveis no mercado de trabalho,
em décadas recentes. O Pais vive
um momento crucial de janela de-
mogrdfica, em que ainda ha mais
pessoas em idade produtiva do que
dependentes (criancas e idosos).
Aproveitar essa fase com inves-
timentos em educac¢do, produti-
vidade e inovagao é crucial para
garantir um futuro sustentavel e
competitivo do mercado de traba-
lho.

8.3 Impactos Decorrentes da
Aceleracdo do Uso da IA

Assim como tem ocorrido no cena-
rio mundial, o avanco da IA no Bra-
sil deve impactar especialmente
ramos da atividade econdmica com
processos repetitivos, como por
exemplo, o atendimento aos clien-
tes, os servicos administrativos,
o varejo, a logistica das empresas,
as finangas empresariais e alguns
ramos dos servicos publicos. Ou-
tras areas com forte impacto in-
cluem marketing, design, audiovi-
sual, e as que envolvem tecnologias

de automacdo e robotizacdo. Em
todas estas areas havera uma forte
pressao sobre seus profissionais
para que se adaptem a habilidades
de supervisao, curadoria e controle
ético das ferramentas de IA.

Deve-se destacar que o avango da
IA no Brasil traz tanto oportunida-
des quanto desafios. Por um lado,
ha criacdo de novos empregos e
valorizacdo de trabalhadores que
se adaptarem as novas demandas.
Por outro, inimeros desafios de-
correrao da falta de infraestrutura,
da desigualdade de acesso e escas-
sez de formacdo especializada, o
que pode comprometer a inclusdo
de um contingente significativo
de profissionais. A resposta que
visa minorar estas dificuldades
estd na combinacdo entre politicas
publicas consistentes, regulamen-
tacdo adequada, investimento em
educacgdo e incentivo a qualificagdo
continua.

Embora comparativamente ao
resto do mundo a penetragao da IA
ainda seja incipiente no Pais, o Bra-
sil esta oficialmente construindo
seu marco regulatorio para IA, com
énfase na protecdo dos direitos
fundamentais dos trabalhadores. O
PL 2.338/2023, tramitando na Ca-
mara Federal, representa um avan-
¢o significativo, especialmente
ao criar estruturas institucionais
robustas como o Sistema Nacional
de Regulacdo e Governancga de
Inteligéncia Artificial (SIA), e a co-
ordenacao da Autoridade Nacional
de Protecdo de Dados (ANPD), que
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também atuara como 6rgao fiscali-
zador, bem como prever diretrizes
especificas para mitigar impactos
trabalhistas.

Como mensagem final é preciso
que a superacdo das dificuldades
econdmicas, sociais, demografi-
cas, tecnologicas, e institucionais
dependa antes de uma conscienti-
zacdo politica do Pais, sem a qual
todo esforgo para o salto na quali-
dade do crescimento do brasileiro
estara fadado ao insucesso total.
Vivemos numa eterna polariza-
cao entre a direita e a esquerda,
cenario no qual cada lado captura
para si o conceito de democracia;
nao ha adversarios lutando pelo
bem comum, mas, sim, inimigos
viscerais tentando se aniquilar a
qualquer custo.

Neste contexto, qual o futuro desta
Nacao?
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Este artigo contou com a valiosa e com-
petente colaboracdo do bacharelando em
Ciéncias Econdmicas pela FEA/ USP Tuffy
Licciardi Issa. Seu apoio foi decisivo na
busca dos dados, bem como na preparacdo e
elaboragdo de graficos e tabelas. Além disso,
seu olhar critico foi muito importante para
contribuir na versdo final deste texto. Neste
agradecimento, esclareco que todos os erros,
distor¢des ou omissdes sdo de minha inteira
responsabilidade.

2 Estaparte do artigo complementa os temas
abordados na Parte I, a saber: forca de tra-
balho, ocupagdo, desemprego e informali-
dade.

3 Esta se¢do ndo pretende realizar uma
andlise ampla e rigorosa de todos os fatos
econdmicos, sociais, internacionais, institu-
cionais e politicos do periodo selecionado,
mas tdo somente alinhar aqueles mais rele-
vantes em termos de seus impactos sobre
o PIB, e o mercado de trabalho. Para uma
analise mais ampla sobre a trajetéria da
atividade produtiva nacional consultar, entre
outros, OECD (2023) e Tinoco e Giambiagi
(2018).
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4 O leitor interessado numa analise ampla
e mais completa da reforma trabalhista de
2017 deve consultar, entre outros, Chahad
(2018) e Itau Asset Management (2017).
Destaca-se que, diferentemente de outros
episddios, os efeitos positivos sobre o em-
prego e as relagdes de trabalho (entre outros
aspectos) decorrentes de uma reforma desta
natureza somente serdo observaveis em
médio e longo prazos. Mudangas no campo
trabalhista promovem uma melhoria no am-
biente institucional das relagdes de trabalho
que, por sua propria natureza, demoram
para gerar seus reais efeitos.

5 Ainda que os resultados de uma reforma
trabalhista, em larga escala, levem tempo
para surtir os efeitos desejados, alguns re-
sultados foram observados em curto prazo.
O primeiro foi a enorme queda dos proces-
sos trabalhistas, em juizos de primeira
instancia. Em 2016, foram protocolados 2,6
milhdes processos trabalhistas na Justica do
Trabalho, nimero que caiu para 1,5 milhdes
em 2021 - isto devido ao fim da justica
gratuita sem comprovagdo e ao pagamento
dos honorarios de sucumbéncia devidos
aos advogados da parte vencedora. Esse
quadro sofreu uma reversao, pois o STF e
o TST reverteram a logica da reforma, proi-
bindo a cobranca de honordarios e pericias
dos beneficiarios de justica gratuita, bem
como para ter justica de graca ndo é preciso
provar que é pobre, bastando para isso uma
simples autodeclarario do interessado. Com
isso, os processos trabalhistas voltaram a
crescer e, em 2024, ja estavam na casa do
2,4 milhoes de processos (Jornal O Estado
de S. Paulo, em 25/8/25 e 27/8/25). Por
outro lado, sob a 6tica emprego, o estudo de
Corbi et al. (2022) concluiu que a reforma
gerou, nos primeiros 5 anos de vigéncia, 1,8
milhdes de postos de trabalho e reduziu a
taxa de desemprego em 1,7 pp. J4 o centro
de pesquisas MADE, da USP, contrariamente,
avaliou que a reforma ndo apresentou efeito
significativo sobre o desemprego.

6 Este texto foi redigido nos meses de agosto
e setembro de 2025. Assim sendo, o impacto
aqui mencionado tem carater de previsao,
pois as tarifas entraram efetivamente em
vigor no més de agosto, e ainda num con-
texto de muita negociacdo e de variadas
isencdes e concessdes fazendo parte do
centro das negociagdes.

7 Parapenalizar ainda mais o Pais, a eleva¢do
tarifaria foi justificada politicamente. O
presidente Trump citou o julgamento do ex-
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presidente Jair Bolsonaro como uma “caga
as bruxas” e mencionou, ainda, a existéncia
de supostos déficits comerciais entre os dois
paises, mesmo com os EUA apresentando
superavit comercial de US$ 7,4 bilhdes com
o Brasil, em 2024. Este aspecto politico sera
aqui ignorado por fugir ao escopo deste
texto.

A titulo de exemplo cabe o comentério que
o Brasil é dos Paises que menos cresce, em
periodo recente, entre as nagdes emergen-
tes. De acordo com os calculos e proje¢des do
FMI, para o periodo 2023/2026, o conjunto
dos emergentes cresceu e devera crescer, em
média, cerca de 4,3%a. a, sendo que a [ndia
crescera 7,1%a. aa, China crescera 4,9% aa
e o Brasil apenas 2,8% aa (IMF, 2025).

Este texto contempla o periodo depois de
2015, e a comprovacgao de que a estagnagdo
da produtividade do trabalho remonta aos
anos de 1990 estd demonstrada no mencio-
nado estudo de Veloso et al. (2025.). Deve-se
esclarecer que o aumento da produtividade
que aparece no terceiro trimestre de 2022
resulta de alguma anomalia que nao pode

ser detectada neste texto.

10 A produtividade por hora efetivamente

trabalhada subiu muito durante 2020
(ano da pandemia) por varias razoes
conjunturais - muitas delas de natureza
temporaria ou “ciclica” - e ndo neces-
sariamente por ganhos permanentes de
eficiéncia. Aqui vao os principais fatores
identificados na literatura que os expli-
cam: (i) queda nas horas trabalhadas
maior que a queda na producao; (ii) houve
um efeito composi¢do da for¢a de trabalho.
As demissdes afetaram, principalmente, os
menos qualificados, e os que ficaram em-
pregados elevaram os niveis de educagio,
qualificacdo e experiéncia; (iii) com menos
pessoas trabalhando, os que permanecer-
am tiveram mais “capital” a disposi¢ao
(maquinas, infraestrutura, tecnologia
etc.), ou seja, a capacidade instalada nao
caiu tdo rapidamente quanto o volume
de trabalho; (iv) houve importantes mu-
dangas operacionais devido a pandemia
como a adogdo em larga escala do trabalho
remoto, que em alguns casos reduziu tem-
pos mortos (como deslocamento para o
trabalho, reunides ineficientes etc.); e (v)
ocorreu uma aceleracdo de digitalizagao,
automacgao ou ajustes operacionais para
contornar as vigorosas restri¢des fisicas
- por exemplo, uso intensivo de tecnologia

11

12

13

14

15

para comunicagido remota, processos de
trabalho reorganizados, entre outros.

Para Oreiro e Marquetti (2025, p. 1) o
aumento da produtividade passa pela
retomada dos investimentos. Para eles
“Em suma, embora seja possivel sustentar
por alguns anos o crescimento elevado do
PIB per capita apenas com uma maior e
mais intensa utilizagdo do fator trabalho,
o Brasil precisa aumentar de modo sig-
nificativo sua taxa de investimento para
obter o aumento sustentado e cumulativo
da produtividade do trabalho.”

As estatisticas desse grafico possuem
duas restri¢des. A primeira é que nao foi
possivel obter informagdes para o ano de
2025, pois ndo aparecem no site do MTE.
A segunda refere-se ao fato de que, com o
Novo CAGED, a partir de 2020, mudangas
metodoldgicas podem afetar, na margem,
os valores antes e apds aquele ano, mas
ndo afetam as tendéncias observadas para
arotatividade da mdo de obra.

Cabe aqui precisar mais claramente o
conceito de rotatividade do trabalho. De
acordo com Chahad (2017): “O movimento
referente as demissoes, dispensas e res-
cisdes de contrato de trabalho, seja por
iniciativa das firmas ou dos empregados,
tanto pode representar desemprego da
forca de trabalho como, também, rota-
tividade da méao de obra. O que diferencia
essas duas situacoes é que, do ponto de
vista das empresas, a rotatividade implica
a ideia de que a mao de obra dispensada,
ou que voluntariamente se demite, sera
substituida, enquanto a dispensa do em-
pregado por parte da firma, ou seu pedido
de rescisdo do contrato de trabalho, sem
que ocorra reposi¢do, caracteriza uma
situacdo de desemprego na forma tradi-
cional do termo”.

Aqui serdo mencionados muitos dos argu-
mentos vistos em se¢Oes anteriores, inclusive
da parte I deste artigo, publicada na edigdo
anterior deste boletim, o que confere a esta
sec¢do o carater de uma sintese conclusiva.

0 Indice de Gini, criado pelo matematico
italiano Conrado Gini, é um instrumento
para medir o grau de concentragdo de
renda em determinado grupo. Ele aponta
adiferenca entre os rendimentos dos mais
pobres e dos mais ricos. Numericamente,
varia de zero a um (alguns apresentam
de zero a cem). O valor zero representa a
situagdo de igualdade, ou seja, todos tém
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a mesma renda. O valor um (ou cem) esta no extremo oposto, isto
é, uma s6 pessoa detém toda a renda do pais.

16  As estatisticas do Ministério de Desenvolvimento Social (MDS)
permitem concluir que o Programa Bolsa Familia cresceu 45,6%
entre 2020 (ano da pandemia) e 2024, e devera crescer mais ao
nos aproximarmos das elei¢des gerais de 2026.

17 Essacorrespondéncia, entretanto, pode ndo necessariamente ocor-
rer. Entre os fatores que impedem isto menciona-se: (i) a queda
no Indice de Gini por si sé6 nio garante automaticamente uma
queda na pobreza extrema, se os mais pobres tiverem aumentos
de renda muito modestos, ou se os limiares de pobreza estiverem
muito baixos; (ii) a reducido da pobreza/extrema pobreza depende

ndo sé da redistribuicdo, mas também do crescimento econdmico, (*) Professor Titular (aposentado) e participante do Programa Sénior
inflagdo (especialmente dos alimentos), desemprego, politicas do Departamento de Economia da FEA/USP. O autor agradece, tam-
fiscais etc. Por exemplo, se houver inflagdo alta dos alimentos, isso bém, a Secretdria Amira Candrio pelo apoio logistico, bem como pela
pode corroer ganhos reais de renda dos mais pobres; (iii) crises contribuigdo na formatagdo dos grdficos e tabelas e do texto final.
sanitdrias, inflacdo internacional, crises climaticas ou energéticas Agradece, ainda, ao Prof. Simdo Silber por disponibilizar material
podem reverter ganhos se ndo houver politicas de mitigacao; e (iv) referente a conjuntura econémica brasileira, e a Rosangela Batista
mesmo com a reducdo da desigualdade, certas populagdes, como pela contribui¢do dada na segdo sobre rotatividade da mdo de obra.
pessoas negras, jovens, moradores de areas rurais, mulheres, indi- Por fim, o autor deixa claro que, em nome da modernidade, fez uso de
genas podem continuar em desvantagem. Ou seja, a pobreza pode ChatGPT, DeepSeek e de outras modalidades de Inteligéncia Artificial,
se concentrar em grupos especificos. mas as isenta dos erros e omissées que cometeu ao utilizd-las.
T~ ~
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A Nacgao Inacabada: Contradi¢des da Ordem Liberal Canadense
(Conversa com lan McKay - Parte 1)

Neste més, damos continuidade
a série Reflexdes sobre o Canada,
dedicada a pensar o pais a partir de
diferentes perspectivas histoéricas,
politicas e culturais. Conversamos
com lan McKay, historiador e autor
de referéncia sobre o liberalismo
canadense, para discutir as contra-
dicdes e fragilidades da chamada
“ordem liberal” do pais — suas ra-
izes coloniais, seus limites sociais
e o papel que o experimentalismo
politico desempenhou em sua for-
macado. Esta é a primeira parte de
nossa conversa.

J: Aimagem internacional do Ca-
nada é a de uma espécie de farol
liberal que, de alguma forma,
consegue manter a dose certa de
politicas sociais. Em muitos dos
seus livros, vocé explora os limi-
tes, as armadilhas e os desvios
historicos dessa narrativa. Po-
deria nos contar mais sobre figu-
ras-chave, momentos ou eventos
que permitiram a construc¢do de
uma histodria tao duradoura?

I: A marca internacional do Canada
como os “norte-americanos mais
gentis e amigaveis” é onipresente.
No Canadaj, os liberais se orgulham
profundamente de termos inven-
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tado o conceito de manuteng¢do da
paz da ONU nos anos 1950." Eles
exaltam nossas politicas de imi-
gracao, as concessoes estatais fei-
tas a soberania dos quebequenses
e as nagoes indigenas, o sistema
universal de saude, o tratamento
dado as minorias sexuais e nosso
sereno profissionalismo diante das
atuais guerras comerciais. Nos-
sos diplomatas dizem muitas das
palavras certas sobre mudangas
climaticas e direitos humanos. Ne-
nhum dos dois partidos politicos
pan-canadenses’ tradicionais — os
Liberais e os Conservadores (que
antes se chamavam Conservadores
Liberais) — costuma fazer declara-
¢O0es de extrema-direita (embora,
previsivelmente, haja alguns ex-
tremistas nas franjas do Partido
Conservador). Assim, o Canada é
representado como a voz da mo-
deragao, da razao, do caminho do
meio sensato, o apdstolo da “paz,
ordem e bom governo”’. Esse este-
reétipo da moderagao e da genti-
leza canadense sera uma completa
distorgao para quem conhece, por
exemplo, o capital canadense no
exterior — nossas empresas de mi-
neragao estdo entre as mais preda-
térias e brutais do mundo —, mas
ele é sustentado em muitos setores.

JULIO LUCCHESI MORAES (*)

Tenho combatido tais mitos ao
longo de boa parte do meu meio
século como historiador. Eles sao,
no maximo, meias-verdades que es-
condem uma realidade muito mais
conflituosa. Esses mitos sdo uti-
lizados por uma classe dominan-
te complacente que conduziu um
projeto capitalista e colonizador
que, ao contrario da autoimagem
benigna de nossos governantes,
subjugou os vastos territérios do
norte da América do Norte a um
projeto coerente — e muitas vezes
brutal — de exploracao econdémica
e repressdo politica. Eles obscure-
cem as duras realidades da histoéria
canadense — o colonialismo de
povoamento europeu, a imposicao
de regimes de propriedade que
expropriaram povos preexisten-
tes, os horrores cometidos pelos
colonizadores britanicos tanto em
relacdo as sociedades franc6fonas
quanto as indigenas, o racismo nos
locais de trabalho e nas politicas de
imigracao, a devastacdo ambiental
desenfreada, a exploracdo de tra-
balhadores tanto dentro quanto
fora do Canada — e eu poderia con-
tinuar. Nenhuma dessas realidades
pode ser facilmente acomodada em
uma rede duravel de mitos e sim-
bolos que celebram uma suposta
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propensdo canadense a civilidade
€ a0 Compromisso.

Mas, como alguém fortemente in-
fluenciado por Antonio Gramsci,*
nao posso simplesmente parar por
ai. Essas no¢oes tém forca. Inime-
ras pessoas acreditam nelas. Elas
sdo sugeridas diariamente, mesmo
que nao declaradas explicitamente,
em nossa midia publica, especial-
mente na emissora estatal CBC,
e em todos os nossos principais
jornais. Elas se tornaram, como
diria Gramsci, um “senso comum”.
Em vez de apenas desmascara-las,
precisamos entender por que esse
complexo de mitos e simbolos res-
soou de forma tdo profunda e por
tanto tempo com tantas pessoas.

J: E qual é a sua explicacao?

I: Para mim, esse complexo de
mitos e simbolos se explica me-
lhor pela localizagao geopolitica
do Canada, situado entre dois im-
périos liberais — o britanico e o
americano —, ambos marcados
pela predominancia da economia
politica e das relagdes sociais ca-
pitalistas. Em ambos, essas rela-
coes foram sustentadas por uma
ideologia compartilhada de “indi-
vidualismo possessivo”, para usar
um termo empregado pelo tedrico
politico C.B. Macpherson, que des-
creve uma ideologia que coloca no
centro o florescimento do indivi-
duo proprietario e autbnomo — e
auténomo precisamente por ser
proprietario —, cujos interesses
de classe sdo apresentados como

os interesses de toda a sociedade.
(McKAY, 2014, p. 307-340).

0 Canada emergiu como um Estado
de dimensdo continental em me-
ados do século XIX. Constituiu-se
como um projeto coerente de do-
minacdo e transformag¢ado do norte
da América do Norte sob a égide do
Império Britanico, a época o mais
poderoso do mundo. O surgimento
desse Estado, em um territdrio ha
muito cobicado pelos americanos,
foi em certos aspectos bastante
improvavel. Pouco unia as col6nias
que se agruparam por meio da cha-
mada “Longa Confederagao”, que
comecou de maneira modesta em
1841 e se concluiu em 1949 com a
formacdo do segundo maior pais
do mundo.’ Essa formagcdo politica
peculiar incluia nagdes distintas,
catolicas e francéfonas, como Que-
bec e a Acadia, que passaram a ter
suas proprias bandeiras, santos pa-
droeiros e (no primeiro caso) rei-
vindicacdes territoriais; dezenas
de povos indigenas, falando linguas
diversas; duas formas predomi-
nantes de cristianismo, cujos adep-
tos muitas vezes viam os do outro
grupo como hereges condenados
ao inferno; e, como o gedgrafo Cole
Harris (2008) explicou muito bem,
um padrao peculiar de regionalis-
mo, no qual os colonos europeus se
estabeleceram em areas agricolas
isoladas umas das outras — das
quais muitos acabavam saindo
rumo aos Estados Unidos quando
as terras e recursos acessiveis
se esgotavam. E tudo isso se deu
sob a sombra constante dos EUA,
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cujos capitalistas ha muito reco-
nhecem o potencial lucrativo dos
recursos canadenses. Além disso,
esse projeto de formacao do Esta-
do carecia de elementos comuns
aos nacionalismos duradouros:
herdéis nacionais reverenciados,
eventos fundadores dramaticos,
declaracdes de independéncia ins-
piradoras, paisagens sagradas ou
até mesmo uma lingua unificadora
— caracteristicas que muitos teori-
cos do nacionalismo considerariam
ingredientes indispensaveis para a
construcdo de uma nacgao coesa.

0 que unificou esse conjunto hete-
rogéneo de coldnias foi um projeto
de classe dominante, inicialmente
centrado nos nucleos urbanos do
Vale do Sao Lourengo e da costa
atlantica, inspirado no utilitarismo,
com o objetivo de disseminar os
preceitos do liberalismo britanico
do século XIX pelas vastas exten-
soes do norte do continente. Ao
contrario do “senso comum cana-
dense”, essa transformacdo exigiu
uma longa revolucao. Ela deman-
dou a expansao e a intensificacao
de relagdes sociais plenamente
capitalistas. Por vezes exigiu o uso
da violéncia estatal — como nos
casos das execucdes em massa, de-
portacdes e restricoes draconianas
a liberdade de expressado apo6s a
fracassada rebelido democratica de
1837-38;° na repressio violenta de
movimentos de resisténcia que rei-
vindicavam outras formas de Es-
tado, como nas rebelides Métis de
1870-71 e 1885-86,” ou implicita-
mente na luta contra o alistamento
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militar obrigatério liderada por
diversos franco-canadenses entre
1914 e 1918% além das sucessivas
guerras trabalhistas, centradas
(mas nao limitadas) aos campos de
carvao.

Mais frequentemente, essa trans-
formacdo se baseou na acomodacao
de formacgoes pré-liberais, como foi
o caso da Igreja no Quebec — um
legado da Nova Franca —, que até
a década de 1960 manteve muitos
dos poderes de um “Estado dentro
do Estado”, fortemente influencia-
da por uma ideologia ultracatdlica
ultramontana’. Frequentemente,
essas acomodagoes a diversidade
eram disfarces para acodes coerci-
tivas, como nos diversos tratados
assinados com povos indigenas
que foram interpretados pela po-
téncia colonizadora como aliena-
¢Oes permanentes de seus direitos
territoriais, permitindo a rapida
exploragdo capitalista de terras e
recursos; ou na imposicao auto-
ritaria de normas individualistas
por meio das escolas residenciais
— instituicdes que frequentemente
separavam a forca criangas de seus
pais e as submetiam a programas
de reprogramacado cultural siste-
matica, com resultados tragicos,
como seria de se esperar.

0 que unificava essas taticas con-
trastantes era a visao de criar, no
norte da América do Norte, uma es-
pécie de “neo-Europa” — para usar
a expressao de Harris —, moldada
rigorosamente segundo o modelo
britdnico, mas necessariamente
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adaptada a um contexto ainda mar-
cado por sociedades pré-liberais e
pré-capitalistas e a um continente
compartilhado com os Estados Uni-
dos, o império emergente.

Os contrastes com os EUA ajudam
a iluminar o padrao canadense. L3,
a Declaracdo de Independéncia e
a Constituicdo tém status quase
sagrado. Estdo repletas de frases
solenes sobre direitos inalienaveis
e ideais universais. A reveréncia
por esses documentos é incuti-
da desde cedo (e a preservagao
dessa reveréncia esta no centro das
atuais “guerras culturais”, muitas
vezes violentas, nos EUA). Os do-
cumentos analogos no Canada sdo
descri¢cdes muito mais prosaicas de
arranjos administrativos. O Ato da
América do Norte Britdnica de 1867,
por exemplo, perguntava qual nivel
de governo deveria administrar
“propriedade e direitos civis” e
qual deveria cuidar do servigo pos-
tal. Quem deveria supervisionar o
farol na I1ha Sable?

Em vez de frases retumbantes,
sugestivas de um projeto estatal
grandioso e com pretensdes uni-
versais, nossos documentos cons-
titucionais geralmente partem da
suposicao de que todos nds ja sabe-
mos, de alguma forma, o que “paz,
ordem e bom governo” significam.
Os americanos enfeitam seus ce-
mitérios com bandeiras nacionais,
constroem monumentos impo-
nentes para seus lideres, cantam
o hino nacional com entusiasmo.
Muitos canadenses sequer sabem

a letra do hino nacional (que muda
constantemente e carrega signi-
ficados diferentes dependendo de
se estar cantando em francés ou
em inglés). Uma versao canaden-
se do Monte Rushmore — ou do
Pantedo da Patria e da Liberdade
Tancredo Neves, no Brasil — seria
inviavel, porque (com exceg¢ao de
algumas figuras ndo politicas) os
canadenses jamais concordariam
sobre quem deveria figurar entre
nossos “herdéis”. Cada povo, nagao,
regido, cidade, denominacao reli-
giosa, grupo de imigrantes e mino-
ria racializada cultiva sua prépria
visdo do passado. As vezes elas se
sobrepdem; frequentemente nao.
E muitas vezes implicam ver outro
subconjunto de canadenses como
“os Outros” contra os quais nosso
grupo se define.

Assim, enquanto os americanos
sao treinados para admirar Wa-
shington e Lincoln, e os britanicos
a reverenciar o Rei e Churchill, os
canadenses teriam enorme difi-
culdade para exaltar qualquer um
de nossos primeiros-ministros. Ao
longo da dltima década, John A.
Macdonald, antes visto de forma
simplista como o “pai fundador”
de meados do século XIX, passou a
ser rebaixado, de forma igualmente
simplista, ao status de anti-heréi.
Nos anos 1990, Kingston, a cidade
perto de onde moro, se orgulhava
de sua associagdo com esse politico
ambicioso. Hoje, ela efetivamente o
cancelou. Seria dificil imaginar os
americanos fazendo algo parecido
com George Washington — que,
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alias, foi um perseguidor de povos
indigenas ainda mais eficaz do que
Macdonald jamais sonhou em ser.

J: Entdao, em certos aspectos,
vocé nio vé o Canada como um
Estado-nacao “normal”, isto é,
com um senso distinto de sua
propria histéria?

I: Exato. Falta ao Canada um nucleo
coerente de mitos e simbolos. Os
canadenses jamais tomaram, por
si mesmos, a decisao de fundar
uma nova comunidade politica na
América do Norte (essa observacao
eu devo ao cientista politico Peter
Russell, embora me pareca que ele
hesitou em levar seu proprio argu-
mento as ultimas consequéncias).
Seu “Dominio”*’ nio foi o resultado
de um movimento popular que
exigia a formagao de um Estado. Foi
mais um arranjo comercial entre
elites proprietarias que, buscando
sobreviver e prosperar em um
continente em transformacao, pro-
curaram preservar a conexao bri-
tanica enquanto buscavam mer-
cados e investidores nos Estados
Unidos. Dai a natureza insossa,
prosaica e pragmatica de tantos de
nossos documentos fundadores.

Um indicativo revelador das pecu-
liaridades do Canada pode ser en-
contrado em nossas discussoes in-
trincadas sobre “soberania”. Onde
estd o verdadeiro centro do poder
politico no Canada? Desde sua cria-
cdo, o Estado canadense jamais
partiu do principio de que o poder
emana do povo sobre o qual é exer-

cido. Até 1914, a proépria palavra
“democracia” era frequentemente
usada de forma pejorativa, para
denotar a desordem da “governan-
ca das massas” ao sul da fronteira.
Tampouco o Estado canadense era
“soberano” no sentido de poder de-
terminar sua propria constituicao,
sua politica externa ou sequer seu
Chefe de Estado. Para muitos ca-
nadenses da burguesia, o ideal era
alcangar as alturas imperiais, ndo
a independéncia nacional. Também
as subdivisdes do Estado canaden-
se ndo sdo soberanas, embora as
provincias tenham recebido autori-
dade sobre “propriedade e direitos
civis”, o que nos deixou com um
grande espectro de Estados pro-
vinciais e territoriais: alguns do
tamanho e da populacdo de paises
europeus, outros com dimensdes
equivalentes as de uma pequena
cidade americana, todos preocupa-
dos em defender seus respectivos
dominios, e alguns com capacidade
constitucional para invocar a “clau-
sula de excecdo”'’, sem falar de
Quebec, a maior provincia e sede
da segunda maior cidade do pais,
que sequer assinou a Carta de 1982
onde tais principios liberais sao
consagrados).

Os tribunais canadenses também
nao sao “soberanos”, embora sua
capacidade legislativa tenha cres-
cido enormemente nas ultimas
quatro décadas, ja que sua funcao,
ao menos em teoria, é interpretar
a lei (frequentemente, com base
em precedentes britanicos e ame-
ricanos) e nao cria-la. Nem mesmo
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o Soberano britanico, nosso Chefe
de Estado, é de fato soberano, uma
vez que “a Coroa”, em nome da qual
nossa Suprema Corte alterou efeti-
vamente a constituicao do pais, é
uma abstragao, ndo uma institui-
¢do - e, ao contrario do que muitos
americanos imaginam, o rei ou a
rainha britdnica hoje tem apenas
um papel simbolico no pais.

Quem, entdo, governa o Canada e
0 que legitima essa autoridade?
Oficialmente, o Canad4 é um “Do-
minio” e uma “Monarquia Constitu-
cional”, mas quem ou o qué detém,
na teoria e na pratica, a soberania
real - o centro ultimo de poder
- permanece ambiguo. Quando
tentamos dizer a verdade ao poder,
muitas vezes é dificil saber exata-
mente onde esta esse poder - em-
bora um marxista suspeite que
seus principais locais nao incluam
nenhuma legislatura eleita.

Essa confusdo central significa que,
quando os governantes do Canada
tentam articular para o mundo
por que o pais importa e por que
o mundo deveria prestar atencao
a ele, os resultados sdo geralmen-
te vagos e indcuos, normalmente
destacando temas como compro-
misso, civilidade, bom senso etc.
Projetamos para o exterior a nossa
prépria incoeréncia, sob a forma
de termos como “responsabilidade
de proteger”, “manutencao da paz”
ou “diplomacia silenciosa” - todos
passiveis de uso seletivo pela pro-
tecao de uma nebulosa abstracao
chamada “o Ocidente”. As vezes, os
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resultados chegam a ser quase que
comicos. Um dos meus exemplos
favoritos - que talvez interesse
ao publico brasileiro - é o de um
diplomata franco-canadense que,
no p6s-1945, tentou projetar o soft
power do pais no Brasil represen-
tando-o como um pais essencial-
mente latino, uma interpretacgao
que fazia todo o sentido para ele,
mas que teria surpreendido muitos
de seus conterraneos, caso tives-
sem ao menos ouvido falar disso.

Nos dois principais partidos li-
berais do Canada - os Unicos que
ja exerceram o poder federal -,
ha diversos defensores do multi-
culturalismo e do velho cliché de
que o Canada é um “mosaico”. A
historia oficial é que, ao vir para
o Canada, vocé pode continuar
sendo tao islandés, escocés, hai-
tiano ou punjabi quanto era antes.
Um ex-primeiro-ministro chegou a
afirmar que o Canada é o primeiro
Estado pés-moderno, sem uma
ideologia central animadora e cer-
tamente sem ambicdo de dominar
o mundo'’. H4 um grio de verdade
nesse esteredtipo. HA muito tempo
existem no Canada comunidades
nacionais cujas identidades estdo
enraizadas em lugares fora do pafs.
0 “multiculturalismo” canadense
- um termo que, acredito, inven-
tamos nos anos 1970 - prega que,
em nossa “comunidade de comu-
nidades”, todos devemos conviver
em harmonia, viver e deixar viver.
A ideia de passar por cima de uma
dessas comunidades ofende a sen-
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sibilidade canadense - inclusive a
minha.

Mas, novamente, sendo alguém
influenciado por Gramsci, eu reco-
mendaria inspecionar esse multi-
culturalismo com um pouco mais
de cuidado. Como mostra um es-
tudo recente, seus arquitetos es-
tavam imersos em teorias raciais
“cientificas” e em visdes informa-
das por nog¢des de superioridade
anglo-americana. Até os anos 1960,
havia componentes explicitamente
racistas nas politicas de imigracdo
do Canada e, mesmo ap0s a intro-
ducao de um sistema de pontos su-
postamente neutro em termos de
raca, esses tracos persistem hoje
de forma mais sutil - como nossa
disposicdo de importar trabalha-
dores racializados para ocuparem
empregos que os demais canaden-
ses ndo querem, a0 mesmo tempo
que restringimos severamente
seus direitos trabalhistas e seu
acesso a cidadania.

Mais fundamentalmente e ao
menos desde os anos 1870, uma
das principais razoes pelas quais
o Canada aceitou grande nimero
imigrantes foi assegurar mao de
obra para assegurar o lucro em-
presarial. Ou seja, o objetivo era
preservar as bases capitalistas da
ordem liberal e nao oferecer ao
mundo um exemplo de tolerancia
cultural elevada. Aqueles que usam
a metafora do “mosaico” fariam
bem em lembrar que um mosaico
s6 adquire coeréncia e significado
porque um mestre mosaicista or-

denou cada azulejo para cumprir
uma determinada fun¢do dentro
do todo. A “autodeterminacao” de
qualquer desses azulejos é nula.
Aqueles que vém ao Canada espe-
rando encontrar uma “democracia”
também deveriam lembrar que, no
discurso politico canadense domi-
nante antes de 1914, “democracia”
era muitas vezes um termo pejora-
tivo, usado por ativistas de esquer-
da e visto com desconfianga pelas
elites do pais. Essa desconfianca
em relacdo a democracia ainda
persiste.

O resultado disso é um projeto de
governanca liberal isenta de capa-
cidade hegemonica desenvolvida,
incapaz de se apoiar em mitos e
simbolos compartilhados quando
da busca de seus objetivos centrais.
Em lugar destes ha, essencialmen-
te, um individualismo do século
XIX baseado em preceitos como
igualdade perante a lei, liberda-
des classicas (livre associacao,
religido, expressao) e, acima de
tudo, o direito de possuir, expandir
ou vender sua propriedade como
mercadoria. Nesse modelo, o “in-
dividuo” - inicialmente codificado
como anglo-celta, cristdo, homem,
autonomo e proprietario (e auto-
nomo posto que proprietario) -
ocupava posicao de destaque. Com
o tempo, essa defini¢do foi sendo,
muito lentamente, democratizada
sob pressdao de movimentos popu-
lares - mas apenas até certo ponto.

Nessa perspectiva, o Canada foi
fortemente moldado por sua posi-
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¢do entre dois impérios liberais: o
britanico, dominante, e o america-
no, em ascensao. Os governantes
do pais vincularam a legitimidade
do Estado ao Império Britanico,
do qual o Canada era uma parte
organica. Muitos deles aspiravam
a construir uma “Gra-Bretanha
melhor”, ndo uma democracia. Até
1947, nao existiam “cidadaos cana-
denses” no direito internacional, e
ainda hoje um grande numero de
canadenses angl6fonos mantém
uma visdo profundamente colonial,
seja considerando a Gra-Bretanha
como nossa verdadeira patria, seja
enxergando o Canada como uma
extensdo de fato dos Estados Uni-
dos.

Lucien Bouchard, o porta-bandeira
dos “soberanistas” do Québec, e
seu sucessor Yves-Francgois Blan-
chet, conquistaram poucos simpa-
tizantes no Canada angl6fono ao
insistirem que o Canada nao é um
pais no sentido convencional. Acre-
dito que eles estavam apontando
uma caracteristica importante da
histéria canadense, sem contudo
investiga-la a fundo. Os naciona-
listas canadenses de lingua inglesa
lamentam, desde os anos 1920, a
subserviéncia do Canada ao impé-
rio. Eles tém lutado com um dilema
incomum: de propor que qualquer
apelo direto por independéncia
canadense (como, por exemplo,
ter um Chefe de Estado préprio)*’
pressupde que o Canada seja com-
posto por cidadaos que desejam
se libertar de seus vinculos impe-
riais. Quando, na verdade, muitos

- talvez a maioria - dos canadenses
veneram esses vinculos e lamen-
tariam sua ruptura. Tendo antes
celebrado a Gra-Bretanha, agora se
voltam com quase o mesmo entu-
siasmo para os Estados Unidos.

Com a anexac¢do passando a fazer
parte do Destino Manifesto ameri-
cano sob o segundo governo Trump
(mas ha muito antecipada e pre-
parada por politicas de livre co-
mércio e por um fervoroso grupo
de neoliberais canadenses), sera
interessante ver onde isso tudo
vai dar. Por ora, a maioria dos ca-
nadenses é cética em relacdo a
esse projeto, mas ndo me parece
claro com base em qual ideologia
unificadora, coerente e persuasi-
va ele pode ter resistido dentro
dos atuais termos de referéncia
liberais. Se a proposta de Trump
fosse reformulada e apresentada
de maneira mais palatavel, sus-
peito que muitos do mainstream
canadenses poderiam nao se opor,
contanto que convencidos de que
seu status de classe média seria
preservado e que suas confortaveis
vidas ndo fossem demasiadamente
incomodadas.

J: Para muitos, o Canada consti-
tui o “experimento socialista” da
América do Norte. Isso nao iria
contra sua nocao de enxergar o
pais como uma manifestaciao da
ordem liberal? Me parece que
vocé estaria propondo enxergar
o Canada como uma espécie de
modelo analitico de hegemonias
histoéricas contingentes, perigo-
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sas e sempre abertas a renego-
ciacoes.

I: Percebo uma conex3ao, e nio uma
contradicao, entre a fragilidade da
hegemonia do Estado canadense.
Ela se origina na auséncia de um
momento fundador (ou de uma
“narrativa de origem” convincen-
te) da suposta nagdo canadense
e 0S sucessos marginais da nossa
esquerda, que contribuiram para
a percepc¢do de seu “experimenta-
lismo socialista.” Um Estado que
jamais se libertou da colonialidade
é inseguro quanto a sua capacida-
de de liderenca dos locais. Muitos
de seus principais componentes
sentem-se radicalmente alienados
dele™. A legitimidade do governo
federal como lider desse complexo
Estado deriva, em grande medida,
de sua competéncia em gerir a
economia e garantir prosperidade
a sua base social de classe média.
Isso significou, paradoxalmente,
uma sensibilidade aguda a mo-
vimentos subalternos que pode-
riam abalar o que ja parece um
navio instavel. Se posso citar um
texto que escrevi sobre a década
de 1960:

Essa ordem liberal é justamente
assombrada pelo espectro de sua
propria dissolu¢do. Em nenhum
momento os canadenses se decla-
raram uma comunidade politica
soberana, nem lhes foi concedido
o privilégio de votar sua propria
constituicdo — de modo que o re-
gime vigente carece de muitos dos
recursos normais do nacionalismo:
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martires heroicos da independén-
cia, documentos constitucionais sa-
grados ou locais de memoria forte-
mente unificadores. Pode-se dizer,
entdo, da ordem liberal canadense,
que ela é ao mesmo tempo podero-
sa e vulneravel — patologicamente
determinada a conquistar amigos
e influenciar pessoas, porque, se
nao o fizer, enfrenta a possibilidade
real de uma crise séria: no préoprio
coracdo de seu projeto, ela percebe
grupos e interesses cuja existéncia
coloca em questdo a legitimidade
e o futuro do governo federal, sem
poder recorrer de forma eficaz a
um ‘canadianismo’ democréatico e
amplamente difundido com o qual
pudesse silencia-los. O que fre-
quentemente se lamenta no Canada
— afraqueza de nossos nacionalis-
mos oficiais — tem oferecido uma
oportunidade a esquerda, que sou-
be utiliza-la para alavancar lutas
especificas a posi¢des de destaque
e arrancar concessdes amplas de
um aparelho estatal liberal acuado
(MCKAY, 2009, tradugio prépria).

Encontro evidéncias dessa tese na
forca do feminismo de esquerda
no Canada (exemplificada pela
auséncia singular de restricdes
legais formais a liberdade repro-
dutiva das mulheres); na legislacao
linguistica que confere direitos
coletivos a determinados grupos
de falantes, as vezes aparente-
mente em contravencao a liberda-
de empresarial (como nas leis do
Québec que priorizam o francés); e
no lugar que formas culturais indi-
genas ocuparam na cultura oficial

novembro de 2025

canadense p6s-1970, na esperanca
de promover uma reconciliagao
com aqueles deslocados pelos co-
lonos europeus (ainda que haja
motivos sélidos para o ceticismo
radical quanto a possibilidade de
que o respeito nominal aos povos
originarios se traduza em politicas
que realmente impecam o rapido
desenvolvimento de recursos em
territérios que ocupam ha milé-
nios).

Essas respostas de um Estado vul-
neravel muitas vezes assumem o
que Gramsci chamaria de forma
“revoluciondaria passiva”, isto é, a
adocao seletiva de elementos de
movimentos de oposicdo com o
objetivo de limitar seu potencial
de contestacdo sistémica. Bons
exemplos podem ser encontrados
na resposta de Ottawa a ascensdo
dos sindicatos. Liberais vitorianos
frequentemente viam os sindicatos
com grave suspeita, como conspi-
ragdes que restringiam o comércio
e impediam as operacoes benéficas
da mao invisivel. Durante a Grande
Depressao, a postura de Ottawa
em relacao aos trabalhadores e
seus movimentos foi muito mais
draconiana do que a observada
nos EUA. Apenas gradualmente o
movimento sindical conquistou
algum grau de segurancga. Mas,
quando essa concessao foi feita, ela
veio acompanhada da exigéncia de
que os sindicatos expurgassem seu
radicalismo (tanto pessoas quan-
to ideias radicais). O tratamento
dispensado pelo Estado central a
minorias nacionais, racializadas e

indigenas seguiu um caminho se-
melhante — da coercao direta no
século XIX as medidas absorventes
do século XX: bilinguismo oficial,
abandono gradual do direito dos
proprietarios de impor segregacao
racial e os esforgos contempora-
neos de “verdade e reconciliacao”
em relacdo aos povos indigenas.
Todos esses podem ser entendi-
dos como exemplos das classicas
taticas de patronagem e absorgao,
pelas quais movimentos radicais
sdo assimilados ao sistema.

Mas ha outros momentos em que
tais respostas impuseram limita-
¢Oes aos direitos de propriedade
do capital — tornando-se, de fato,
0 que Gramsci chamaria de “guer-
ras de posicdo.” No célebre caso da
saude publica universal, por exem-
plo, um governo federal liberal vul-
neravel nos anos 1960, buscando
reforcar sua base, tomou empres-
tada dos socialistas de Saskat-
chewan uma postura que seus con-
trapartes liberais provinciais até
entdo denunciavam como o auge
da opressdao — com o resultado de
que o direito dos capitalistas de
lucrar com a doenga deixou de ser
irrestrito. (Foi uma luta amarga
entre duas posicoes ideoldgicas
claramente demarcadas, que desde
entao tem sido tratada como um
pequeno ajuste da ortodoxia libe-
ral.) E 6bvio que o resultado ficou
muito aquém da universalidade:
o sistema canadense é corroido
internamente por interesses capi-
talistas, e a sadde universal plena
nao foi atingida. Ao mesmo tempo,
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esse sistema publico de “medicare”
tornou-se um elemento central de
legitimacao do Estado, citado roti-
neiramente sempre que se questio-
nam suas razodes de existir. Advo-
gar abertamente pela aboli¢do do
medicare, em conformidade com
a doutrina neoliberal, ndo seria
aconselhavel nem mesmo para
politicos de direita que desejariam
fazé-lo.

Portanto, sem reivindicar o Canada
como um “modelo analitico” nem
defender qualquer forma de “ex-
cepcionalismo canadense”, penso
que podemos encontrar no pais
padroes de ordenamento liberal
de relevancia mais do que local.
Eles surgem de “uma luta perene
e inacabada entre blocos de forcas
concorrentes”, se posso citar sua
formulac¢do original. Em minha
visdo, entre essas forcas sociais, a
principal é a classe média (profis-
sionais liberais, pequenas e médias
empresas, funcionarios publicos,
trabalhadores permanentes com
melhor remuneracao e suas fami-
lias™), cujo apoio é indispensavel
a qualquer movimento politico
seriamente interessado em gover-
nar o pais. Sociélogos da tradicao
marxista frequentemente se quei-
xam de que essa “classe média”
dificilmente é uma classe no sen-
tido marxista do termo; o préprio
conceito desperta ceticismo, com
razao a meu ver, sobretudo por ser
invocado em toda eleicdo de ma-
neira constrangedora. Ele implica
uma distingdo muito liberal entre
o respeitavel e o desprezivel e vem

saturado de valores problematicos.
Tais problemas légicos e empiricos,
contudo, ndo impediram a aceita-
cdo geral do termo e dos ideais de
relativa seguranca e independéncia
que ele transmite.

Falando em termos gerais, o Cana-
da é um Estado burgués composto
em grande parte por individuos
que lutam para sobreviver — e até
prosperar — em uma sociedade
individualista possessiva. Apesar
de sua histoéria de protestos po-
pulares, apesar da criatividade e
resiliéncia das pessoas que querem
mudar radicalmente seu rumo, o
Canada tem uma atmosfera confor-
mista — muitas vezes sufocante-
mente conformista. Em vez de lide-
res que anunciam novas e ousadas
visOes, o que se vé sdo propostas
pragmaticas e ajustes limitados ao
status quo. Em vez de visionarios,
temos diretores executivos de uma
empresa comercial, que esperam
ser avaliados pelo desempenho da
classe média proprietaria. (Essa é,
em grande medida, a linguagem do
nosso atual primeiro-ministro, ex-
chefe do Banco da Inglaterra'®). Os
programas sociais que atraem essa
base (e os beneficios do Estado de
bem-estar social tém ido despro-
porcionalmente a ela, e ndo aos po-
bres ou aos precarizados) sobrevi-
veram porque, de uma perspectiva
burguesa pratica, fazem sentido:
custos de saude per capita muito
menores que os do modelo ameri-
cano, mensalidades universitarias
mais acessiveis, alguma seguranca
na velhice, e assim por diante. Em

1 Fe -r; f ‘.I

vez de prévias de um igualitaris-
mo mais amplo em uma sociedade
pos-capitalista, tais politicas de
redistribuicdo moderada sao vistas
como adaptacdes pragmaticas a
um capitalismo em curso.

Concordo com os esquerdistas
criticos desse padrao. Concordo
com o projeto de lembrar e reabi-
litar nossos rebeldes, vermelhos
e radicais'’. Concordo com todos
que desejam abalar nossos gover-
nantes liberais. Estou plenamente
convencido de que, em tempos de
crise climatica global, suas politi-
cas sdo totalmente inadequadas.
O Canada continua declarando seu
compromisso virtuoso com metas
climaticas globais negociadas, que
flagrantemente nao faz nenhum
esforco sério para cumprir — um
bom exemplo da primazia da acu-
mulacdo capitalista sobre os prin-
cipios liberais declarados. Nao sou
amigo do status quo burgueés.

Mas estariamos nos iludindo se pen-
sassemos que esse padrao de con-
formismo cauteloso de classe média
ndo é poderoso. O desdém é um
substituto pobre a compreensao. Se
quisermos retomar os ousados ex-
perimentos socialistas das décadas
de 1920 a 1970 — um futuro que eu
saudaria de todo coragdo —, isto é,
aqueles que impulsionaram radicais
a posicdes de influéncia e deram
aos trabalhadores pelo menos al-
guns beneficios do nosso Estado de
bem-estar parcialmente realizado,
precisamos ter uma nocao realista
de por que essa praxis de centrismo
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quase obsessivo tem sido tdo imen-
samente bem-sucedida. Confron-
tos diretos com esse conformismo
podem oferecer alivio terapéutico
aos radicais insatisfeitos com a
politica “morninha”, mas, salvo em
circunstancias excepcionais, tais
gestos raramente prenunciaram
mudancas substantivas e duradou-
ras.
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1 O Canada é frequentemente mencionado
como o pais inventor das missdes de paz
da ONU. Durante a crise de Suez em 1956,
o entdo ministro das Relagdes Exteriores,
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Lester B. Pearson, propds a criacdo de uma
forca internacional de manutencio da paz
para supervisionar o cessar-fogo e aretirada
das tropas israelenses do Egito — e, de modo
mais amplo, das forgas invasoras de Israel,
Franca e Reino Unido. Essa iniciativa levou a
formacgdo da primeira missdo de paz da ONU
e rendeu a Pearson o Prémio Nobel da Paz
em 1957.

O termo pan-canadense refere-se a ini-
ciativas, instituicdes ou identidades que
abrangem todo o territério do Canada, bus-
cando representar ou integrar as diversas
regides e culturas do pais sob uma perspec-
tiva nacional comum. Costuma ser usado em
contraste com abordagens regionais (como
as do Québec, das Provincias Atlanticas ou
do Oeste canadense), enfatizando a unidade
nacional.

A expressdo “paz, ordem e bom gover-
no” (peace, order, and good government)
aparece no Ato Constitucional de 1867, que
criou o Dominio do Canada. Ela define um
dos propésitos fundamentais do governo
federal e reflete uma tradigdo politica asso-
ciada ao pragmatismo, a autoridade legal e a
estabilidade institucional, em contraste com
o ideal norte-americano de “vida, liberdade
e busca da felicidade”. Ao longo do tempo, o
moto passou a simbolizar uma visdo mode-
rada e coletivista da politica canadense,
frequentemente evocada para descrever o
carater do Estado e da sociedade do pais.

4 A obra de lan McKay é amplamente reco-

nhecida por seu didlogo com o pensamento
do tedérico marxista italiano Antonio Gram-
sci. Inspirado nas categorias de hegemonia
e contra-hegemonia, McKay propds em
seu ensaio The Liberal Order Framework
(2000) uma interpretacdo do Canada
como um projeto histérico de expansao e
consolida¢do da ordem liberal — politica,
econdmica e culturalmente. Essa leitura
gramsciana influenciou uma geracdo de
historiadores e provocou intenso debate
sobre o alcance e os limites do liberalismo
como forca hegemonica no pais. Para uma
série de debates sobre o tema, ver Constant
e Ducharme (2009).

McKay (2000) estabelece 1841 e 1949 como
balizas de seu estudo sobre a formacao do
Estado liberal canadense. O ano de 1841
marca a unido do Alto e do Baixo Canada,
inicio do projeto liberal centralizador, en-
quanto 1949 assinala a entrada de Newfond-
land na Confederacgdo, consolidando o ter-
ritoério e a ordem liberal antes das grandes

transformagdes sociais e politicas da década
de 1960. O autor também menciona na
entrevista que as reivindicagdes maritimas
do pais, consolidadas duas décadas depois,
tornam sua jurisdicdo ainda maior.

6 McKay se referencia aqui aos levantes ocor-
ridos no Alto e no Baixo Canadé contra as
elites governantes locais (os Family Compact
e os Chateau Clique). As rebelides busca-
vam reformas politicas, maior participacdo
popular e limitagdo do poder oligarquico.
Apesar do fracasso militar e da repressao,
essas rebelides prepararam o terreno para
reformas posteriores e a criagdo do Estado
liberal canadense a partir de 1841, conforme
analisado por McKay (2000).

7 As “rebelides Métis de 1870-71 e 1885-
86" referem-se aos levantes liderados por
comunidades Métis sob figuras como Louis
Riel, em resposta a expansdo do Estado
canadense nas regides do Oeste. Esses movi-
mentos buscavam proteger direitos territo-
riais, culturais e politicos dos Métis frente a
colonizacdo e a imposicao de leis federais.
Embora tenham sido militarmente derrota-
dos, as rebelidoes evidenciam tensoes entre
o projeto liberal canadense e as demandas
de grupos minoritarios, contribuindo para
a configuragdo politica do Canada ocidental.

8 O autor refere-se aqui aresisténcia de diver-
sos franco-canadenses ao alistamento mili-
tar obrigatério durante a Primeira Guerra
Mundial (1914-1918). Essa luta envolveu
protestos, campanhas politicas e oposicdo
a politicas federais que obrigavam jovens a
se alistarem, refletindo tensoes culturais e
regionais dentro do Canada e o questiona-
mento do papel do Estado federal na vida
dos cidadaos.

9 0 termo ultramontanismo refere-se a cor-
rente dentro da Igreja Catélica que enfatiza a
autoridade suprema do papa sobre as igrejas
locais e as questdes religiosas, politicas e
sociais. Historicamente, o ultramontanismo
se manifestou como uma defesa do centra-
lismo papal, do conservadorismo religioso
e da influéncia da Igreja na educagdo, na
politica e na moral publica, em contraste
com tendéncias localistas ou liberais dentro
do catolicismo.

10 O termo Dominio do Canadd foi proposto
por Sir Samuel Leonard Tilley, um dos pais
da Confederacdo, durante as discussoes
que levaram ao Ato Constitucional de
1867. Além de designar o pais como uma
entidade autonoma dentro do Império
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Britanico, o termo carregava conotacgdes
biblicas e imperiais, remetendo a au-
toridade e governo sob a vontade divina
(dominium) e a posi¢do do Canada dentro
da hierarquia imperial, evocando mis-
sdo moral e legitimidade institucional. O
termo hoje caiu em desuso.

A “notwithstanding clause” (Secdo 33 da
Carta Canadense de Direitos e Liberdades,
1982) permite que os parlamentos federal
ou provinciais promulguem leis que se so-
breponham a certos direitos e liberdades
garantidos pela Carta, como liberdade de
expressdo ou igualdade legal. Em outras
palavras, ela autoriza temporariamente
que legislacdes ignorem preceitos que o
Estado federal considera fundamentais
para os “direitos e liberdades” dos ci-
dadaos, refletindo um compromisso com a
soberania legislativa das provincias dentro
do federalismo canadense.

Em 2015, o primeiro-ministro Justin
Trudeau afirmou que o Canada poderia
ser considerado o “primeiro estado pos-
nacional”, destacando que o pais ndo
possui uma identidade central ou cultura
dominante, mas é definido por valores
compartilhados como diversidade, in-
clusdo, respeito e justi¢a social. A ideia
reflete a concep¢do de um Canadd mul-
ticultural em que a cidadania transcende
identidades nacionais tradicionais.

0 Canada ndo possui um chefe de Estado
proprio; formalmente, a autoridade do Es-
tado é exercida pela monarquia britanica,
representada no pais pelo governador-
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geral. Essa configuracgdo reflete a heranga
colonial e a posicdo do Canada como um
Dominio do Império Britanico, com so-
berania interna, mas continuidade sim-
bdlica e constitucional com a Coroa.

Québec, a maior provincia do pais, chegou
muito perto de uma declaragao unilateral
de independéncia em 1995; Alberta é con-
tinuamente tomada por sentimentos anti-
Ottawa e possui seu proprio movimento
soberanista, assim como Newfoundland
e Labrador; enquanto isso, os povos
indigenas, que ocupam a maior parte
do territério reivindicado pelo Canada,
desenvolveram doutrinas préprias de
autodeterminacao.

Permanent residents (PRs) sao individuos
que possuem residéncia permanente no
Canada, podendo morar, trabalhar e es-
tudar no pais de forma indefinida. Embora
nao sejam cidaddos e ndo possam votar ou
ocupar cargos publicos federais, os PRs ja
se encontram em uma situacdo de relativa
estabilidade, com direitos e protegdes
legais significativas, e podem solicitar a
cidadania ap6s cumprir certos requisitos
de residéncia e integragao.

Mark Carney foi governador do Banco do
Canada entre 2008 e 2013, cargo equiva-
lente ao presidente do Banco Central do
Brasil, responsavel por definir a politica
monetdria, supervisionar a emissao de
moeda e garantir a estabilidade do sistema
financeiro. Em 2013, Carney tornou-se
governador do Banco da Inglaterra, sendo
o primeiro ndo britanico a ocupar o cargo,

~
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consolidando sua reputacgdo internacional
em politica monetdéria e gestdo financeira.

McKay se refere aqui a seu livro Rebels,
Reds, Radicals (2005), obra em que analisa
movimentos sociais, politicos e culturais
no Canadj, enfocando as lutas por reforma
social e resisténcia contra a ordem liberal
dominante. O livro combina perspectiva
histérica e interpretagdo gramsciana,
destacando como diferentes grupos —
desde rebeldes locais até radicais politi-
cos — desafiaram a hegemonia liberal ao
longo da histéria canadense.

(*) Graduado em Ciéncias Econémicas e
doutor em Histdoria Econdémica pela
Universidade de Sdo Paulo.
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Acompanhamento das Financas Publicas do Municipio de Sao
José dos Campos (2019-2024)

1 Introducao

A andlise das financas publicas do
Municipio de Sdo José dos Cam-
pos busca avaliar sua situacao
fiscal recente, considerando os
principais indicadores de receita,
despesa, resultado or¢camentario
e endividamento. Trata-se de um
municipio de grande porte do inte-
rior paulista, com base econémica
diversificada.

Este relatorio examina a trajetoria
fiscal de Sao José dos Campos no
periodo recente, marcado por os-
cilacdes relevantes nas receitas e
despesas municipais. Observa-se
crescimento real das receitas cor-
rentes, expansao gradual da base
tributaria e evolugdo positiva de
diversos componentes da arreca-
dacdo prépria. Do lado das despe-
sas, nota-se controle consistente
dos gastos com pessoal e encargos
sociais, em conformidade com os
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limites legais, além de tendéncia
de estabilidade nos demais itens de
custeio.

O municipio também cumpriu as
exigéncias fiscais estabelecidas
pela legislacdo vigente, incluindo
os limites da Lei de Responsabili-
dade Fiscal e as restricdes impos-
tas pela chamada Regra de Ouro.
A execucdo or¢amentdria ao longo
do periodo revela manutencao de
fundamentos fiscais importantes,
ainda que acompanhados de desa-
fios, como a necessidade de recom-
por o ritmo de investimentos publi-
cos e aprimorar o desempenho dos
resultados fiscais.

As informagdes utilizadas nesta
andalise foram obtidas nos Rela-
torios Resumidos de Execucao
Orgcamentaria e nos Relatorios de
Gestao Fiscal, podendo apresentar
pequenas divergéncias em relagdo
ao Sistema de Informacodes Conta-
beis e Fiscais do Setor Publico Bra-

RODRIGO DE LOSSO (**)

sileiro. Para assegurar a compara-
bilidade dos dados, todas as séries
monetdrias foram deflacionadas
com base no indice oficial de pre-
¢os ao consumidor, tomando como
referéncia o ultimo més do periodo
analisado. As avaliagdes referen-
tes as despesas foram realizadas
a partir dos valores empenhados,
garantindo maior aderéncia a di-
namica da execuc¢do or¢amentaria
municipal.

2 Receita Corrente

A Figura 1 apresenta a evoluc¢do
das receitas correntes do Muni-
cipio de Sao José dos Campos no
periodo de 2019 a 2024. Observa-
-se um crescimento real de apro-
ximadamente 28% no acumulado
do periodo, passando de R$ 3.740
milhdes em 2019 para R$ 4.775 mi-
lhoes em 2024. Entre 2023 e 2024,
a variacao foi de aproximadamente
8% em termos reais.

~
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Figura 1 - Receitas Correntes em R$ Milhdo — (2019-2024)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base 2024.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)/Demonstrativo da Receita Corrente Liquida.

Contudo, nao se pode ignorar que a analise das recei-
tas correntes inclui aquelas oriundas da arrecadacdo
propria e aquelas advindas de transferéncias corren-
tes. Ha entes federativos que dependem demasiada-
mente das transferéncias correntes para manter o
equilibrio fiscal. Este ndo é o cenario observado no
Municipio de Sao José dos Campos, que consegue ar-
recadar um montante razoavel de impostos por meio
de receita propria.

A Figura 2 confirma que o Municipio de Sao José dos
Campos apresenta elevado grau de autonomia fiscal,
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resultado de uma estrutura de arrecadacdo forte-
mente baseada em receitas préprias. Em 2024, apro-
ximadamente 31,0% das receitas correntes foram
provenientes de impostos, taxas e contribuicdes de
melhoria, enquanto as transferéncias correntes repre-
sentaram 56,0% do total. Essa composicdo demonstra
uma dependéncia relativamente menor de recursos
intergovernamentais e refor¢a a capacidade do muni-
cipio de financiar suas politicas publicas com base em
receitas proprias, caracteristica pouco comum entre

os entes municipais de porte semelhante.
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Figura 2 — Composicdo da Receita Corrente — Janeiro a Dezembro de 2024
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Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)/Demonstrativo do Balango Orgamentario. Valores nominais.

3 Receita Corrente Liquida de Sao José dos Campos entre 2019 e 2024, periodo

em que se observa um crescimento real acumulado

A Receita Corrente Liquida (RCL) é o principal indica- de aproximadamente 22,8%. Entre 2023 e 2024, a
dor contabil utilizado para aferir a capacidade finan-

L . 0 . L.
ceira dos entes federativos e para definir os limites variagdo real foi de 6,4%, refletindo a ampliagdo das
legais previstos na Lei de Responsabilidade Fiscal. A receitas correntes e o fortalecimento da base arreca-

Figura 3 apresenta a evolugao da RCL do Municipio datéria municipal.

~
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Figura 3 - Receita Corrente Liquida em R$ Milhdo - (2019-2024)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base 2024.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)/Demonstrativo da Receita Corrente Liquida.

As Figuras 4 a 8 sdo importantes
para ajudar a entender alguns mo-
tivos que levaram ao aumento da
RCL mesmo no periodo. A Figura 4
representa a trajetéria da arreca-
dacado tributaria prépria do Muni-
cipio de Sao José dos Campos, isto
é, as receitas tributarias.

A Figura 5, por sua vez, mostra a
trajetoria do Imposto sobre Servi-
cos de Qualquer Natureza (ISS), a
Figura 6 disserta sobre o Impos-
to sobre a Propriedade Territo-
rial e Urbana (IPTU) nos ultimos
anos e a Figura 7 retrata o Imposto
sobre Transmissdao de Bens Imo-
veis (ITBI). Por ultimo, a Figura 8

retrata o Imposto de Renda Retido
na Fonte (IRRF).

No que se refere a Figura 4, verifi-
ca-se um crescimento real de apro-
ximadamente 21,5% na rubrica de
Impostos, Taxas e Contribuicoes
de Melhoria entre 2019 e 2024,
evidenciando a expansdo da base
arrecadatoria municipal. Nesse
periodo, os valores passaram de
R$ 1.126 milhdes em 2019 para R$
1.368 milhdes em 2024. Entre 2023
e 2024, a variacao real foi de 6,7%,
mantendo o ritmo de crescimento
observado nos anos anteriores.
Apesar da ligeira reducdo regis-
trada em 2020, os dados apontam
para uma trajetoria consistente de
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recuperacao e fortalecimento das
receitas tributarias préprias ao
longo do periodo analisado.

No que diz respeito a arrecadacdo
do ISS no Municipio de Sao José dos
Campos, observa-se uma trajeto-
ria de crescimento, ainda que com
pequenas oscilacdes, entre 2019 e
2024. Nesse periodo, a arrecadacao
real aumentou aproximadamente
34,2%, passando de R$ 476 mi-
lhdes em 2019 para R$ 639 milhdes
em 2024, conforme apresentado
na Figura 5. Entre 2023 e 2024, a
variacao real foi de 11,5%, refor-
cando a tendéncia de expansao das
receitas provenientes do setor de
Servicos.
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Figura 4 - Impostos, Taxas e Contribui¢6es de Melhoria em R$ Milhdo - (2019-2024)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base 2024.
Fonte: Relatorio Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)/Demonstrativo da Receita Corrente Liquida.

Figura 5 - 1SS em R$ Milhdo - (2019-2024)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base 2024.
Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)/Demonstrativo da Receita Corrente Liquida.
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No que se refere ao IPTU, observa-
-se uma relativa estabilidade na ar-
recadacdo entre 2019 e 2024, com
leve aumento real de aproximada-
mente 2,8% no periodo, passando
de R$ 354 milhdes em 2019 para
R$ 364 milhdes em 2024, conforme
apresentado na Figura 6. Entre
2023 e 2024, houve reducdo real
de cerca de 4,5%. Ressalta-se que
a arrecadacao do IPTU esta mais

Figura 6 - IPTU em R$ Milhdo - (2019-2024)
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diretamente vinculada a legislacdo
vigente e as tabelas de valores de-
finidas pelo ente federativo do que
a dinamica da atividade economica,
diferentemente do que ocorre no
caso do ISS.

A Figura 7 retrata o Imposto sobre
Transmissdo de Bens Imoveis
(I'TBI), tributo municipal incidente
sobre a compra ou transferéncia de

2021

Nota: Valores deflacionados com periodo-base 2024.
Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)/Demonstrativo da Receita Corrente Liquida.
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2023

imédveis e caracterizado por eleva-
da volatilidade. Entre 2019 e 2024,
a arrecadacdo do ITBI no Municipio
de Sao José dos Campos registrou
aumento real acumulado de apro-
ximadamente 44,3%, passando de
R$ 70 milhdes em 2019 para R$
101 milhdes em 2024. No periodo
mais recente, entre 2023 e 2024, a
variacdo real foi de 14,8%.
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Figura 7 - ITBl em R$ Milhdo - (2019-2024)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base 2024.
Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)/Demonstrativo da Receita Corrente Liquida.

A Figura 8 apresenta o Imposto de
Renda Retido na Fonte (IRRF), um
dos principais tributos incidentes
sobre rendimentos pagos a pesso-
as fisicas ou juridicas. Entre 2019
e 2024, a arrecadacao de IRRF no
Municipio de Sao José dos Campos
passou de R$ 187 milhdes para
R$ 222 milhdes, em valores reais
com base em 2024, representando
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um aumento acumulado de apro-
ximadamente 18,7%. No periodo
mais recente, entre 2023 e 2024, a
variagdo real foi de cerca de 12,1%,
com a receita avangando de R$ 198
milhdes para R$ 222 milhdes.

A Figura 9 apresenta as transfe-
réncias correntes, uma importante
fonte de arrecadagao para os mu-

nicipios. No caso de Sdo José dos
Campos, as transferéncias corren-
tes cresceram de R$ 2.336 milhdes
em 2019 para R$ 2.829 milhoes em
2024, o que representa um aumen-
to real acumulado de aproxima-
damente 21,1% no periodo. Entre
2023 e 2024, a variacdo real foi de
10,3%.
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Figura 8 - IRRF em R$ Milhdo - (2019-2024)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base 2024.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)/Demonstrativo da Receita Corrente Liquida.

Figura 9 -Transferéncias Correntes em R$ Milhdo - (2019-2024)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base 2024.
Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)/Demonstrativo da Receita Corrente Liquida.

informacgoes fipe novembro de 2025




temas de economia aplicada

4 Despesa Corrente

A andlise das despesas correntes é tdo relevante
quanto a das receitas correntes. A Figura 10 apresen-
ta a trajetoria das despesas correntes do Municipio
de Sdo José dos Campos entre 2019 e 2024. No perio-
do, observa-se um aumento real acumulado de apro-
ximadamente 18,4%, com as despesas passando de
R$ 3.569 milhdes em 2019 para R$ 4.225 milhdes em
2024. No intervalo mais recente, entre 2023 e 2024, a
variacao real foi de 5,1%.

As despesas correntes sao divididas em gastos com
pessoal e encargos sociais, juros e encargos da divi-
da publica e demais despesas correntes. Esta ultima

parcela contém os gastos com o custeio administra-
tivo da maquina municipal, sem considerar os gastos
com pessoal.

A Figura 11 retrata os gastos com Pessoal e Encargos
do Municipio de Sdo José dos Campos entre 2019 e
2024. No periodo, esses gastos apresentaram aumento
real acumulado de aproximadamente 0,7%, passando
de R$ 1.702 milhoes em 2019 para R$ 1.714 milhdes
em 2024. Entre 2023 e 2024, a variacao real foi de
aproximadamente 1,2%. Esse equilibrio dos gastos
com Pessoal e Encargos indica controle das contas
publicas municipais, uma vez que a taxa de cresci-
mento se mantém proxima a observada nas receitas
correntes.

Figura 10 - Despesas Correntes em R$ Milhdo - (2019-2024)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base 2024.
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Fonte: Relatério Resumido de Execucao Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)/Demonstrativo da Receita Corrente Liquida.
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Figura 11 - Pessoal e Encargos Sociais em R$ Milhdo - (2019-2024)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2024.
Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)/Demonstrativo da Receita Corrente Liquida.

Em relagdo aos gastos com pessoal,
a Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF) estabelece que a despesa
total com pessoal no Poder Execu-
tivo, em cada periodo de apuragao
e em cada ente da Federagdo, ndo
podera exceder os percentuais da
receita corrente liquida, a seguir
discriminados:

a) 6% para o Legislativo, incluido o
Tribunal de Contas do Municipio,
quando houver;

b) 54% para o Executivo.

A Figura 12 sintetiza os gastos
com pessoal discriminados para

fins de analise do cumprimento
da Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF). Conforme apresentado, os
gastos com o Poder Executivo do
Municipio de Sao José dos Campos
permaneceram abaixo dos limites
constitucionais durante todo o pe-
riodo de 2019 a 2024. Além disso, o
percentual dos gastos com o Poder
Executivo em relagao a Receita
Corrente Liquida (RCL) passou de
38,6% em 2019 para 25,9% em
2024, evidenciando trajetoria de
reducdo e manutengdo dentro dos
limites prudenciais estabelecidos
pela LRF.
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2023

1.714

2024

Os juros e encargos sociais sao
componentes importantes das
despesas correntes dos entes fe-
derativos. Controlar esse tipo de
despesa é essencial para manter o
equilibrio intertemporal das con-
tas publicas. A Figura 13 apresenta
a trajetoria dos gastos com juros e
encargos do Municipio de Sao José
dos Campos entre 2019 e 2024. No
periodo, observa-se aumento real
acumulado de aproximadamente
26,3%, com os valores passando
de R$ 19 milhdes em 2019 para R$
24 milhdes em 2024. Entre 2023 e
2024, a variacdo real foi de cerca
de -4,0%.
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Figura 12 - Gastos com Pessoal por Poderes/ RCL em % — 2019-2024
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base 2024.
Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)/Demonstrativo da Receita Corrente Liquida.

Figura 13 - Juros e Encargos em R$ Milhdo - (2019-2024)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base 2024.
Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)/Demonstrativo da Receita Corrente Liquida.
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A Figura 14 apresenta as outras
despesas correntes do Munici-
pio de Sao José dos Campos entre
2019 e 2024. No periodo, observa-
-se crescimento real acumulado
de aproximadamente 34,7%, com
os valores passando de R$ 1.848
milhdes em 2019 para R$ 2.487
milhdes em 2024. Entre 2023 e
2024, as outras despesas correntes

aumentaram de R$ 2.303 milhdes
para R$ 2.487 milhdes, o que re-
presenta uma variacdo real de
aproximadamente 8,0%.

Ainda no ambito das despesas, a
Figura 15 apresenta a distribuicdo
dos gastos por funcdo do ente fe-
derativo em relacdo as despesas
totais do Municipio de Sao José

dos Campos. Conforme a figura,
0s principais componentes das
despesas em 2024 sao Educagao
(25,9%), Saude (24,3%) e Previ-
déncia Social (16,7%). As demais
funcdes apresentam as seguintes
participacdes: Saneamento (2,8%),
Urbanismo (6,2%), Encargos Espe-
ciais (1,6%), Transporte (5,8%) e
Demais Despesas (16,8%).

Figura 14 - Outras Despesas Correntes em R$ Milhdo - (2019-2024)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base 2024.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)/Demonstrativo da Receita Corrente Liquida.
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Figura 15 - Gastos por Fun¢do em % - 2024
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base 2024.
Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)/Demonstrativo da Receita Corrente Liquida.

5 Receitas de Capital

As receitas de capital sao as recei-
tas provenientes da realizacdo de
recursos financeiros oriundos de
constituicao de dividas; da conver-
sdo, em espécie, de bens e direitos;
recursos recebidos de outras pes-
soas, de direito publico ou privado,
destinados a atender despesas
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classificaveis em despesas de ca-
pital. O principal componente das
receitas de capital sdo as operagoes
de créditos, receita que também
possui restricoes legais perante a
LRF.

A Figura 16 apresenta a trajetoria
das receitas de capital do Munici-
pio de Sao José dos Campos entre

» Transporte

8 Demai Despesas

2019 e 2024. Observa-se um decli-
nio acentuado entre 2019 e 2022,
com reducao de aproximadamente
90,4%, passando de R$ 218 mi-
lhoes em 2019 para R$ 21 milhdes
em 2022. No entanto, entre 2023 e
2024, houve uma reducao de apro-
ximadamente 32,6% nas receitas
de capital, que passaram de R$ 46
milhdes para R$ 31 milhdes.
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Figura 16 - Receitas de Capital em R$ Milhdo - (2019-2024)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base d2024 .
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)/Demonstrativo da Receita Corrente Liquida.

Ainda no que diz respeito as recei-
tas de capital, é importante obser-
var o limite de operagdes de crédi-
to em relacdo a RCL por exercicio
financeiro. Conforme a Resolucao
n? 43, de 2001, as Operacdes de
Crédito ndo podem ultrapassar
16% da RCL. A Figura 17 apresenta
a trajetoria das operagoes de cré-
dito do Municipio de Sao José dos
Campos nos altimos anos. Observa-
-se que, embora tenha havido um

baixo nivel de operagdes de crédito
em 2019 e 2020, o municipio dei-
xou de realizar operagdes de crédi-
to a partir de 2021, mantendo esse
comportamento até 2024.

A Figura 18 retrata que a propor-
c¢ao da Operacao de Crédito em
relacao a RCL permaneceu bem
abaixo do limite de 16% ao longo
de todo o periodo analisado. Em
2019, essa relacdo era de 6,2%,
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2023

2024

reduzindo-se para 0,2% em 2020
e chegando a 0% a partir de 2021,
quando o municipio deixou de rea-
lizar operagdes de crédito. Apesar
da ampla margem para expansao,
essa estratégia ndo parece ser inte-
ressante, haja vista o aumento das
taxas de juros por um lado e, por
outro, o fortalecimento da capaci-
dade de arrecadagao de recursos
via tributos.
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Figura 17 - Operacgdo de Crédito em R$ Milhdo - (2019-2024)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base 2024.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)/Demonstrativo da Receita Corrente Liquida.

Figura 18 - Operacdo de Crédito/RCL - (2019-2024) (%)

Op. Crédito/RCL
7,0%
0% 6,2%
5,0%
4,0%
3,0%

2,0%

1,0%
0,2% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0%

0,0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nota: Valores deflacionados com periodo-base 2024.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)/Demonstrativo da Receita Corrente Liquida.
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6 Despesas de Capital

Avaliar as despesas de capital do
municipio tem carater particular-
mente importante, pois nelas estdo
elencados os valores destinados a
realizagdo de investimentos publi-
cos. Além dos investimentos, nas
despesas de capital também estdo
incluidos gastos com inversoes fi-
nanceiras e amortizagoes da divida
publica.

A Figura 19 apresenta a trajetdria
das despesas de capital do Mu-

nicipio de Sao José dos Campos
entre 2019 e 2024. No periodo,
observa-se uma reducao real de
aproximadamente 28,8%, com os
valores passando de R$ 423 mi-
lhdes em 2019 para R$ 301 milhGes
em 2024. Entre 2023 e 2024, houve
nova queda, de aproximadamente
21,2%, com as despesas passando
de R$ 382 milhGes para R$ 301
milhdes.

A Figura 20 apresenta a evolucao
dos investimentos do Municipio de
Sao José dos Campos entre 2019

e 2024. No periodo, o volume de
investimentos diminuiu de R$ 376
milhdes em 2019 para R$ 247 mi-
lhdoes em 2024, o que representa
uma reducdo real de aproximada-
mente 34,3%. Entre 2022 e 2023,
observa-se um aumento modera-
do, com os valores variando de R$
268 milhdes para R$ 336 milhoes.
Ja entre 2023 e 2024 houve uma
queda de aproximadamente 26,5%,
indicando reduc¢ao no nivel de in-
vestimentos municipais no altimo
ano analisado.

Figura 19 - Despesas de Capital em R$ Milhdo - (2019-2024)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base 2024.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)/Demonstrativo da Receita Corrente Liquida.
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Figura 20 - Investimento em Rs$ Milhdo - (2019-2024)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base 2024.
Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)/Demonstrativo da Receita Corrente Liquida.

Para muitos economistas e/ou gestores publicos, o
componente mais importante das despesas de capi-
tal é a rubrica de investimento. Por isso, é relevante
analisar os investimentos como proporcao da RCL, de
modo a verificar o esfor¢o do ente federativo nesse
importante componente de despesa. A Figura 21 mos-
tra que, entre 2019 e 2021, o Municipio de Sao José
dos Campos manteve os investimentos abaixo de 12%
da RCL, com redugdo gradual de 11,4% em 2019 para
9,3% em 2021. Em 2022 e 2023, os percentuais varia-
ram de 7,0% para 8,9%. Ja em 2024, observa-se nova
reducdo, com os investimentos atingindo 6,1% da RCL.
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Por dltimo, na Figura 22, ha as amortizagdes da divida,
despesas de capital de extrema importancia no con-
trole do endividamento publico. O volume de Amor-
tizacdo da Divida ao longo dos anos tem apresentado
comportamento volatil, com oscilagdes recorrentes
no periodo recente. Tal rubrica de gastos precisa ser
analisada em conjunto com os contratos do ente fede-
rativo. Contudo, observa-se que, apesar das variacoes
anuais, o montante destinado ao servico da divida
voltou a crescer em 2024, reforcando a importancia do
monitoramento continuo dessa despesa.
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Figura 21 - Investimento/RCL (%) - (2019-2024)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2024.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)/Demonstrativo da Receita Corrente Liquida.

Figura 22 - Amortiza¢do da Divida em R$ Milhdo - (2019-2024)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2024.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)/Demonstrativo da Receita Corrente Liquida.
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No que tange aos limites determinados por lei as ope-
racOes de crédito, destaca-se o dispositivo conhecido
como Regra de Ouro. A Regra de Ouro é uma regra da
Constituicdo Federal de 1988 que possui o objetivo
de evitar o endividamento para pagar despesas cor-
rentes. Sendo assim, a Regra prevé que o montante
auferido pelas operacdes de crédito, em determinado
exercicio financeiro, ndo pode ser superior as despe-

sas de capital do periodo. Esta regra tem como intui-
to garantir o principio do equilibrio or¢amentario,
evitando que a receita oriunda de empréstimos seja
utilizada para custear a maquina publica. Conforme
a Figura 23, o Municipio de Sao José dos Campos tem
obtido éxito no cumprimento da Regra de Ouro, em
que as operagdes de crédito estao muito abaixo das
despesas de capital ao longo dos cinco anos.

Figura 23 - Regra de Ouro em % - (2019-2024)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base 2024.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)/Demonstrativo da Receita Corrente Liquida.

7 Resultados Primario e Nominal

O resultado primario é definido pela diferenca entre
as receitas e despesas ndo financeiras. A existéncia
de superavit primario nao garante a saude das contas
publicas. Contudo, é evidente que déficits primarios
constantes no longo prazo nao se sustentam. Alguns
entes federativos excluem os investimentos do resul-
tado primario. Por isso, a comparacado do resultado
primario entre os entes federativos possui relativa di-
ficuldade contabil. O Resultado Nominal (RN), por sua
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vez, é obtido acrescentando-se ao resultado primario
os valores pagos e recebidos de juros nominais.

O Resultado Nominal pode ser considerado como a Ne-
cessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP),
que, por sua vez, indica se o ente necessitara ou ndo de
empréstimo para conseguir cumprir com seus dispén-
dios em determinado exercicio financeiro. As Figuras
24 e 25 retratam a trajetoria dos resultados primario
e nominal do Municipio de Sdo José dos Campos entre
2019 e 2024.
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Como é possivel verificar na Figu-
ra 24, o Municipio de Sao José dos
Campos tem apresentado desem-
penho variavel em seus resulta-
dos primarios, ndao cumprindo as
metas fiscais estabelecidas pela
Lei de Diretrizes Orcamentarias
(LDO) na maior parte do periodo
analisado. Observa-se que o resul-
tado primario foi negativo entre
2019 e 2023, com déficits de R$
290 milhdes em 2019, R$ 187 mi-
lhoes em 2020, R$ 55 milhdes em
2021, R$ 179 milhdes em 2022 e

R$ 73 milhdes em 2023. Em 2024,
entretanto, houve mudanga de tra-
jetdria, com superavit primario de
R$ 82 milhdes, ainda distante da
meta fiscal de R$ 210 milhdes, mas
indicando melhora significativa
nas contas publicas.

A Figura 25 apresenta a trajetoria
do resultado nominal do Munici-
pio de Sado José dos Campos entre
2019 e 2024. Observa-se déficit
nominal nos exercicios de 2019
(R$ -259 milhoes), 2020 (R$ -80

milhdes), 2021 (R$ -57 milhdes) e
2023 (R$ -46 milhoes). Em 2022 e
2024, o municipio registrou supe-
ravit nominal de R$ 46 milhdes e
R$ 29 milhdes, respectivamente.
No exercicio de 2024, embora o re-
sultado tenha sido positivo, o mu-
nicipio ndo atingiu a meta fiscal
estabelecida, que previa superavit
de R$ 102 milhdes, resultando
em diferenca negativa de R$ 73
milhdes em relacao a meta fixada
para o periodo.

Figura 24 - Resultado Primdrio e Metas Fiscais em R$ Milhdo - (2019-2024)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2024.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)/Demonstrativo da Receita Corrente Liquida.
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Figura 25 - Resultado Nominal e Metas Fiscais em R$ Milhdo — (2019-2024)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2024.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)/Demonstrativo da Receita Corrente Liquida.

8 Endividamento

A Divida Consolidada Liquida (DCL) representa o
montante da Divida Consolidada (DC) deduzidas as
disponibilidades de caixa, as aplicacdes financeiras e
os demais haveres financeiros. De acordo com a LRF, a
Divida Consolidada Liquida dos municipios nao podera
exceder em 120% a Receita Corrente Liquida.

A Figura 26 mostra a propor¢do DCL/RCL do Muni-

cipio de Sao José dos Campos. Conforme a figura, o
ente federativo tem cumprido integralmente a de-
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terminacdo da LRF. Além disso, o municipio manteve
relagcdo negativa entre DCL e RCL durante quase todo
o periodo, variando de -0,27% em 2019 para -8,37%
em 2023. Em 2024, a relagdo passou a ser positiva,
atingindo 18,44%. Essa trajetoria reflete um cenario
de solvéncia fiscal na maior parte dos anos analisados,
com nivel de endividamento controlado e compativel
com a capacidade de pagamento do municipio. A rela-
¢dao DCL/RCL negativa indica que o municipio possuia
disponibilidades financeiras liquidas positivas, rever-
tendo tal condi¢do apenas em 2024.
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Figura 26 - DCL/RCL em % - (2019-2024)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2024.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)/Demonstrativo da Receita Corrente Liquida.

9 Consideragoes Finais

Este relatério apresentou uma
leitura abrangente da situacado
fiscal do Municipio de Sao José dos
Campos ao longo dos dltimos anos,
destacando o comportamento das
principais receitas, despesas, re-
sultados e indicadores de endivi-
damento.

A receita corrente mostrou tra-
jetéria ascendente, impulsionada
sobretudo pelo fortalecimento das
receitas proprias. As transferén-
cias intergovernamentais também
cresceram, mas sem alterar a ca-
racteristica central do municipio,

que segue com grau razoavel de
autonomia fiscal.

Do lado da despesa corrente, verifi-
cou-se expansao moderada, acom-
panhada por controle consistente
dos gastos com pessoal e encargos
sociais. Qutros itens de custeio
também avancaram, mas de forma
compativel com a evolucdo da re-
ceita e das demandas de funciona-
mento da administragdo publica.

As despesas de capital apresen-
taram comportamento menos di-
namico, com queda gradual ao
longo do periodo e redug¢ao do
peso relativo dos investimentos na
receita disponivel. Apesar disso, o
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municipio preservou a capacidade
de financiar pequenas e médias ini-
ciativas de infraestrutura e mante-
ve a execucao das amortizagdes da
divida dentro de padrdes adminis-
traveis. O cumprimento constante
da chamada Regra de Ouro reforca
esse quadro, ja que as operagdes
de crédito permaneceram sempre
abaixo do limite implicito dado
pelas despesas de capital.

Os resultados primario e nominal
oscilaram de maneira significati-
va. Em grande parte do periodo,
prevaleceram déficits primarios,
revertidos apenas no exercicio
mais recente, ainda que aquém das
metas estabelecidas. O resultado
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nominal alternou entre déficits e superavits, refletin-
do tanto o comportamento das despesas nao financei-
ras quanto o impacto das variagdes nos encargos da
divida.

No campo do endividamento, a posicao do municipio
permaneceu confortavel. A relacdo entre divida con-
solidada liquida e receita disponivel ficou continua-
mente distante do limite legal, e, durante boa parte do
periodo, o indicador permaneceu em terreno negativo,
sinalizando existéncia de disponibilidade financeira
liquida. Apenas no ultimo exercicio houve reversao
dessa condicdo, ainda assim em nivel bastante inferior
ao que caracterizaria qualquer risco fiscal.

Em sintese, Sdo José dos Campos apresenta quadro
fiscal globalmente equilibrado, sustentado por arre-
cadacgdo robusta, gastos correntes controlados, endi-
vidamento baixo e respeito as regras legais.
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Macroeconomia e Clima

1 Introducao

Estudos académicos tém mostrado
que tanto a economia influencia a
mudanga climatica quanto o inver-
so, isto é, a mudanca climatica tam-
bém influencia os agregados eco-
ndémicos. Desta forma, um desafio
para pesquisadores é destrinchar
os efeitos entre a macroeconomia
e o clima.

No tocante ao Brasil, h4 escas-
sez de estudos macroeconémicos
mostrando as interagdes entre a
macroeconomia e o meio ambiente.
A maioria dos artigos tomam uma
abordagem microeconémica. A
vantagem da tomada microecond-
mica é que ela oferece analises de
causalidade.

Todavia, ha o trade-off: o ganho
com a causalidade denota a perda
de informacdes a respeito de efei-
tos de transbordamento, impactos
de choques e encadeamentos e
possiveis endogeneidades entre as
variaveis. Em outras palavras, es-
tudos macroecondmicos sdo bem-
-vindos para a mudanca climatica
no Brasil.

Esse texto apresenta o resumo do
artigo Amazon deforestation and
C0O2 emissions: A macroeconomic
approach using the GVAR, publica-

do no Journal of Regional Science.
Esse artigo foi contemplado com
o segundo lugar no Prémio iCS de
Economia e Clima, promovido pelo
Instituto Clima e Sociedade.

O link do artigo é: https://onlineli-

brary.wiley.com/doi/full/10.1111/
jors.12738.

2 Revisao de Literatura

Weimin et al. (2022) investigaram
as emissoes de CO, em 46 econo-
mias em desenvolvimento utilizan-
do dados em painel, considerando
PIB, globalizagdo, energia reno-
vavel, consumo de combustiveis
fésseis e investimento estrangeiro
direto como variaveis de controle.
Os resultados indicaram que o PIB
esta positivamente correlacionado
com maiores emissoes de CO,.

Halkos e Paizanos (2016) utiliza-
ram o modelo VAR para examinar
como a politica fiscal impacta as
emissoes de CO, nos Estados Uni-
dos. O estudo revelou que politicas
fiscais baseadas em gastos redu-
zem as emissoes de CO,, enquanto
cortes de impostos aumentam as
emissoes.

Uma desvantagem do uso de dados
em painel em comparagao com
séries temporais é que dados em
painel ndo captam os efeitos de

1 Fe -r; f ‘.I

LUCCAS Assis ATTILIO (*)

transbordamento (spillover effects),
caracteristica essencial das emis-
soes de gases. Faria, Tindall e Ter-
jesen (2022) afirmaram que as
emissdes de gases apresentam
duas falhas de mercado classicas:
externalidades e bens publicos. Em
outras palavras, a mudanga clima-
tica se espalha regionalmente e in-
ternacionalmente, podendo afetar
diferentes mercados econémicos.

Blazquez et al. (2017), Kassouri,
Bilgili e Kuskaia (2022) e Erdogan
et al. (2022) examinaram o impac-
to de variaveis econdmicas sobre
as emissoes de CO, e, como nos
trabalhos anteriores, encontraram
relagdes estatisticamente signi-
ficativas, mas suas abordagens
econométricas compartilham as
limitagdes mencionadas.

No contexto da Floresta Amazoni-
ca, diversos estudos investigaram
a influéncia de variaveis economi-
cas sobre o desmatamento. Silva,
Almeida e Carvalho (2023) mos-
traram que o uso da terra contribui
significativamente para o aumento
do desmatamento na Amazonia, le-
vando a um crescimento das emis-
soes de gases.

Assuncao e Rocha (2019) analisa-
ram o papel das politicas publicas
e regulacdes na mitigacdo do des-
matamento na Amazonia, reve-
lando que politicas especificas em
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municipios brasileiros incluidos na
“lista negra” resultaram em menor
degradacdo ambiental.

No entanto, todos esses estudos
trataram o Brasil como uma eco-
nomia fechada, ignorando a influ-
éncia da economia mundial e de
fatores externos.

Essa literatura geralmente adota
uma abordagem microecondémica
para estudar o desmatamento na
Floresta Amazodnica. O presente ar-
tigo utiliza uma abordagem macro-
econOmica, tratando o Brasil como
uma pequena economia aberta.
Essa estratégia oferece as seguin-
tes vantagens:

i) permite medir a influéncia da eco-
nomia mundial sobre o desmata-
mento da Floresta Amazodnica;

ii) possibilita comparar aimportancia
de fatores domésticos e externos;

iii) identifica canais econdmicos que
causam desmatamento indireto; e

iv) ao integrar economias por meio
do comércio bilateral, avalia a
relevancia do comércio no des-
matamento da Amazonia.

Desta forma, ao utilizar o GVAR em
uma amostra com 34 paises, este
trabalho concilia efeitos macroe-
conOmicos sobre o meio ambiente
brasileiro.

3 Resultados

A Figura 1 mostra que choques
sobre a taxa de cAmbio brasilei-

ra (uma depreciacao) e sobre a
producao industrial promovem o
aumento do desmatamento da Flo-
resta Amazonica (Amazon). Adicio-
nalmente, as estimativas mostram
que as emissoes de gas carbdnico
se elevam devido ao choque sobre

a producao industrial.

A Figura 2 mostra que o choque da
China contribui para elevar tanto
o desmatamento da Floresta Ama-
zOnica quanto para elevar as emis-
sOes de gas carbonico. Neste sen-
tido, o crescimento econ6mico da
China se relaciona negativamente
com a sustentabilidade ambiental

do Brasil.

Figura 1- Choques Sobre a Taxa de Cambio e sobre a Producdo Industrial
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Figura 2 - Choque sobre o PIB Chinés
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A Tabela 1 mostra que o Brasil influencia as emissoes
de gas carbodnico da Argentina, o principal parceiro
comercial brasileiro na América Latina. Com 24 meses,
as emissoes de gas carbonico do Brasil explicam

10.2% das emissoes de gas carbonico da Argentina, o
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produto industrial brasileiro explica em 10% e o des-
matamento da Amazonia em 1%. Em outras palavras,
esses resultados mostram que ha efeito de transbor-
damento da economia brasileira sobre o meio ambien-

te da Argentina.

Tabela 1- Decomposi¢do da Varidncia das Emissbes de Gds Carbénico da Argentina

Argentina

co2 e
1 94.78 2.28
12 94.12 3.80
24 76.09 1.90

4 Conclusao

O artigo mostrou que a macroeconomia brasileira é
estreitamente relacionada com o desmatamento da
Floresta Amazonica e com as emissdes de gas carbo-
nico. Um passo adicional foi mostrar que o Brasil, in-
diretamente, prejudica o meio ambiente da Argentina
ao explicar parte das emissdes de gas carbonico neste
pais.

Esse estudo empirico refor¢ou a mensagem de que a
mudancga climatica é um desafio global. A mudanca
climatica ndo respeita fronteiras nacionais.

Brazil

co2 ip amazon
1.24 1.22 0.48
0.68 0.69 0.71

10.26 10.40 1.35

Neste sentido, em termos de politicas econémicas,
recomenda-se coordenacao internacional para que
paises adotem politicas que reduzam tanto o desmata-
mento quanto as emissdes de gas carbdénico. Como os
resultados mostraram, de pouco adianta, por exemplo,
a Argentina adotar politicas de reducao de gases po-
luentes se o seu vizinho, o Brasil, continuar negligen-
ciando essa area. Os efeitos de transbordamento iriam
prejudicar o esfor¢o argentino.

Finalmente, o artigo mostrou a importancia de es-
tudos macroecondmicos para pensar a relacio entre
economia, meio ambiente e sociedade.
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O PL das Bagagens e os Desafios do Progresso Econémico Bra-

sileiro

Em 28 de outubro, a CAmara dos
Deputados aprovou um projeto de
lei que proibe que companhias aé-
reas cobrem pela bagagem de mao
e por malas de até 23 quilos despa-
chadas em voos nacionais. Em 10
de novembro, data da escrita deste
artigo, o projeto ainda se encontra
pendente de tramitagdo no Senado
Federal, mas ja reflete um desafio
central no debate econémico bra-
sileiro que, por sua persisténcia,
merece discussao.

O projeto reverte o que estabeleceu
uma resolucdo de 2016 da ANAC
(em vigor desde margo de 2017)
que permitia que empresas aéreas
promovessem a cobranga por ser-
vicos adicionais, inclusive o despa-
cho de bagagens. A época, a inicia-
tiva tinha como objetivo garantir
maior eficiéncia alocativa no setor
e, adicionalmente, alinhar o am-
biente regulatério nacional a pra-
ticas internacionais como forma de
atrair competidores estrangeiros.
Globalmente, e especialmente em
paises desenvolvidos, é comum
que empresas aéreas cobrem pelo
despacho de bagagens, sendo o for-
mato brasileiro em vigor até 2016
uma notavel excecdo. Atualmen-
te, trés empresas nacionais - Gol,

Latam e Azul - controlam 99%
do setor de acordo com dados do
Relatorio de Oferta e Demanda da
ANAC em setembro de 2025.'

De acordo com estudo de 2018 de
pesquisador da Fundagao Getulio
Vargas, a resolugcdo da ANAC havia
produzido resultados alinhados
com o0 que sugere a teoria microe-
condmica: ao aumentar-se a discri-
minacdo de preco por consumidor,
obtém-se ganhos significativos de
eficiéncia e, consequentemente,
uma reducdo do pregco médio no
setor.” No caso brasileiro, de acor-
do com o estudo, a redugcdo média
foi de R$ 14,85 por passagem -
considerando apenas os efeitos da
medida isolados por modelagem
econométrica.

Apesar de evidéncias empiricas
limitadas para o caso brasileiro,
a medida provavelmente também
gerou impactos ambientais positi-
vos. Em teoria, a cobranga das ba-
gagens incentiva maior eficiéncia
no comportamento dos passagei-
ros - isto é, reduz o despacho des-
necessario de malas e outros itens
- no limite reduzindo o peso do
aviao, o consumo de combustivel e
consequentemente suas emissoes
de gases de efeito estufa.
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No entanto, apesar de resultados
bem-vindos, evidéncias anedoéticas
desde a implementacao da medi-
da sugerem que sua recep¢ao por
parte da populacdo foi significa-
tivamente negativa. Para além de
motivos operacionais - por exem-
plo, a lotacdo frequente dos com-
partimentos para bagagem de mao
gratuita nos avides, nem sempre
bem gerenciada pelas companhias
aéreas e pela propria populagao
- ficou muito nitida a dificuldade
dos consumidores de considerarem
os efeitos econdmicos isolados da
medida.

Ocorre que, desde sua implemen-
tacao, outros custos operacionais
importantes no setor, notadamente
os combustiveis, aumentaram sig-
nificativamente. Isto significa que
o preco final da passagem em mui-
tos casos aumentou, a despeito da
contribuicdo negativa da resolucao
da ANAC em tal fendmeno. O perio-
do também contou com a pandemia
da COVID-19, que afetou de forma
substancial a saude financeira das
empresas aéreas, ampliando os
custos de capital do setor.

As controvérsias com relacdo a
medida representam tendéncia
comum no debate publico, espe-
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cialmente no Brasil: a dificuldade
em se interpretar fendmenos com-
plexos e multivariados tumultua o
debate - e, no limite, o progresso -
da conduc¢do econdémica, dando es-
paco para voluntarismos danosos
ao bem-estar da populacdo, como
a medida do més passado da Ca-
mara dos Deputados, amplamente
apoiada por partidos da esquerda a
direita do espectro politico.

E legitimo que o publico geral nio
tenha treinamento ou acesso ime-
diato a expertise em temas dema-
siadamente técnicos, mas a pre-
valéncia da mesma situagdo entre
a classe politica - que dispoe de
assessores qualificados, inclusive
no Congresso Nacional - é preo-
cupante. Tal cendrio é exacerbado
pelos atualmente elevados niveis
de polarizacgao politica, que incen-
tivam a adogdo de retoricas e acoes
voluntaristas e impetuosas, com
atencao insuficiente as evidéncias.

Vale notar que, conforme ampla-
mente reportado pela imprensa
nacional, as principais empresas
aéreas nacionais enfrentam difi-
culdades financeiras cronicas. Gol,
Latam e Azul estdo ou estiveram
em recuperacado judicial nos ulti-
mos anos, refletindo as enormes
dificuldades operacionais e regu-
latorias que enfrentam no Brasil.

novembro de 2025

A introducdo de medidas que ten-
dem a gerar ineficiéncias, tanto
para consumidores como para as
empresas, deve apenas exacerbar
tal cenario, no limite pressionando
a capacidade do setor de investir
e aprimorar a acessibilidade e a
qualidade dos seus servigos a po-
pulacao.

Nao ha culpado Unico para tal fe-
nomeno. Pelo contrario, toda a so-
ciedade brasileira precisa entender
sua responsabilidade no fracasso
cronico de utilizar as evidéncias
cientificas em favor das politicas
publicas - e estas em favor dos
cidadaos.

Aos economistas, cabe entender
que a analise técnica dos feno-
menos econdmicos sem comuni-
cacdo publica didatica e efetiva é
insuficiente. A imprensa, cabe re-
conhecer que a economia - apesar
de todas as suas imperfeicdes - é
uma ciéncia, e como tal precisa ser
tratada com adequado rigor, sobre-
tudo pelo seu impacto na vida das
pessoas. A classe politica, cabe con-
duzir o debate publico com maior
republicanismo, sem prescindir da
expertise a que tém acesso o Exe-
cutivo e o Legislativo em todos os
niveis da Federag¢do. Aos cidadaos,
cabe o lembrete, sempre prudente,
de que fendmenos sociais e econd-

micos muitas vezes sao contrain-
tuitivos, e solucdes simples para
desafios complexos tendem a se
mostrar contraproducentes e me-
recem, portanto, critica e escruti-
nio proporcionais.

1 Relatério de Demanda e Oferta. ANAC.
Disponivel em: https://app.powerbi.com/
view?r=eyJrljoiNDI3ZjQxZDItMjY2MCOONz-
NhLTk1ZjUtN2MwNjMzNzNiNGE1liwidCI6l
mlI1NzQ4ZjZILWIOYTQtNGIyYi1lhYjJhLWVm
OTUyMjM20DM2Ni]9

2 RESENDE, Bruno César Mariano. Esti-
mativas do efeito da taxa de despacho
de bagagem. Dissertacdo (Mestrado) -
Escola de P6s-Graduacdo em Economia,
FGV, Rio de Janeiro, 2018. Disponivel em:
https://repositorio.fgv.br/server/api/core/
bitstreams/0331b790-5360-407c-8377-
666d8297a3c0/content

(*) Economista pela Universidade Federal
de Minas Gerais (UFMG) e mestre em
economia politica internacional pela

Universidade de Sdo Paulo (USP).
(E-mail: gabrielchbrasil@gmail.com).
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Relatdrio de Indicadores Financeiros'

Em 02/jan/2012 foram (teorica-
mente) investidos R$ 100 em qua-
tro carteiras long-short tradicio-
nais da literatura de Economia
Financeira. O Grafico 1 apresenta a
evolucdo dos valores das carteiras.
(1) Carteira de Mercado: compra-
da em acdes e vendida na taxa de

NUCLEO DE ECONOMIA FINANCEIRA DA USP — NEFIN-FEA-USP (¥)

juros livre de risco; (2) Carteira
Tamanho: comprada em agoes de
empresas pequenas e vendida em
acoes em empresas grandes; (3)
Carteira Valor: comprada em agoes
de empresas com alta razao “valor
contabil-valor de mercado” e ven-
dida em acOes de empresas com

baixa razao; (4) Carteira Momento:
comprada em a¢des de empresas
vencedoras e vendida em agdes de
empresas perdedoras. Para deta-
lhes, visite o site do NEFIN, secdo
" <http://nefin.

com.br/risk_factors.html>.

“Fatores de Risco’

Grdfico 1 - Estratégias de Investimentos (Long - Short)(02/01/2012 - 30/10/2025)
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— —Tamanho Valor —»— Momento ==---- Mercado
Tabela 1
Tamanho Valor Momento Mercado
Semana -0,38% 0,76% 0,02% 1,99%
Més de Outubro 1,59% -0,27% -5,49% 0,48%
2025 34,51% 8,98% -7,29% 1,95%
2010-2025 -40,43% 117,57% 1414,11% -29,45%
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0 Grafico 2 apresenta a evolucao histérica do dividend
yield do mercado acionario brasileiro: razao entre o
total pago de dividendos nos ultimos 12 meses pelas
empresas e o valor total das empresas hoje. Essa é
tradicionalmente uma variavel estacionaria (rever-
te a média) e é positivamente correlacionada com o
retorno futuro esperado dos investidores. Ou seja, é
alta em momentos ruins (de alto risco ou alta aver-

sdo ao risco), quando os investidores exigem retorno
esperado alto para investir no mercado, e baixa em
momentos bons. A Tabela 2 apresenta o inverso do di-
vidend yield, conhecido como Razado Prec¢o-Dividendo,
de algumas empresas. Ordenam-se os papéis da ultima
semana de acordo com essa medida e reportam-se
os papéis com as dez maiores e dez menores Razdes
Preco-Dividendo.

Grdfico 2 - Dividend Yield da Bolsa (01/01/2009 - 04/11/2025)
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— — Média Historica

Tabela 2
Dez Maiores Dez Menores
Papel Preco-Dividendo Papel Preco-Dividendo

1. EMBJ3 1221,97 MBRF3 5,20

2. EQTL3 423,80 RECV3 5,79

3. DESK3 408,16 MTRE3 7,67

4. SMFT3 372,45 PETR4 7,80

5 PRNR3 356,71 BBSE3 7,36

6. AURE3 192,31 GRND3 8,91

7. BLAU3 136,54 VULC3 9,84

8. MULT3 123,37 ISAE4 9,98

9. ETER3 113,48 VLID3 10,39
10. DXCO3 98,36 ROMI3 10,68
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O Grafico 3 apresenta a evolugao historica do short in-
terest do mercado acionario brasileiro e a taxa média
de aluguel de agdes. O short interest de uma empresa
é dado pela razao entre a quantidade de agdes em alu-
guel e a quantidade de a¢des outstanding da empresa.
Mede assim o estoque de vendas a descoberto reali-
zadas com as a¢des da empresa, tendendo a ser maior
em momentos de expectativa de queda no valor da

empresa. O short interest do mercado, apresentado no
grafico, é a média (ponderada por valor) dos short in-
terest individuais. A Tabela 3 reporta os cinco maiores
short interest individuais e taxas de aluguel da semana
passada, tanto em nivel como primeira diferenga (no
caso deste ultimo, sdo excluidos os papéis que tiveram

variacdo negativa).

Grdfico 3 — Mercado de Aluguel de A¢ées (01/01/2013 - 04/11/2025)
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— Short Interest (Eixo da Esquerda) —— Jaxa de Aluguel (Eixo da Direita)

Tabela 3

Cinco Maiores da Semana

Short interest Taxa de Aluguel
1. AZUL4 26,89% AMBP3 171,34%
2. RAIZ4 24,61% RCSL3 41,52%
3. BRAV3 20,82% MBRF3 35,77%
4, MRVE3 16,13% CSED3 35,24%
5. USIM5 15,02% RCSL4 31,99%
Variacéo no short interest Variacéo na taxa de aluguel
1. BRAP4 4,48% CSAN3 6,06%
2. POMO4 1,48% MBRF3 5,72%
3. CSAN3 1,45% EUCA4 3,92%
4, KEPL3 1,09% TIMS3 2,35%
58 GFSA3 0,77% AURES 1,76%

1 Fe -r; f ‘.I
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0 IVol-BR é um indice de volatilidade futura esperada O Grafico 4A apresenta ambas as séries. O Grafico 4B
para o mercado aciondrio brasileiro. E derivado do  apresenta a diferenca entre os indices, capturando
comportamento dos precos de opgdes sobre o IBOVES- assim a evolucdo da incerteza especificamente local.
PA.Ja o VIX® é o indice de volatilidade futura espera- Para detalhes, visite o site do NEFIN, secao “IVol-Br”:
da para o mercado americano calculado pela CBOE®.>  <http://nefin.com.br/volatility_index.html>.

Grdfico 4 - Volatilidade Forward-Looking (01/08/2011 - 30/04/2022)
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1 O NEFIN ndo se responsabiliza por qualquer dano ou perda ocasio-
nada pela utilizacdo das informagdes aqui contidas. Se desejar repro-
duzir total ou parcialmente o contetido deste relatério, esta autorizado
desde que cite este documento como fonte. O Nefin agradece a FIPE
pelo apoio financeiro e material na elaboragdo deste relatdrio.
2 VIX® e CBOE® sao marcas registradas da Chicago Board Options
Exchange. (*) <http://nefin.com.br/>.
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Comércio internacional e desmatamento: a economia politica
por tras das exportac¢des brasileiras intensivas em terra

ALAN MARQUES MIRANDA LEAL

Tese de Doutorado
Orientador(es): Eduardo Amaral Haddad

Banca: Eduardo Amaral Haddad (Presidente), Edson Paulo Domingues, Lucas Pedreira do Couto
Ferraz, Paula Carvalho Pereda

Link: https://doi.org/10.11606/T.12.2025.tde-09102025-110644

Resumo em portugués

0 comércio internacional é diretamente relacionado ao desmatamento e padrdes do uso da terra. Como um
indutor de atividade econdmica e uso intensivo dos fatores relacionados ao desmatamento e terra, o comércio
internacional é usualmente associado a mais altas emissdes, mais desmatamento e outros resultados negativos
de um ponto de vista ambiental. A presente tese tem por objetivo caracterizar essa problematica inicialmente
explorando o impacto de regras de importacao mais rigidas da Unido Europeia, no contexto do Acordo de Livre
Comércio da Unido Europeia e do Mercosul, usando um modelo quantitativo espacial que endogeniza o uso do
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fator terra e estruturas. Este estudo encontra que nos cenarios nos quais o comércio em setores intensivos no
fator terra enfrenta maiores tarifas comerciais, o uso do solo no Brasil tipicamente aumenta nos estados da
borda da Amazonia Legal. Num segundo estudo, a fim de aprofundar nosso entendimento sobre a relacao entre
comércio internacional e desmatamento, desenvolvemos um modelo utilizando teoria dos jogos para analisar
a dinamica entre as preferéncias de paises por niveis de tarifas comerciais e desmatamento para um par de
paises. Os resultados deste estudo indicam que o livre comércio e o zero desmatamento ndo sdo resultados
alcangaveis no 6timo. Além disso, ha um incentivo de carona (free ride), no qual um pais que prefere menores
niveis de desmatamento faz um esfor¢o de ndo-desmatamento proporcionalmente maior que aquele pais que
tem preferéncias por um maior nivel de desmatamento. A conclusao desta tese é que cooperacao e acdo multi-
lateral sdo necessarias para lidar com o desmatamento. Adicionalmente, acesso a mercados estrangeiros pode
ser usado como um mecanismo mais eficaz em induzir menores niveis de desmatamento em paises com muitas
florestas, como o Brasil.

~
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economia & historia

A Revolucao de 1930

A histoéria do Brasil é tradicional-
mente dividida entre os periodos
colonial, monarquico e republi-
cano. Do ponto de vista didatico-
-pedagdgico, ha elementos que jus-
tificam a segmentacdo entre as trés
fases que caracterizaram a admi-
nistracao politica do pais. Afinal, a
realidade social de um povo gover-
nado por uma metroépole estran-
geira é absolutamente distinta da-
quela em que um monarca reina e
governa - como foi o caso de Pedro
[I, um imperador, mas, ainda assim,
brasileiro -, a qual, por sua vez, é
ainda mais distante dos rumos de
uma nacao comandada por repre-
sentantes eleitos, como haveria
de se observar em uma republica
digna da designacgao.

Se se houvesse de fragmentar a
histdéria econémica do Brasil em

periodos analiticos, contudo, tal
divisdo consagrada pela literatu-
ra ndo corresponderia a melhor
forma de se compreender o desen-
volvimento do pais em suas mais
importantes especificidades. Nesse
caso, a década de 1930 seria, sem
espago para davida, o melhor o
momento para separar os quatro
séculos anteriores, caracterizados
pelo modelo primario-exportador,
do que viria a ser o Brasil daquele
periodo em diante.

Menos pelas mudancas politicas
do que pelas transformacgdes eco-
noémicas, os anos 1930 assistiram
a substituicdo de um regime de
especializagdo ricardiana por um
improvavel e acelerado processo
de industrializacdo que, apesar
de todos os problemas e desequi-
librios delegados ao pais, fez do

IVAN COLANGELO SALOMAO (*)

outrora produtor de café uma das
dez maiores e mais diversificadas
economias do planeta em menos de
cinco décadas.

Muito embora a prudéncia reco-
mende atenuar a relevancia da
chamada “vontade politica” para
explicar eventos dessa natureza, as
origens desse fendmeno incomum
remontam, no caso brasileiro, ine-
gavelmente a um acontecimento
politico. Se a Revolugao de 1930
pouco contribuiu para a democra-
tizacdo do acesso aos lugares de
poder, a mudanc¢a de modelo de
desenvolvimento decorrente da-
quele golpe de Estado determinou
mudancas na correlagdo de forcas
intraclasse, as quais viriam, por
sua vez, a transformar as estrutu-
ras econodmicas do pais.
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E verdade que as bases sobre as
quais a chamada Republica Velha
se sustentava ja apresentavam
fissuras desde pelo menos o inicio
dos anos 1920. A propria eleicdo de
Artur Bernardes ja ndo escondia a
fragilidade da arquitetura concer-
tada por Campos Sales no inicio do
século. A fratura no seio do siste-
ma se retratava na disputa contra
outro procer da Republica Velha, o
ex-presidente Nilo Pecanha’, cuja
votacgao expressiva - de 40% dos
votos, marca impensavel para a
época - ndo deixava duvidas de que
aruptura do arranjo nao tardaria a
ocorrer.

A vitoria de Bernardes foi mesmo
de Pirro. Antes mesmo de tomar
posse, o mandatdario assistiu, em
julho de 1922, ao simbdlico levante
de militares conhecido como Re-
volta dos 18 do Forte de Copacaba-
na. Tratou-se da primeira de uma
sequéncia de sublevacdes que bus-
cavam derrubar o poder constitu-
ido, cujas movimentagdes de 1924
em Sao Paulo e a Coluna Prestes
(1924-1927) reforgavam os inten-
tos golpistas que caracterizariam
as Forcas Armadas. Nao por outro
motivo, Artur Bernardes governou
o pais sob estado de sitio durante
os quatro anos de seu mandato.

A eleicdo de 1926, mais tranquila
do ponto de vista da disputa eleito-
ral, ndo foi menos esclarecedora do
racha que ja havia condenado o sis-
tema. Apesar da eclosdo da Grande
Crise no final de 1929, o governo
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de Washington Luis apresentou
resultados econdémicos positivos.
Com crescimento médio de 5,3%
a.a. e queda acumulada dos precos
- fendbmeno que ndo se registrava
desde o final do século XIX -, o
presidente entendeu gozar de ca-
pital politico tal para, no meio da
mais profunda crise por que pas-
saria o pais e o proprio capitalismo
mundial, arriscar a estabilidade
do sistema oligarquico e romper o
acordo com o Partido Republicano
Mineiro (FAUSTO, 1997).

Ndo se pode, contudo, delegar
apenas a tais circunstancias o de-
sarranjo da Republica Velha. Nao
foram os efeitos da Grande Depres-
sdo e a empafia de Washington
Luis, isolados, que selaram o desti-
no do pais naquele 1930. Os primei-
ros tardariam a afetar o cotidiano
da populagdo brasileira, que foi as
urnas em marcgo de 1930, apenas
cinco meses apds a quebra da Bolsa
de Nova York. J4 a escolha por Julio
Prestes determinou a dissidéncia
do PRM, é verdade. Mas mesmo
na hipétese contrafactual de ma-
nutencao da chapa MG-SP, ndo era
exatamente nula a possibilidade de
vitéria da coligagdo opositora.

Isso porque as recorrentes crises
da cafeicultura e a ja permanente
politica de defesa do setor fortale-
ciam o sentimento de oligarquias
ndo hegemonicas de que a econo-
mia exportadora de Sao Paulo divi-
dia seus prejuizos - e apenas estes
- com o resto do pais. E ndo apenas

pela socializagdo das perdas a que
se refere Furtado ([1959] 1982),
mas também pela tensdao que o
surgimento de novos atores so-
ciais de “rendas ndo derivadas da
propriedade” gerava entre a Unido
e os distintos governos estaduais.
Tratava-se de um efeito indireto da
descentralizacdo republicana con-
sagrada pela Constituicdo de 1891.

Tudo isso em meio a um pais ja
bastante diferente daquele em que
o pacto do café com leite havia se
erigido. A politica, a economia e a
sociedade brasileiras eram muito
mais complexas do que o univer-
so rural que caracterizara o pais
até as ultimas décadas do século
XIX. Grupos sociais relativamente
novos - como os trabalhadores
industriais organizados, a classe
média urbana, a protoburguesia
industrial, a intelectualidade etc.
- faziam com que a disputa poli-
tica daquele final dos anos 1920
se desse em outras condi¢des da
observada até entdo. O préprio
apoio do Partido Democratico (PD),
dissidéncia do PRP, a Alianca Libe-
ral também sinalizava o crescente
descontentamento com as praticas
e politicas estabelecidas.’

Por fim, a ebulicdo que tomava
conta dos quartéis. As Forcas Ar-
madas haviam adentrado a politica
brasileira ap6s o retorno da Guerra
do Paraguai (1864-1870). E foi no
golpe republicano que os militares
assumiram a centralidade do pro-
cesso politico para dele nunca mais
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se afastarem. O fortalecimento
paulatino das camadas médias do
Exército durante a Republica Velha
baseava-se, por sua vez, em um dis-
curso moralizador contra uma elite
civil corrupta, descasada dos inte-
resses sociais e inapta para gerir a
coisa publica. Era a liga que faltava
ao caldo de descontentamento que
se formava contra o sistema oligar-
quico.

A derrota da oposicdo no pleito
ocorrido em margo de 1930 parece
ter contido o impeto das princi-
pais liderancas da Alianca Liberal.
Getulio, pelo temperamento conci-
1iador3, e Antonio Carlos, receoso
e hesitante, dificilmente teriam
encabecado uma acdo armada,
ainda que a acalentassem. Mas o
assassinato de Jodo Pessoa4, trés
meses apoés a eleicdo, parece ter
sido o motivo de que precisavam
para justificar o desenrolar do
movimento armado. Liderados por
Oswaldo Aranha e Flores da Cunha,
algumas dezenas de soldados gau-
chos invadiram o Quartel-General
do Exército, no centro de Porto
Alegre, na noite de 3 de outubro de
1930. Trés semanas depois, Wash-
ington Luis seria deposto pela alta
cupula das Forgas Armadas no Pa-
lacio do Catete. Em 3 de novembro,
Vargas, o lider civil do movimento,
assumia o governo provisorio.

Do ponto de vista sociolégico, o
levante revolucionario de 1930
representou as mudang¢as por que
a propria sociedade brasileira pas-

sava. A queda da Republica Velha
significou uma ruptura politica,
econOmica, social e cultural em
relacdo ao regime oligarquico, pois,
ao alterar funcdes, estruturas e
propositos do poder publico, inau-
gurou uma nova etapa no processo
de acumulacdo capitalista. Essen-
cialmente burgués, esse novo Esta-
do se voltaria, a partir de entado, a
fomentar as forcas produtivas, en-
cabecadas, agora, pelo setor indus-
trial (IANNI, 1971). Nas palavras
de Fonseca (1999, p. 126), a Revo-
lugdo retratou a “ruptura com a Re-
publica Velha e acenou com novas
bases para a economia e para a
organizacado social e institucional,
assentadas na industrializacao, no
mercado interno, na urbanizagao”,
bem como no “reconhecimento
pelo Estado da estratificagdo social
e da sociedade de classes (no sen-
tido empregado por Max Weber),
cuja principal concrecdo é a le-
gislacdo trabalhista.” Conquanto
tenham consagrado a ascensao de
novas classes e a constituicao de
novas formas de atuac¢do do Esta-
do, tais mudang¢as ndao romperam
com as antigas estruturas da socie-
dade brasileira. No entendimento
de Fernandes (1975), observou-
-se “o inicio de uma transi¢do que
inaugurava, ainda sob a hegemonia
da oligarquia, uma recomposicao
das estruturas de poder, pela qual
se configurariam, historicamente,
o poder burgués e a dominagao
burguesa” (FERNANDES, 1975, p.
203).
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Foi a partir desse momento, en-
tretanto, que se passou a debater
problematicas de carater nacional,
em oposicdo aos temas de carater
regional e oligdrquico das décadas
anteriores; em substituicao as dis-
putas entre estados, deslocou-se
o embate politico para o conflito
entre classes. Com o aprofunda-
mento da revolugdo burguesa e
a consolidacdo do capitalismo no
pais é que se viabilizou o pacto
subjacente ao avanc¢o da indus-
trializacdo e, consequentemen-
te, a nova forma de se tratar de
questoes inerentes ao pais que se
industrializava e se urbanizava
(FONSECA, 1989).

Se algum dia houve uma revolugao
no Brasil, foi a de 1930. E nio so
pelos eventos concretos levados a
cabo durante o movimento, como
o uso da forgca para romper com a
ordem constitucional e a estabili-
dade institucional. Mas, sobretudo,
pelas transformacgdes estruturais
nos tecidos social e econémico ob-
servadas a posteriori.
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1 Sua coligacdo, chamada de “Reacdo Republicana”, era apoiada pelas
oligarquias de provincias importantes, como as da Bahia, Pernam-
buco, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul.

2 Entre as diferentes promessas da Alianga Liberal que conquistaram a
simpatia desse novo eleitor estavam o voto secreto, a independéncia
do judiciario e reformas sociais pré-trabalhadores.

3 A temperanca de Vargas ndo era exatamente a qualidade de que
precisavam seus aliados para detonar o movimento armado. Nesse
sentido, Oswaldo Aranha se referiu ao futuro presidente nos seguintes
termos: “um chefe tio fraco que desanimava os proprios soldados”
(Aranha apud HILTON, 1994, p. 49).

4 O crime nao guardava nenhuma relagdo com o cendrio nacional. Tratou-se
de uma vinganga de Jodo Duarte Dantas, politico rival da familia Pessoa na
Paraiba, cuja residéncia fora invadida pela policia, supostamente a mando
de Jodao Pessoa. Uma das consequéncias das diligéncias foi a publicagdo
de cartas intimas trocadas por Dantas com a professora Anaide Beiriz,
que teria se suicidado diante da repercussao do caso.
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