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Perspectivas para 2026

B Nossos articulistas tracam cenarios econdémicos e politicos para o
Brasil em 2026,ano0 em que o processo eleitoral promete exacerbar ain-
da mais a polarizagao interna da sociedade brasileira, situacao que se
soma as turbuléncias mundiais.

Antonio José Alves Junior, da UFRRJ, prevé que, a menos que haja
uma virada na politica econdmica a favor de mais gastos e juros me-
nores, a demanda se contraira em 2026, arrastando investimentos, ren-
da e empregos.

Rubens Sawaya, da PUC-SP, afirma que, apesar de o governo cami-
nhar “no fio da navalha’”, as perspectivas para 2026 sao promissoras,com
crescimento de 2% a 3% e taxa de desemprego baixa.

Luiz Fernando de Paula, da UFRJ, e Eduardo Mantoan, da UFF, acredi-
tam que, em que pese a resiliéncia da economia brasileira nos ultimos
anos,a desaceleracao em 2026 ja esta contratada, em fungao das politi-
cas monetaria e fiscal contracionistas.

Victor Leonardo de Araujo, da UFF, considera que a economia brasi-
leira, feitas algumas ressalvas, vai bem. Continuara assim? O maior de-
safio do BCB em 2026 é manter o cambio estabilizado.

Guilherme Haluska,da UFRJ, alerta que o conjunto de regras de poli-
tica fiscal e monetaria pode acabar por restringir o crescimento econd-
mico em 2026 e afetar o resultado eleitoral.

Joao Hausmann Tavares, da UFRJ, questiona como os economistas
projetam o futuro. Ha diferentes economistas em diferentes posicoes
institucionais adotando diferentes métodos e procedimentos.

Adhemar Mineiro, da Abed, ressalta que o quadro externo é bastante
complicado em 2026, e qualquer movimento mais agudo neste cenario
pode ter evidentes efeitos na economia brasileira.

Marta Skinner, do Programa Marielle Franco, apresenta um panora-
ma da histdria politica e econdmica do Brasil e prevé uma disputa acir-
rada na eleigao presidencial de 2026, mas com Lula como favorito.

Ellen Tristao, da UFVIM, destaca a incomunicabilidade entre os trés
idiomas que versam a atual conjuntura: o do mainstream, o dos neofas-
cistas da extrema direita e o das forgas progressistas.

Fernando de Aquino,do BCB, avalia que o desafio é a inflacao seguir
controlada com juros menores e cambio menos valorizado. Uma primei-
ra providéncia é desistir de metas para inflagao tao baixas.

Na série “Atualizando o debate sobre dependéncia econémica”, pu-
blicamos o artigo de Fernando Correa Prado.
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2026: a expansao nao esta assegurada

Antonio José Alves Junior®

Novos Fiscalistas x Velhos
Fiscalistas

Economistas do “mercado” tém falhado
grosseiramente em suas previsoes do PIB.
Claro, a economia nao sé é muito comple-
xa, como os fatos novos sempre acontecem.
Além disso, muitas vezes as previsdes obe-
decem a interesses politicos e/ou econd-
micos, nao se esperando, por isso, precisao.
Quantas vezes vozes do mercado as empre-
garam para condicionar a politica econdmi-
ca,ou provocar movimentos de mercado,em
nome de interesses mais imediatos?

Nao obstante, os erros de previsao a que
se alude aqui sao de uma natureza diferen-
te, se referindo a subestimacao sistematica
do PIB dos ultimos anos. Sua causa é mais
profunda, ligada a concepcao tedrica (quase
sempre relacionada a ideologia e posicao so-
cial) que alimenta as previsoes dos analistas.

No mercado financeiro e na imprensa vi-
gora uma perspectiva tedrica chamada aqui
de “novo-fiscalismo”. A economia seria domi-
nada pela escassez permanente de recursos.
Logo, seja por motivos financeiros (solvén-
cia do setor publico) ou materiais (disponi-
bilidade de meios materiais para atender
a demanda), qualquer aumento dos gastos
publicos é sempre um risco, ou melhor, um
prenuncio de baixo crescimento, inflacao,
desvalorizagbes cambiais e crises fiscais.
Exagero? Lembremo-nos que, na ocasiao
da negociagao da PEC da Transigao, econo-
mistas experientes nos negdcios e na poli-
tica escreveram carta aberta ao Presidente
Lula alertando para a inevitavel instabili-
dade. Mais? A instabilidade anunciada por
anos Nao veio, mas o0 pais continua a beira
do colapso fiscal. S6 novas ondas de ajustes
e reformas fiscais podem salva-lo. Até mes-
mo o congelamento do salario minimo por
6 anos tem sido cogitado. Para os fiscalis-
tas, aumentos de gastos reduzem as pers-
pectivas do PIB! Nao foi por outro motivo
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que as previsoes de crescimento para 2023
e 2024 subestimaram escandalosamente o
PIB realizado.

Ja os economistas orientados pelo prin-
cipio da demanda efetiva, ou “velhos-fisca-
listas”,que seguem os ensinamentos de Key-
nes e Kalecki, sao ignorados pelo sistema
financeiro e pela midia. Para os velhos-fis-
calistas, o problema econémico é a tenden-
cia a desmobilizagao de recursos,ao desem-
prego involuntario. A PEC da Transicao foi
muito bem recebida por viabilizar o aumen-
to real do salario minimo, das transferéncias
de renda e dos investimentos publicos. O
seu impulso sobre a demanda ajuda a expli-
car o crescimento de 2023 e 2024.

Velhos-fiscalistas nao tratam a demanda
agregada como dada. Sdo atentos as dinami-
cas do consumo e do investimento privados,
do gasto do governo e das transferéncias e
das exportacoes. Para eles, o nivel de pleno
emprego da demanda agregada nunca esta
assegurado. Por isso, as politicas expansio-
nistas tém que estar a mao. Para os velhos-
-fiscalistas, nao ha paz com a demanda.

Evidentemente, ndo é sé “meter o pé
na jaca’, como usualmente se debocha dos
velhos-fiscalistas. Ha limites fisicos pa-

ra a expansao do produto que nao devem
ser ultrapassados. O mercado de trabalho, a
produtividade, a infraestrutura e a capacida-
de instalada precisam ser respeitados para
evitar desequilibrios, mas deve-se lembrar
que é a demanda que os desloca para ci-
ma. As restri¢oes de balanco de pagamentos
também merecem cuidado, especialmente
no caso brasileiro, que admite livre mobili-
dade de capitais e nao emite moeda aceita
internacionalmente.

Dito isso, seguem-se apenas algumas
consideracoes velho-fiscalistas sobre o que
esperar da demanda em 2026.

Consumo das familias

O consumo das familias segue crescen-
do, acompanhando o emprego e o salario
médio real. Mas continuarao a crescer em
20267 Do ponto de vista da oferta de mao
de obra, ndao ha restricdes a vista. Ainda ha
muitos fora do mercado de trabalho e subo-
cupados que podem ser estimulados a tra-
balhar se os salarios crescerem. O problema
mais relevante continua a ser a demanda
agregada necessaria para sustentar as con-
tratagoes adicionais.

Um destaque para o impacto da reducao
do IRPF para quem ganha até R$ 7.350,00.
Ao aumentar a renda pessoal disponivel de
parte dos brasileiros, o consumo deve au-
mentar. Ademais, a concessao de crédito é
favorecida com a renda disponivel mais al-
ta. Nao obstante, o nivel de endividamen-
to, comprometimento da renda das familias
e juros estao elevados, se conjugando para
manter praticamente estagnados os valores
reais da concessao de crédito.

Investimentos

Os investimentos publicos e privados
vém se recuperando desde 2023, caracteri-
zando uma retomada da decisao de investir,
tanto do setor publico como do privado. No
primeiro semestre deste ano, a taxa de cres-
cimento (acumulado em 4 trimestres) do in-
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vestimento continuou aumentando, passan-
do 8%. Essa é uma taxa que é mais do que
o dobro do consumo das familias (3,5%), de-
monstrando que o aumento da demanda
ajuda a criar capacidade produtiva. Por ora,
o0 grau de utilizagao na industria de transfor-
macao esta crescendo (0 que ajuda a expli-
car o investimento privado!), mas ainda se
encontra afastado dos picos da série (Nuci/
FGV). A pergunta relevante, para 2026, nao
€ sobre o esgotamento da capacidade, mas
por quanto tempo esse descompasso entre
consumo e investimento podera prosseguir
sem que haja acumulo indesejado de capa-
cidade e desaceleragao do investimento.

Gastos e transferéncias
do governo

Ao longo de 2025, a despesa total do go-
verno federal caiu cerca de 3%, em termos re-

ais.As exigéncias do NAF explicam essa estag-
Nacao e sugerem que esses gastos primarios
devem desacelerar. Logo, nao sera daqui que a
demanda sera incrementada em 2026.

Estudo da FGV calcula que os entes sub-
nacionais ampliaram seus gastos em 26%
real comparado a média pré-pandemia. Na
mesma comparagao, o gasto federal cresceu
apenas 6%. Desde 2025, contudo, nota-se
uma reducao desses gastos primarios sem
que haja expectativa de aumento. Também
nao vira daqui um impulso sobre a deman-
da agregada.

Exportacoes e importagoes

0 ano de 2025 foi sacudido pelo tarifaco
de Trump. Até agora, ndo passou de um “tra-
que”, ainda que um ou outro setor tenham
sido duramente atingidos. No geral, as ne-
gociacdes conduzidas pelo Governo Federal
foram muito bem-sucedidas e tém reduzido
0 numero de produtos atingidos pelo tarifa-
¢o.Amenor dependéncia brasileira dos Esta-
dos Unidos, reflexo da emergéncia da China
e do esforco de diversificagao dos destinos
das exportacgoes nos ultimos 20 anos, certa-
mente, deram mais cacife para os negocia-
dores brasileiros.

Isso foi importante porque as exporta-
¢oes de bens e servicos tém aumentado sua
importancia para a economia. No inicio do
século XXI equivaliam a 8% do PIB. Atual-
mente, a mais de 18%. Ha trés grandes pre-
ocupagoes que as envolve em 2026. Primei-

Crescimento do PIB
realizado versus mediana das expectativas de mercado
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ro, nao ha expectativa de elevagao nem nos
precos nem volumes das commodities ex-
portadas. Segundo, a politica comercial dos
Estados Unidos tem prejudicado o comércio.
Por fim, as exportagdes tém desacelerado
desde 2023, enquanto as importagoes tém
acelerado. Como bonus, ha cada vez mais in-
dicios de que ha uma bolha das empresas
de |A e que 0 momento da crise se aproxi-
ma, 0 que agravaria o quadro.

Na falta de novidades que se contrapo-
nham a esses elementos da conjuntura,as ex-
portacoes serao irrelevantes para 0 aumento
da demanda, enquanto os déficits em transa-
¢oes correntes, ja elevados, deverao crescer.

E 20267

A estagnacao do gasto federal e a Se-
lic elevada estariam paralisando o pais? La-
mentavel seria contaminar os investimen-
tos, considerando tanto a estagnagao por
que passaram, como as dificuldades para
p6-los em marcha. Os investimentos, que
nao chegaram nos niveis de 2013, preci-
sariam aumentar para promover transicao
ecoldgica e reindustrializacao. Consideran-
do, ainda, o quadro desanimador das expor-
tagoes, 0 mercado de trabalho precisaria pu-
Xar a economia, 0 que é impossivel. Logo, a
menos que haja uma virada de chave na po-
litica econ6mica a favor de mais gastos e
juros menores, a demanda inevitavelmente
se contraira, arrastando investimentos, ren-
da e empregos, dirao os velhos-fiscalistas.
Enquanto isso, os novos-fiscalistas, sempre
de plantao, comemorarao a firmeza do NAF
e a autonomia do Banco Central, mas se la-
mentarao da perda inesperada de arrecada-
¢ao, aproveitando a oportunidade para mais
uma vez condenar a politica e clamar por
mais ajustes e reformas. Depois de tudo o
que passamos.

* E professor do Departamento de Ciéncias
Econémicas e do PPGCTIA da UFRR).

o

CLIQUE E OUCA
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2026 - O delicado caminhar
no fio da navalha

Rubens R. Sawaya*

B Desde que Lula assumiu seu terceiro
mandato, tanto economistas ortodoxos co-
mo heterodoxos criticos foram surpreendi-
dos com os resultados. Os primeiros porque
anunciavam, quase que diariamente, um no-
vo “descalabro fiscal” com inflacao “explosi-
va”. Um desses ortodoxos mais radicais do
“mercado” afirmou que teremos, com um no-
vo governo de oposicao em 2026, a repeti-
¢ao do “ajuste necessario” que resultou no
desastre de 2015-16; outros,no mesmo dia-
pasao,ganharam capa de jornal anunciando
“lockdown” (paralisacdo do Estado) em 2027
por conta do “descalabro fiscal”. Nao deixa-
ram claro se o recado seria “nao vote em nos
porque repetiremos 2015

De outro lado estao alguns heterodoxos
radicais que, desde o inicio, criticam o gover-
no pela aparente submissao aos interesses
do “mercado”, com o ajuste fiscal e a eleva-
¢ao absurda da taxa de juros para trazer a in-
flacao para a meta inalcangavel de 3%. Sob
o ponto de vista tedrico, essas criticas estao
corretas, mas nao alcangam a dimensao po-
litica da estratégia do atual governo diante
das dificuldades desse terceiro mandato.

Politicamente, com a taxa de juros real
excessivamente elevada (10%) e a inflagcao
baixa em um nivel nunca visto na historia
(4,5%), bem como com o resultado primario
mantido dentro da meta de equilibrio fis-
cal nos ultimos anos, 0 governo conseguiu,
até certo ponto, calar as criticas ortodoxas e
seus ideo6logos, 0os economistas do mercado.

A pergunta talvez seja até que ponto me-
didas ao gosto do “mercado” impedem ou
atrapalham a estratégia de promover o cres-
cimento econdmico. A impressao que se tem
€ de que o governo Lula, seu ministro da Fa-
zenda e mesmo o atual presidente do Banco
Central estao caminhando no fio da navalha,
0 que deixa a todos em suspenso.
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De um lado, o governo faz o que o “mer-
cado” considera necessario e nos surpreen-
de com o excesso de ortodoxia, principal-
mente no Banco Central. De outro lado, nos
deparamos com agoes concretas para ele-
var o crescimento e diminuir o desempre-
go por meio de investimentos em infraes-
trutura, com uma (timida e muito genérica)
politica industrial fundada em acoes ativas
do BNDES, com a isencao de impostos sobre
0s mais pobres e com a tentativa de cobrar
impostos dos mais ricos. Atua sobre o con-
sumo e tenta incentivar o investimento pri-
vado por meio do gasto publico.

Com isso, parece tentar colocar os em-
presarios produtivos no jogo, uma tarefa ar-
dua diante da forte ideologia “menos Estado,
menos impostos, flexibilizacao da legisla-
¢ao trabalhista” dos empresarios que nao
entendem o papel macroeconémico dos sa-
larios e do gasto publico na elevacao de su-
as vendas. Muitos deles estao profundamen-
te atrelados ao rentismo porque ganham
com a taxa de juros elevada e, por isso, re-
petem o conveniente mantra de que a culpa
€ do Estado excessivamente grande. Assim
alinham-se aos interesses dos banqueiros
(do “mercado”).

De fato, com a desindustrializacao da dé-
cada de 1990, o setor empresarial produti-
vo brasileiro nao apenas encolheu, como tor-
nou-se sécio da divida publica. Assim parece
dificil engajar os empresarios no projeto de
reindustrializacao. Sao incapazes de ver que
suas reivindicagoes “ideologicas”, repetin-
do os jargdes do mercado financeiro, apenas
atrapalham seu préprio sucesso ao sufocar o
mercado interno e o crescimento econdmico.

Soma-se a essas questdes a dificuldade
de lidar com um Congresso de aloprados a
fim de aprovar as medidas necessarias para
a estratégia do governo. As vezes consegue,
aproveitando-se da baixissima capacidade
intelectual desses congressistas em enten-

CLIQUE E ASSISTA
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der no que estao votando, e que adotam a
postura de, simplesmente, ser contra o go-
verno sem perceberem os problemas que
criam para si mesmos e sua imagem dian-
te do publico.

Na soma final até o momento, o que se
observa é um relativo sucesso da estratégia
do governo. O PIB vem crescendo nos ulti-
mos anos, embora a taxas timidas. A taxa de
desemprego vem caindo, embora com a ele-
vacao do emprego em atividades de baixa
remuneragao e subemprego. A renda média
se eleva e a indUstria ensaia alguma retoma-
da,embora sofra com as taxas de juros exces-
sivamente elevadas, que atrapalham o con-
sumo e o investimento produtivo. Até mesmo
a relacao divida publica/PIB nao tem se ele-
vado em ritmo acelerado como se esperava -
diante da taxa de juros real que remunera o
rentismo - por conta do crescimento econo-
mico e da consequente arrecadacao.

Além disso, mesmo com crescimento
econdmico pressionando as importagoes
diante de uma taxa de cambio valorizada
para combater a inflagao, as contas externas
tém se mantido sob controle. O saldo co-
mercial é garantido pelos paises do Extre-
mo QOriente, principalmente a China e, ape-
sar do déficit na Conta Transagdes, a entrada
de capitais especulativos para aproveitar as
absurdas taxas de juros reais tem permitido
superavit no Balanco de Pagamentos.

Portando, a pergunta central é se a deli-
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cada estratégia até agora aplicada com su-
cesso conseguira manter,em 2026, a taxa de
desemprego baixa, o crescimento razoavel
e a inflacao sob controle para garantir um
sucesso eleitoral de Lula, mesmo diante de
todas as adversidades politicas que tentam
minar os resultados até entao alcancados.
Apesar dos mais de um trilhdao de reais pa-
gos por ano sobre a divida publica ao rentis-
mo, a “Faria Lima” continua jogando contra,
assim como a turma do agro, mesmo com o
sucesso das exportagoes e o baixo impacto
do tarifaco de Trump sobre eles, dada a ha-
bilidade de nossos negociadores.

A atividade econ6mica vem se desace-
lerando nos ultimos meses, 0 que nao pa-
rece bom para um ano eleitoral. Mas como
conseguir diminuir a taxa de juros dian-
te da pressao do mercado que, mesmo com
o0 ajuste fiscal até agora entregue pelo go-
verno, ocupa a primeira pagina do jornal fa-
lando em lockdown em 20277 (Como se em
algum momento tivessem acertado suas
previsoes nos ultimos anos). Como aprovar o
aumento dos impostos sobre 0s super-ricos
diante de um Congresso de aloprados, bem
como contra os interesses do capital rentis-
ta, por retirar deles parte do dinheiro espe-
culativo que faturam sobre a propria divida
publica? Como realizar uma politica indus-
trial mais robusta sem diminuir as taxas de
juros e a prépria taxa do BNDES?

Para 2026, falta a constru¢ao de um pla-
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no nacional de reestruturagao produtiva,
com foco em setores e regides do pais a
apoiar. O NIB é muito timido. Como envolver
0S empresarios nacionais que jogam con-
tra o desenvolvimento o tempo todo? Co-
mo se aproveitar do pacote de investimen-
tos produtivos prometido pelos chineses
para construir cadeias produtivas de valor
internas e se apropriar de tecnologia? Como
superar essa tradicional dependéncia que
sempre travou o desenvolvimento autdno-
mo do pais? Como focar na produgao de va-
lores de uso para satisfazer necessidades
humanas e nao em valores de troca - pro-
dutos descartaveis nao sustentaveis - que
apenas alimentam a acumulagao desenfre-
ada de capital? Como vencer as forgas re-
trégradas dos interesses do capital rentista
que sempre sustentou o ‘centrao” e, recente-
mente, contribuiu para adicionar um exérci-
to de aloprados no parlamento?

Apesar dessas dificuldades, as perspecti-
vas para 2026 sao promissoras. Seguindo o
delicado e relativo sucesso da estratégia até
entao empreendida, a economia deve con-
tinuar a crescer entre 2% e 3%, a taxa de
desemprego deve se manter baixa. Talvez
0 governo consiga baixar a taxa de juros, o
que seria muito positivo pela mudanca de
expectativas que cria para o crescimento
econdmico. Para segurar a ameaca de infla-
¢ao, talvez o Banco Central tenha que inter-
vir na taxa de cambio usada pelo capital es-
peculativo como arma para manter a taxa
de juros elevada.

De resto, depende do embate politico,
que nao sera tranquilo, apesar dos rentistas
(sistema financeiro e seus economistas) e do
agro jogarem contra o tempo todo e tenta-
rem criar um candidato alternativo (mesmo
que seja do campo dos aloprados?). O capi-
tal transnacional s6 se preocupa em afas-
tar o Brasil das empresas chinesas, mas nao
consegue competir por esse espaco concre-
tamente. O préximo ano,como os anteriores,
continuara sendo um enorme desafio a ca-
pacidade politica do governo em jogar com
todos esses interesses. Facil nao sera.

* E professor do Departamento de Economia e da
Pds-graduagdo em Economia Politica da PUC-SP.
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Perspectivas para a economia
brasileira em 2026

Luiz Fernando de Paula*®
Eduardo Mantoan™

B O ano de 2025 esta se encerrando e o0s
principais indicadores macroeconémicos
mostram uma economia resiliente, com ati-
vidade econdmica razoavelmente dinami-
ca, desemprego baixo e inflacao controlada
convergindo para a meta. No entanto, al-
guns riscos e desafios continuam persisten-
tes, podendo impactar no desempenho da
economia em 2026, cuja previsao, de acordo
com o Focus, é de um crescimento do PIB re-
al de 1,8%. Isto contrasta com a taxa média
de crescimento do PIB em 2022/25 de 3,0%,
estando assim mais proxima da taxa estima-
da para 2025 de 2,2% (Focus, 14/11/2025).

Nossa avaliagao é que,em parte, esta desa-
celeragao decorre de decisoes tomadas no ini-
cio do 3° Governo Lula, ao reduzir a meta de
inflacao para 3,0%, claramente irreal diante da
inércia inflacionaria decorrente da existéncia
de mecanismos formais e informais de inde-
Xagao na economia, e uma nova regra fiscal de
acordo com a qual o aumento dos gastos pu-
blicos depende crucialmente do aumento das
receitas tributarias, dificultado perante a resis-
téncia de um Congresso Nacional de maioria
conservadora. Contudo, avaliamos que o afrou-
xamento monetario esperado por parte do
Banco Central (BCB) ao longo de 2026, com-
binado com os recursos liberados pela isencao
do imposto de renda para quem ganha até R$
5.000,00 e desconto progressivo para rendas
até R$ 7.000,00, injetando aproximadamente
R$ 28,6 bilhdes anuais, segundo estimativa do
Instituto Fiscal Independente, estimulara a de-
manda ainda no ano de 2026, razao que nos
torna mais otimistas em relacao a estimativas
do mercado na previsao do PIB real.

Vimos que o ano de 2025 comegou com o
BCB elevando a taxa Selic para 13,25%,vindo
aalcangar 15,0% em 18/6/2025, patamar que
permaneceu desde entdo. Apesar da politica
monetaria mais restritiva, a atividade econd-
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mica e os indicadores de producao e vendas
apresentaram resiliéncia, com desaceleracao
ocorrendo de forma gradual a partir do se-
gundo semestre de 2025,dados os efeitos de-
fasados da politica monetaria. Os indices de
volume de comércio e produgao industrial
calculados pelo IBGE, que estavam em pa-
tamares de 3% no inicio do ano, apresenta-
ram em setembro variacao acumulada em 12
meses de 0,7% e 1,5%, respectivamente, con-
trastando com o comportamento do indice de
volume de servicos, que apresentou em se-
tembro variacao acumulada em 12 meses de
3,1%, patamar que se manteve o ano todo.

O governo, através da politica fiscal, tem
sustentado parte da demanda agregada com as
transferéncias de renda e fortalecimento insti-
tucional da concessao de crédito no pais,como
0 uso dos bancos publicos,com a ampliacao do
consignado aos trabalhadores CLT e o progra-
ma Desenrola Brasil. Em contrapartida, o BCB
tem realizado forte aperto monetario para per-
seguir uma meta de inflagao ambiciosa para as
condigdes do pais, com elevados custos finan-
ceiros para a divida publica do pais.

Desde 2023 o governo tem ampliado as
politicas de transferéncia de renda, de modo
que as despesas com o Programa Bolsa Fa-
milia, Auxilio Brasil e BPC aumentaram juntas
a participacao no PIB de 1,7% em 2022 para
2,5% em setembro de 2025. Se incluirmos des-
pesas previdenciarias, abono e seguro-desem-
prego, a participacao aumentou de 10,2% pa-
ra 11,1% no mesmo periodo. Esta diferenca de
0,9 p.p. equivale, a precos atuais, a aproxima-
damente R$ 112 bilhdes adicionais injetados
na economia. Esta quantia tem contribuido pa-
ra aumentar a renda das familias e a demanda
agregada, sendo um dos principais fatores do
crescimento da economia brasileira.

Como podemos ver no Grafico 1, a renda
restrita disponivel das familias (RNDBFr) au-
mentou de 49% em janeiro de 2022, vindo a
alcancar 55,3% do PIB em setembro de 2025,
movimento que foi acompanhado pela redu-

Luiz Fernando de Paula
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¢ao na taxa de desemprego, que atingiu 5,6%,
menor patamar da série historica, e aumento
no estoque de empregos formais. Este efei-
to positivo na economia se mostra persisten-
te mesmo com a reducao das despesas pri-
marias do governo central em relagao ao PIB
ao longo de 2025, ao registrar em setembro
18,7%, apds um crescimento em 2024. De-
nota-se que o governo tem atuado com uma
politica fiscal mais contracionista em 2025,
em fungao da meta de déficit primario zero.
O aspecto peculiar do atual momento da
economia brasileira é a resiliéncia diante da
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Grafico 1: Renda Disponivel das Familias e Despesas Primarias do
Governo Central acumulada em 12 Meses (% PIB)
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Fonte: BCB e Tesouro Nacional.

Grafico 2: Taxa Selic, IPCA em 12 Meses e Comprometimento das

Familias com Servico da Divida (%PIB)
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politica monetaria mais contracionista. A atu-
agao mais restritiva do BCB tem sido justifi-
cada pelo desvio da inflagao para sua meta
ocorrido em meados de 2024, quando um for-
te choque externo, por conta das incertezas
com a eleicao de Donald Trump nos EUA, des-
valorizou a moeda brasileira e passou a pres-
sionar os precos domésticos via repasse cam-
bial. Na ocasiao, o Banco Central retardou sua
atuacao no mercado de cambio, descuidando
do controle da inflagao. Desde entao, a politi-
ca monetaria restritiva tem buscado desace-
lerar a economia para alcangar a meta.

Como mostra o grafico 2, o IPCA gradual-
mente tem convergido para a meta, saindo de
5,5% em abril para 4,6% em outubro de 2025
e devendo terminar o ano em 4,4%, fazendo
as projecoes do relatorio Focus serem revisa-
das para baixo sucessivamente. Assim, apesar
da taxa real de juros basicos alcancar mais de
10% a.a., patamar nao visto desde 2006, a sua
poténcia em afetar a economia real tem sido
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limitada. Ou seja, a

despeito da politica
monetaria ter gera-

do efeitos limitados

nos canais de trans-
missao, a inflacao
tem convergido pa-
ra a meta, o que su-
gere que outros fa-
tores contribuiram
para sua queda. Mes-
. mo o canal cambial,
s i % com notdria reducao
da cotagao do doélar
de R$/US$ 6,30 no
inicio de 2025 pa-
ra 5,50 em novem-
bro de 2025, nao
1 demonstra ser um
i mérito pleno desta
5" politica monetaria,
ja que nas demais
; economias  emer-
gentes também es-

tao ocorrendo va-

] lorizagdes cambiais
em 2025, resultado
da reducao das in-
certezas e maior Lli-
quidez internacional.

Assim, tais fatores evidenciam que o es-
forco simultaneo em sustentar a atividade
econdmica e,ao0 mesmo tempo, conter a infla-
¢ao tem produzido resultados ambiguos. Em-
bora a taxa de inflagao finalmente esteja con-
vergindo para o intervalo da meta, os efeitos
colaterais do atual nivel da Selic comegcam a
se impor como um novo foco de preocupa-
¢ao, e possivelmente como o principal fator
de risco para os proximos meses. A manuten-
¢ao dos juros em patamar tao elevado tem
contribuido para o aumento da inadimpléncia
e para um maior comprometimento da renda
das familias com servico da divida, que alcan-
¢a 28,5% do PIB em agosto de 2025, sendo
gue somente o pagamento de juros represen-
ta mais de 10% do produto, conforme ilustra-
do na area cinza do Grafico 2.

Por outro lado,a despesa com juros da divi-
da publica vem crescendo de forma acelerada:
em 2024 somou R$ 855 bilhdes e, para 2025,
estima-se que ultrapasse R$ 1 trilhdo. Nesse
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contexto, o custo financeiro da divida publica
associado a politica monetaria desponta co-
mo o principal vetor de elevacao do endivida-
mento publico. O resultado primario acumu-
lado em 12 meses, que fechou dezembro de
2024 com déficit de R$ 42,9 bilhoes, registra
em setembro de 2025 déficit de R$ 39,9 bi-
Lhoes, valores modestos quando comparados
ao dispéndio anual com juros, 20 vezes maior.

Esse descompasso expoe o dilema da po-
litica monetaria: embora o Banco Central fre-
guentemente atribua a autoridade fiscal a di-
ficuldade de estabilizar a divida publica, é a
prépria elevacao da taxa Selic que tem am-
plificado o custo da divida. Estimamos que o
aumento de 2,75 p.p. na taxa basica ao lon-
go deste ano adicione aproximadamente R$
170 bilhdes as despesas com juros da divida
em 2025. Deste modo, o uso exclusivo da taxa
de juros no combate a inflagao tem provocado
0 saturamento deste instrumento, elevando
seus custos e comprometendo a eficiéncia da
politica monetaria, sobretudo pela relutancia
em combinar com demais instrumentos, como
politica cambial, macroprudencial e crediticia.

Concluindo: em que pese a resiliéncia da
economia brasileira nos ultimos anos, a desa-
celeragao econémica em 2026 parece estar ja
contratada, em funcao de um mix de politica
monetaria e fiscal mais contracionista, resul-
tado em parte de decisoes tomadas no ini-
cio do governo de definicao dos parametros
de atuacao da politica econémica. Ha duvi-
das sobre quando o BCB iniciara o ciclo de
reducao da Selic, 0 que a nosso juizo deveria
ocorrer logo, dada a convergéncia da taxa de
inflacao a meta, o que poderia ajudar a ate-
nuar a desaceleragao e dar inicio a retomada
do crescimento ainda em 2026. Como sempre,
0 contexto externo podera alterar o cenario
econdmico, positivamente ou negativamente.

* E professor do IE/UFR, pesquisador do OSF/IE-UFRJ
e coordenador do Geep/lesp-Uerj.

** E doutorando do PPGE/IE-UFRJ e pesquisador do
Finde/UFF.
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A economia brasileira vai
bem. Continuara assim?

Victor Leonardo de Araujo*

Bl O terceiro governo Lula, iniciado em 2023,
tem ostentado um conjunto de indicadores
que, lidos em seu conjunto, permitem con-
cluir que, feitas algumas ressalvas, a econo-
mia brasileira vai bem. Entre outros indica-
dores, podemos citar: a retomada, ainda que
modesta, do crescimento do PIB; inflagao
baixa; taxa de desocupacao na minima histo-
rica, com geragao de empregos formais a ta-
xas superiores a dos informais; reducao das
taxas de pobreza e de pobreza extrema; reti-
rada do Brasil do Mapa da Fome da Organi-
zacao das Nagoes Unidas (ONU). Este conjun-
to de indicadores permite atestar que a crise
econdmica da segunda metade dos anos
2010 e inicio dos anos 2020 foi debelada.

Todavia, ha sinais de alerta no horizon-
te. Os mais imediatos sao os sinais de desa-
celeracao econdmica ja observados no se-
gundo semestre de 2025. Mas este nao é o
Unico. Neste pequeno artigo, vou elencar o
que considero como os principais pontos de
atengao para as perspectivas da economia
brasileira em 2026.

O consumo das familias, que constituiu
importante indutor do crescimento do pro-
duto e da renda nos dois primeiros governos
Lula (2003-06 e 2007-10), perdeu félego no
governo Lula 3.A geracao de empregos (for-
mais e informais), a reducao da taxa de de-
socupacao para um nivel minimo histdrico,
a retomada da politica de reajuste real do
salario minimo e a elevacao do salario re-
al médio constituem elementos importan-
tes para induzir o consumo das familias. As
empresas, como resposta, decidem aumen-
tar a produgao, contratam mais trabalhado-
res, pagam fornecedores, e o circulo virtuo-
so se realimenta. Todavia, o valor médio do
salario ainda é baixo.A economia precisa se-
guir crescendo a taxas mais vigorosas pa-
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ra manter o desemprego em niveis baixos,
e também para melhorar a sua composicao,
gerando empregos de melhor qualidade e
maiores salarios.

Por outro lado, sob essas condi¢oes vigen-
tes, 0 padrao de consumo induzido somente
pela massa salarial tem pouca capacidade de
diversificar o padrao de consumo para bens
industriais duraveis. Nos governos Lula 1 e 2,
a expansao do crédito as pessoas fisicas foi
fator de dinamizagao e diversificagao do con-
sumo das familias, pois amplificou os efeitos
do aumento da massa salarial. Ja no gover-
no Lula 3, em razao do elevado comprome-
timento da renda das familias com dividas
previamente assumidas, esta modalidade de
crédito tem crescido, mas a taxas bastante
modestas. O carater restritivo da politica mo-
netaria,adotado pelo Banco Central do Brasil
(BCB) desde 2024, também impede a expan-
sao mais robusta do crédito pessoal. Sem is-
50,0 consumo das familias seguira crescendo,
mas de forma muito moderada.

Pelo lado do gasto publico, houve mode-
rado aumento da despesa primaria do gover-
no central em comparagao com os dois ul-
timos anos do governo Bolsonaro. Nos anos
de 2023 e 2024 e nos doze meses encerra-
dos em agosto de 2025, a média da despe-
sa primaria do governo central esta estabili-
zada em torno de R$ 2,34 trilhdes, contra R$
2,05 trilhdes registrados em 2021 e 2022}
um aumento de quase 14%. Entretanto, as re-
gras estabelecidas no novo arcabouco fiscal
introduzido em 2023 tém impedido o cresci-
mento regular das despesas, cujo nivel esta
praticamente cristalizado em torno dos va-
lores alcangados em 2023. Houve modera-
da recuperagao do investimento do governo
central,em torno de 0,7% do PIB. E maior do
que a média de 0,5% registrada entre 2021 e
2022, mas muito inferior a média de 1,2% re-
gistrada no ultimo governo petista, de Dilma
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Rousseff, entre 2011 e 2016. O rigor das re-
gras fiscais tem impedido a recuperagao de
orcamentos de politicas publicas importan-
tes para o pais. A meta de superavit prima-
rio de 2026, embora modesta, implicara mais
restricao a expansao do gasto publico, de tal
modo que, do ponto de vista macroeconémi-
o, pouco se pode esperar do gasto publico
federal enquanto elemento dinamizador da
atividade econ6mica brasileira.

No front externo, ha sinais ambiguos. O
cenario de estabilizagao ou queda dos precos
das commodities e a guerra comercial entre
EUA e China apontam para condigdes pouco
promissoras para as exportacoes brasileiras,
exceto no agronegdcio. O déficit em transa-
¢oes correntes tem registrado crescimento
expressivo, mas a perspectiva de taxas de ju-
ros internacionais estaveis nao parece indicar
maiores dificuldades para o seu financiamen-
to. Como desdobramento da guerra comercial,
a perspectiva € de délar fraco, o que indica
um cenario de fortalecimento do real e, por-
tanto, um cenario mais benigno para a infla-
¢ao e para a queda da taxa basica de juros.

As perspectivas para o investimento tam-
pouco sao promissoras. A perspectiva de ex-
pansao pouco robusta das demandas inter-
na e externa aponta para uma taxa também
pouco robusta de expansao do investimen-
to. Os sinais de desaceleragao econdmica ja
chegaram ao indicador de grau de utiliza-
¢ao da capacidade instalada no setor indus-
trial calculado pela Fundacao Getulio Vargas,
que entre julho e outubro deste ano esta em
média 0,8% abaixo do mesmo periodo em
2024. As consultas ao Banco Nacional de De-
senvolvimento Econdmico e Social (BNDES)
desaceleraram ligeiramente entre janeiro
e setembro de 2025 quando comparado ao
mesmo periodo de 2024:-0,33%, ja descon-
tada a inflagao. Ja os desembolsos do Banco
cresceram 12,9% no mesmo periodo.

Na taxa de cambio reside, a meu juizo,
0 mais importante alerta para a economia
brasileira para o ano de 2026. Como dis-
semos acima, a perspectiva de enfraqueci-
mento do dolar aponta para o fortalecimen-
to do real, mas nao se deve esperar uma
trajetdria suave, mas sim aos solavancos, ja
que o periodo eleitoral pode trazer volatili-
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dades no mercado de cambio. A experiéncia
observada entre abril e dezembro de 2024,
na qual o real se depreciou em 22%, reco-
menda cuidado redobrado. Naquela oca-
sido, que eu ja reportei na edicao de abril
de 2025 deste Jornal dos Economistas, o re-
al sofreu um ataque especulativo apos de-
claragdes absolutamente irresponsaveis do
entao presidente do BCB, Roberto Campos
Neto, feitas a investidores estrangeiros. Es-
ta depreciacao cambial gerou efeitos na for-
ma de pressoes inflacionarias importantes
e disseminou na populacao a percepcao de
descontrole econdémico generalizado, im-
pactando fortemente a popularidade do
Presidente Lula. Além disso, provocou efei-
tos nao despreziveis sobre o nivel de ativi-
dade, pois elevou custos, reduziu a rentabili-
dade de setores dependentes da importagao
de insumos e componentes e deteriorou as
expectativas. A reversao desta depreciagao
cambial foi lenta e custosa, pois requereu
elevacao da taxa basica de juros por parte
do Banco Central, reforcando a desacelera-
¢ao econdmica. Até abril de 2025, a taxa de
cambio flertou perigosamente com a cota-
¢ao de R$ 6/ddlar, e somente no segundo
semestre, com a taxa estabilizada em tor-
no de R$ 5,30/ddlar, é que foram retoma-
das as condigoes para que o Banco Central

possa reduzir a Selic. O novo presidente do
BCB, Gabriel Galipolo, precisou lidar com a
armadilha cambial legada por seu anteces-
sor, Roberto Campos Neto, na forma de uma
heranca maldita que custou ao pais todos
esses impactos que descrevemos, na forma
do aumento prolongado da taxa Selic e da
desaceleragao da atividade econdémica. Ho-
je o Brasil vive uma an6mala combinagao de
juros altos e cambio desvalorizado em ni-
veis similares aos vigentes em 2003. Outra
anomalia é a meta de inflacao extremamen-
te baixa, que os ministros Fernando Haddad
(Fazenda) e Simone Tebet (Planejamento)
perderam a oportunidade de revisar. O re-
sultado € que desde 2024 a inflagao é baixa,
porém acima do teto da meta, coisa que ja-
mais ocorreu desde a adogao do regime de
metas inflacionarias em 1999.

Ainda assim, o maior desafio de Gabriel
Galipolo no Banco Central estara em manter
estabilizada a taxa de cambio no ano eleito-
ral de 2026, quando forgas desestabilizado-
ras especularao contra o real com o intuito
de manipular a opiniao publica e interferir
no resultado das eleicoes.

* E professor do Departamento de Economia da UFF.

1 Dados a pregos de agosto de 2025.
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Regras de politica econémica e
crescimento no terceiro governo Lula

Guilherme Haluska®

l No presente texto, analisarei a trajetoria da
economia brasileira no periodo recente a par-
tir de um referencial tedrico de crescimen-
to liderado pela demanda. Comecarei fazen-
do breves consideragoes sobre o desempenho
em 2023 e 2024. Em sequida, discutirei os de-
terminantes da desaceleracao que vem sen-
do observada em 2025. Por ultimo, faco algu-
mas consideragdes sobre fatores que podem
influenciar o crescimento em 2026.

Nos dois primeiros anos do 3° manda-
to do Presidente Lula, a taxa de crescimento
média da economia foi de 3,3%. Embora es-
se percentual possa ser considerado modes-
to comparado com o crescimento das econo-
mias em desenvolvimento, isso representou
uma melhora significativa em relacao ao de-
sempenho observado no periodo de 2015 a
2022,quando o crescimento médio do PIB foi
de apenas 0,2% (e o PIB per capita caiu).

Conforme discutido em Summa, Haluska
e Serrano (2025), o principal fator para es-
sa melhora do desempenho econémico nes-
se biénio em questao foi a politica fiscal ex-
pansionista adotada no periodo, seguido
pelo crescimento elevado das exportagoes.

Uma série de fatores permitiu que a po-
litica fiscal fosse expansionista no periodo
de 2023 e 2024. Em 2023, as regras fiscais
encontravam-se suspensas, 0 que permitiu
uma expansao e recomposicao de despesas
publicas em diversos setores. Em 2024, em-
bora o Regime Fiscal Sustentavel ja estives-
se em vigéncia, a politica fiscal foi expan-
sionista na pratica, pois o governo realizou
diversas despesas que foram excluidas das
regras fiscais. Dentre essas despesas, des-
tacam-se as despesas para combater even-
tos climaticos extremos, como as enchen-
tes no Sul e diversos incéndios florestais
que ocorreram em varias regides do pais, e
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0 pagamento de despesas com precatdrios.

As despesas dos governos estaduais e
municipais e as empresas estatais também
contribuiram para a expansao da demanda
agregada. Isso foi propiciado por dois fato-
res: a) o aumento dos repasses constitucio-
nais do governo federal como % do PIB,e b) o
aumento da arrecadagao de ICMS como % do
PIB, 0o que aumenta tanto a receita dos esta-
dos quanto a dos municipios — haja vista que
parte dessas receitas é repassada para os go-
vernos municipais. Esse aumento da arreca-
dagao do ICMS se deve,em parte,a aumentos
de aliquotas praticadas por varios estados.Ja
o0 investimento das empresas estatais apre-
sentou crescimento expressivo de 32,5% ao
ano em termos reais entre 2023 e 2024.

Quanto ao setor externo, as exportagoes
se beneficiaram de boas safras agricolas e
da substituicao do petréleo russo pelo pe-
troleo brasileiro na esteira das sangoes eco-
némicas adotadas contra a Russia apos o
inicio da guerra na Ucrania.

Vale ressaltar ainda que a retomada do
crescimento dos salarios reais também con-
tribuiu para o crescimento do consumo, € o
investimento empresarial voltou a crescer
em 2024 - depois de ter caido em 2023.

Feito esse breve retrospecto, podemos
discutir agora o desempenho da economia
brasileira no presente ano de 2025. Segun-
do o IBGE, o PIB cresceu 2,5% no primeiro
semestre de 2025 em relagao ao mesmo pe-
riodo de 2024, abaixo, portanto, do cresci-
mento observado nos dois primeiros anos
do 3° governo Lula. A mediana das expecta-
tivas do Boletim Focus,divulgado pelo Banco
Central, apontam um crescimento de 2,15%
neste ano e a ultima edicao do Boletim Fis-
cal dos Estados Brasileiros traz uma estima-
tiva de crescimento ligeiramente mais oti-
mista, entre 2,3% e 2,6%. De qualquer forma,
parece ser um consenso que a economia

brasileira crescera menos em 2025 do que
cresceu em 2023 e 2024.

Vamos discutir a seguir as causas dessa
desaceleragao. Para isso,vamos olhar para os
componentes da demanda agregada e, mais
especificamente, para o comportamento dos
chamados gastos autdnomos, como exporta-
¢oes, gastos publicos e consumo financiado
por crédito, que sdo os gastos cuja tendéncia
é relativamente mais independente da ten-
déncia de crescimento do préprio PIB.

De acordo com as proje¢oes do FMI, o co-
mércio mundial de bens e servicos deve cres-
cer 1,7% ao longo de 2025,um ritmo parecido
ao crescimento das exportacoes observado
no primeiro semestre de 2025 (1,6%). Portan-
to, embora as exportagdes continuem contri-
buindo para a expansao da demanda agre-
gada, trata-se de um ritmo de crescimento
inferior ao observado no biénio 2023-24.

O Boletim Fiscal dos Estados Brasileiros traz
ainda estimativas para o crescimento do cré-
dito para pessoas fisicas em 2025, uma proxy
do consumo auténomao das familias. Segundo a
metodologia adotada neste relatorio, conside-
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4
ra-se que os componentes do crédito que sao
sensiveis a taxa de juros sao: a) o crédito pes-
soal (consignado ou nao consignado), b) o cré-
dito para aquisicao de veiculos e outros bens e
¢) o crédito imobiliario. Os demais componen-
tes do credito (como cartao de crédito) pare-
cem seguir a propria dinamica da renda, sen-
do pouco sensiveis aos juros. Ainda segundo
as estimativas deste relatdrio, o crédito desti-
nado as familias que é sensivel a taxa de juros
permanecera inalterado em 2025, registrando
crescimento de 0,0%. Isso constitui uma desa-
celeragao em relagao ao ano de 2024, resulta-
do que é explicado, a0 menos em parte, pelo
patamar mais elevado da taxa Selic em 2025.
A politica fiscal também tem dado uma
contribuicdo menor ao crescimento em
2025. Para isso, é preciso discutir separada-
mente as despesas do governo federal, dos
governos estaduais e dos governos muni-
cipais. Embora as despesas do governo fe-
deral venham apresentando crescimento
de 3,3% em termos reais de janeiro a outu-
bro deste ano, isso constitui uma reducao do
crescimento em relagao a 2023-24.
Segundo dados das Estatisticas Fiscais do
Governo Geral,as despesas primarias dos go-
vernos estaduais cresceram 3,4%, em mé-
dia,em 2023-24, e no primeiro semestre de
2025, cresceram 3,7% (portanto, em ritmo
semelhante ao de 2023-24).)a as despesas
dos governos municipais, que haviam cres-
cido 10,2% ao ano em 2023-24, cairam 2,4%
no primeiro semestre de 2025. Ja o inves-
timento das empresas estatais apresentou
crescimento de impressionantes 36,0% no
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primeiro semestre em relacao com o mes-
mo periodo do ano anterior.

Portanto, a taxa de crescimento de todos
0s componentes dos gastos autdbnomos tem
diminuido em 2025 (com excecao dos in-
vestimentos das empresas estatais, que se-
guem crescendo a taxas elevadas).

No ano de 2026, havera eleicoes presi-
denciais e a situacao econémica é um fator
que pode influenciar a popularidade do pre-
sidente Lula e suas chances de reeleicao. A
tarefa de fazer previsdes para o crescimen-
to num ano futuro é sempre dificil e sujeita
a erros, até porque muitas variaveis ainda es-
tao sujeitas a mudancas, como decisoes dis-
cricionarias dos governos referentes a politi-
ca fiscal e a situacao da economia mundial,
apenas para dar alguns exemplos. Entretan-
to, alertamos aqui que o conjunto de regras
de politica fiscal e monetaria existentes atu-
almente pode acabar por restringir o cresci-
mento econdmico e afetar o resultado eleito-
ral. O Regime Fiscal Sustentavel estabelece
um teto para o crescimento das despesas pri-
marias do governo federal de 2,5%, 0 que di-
ficulta a adogao de uma politica fiscal expan-
sionista que promova um rapido crescimento
da demanda e do emprego. Outro fator que
pode limitar o crescimento é a meta de in-
flacao, que foi reduzida ao longo dos ulti-
mos anos e atualmente encontra-se em 3%.
O cumprimento desta meta de inflacao pode
exigir uma reducao do ritmo de crescimento
do emprego a ponto de reduzir o crescimen-
to dos salarios nominais (e reais), impedindo
uma melhora na distribuicao de renda.
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Por ultimo, vale ressaltar que existem ou-
tras variaveis a serem levadas em conta que
podem fazer com que o setor publico como um
todo contribua mais ou menos para o cresci-
mento da demanda agregada. Em primeiro lu-
gar, é possivel que as despesas primarias do
governo federal crescam mais do que o teto
de 2,5%, caso as despesas excluidas da me-
ta crescam significativamente. Para o ano de
2026, ja estao previstas despesas na ordem de
R$ 58 milhdes que serdo excluidas das regras,
incluindo despesas com precatérios, investi-
mento de empresas estatais e investimentos
na area de defesa. Em seqgundo lugar,a dinami-
ca dos gastos do governo dependera também
dos gastos dos estados e municipios, e como
em 2026 também havera eleicdes para gover-
nador, é possivel que muitos governos estadu-
ais ampliem seus gastos num ano eleitoral.Em
terceiro lugar, é preciso considerar também a
dinamica do investimento das empresas esta-
tais. Por ultimo, é possivel que a isencao do im-
posto de renda para pessoas que ganham até
R$ 5.000 e que entrara em vigor no proximo
ano dé algum estimulo ao consumo, pois de-
ve aumentar a renda disponivel das familias.

* E professor do Instituto de Economia (IE) da UFRY.
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Uma economia politica
das projecoes economicas:
COMo 0S economistas
projetam o futuro?

Joao Marcos Hausmann Tavares®

B Estamos entrando na época do ano em
que se impoe pensar o futuro. Mas como os
economistas projetam o futuro?

A palavra “projetar”, aqui, carrega uma
ambiguidade que é feliz para distinguir um
papel que os economistas desempenham
na sociedade. Pode-se falar em “projetar”
como quem faz “projecdes” ou quem faz um
“projeto”. Em certo sentido da palavra,aqui-
lo que esta sendo projetado é alheio a von-
tade daquele que faz a projecao. A projecao
nao produziria o projetado, mas apenas o
permitiria ser visto.

Ja a ideia de “projeto” passa por algo que
se propode produzir. Um projeto de uma obra
esta ligado ao trabalho e a intencao de tor-
nar aquele projeto uma realidade concreta.
Diferentemente da projecao, o projeto, aqui,
deliberadamente produz o projetado.

Mais do que uma distingdo meramente
conceitual, creio haver uma diferenca meto-
doloégica importante para o campo dos eco-
nomistas. O ato de projetar, por parte dos
economistas, também se distingue em “pro-
jecao” ou “projeto” a depender da posicao so-
cial em que se esta fazendo o ato de projetar.

Economistas com pouca ou nenhuma in-
fluéncia sobre politicas econdmicas, ao pro-
jetarem o futuro, nao impactam no proje-
tado. Sao “projecdes” no sentido especifico
aqui atribuido - sejam elas menos ou mais
acuradas. Economistas em posicao de gran-
de influéncia sobre politicas econdmicas,ao
projetarem o futuro, jamais estao fazendo
apenas “projecdes” neutras: eles estdo pro-
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duzindo politicas econdmicas que vao inter-
vir no projetado.

Uma forma importante da disputa sobre
politicas econ6micas esta, portanto, na dis-
puta por quais projecdes sao influentes nas
politicas econémicas e quais nao sao.

A titulo de exemplo: no caso concreto
do Brasil, 0 Banco Central justifica a manu-
tencao da taxa Selic a 15% na ata da 274°
reunidao do Copom. Nesta, l&-se que “uma
politica monetaria contracionista por um
periodo bastante prolongado” estaria arti-
culada as diferentes projecoes de referén-
cia que indicariam a taxa de inflagao acima
da meta ainda em 2027 (2025: 4,6%; 2026:
3,6%; 2° tri 2027: 3,3% — acumulado de 12
meses). No caso das politicas fiscais, o No-
vo Arcabouco Fiscal que procurou regrar o
gasto publico no Brasil durante o governo
de Lula 3 foi apresentado porque suas pro-
jecoes indicariam convergéncia do resulta-
do fiscal para uma posicao de superavit pri-
mario em alguns anos.

Assim, seria interessante se fizéssemos,
enquanto sociedade, escolhas bem funda-
mentadas sobre as teorias e as premissas
que embasam tais projecoes. Aqui se impoe
novamente a pergunta: como 0s economis-
tas projetam o futuro?

Ha diferentes economistas em diferentes
posicoes institucionais adotando diferentes
métodos e procedimentos para falar do fu-
turo - uns mais formais, outros menos, cada
qual com uma grande heterogeneidade de
premissas e arcabougos tedricos levando a
resultados de grande divergéncia. Convém
nesse texto observar algumas caracteristi-
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cas de projecoes que influenciam as politi-
cas do Banco Central e a discussao sobre or-
¢amento publico (politica fiscal).

Regido por elaborada institucionalida-
de e organizagao, o Banco Central se va-
le de uma complexa combinacao de pro-
jecoes proprias com projecdes de mercado
para projetar o futuro. Em Sistemas de And-
lise e Projecdes do BC (Banco Central, 2023),
identificam a utilizacao de (i) modelos se-
miestruturados de pequeno porte; (ii) mo-
delos dinamicos estocasticos de equilibrio
geral (modelo Samba); (iii) modelos de ve-
tores autorregressivos; e, (iv) modelos e fer-
ramentas auxiliares ou satélites. Como in-
sumo aos modelos, valem-se de uma ampla
disponibilidade de trabalho qualificado pa-
ra analises setoriais, além de valerem-se in-
diretamente de modelos usados no merca-
do (através do relatério Focus para proxy de
expectativas de inflacao) e de discriciona-
riedade de elementos qualitativos em toda
a cadeia de producao dos modelos, incluin-
do do proprio Copom.

Sobre a importancia dos modelos de
projecoes, escrevem que “modelos sao fer-
ramentas utilizadas por tomadores de de-
cisdo de politica econdémica para melhor
embasar suas decisoes. (...) funcionam co-
mo uma espécie de ‘organizador’ das dis-
cussoes, pois permitem mensurar a rela-
¢ao entre determinadas variaveis e captar
os efeitos interdependentes das variaveis
utilizadas” (p.60). Nesse caso, salvo algu-
mas excegoes, os modelos usados tém na-
tureza teorica, isto é, seus resultados de-
pendem ndo apenas de premissas usadas,
mas de relacoes entre variaveis estabele-
cidas pela teoria macroeconémica escolhi-
da. Para uma certa meta de inflacao, objeti-
vo do Banco Central, as projegdes indicarao
qual a taxa de juros que seria consistente
com a mesmaZ.

Ja no caso da politica fiscal, a projecao
do futuro se da através de projegoes fis-
cais, em geral de médio prazo, e esta mais
dispersa institucionalmente. A Secretaria
do Tesouro Nacional publica regularmen-
te projecoes de médio prazo fundamentais
as tomadas de decisao do Ministério da Fa-
zenda.Ja o Instituto Fiscal Independente foi
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criado em 2016,n0 primeiro ano do governo
Temer, de forma vinculada ao Senado e in-
dependente do governo federal.

A partir de premissas ‘exdgenas” aos cal-
culos, de natureza macroecondmica, conta-
bil e legal, permite-se observar a evolugao
de parametros fiscais e de financiamento
do servico publico de interesse para anos
a frente. Em geral e admitindo variagdes, o
“médio prazo” a que se referem tais proje-
¢oes dura por volta de 5 a 10 anos. As pre-
missas macroecondmicas utilizadas po-
dem ser relaxadas tecnicamente, a partir
de procedimentos deterministicos (quando
se fixa de antemao valores futuros de va-
riaveis-chave, como PIB e taxa de juros) ou
estocasticos (quando diferentes variaveis-
-chave sao extraidas por sorteio aleatorio
gerando multiplos cenarios). As projecoes,
a0 variarem as premissas-chave utilizadas,
produzem importantes testes de sensibili-
dade e estresse.

Ha uma confusao a respeito do papel
que a teoria macroecon0mica desempe-
nha nas proje¢ées fiscais. Em geral, tais
estudos sao apresentados como estudos
técnicos, independente de modelos ma-
croecondmicos. Todavia, embora de fato
nao componham o cerne da metodologia,
os modelos macroeconémicos ocupam ne-
la a0 menos dois papéis centrais: na defi-
nicao das premissas macroecondmicas de
referéncia e na interpretacao dos resulta-
dos. As premissas macroeconémicas pro-
jetadas anos a frente, evidentemente, sao
dados que nao existem a priori e sao pro-
duzidos por algum tipo de proje¢ao. Quan-
do sao usados os dados do relatério Fo-
cus para estimar o PIB de anos a frente,
por exemplo, usa-se indiretamente os mo-
delos macroeconémicos mais difundidos
no mercado em seu modelo (com todos os
seus méritos e defeitos).

Mesmo a utilizacao de modelos esto-
casticos pode ser insuficiente para contor-
nar esse ‘embaracgo”. O IFl e o STN, assim
como diversas outras instituicdes ao redor
do mundo, usam um cenario base como
0 “mais provavel” ou o “desejavel”, geran-
do grande influéncia sobre a leitura inter-
pretativa dos resultados (uma interessante

00

excecao é o australiano Parliamentary Bud-
get Office, que nao faz uso desse recurso)
(Casalecchi, 2023). Como diz o IFl,“choques
sao sorteados e aplicados sobre um cena-
rio base deterministico que o IFl ja produz”
(Casalecchi, 2023, p.41). Lé-se em seu site:
“Esses cenarios sao simulados pela insti-
tuicao a partir de pressupostos para os pa-
rametros orcamentarios, incluindo o PIB, a
inflagcao e a taxa de juros.”® Ou seja, os ce-
narios estocasticos sao feitos a partir de
um cenario deterministico de referéncia. A
solidez técnica das projecoes sobre o fu-
turo é de fato relevante, mas isso nao de-
veria ofuscar o atravessamento tedrico de
tais analises.

Embora seja meritério que as insti-
tuicdbes antes mencionadas demonstrem
ampla capacidade técnica, é preciso re-
conhecer, nesse interim,que a Ciéncia Eco-
némica nao tem um paradigma Unico es-
tabelecido. Trata-se de uma ciéncia em
disputa, em que diferentes paradigmas
ainda competem entre si (ainda que al-
guns com mais influéncia que outros). Na
linguagem de Thomas Kuhn, ha diferentes
comunidades cientificas partilhando cren-
¢as e valores comuns, cada qual procuran-
do estabelecer seu paradigma como refe-
réncia. Mas, ao contrario do que queriam
os filésofos da ciéncia, a definicao dos pa-
radigmas que vivem e morrem, em parti-
cular no ambito das ciéncias sociais, esta
longe de ser dar apenas pela “verificacao”
da verdade ou da “refutacao/falseamento”
da teoria falsa. Um debate mais qualifica-
do e democratico sobre o futuro deveria
absorver,no amago das instituicoes fiscais
e monetarias, diferentes paradigmas teéri-
cos que, com solidez técnica, podem gerar
resultados distintos e ampliar o horizonte
politico brasileiro.

Sublinho alguns dos ganhos que uma
estratégia desse tipo poderia destacar. O
Banco Central reconhece que sao fontes de
incerteza nas decisoes as “Mudancas nas re-
lagdes econ6micas ou na magnitude das es-
timadas dessas relagoes (...); Adequagao ou
nao do tipo e estrutura de modelo a ser uti-
lizado. (...)” (2023, p.63).. E reconhecido, en-
tao, que a escolha correta do modelo e das
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premissas utilizadas é central para a quali-
dade dos resultados.

No caso das projecdes fiscais, pude de-
fender em estudo publicado pelo Enap que
muitas interpretagoes feitas com uso da fer-
ramenta parecem ndo extrair as conclusoes
corretas da reconhecida sensibilidade dos
resultados fiscais ao comportamento do PIB
(Tavares, 2025). Nao seria correto afirmar
que, se em dado cenario de referéncia o re-
sultado fiscal se apresenta como negativo,
estariamos diante de uma conclusao técnica
de que ha necessidade de “esforco fiscal” (en-
tende-se reducao de gastos primarios). Nem
o cenario de referéncia é feito sem assumir
hipdteses teoricas, nem é possivel aplicar a
realidade uma intepretacao do tipo ceteris
paribus, como se o comportamento real do
PIB fosse independente das escolhas fiscais.
Deve-se considerar a eventual influéncia po-
sitiva do gasto primario na atividade econd-
mica, seja através do debate sobre demanda
efetiva, seja atraves do debate sobre as poli-
ticas de desenvolvimento. E possivel,em cer-
to sentido, extrair algumas conclusoes “téc-
nicas” de estudos do tipo, mas as ocasidoes
em que isso é possivel parecem mais restri-
tas do que usualmente reconhecido.

Seria pertinente, pude ainda afirmar, ha-
ver uma producgao sistematica de projecoes
fiscais que nao fizessem do financiamen-
to as politicas publicas de interesse social
e ambiental uma “conta de chegada’, rele-
gando as mesmas mero residuo do “espaco
fiscal” (Tavares, 2025). De outra forma, po-
de-se considerar usar a metodologia para
estimar o valor dos gastos publicos neces-
sarios para o financiamento do desenvol-
vimento social e ambiental - reformulan-
do a técnica para que fosse utilizada antes
como um instrumento de planejamento do
financiamento orgamentario as rubricas de
interesse social e ambiental. Naturalmente,
indicadores fiscais podem e devem ser cal-
culados com a ferramenta, embora deves-
se haver maior transparéncia a respeito do
papel que a teoria econ6mica desempenha
em seu eventual uso para a recomendagao
de politicas econ6micas.

Por fim, se as projecdes podem projetar
futuros, é preciso analisar com cuidado ao
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que estas projecoes estao atentas e ao que
nao estao. Vale observar que as interpreta-
¢oes regularmente montadas sobre proje-
¢oes fiscais muitas vezes afirmam que quan-
to maior demorar o “ajuste fiscal”, maior sera
o ‘esforco fiscal” no futuro para recolocar a
trajetoria da divida publica em estabilidade.
Parece haver, entretanto, uma omissao de ao
menos uma premissa necessaria a boa ma-
tematica em tempos de desastres ambien-
tais cada vez mais intensos e recorrentes.
0 “custo da inagao” diante da emergéncia
climatica é tanto maior para as contas pu-
blicas e a sociedade quanto mais é adiado.
Como bem salienta estudo recém-publica-
do pelo Centro Internacional Celso Furtado,
apenas em sua dimensao estritamente eco-
ndmica, as emergéncias climaticas geraram
custos econdmicos superiores a 1 trilhao
entre 2000 e 2023 (Costa et al, 2025). O cus-
to futuro que se deriva da escassez presente
de orcamento publico federal para mitiga-
¢ao e, principalmente, adaptacao climatica
deveria estar sendo melhor incorporado nos
modelos e proje¢des que embasam as deci-
soes das politicas econdmicas atuais.

* E pesquisador do Gesp/UFRJ e da RedeSist/UFRJ.
As opinibes expressas nesse artigo sdo de exclusiva
responsabilidade do autor.
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!:H O que se pode esperar da

economia brasileira em 2026

Adhemar S. Mineiro”

M O titulo desse artigo pode parecer mui-
to instigante, mas de fato nao é. Pois, olhan-
do do ponto de vista apenas da economia,
e tomando em consideracao que nao haja
nenhum grande evento econdémico relevan-
te no cenario externo, nao ha muito o que
esperar da economia em 2026, além de al-
gum desempenho bastante similar ao dos
ultimos trés anos.

Bem, o primeiro considerando nao é na-
da trivial. Afinal, estamos em uma situagao
de transformagdes no cenario geopolitico
externo, de forte disputa pela hegemonia
entre China e EUA, com mudancas conside-
raveis do ponto de vista dos efeitos econo-
micos, em particular com o novo governo
estadunidense de Trump. Assim, no plano
internacional, devem seguir graves proble-
mas estruturais, como uma bolha financei-
ra (gerada pela sobreavaliagao das empre-
sas vinculadas a inteligéncia artificial e as
suas possibilidades) e sobre a qual existem
diferentes avaliacées quanto a gerenciabi-
lidade, mas de uma coisa se pode ter cer-
teza: o governo Trump estara sempre lon-
ge da ideia de aumentar a regulagao sobre
o sistema financeiro. A crise climatica se-
gue avancando célere, sem que medidas
efetivas sejam tomadas para evitar a ca-
tastrofe e promover a transicao energéti-
ca mais rapida, muito por conta da posicao
dos EUA, onde o atual governo é negacio-
nista em relagao a questao climatica e tem
clara opcao pelo petréoleo e combustiveis
fésseis, agravando o problema. E as guer-
ras seguem se desenvolvendo no cenario,
onde a principal delas, a da Ucrania, tem
os EUA como poténcia nuclear envolvi-
da direta ou indiretamente, além da pré-
pria Russia, também ela poténcia nuclear.
O fator “Trump”, com suas ameacas de in-
tervencao (em especial na América Latina),

seus tarifacos e outras medidas surpreen-
dentes, sobre as quais nao existe governa-
bilidade, agrava esse quadro externo. A in-
sisténcia de varios paises (entre os quais o
Brasil) em reforcar os mecanismos multila-
terais para tentar administrar os problemas
fica evidentemente enfraquecida na medi-
da em que um pais da importancia geopo-
litica e econdmica dos EUA se coloca fora
desse acerto multilateral. Enfim, o quadro
externo é bastante complicado em 2026, e
qualquer movimento mais agudo neste ce-
nario pode ter evidentes efeitos na econo-
mia brasileira.

De outro lado, no cenario interno, vamos
seguir provavelmente no ano que vem com
0 quadro modorrento, mas bem favoravel ao
desempenho do governo federal, desse ano.
Crescimento lento (2% a 3%), inflagcao sob
controle (dentro da meta, que alias é muito
apertada, 3%, com bandas de 1,5% para ci-
ma e para baixo, e deveria ser alterada pelo
Conselho Monetario Nacional), taxa de de-
semprego em seus niveis mais baixos dos
ultimos tempos (menos de 6%), renda cres-
cendo. A liberagao de recursos pela apro-
vacao da desoneragao total do Imposto de
Renda para quem tem remuneragao de até
R$ 5.000,00 e parcial para quem recebe até
R$ 7.500,00 injetara na economia, em 2026,
um valor aproximado de R$ 25 bilhdes, que
pode ajudar a turbinar o consumo de alguns
setores, podendo ajudar no desempenho
econdmico.

O que também pode ajudar é o cresci-
mento da oferta de servigos de saneamento
nos municipios, que deve gerar renda para a
populacao mais pobre atraveés da inje¢ao de
recursos financeiros em obras. Outras obras
estratégicas, como a Ferrovia Transnordes-
tina, e a continuidade das obras da ferrovia
que fara a ligagao Atlantico/Pacifico (Tran-
soceanica, entre o Brasil e o Peru), que em
grande medida se da no territorio brasilei-
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ro, terdo impactos importantes para a ma-
nutencao do crescimento econdmico. Fi-
nalmente, como em todo ano eleitoral, as
obras publicas devem ser apressadas para
dar tempo de representarem impactos elei-
torais, e isto normalmente acontece para as
obras federais, mas também nos estados, ja
que o poder estadual também estara em
disputa. Normalmente esse tipo de compor-
tamento afeta positivamente a economia,
em uma espécie de ciclo eleitoral.

Assim,com a desoneragao do Imposto de
Renda e um conjunto de obras de infraes-
trutura, temos a possibilidade de ampliagao
do ritmo de crescimento, 0 que sera positi-
vo para a avaliagao do desempenho do go-
verno federal. A isso se soma ainda a defesa
da soberania e a eficaz negociagao do atual
governo no caso do tarifaco de Trump, dan-
do um quadro bastante positivo para o atu-
al governo do ponto de vista da economia e
da politica externa.

Com essas avaliagdes positivas e a ava-
liagao do governo federal em um crescen-
do, acontece a megaoperagao no Complexo
da Penha, no Rio de Janeiro, a Chacina da
Penha. E aqui, como se viu nas ultimas se-
manas, nao se tratou efetivamente de segu-
ranga: parece que se tratou de uma megao-
peracao politica, com o objetivo de alterar o
rumo da prosa de um processo eleitoral que
se encaminhava para uma situacao cada vez
mais confortavel para as forcas articuladas
em torno ao Executivo federal. A megaope-
ragao policial e a chacina no Rio serviram,
até aqui, para alterar esse rumo que parecia
conduzir a um processo eleitoral previsivel
no ano que vem. O tema da seguranga veio
para o topo da pauta de discussdes a par-
tir dos acontecimentos nos complexos da
Penha e do Alemao, e com ele uma mudan-
¢a de sinais nas pesquisas eleitorais do ano
que vem, com o debate se deslocando pa-
ra um tema confortavel para a direita, onde
ela se move nas discussdes com lugares-co-
muns que parecem ter a simpatia da maior
parte do eleitorado.

Outro ponto importante, ficando claro ao
final de 2025, é que crimes no sistema fi-
nanceiro resultaram no sumico de bilhdes.
Tivemos a Policia Federal no encalgo de bi-
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lionarios recursos do PCC, lavados nos no-
vos instrumentos do sistema financeiro, co-
mo fintechs, conectando o crime e o trafico
com a Faria Lima, centro financeiro de Sao
Paulo. Tivemos o colapso do Banco Master
na segunda metade de novembro, explici-
tando também conexdes entre golpes e pi-
ramides financeiras e instrumentos de go-
vernos estaduais e prefeituras que vieram a
tona. As conexoes politicas (e também com
alguns setores religiosos) ficam evidentes
no episodio, envolvendo em geral governos
de oposicao ao governo federal, mas tam-
bém é evidente que, desde o governo fede-
ral anterior, faltou uma acao de fiscalizagao
mais incisiva do Banco Central, em conexao
com a Policia Federal, e o episédio também
chama a atencao para mais regulacao das
operacoes financeiras. O Banco Central nao
pode resumir sua acao ao Copom e a admi-
nistracao das taxas de juros.

Assim, 0 que é importante ter em consi-
deracao para o ano que vem é que o debate
estara longe de ser um debate sobre desem-
penho econ6mico. Mesmo esse estara sendo
observado com as lentes do processo eleito-
ral. Mas o debate em curso ao longo do ano
sera fundamentalmente um debate eleito-
ral, de uma avaliagao do que foi o desem-
penho eleitoral dos ultimos anos do novo

governo instalado em 2023, mas essencial-
mente do futuro que se espera para o pais
nos proximos quatro anos. Esse sera o ful-
cro do debate.

E evidente que o ponto mais importante
seria que o processo eleitoral nos permitisse
uma discussao sobre 0s rumos do pais para 0s
préximos anos, mas também o esbogo de um
projeto nacional de desenvolvimento para as
proximas décadas, que pudesse servir de pa-
rametro para um plano de longo prazo e uma
estratégia nacional de desenvolvimento. Mas,
pelas discussoes eleitorais dos Ultimos anos,
é dificil imaginar que a discussao eleitoral de
uma estratégia nacional de desenvolvimento
ocorra. E, desta forma, lamentavelmente fica-
mos sem um substrato importante para uma
discussao de fundo, a do planejamento do
desenvolvimento nos proximos anos no pais.
Seguimos nos movendo com a logica eleito-
ral de tomar em consideracao os periodos de
quatro em quatro anos, muitas vezes nem is-
so funcionando. E muito pouco para um pais
que tem tantos problemas a serem resolvidos
e tanto por fazer.

* E economista, membro da Coordenacdo da

Abed (Associagdo Brasileira de Economistas pela
Democracia), doutor pelo PPGCTIA-UFRR)J, assessor da
Rebrip (Rede Brasileira pela Integragdo dos Povos) e
colaborador do blog Terapia Politica.
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Para onde vai o Brasil em 2026?

Marta Skinner*

B O Brasil,assim como toda a América Latina,
esta mais uma vez sob ataque declarado do
imperialismo. Mais uma vez os EUA mostram
a sua truculéncia e ameacam praticamente o
que hoje se chama o Sul Global. Em alguns
casos com elevagao abrupta de tarifas e em
outros com ameaga de invasao e mudanca de
governo. Em qualquer dos casos, sob 0s mais
variados pretextos, do perigo comunista ou
terrorista, da defesa da moralidade,da demo-
cracia e da economia de mercado, o objetivo
principal é o de sempre: a derrubada de go-
vernos antiliberais, com projetos econémicos
numa direcao mais nacionalista e desenvol-
vimentista, com forte viés de inclusao social
e de afirmacgao da soberania, para acessar 0s
ricos recursos minerais da regiao.

A histéria do continente é recheada de ten-
tativas e execugao de golpes de Estado. Con-
tabiliza-se que ao longo do século XX,a Améri-
ca Latina tenha vivenciado mais de 200 golpes
e tentativas de golpe de Estado, sempre acom-
panhados por periodos de grande instabilidade
politica, social e econdmica, sob a tutela norte-
-americana. Desde os anos 1960, praticamente
todos os paises da regiao viveram momentos
de alta tensao politica que levaram a longos
regimes ditatoriais conduzidos, em sua maio-
ria, por militares extremistas, marcados por
praticas sistematicas de violacoes dos direitos
humanos, terrorismo de Estado e politicas de
austeridade econdémica. Some-se a isso a cons-
tante interferéncia direta dos EUA, motivada
por interesses geopoliticos e geoeconémicos
na regiao, conjugados com interesses das elites
entreguistas locais, verdadeiros vassalos dos
interesses da poténcia estrangeira e financia-
doras de grupos a direita do espectro politico®.

Apesar dos anos 1980 marcarem o fim
deste periodo sombrio da nossa histéria e
o inicio da redemocratizagao, os EUA manti-
veram uma vigilia constante sobre os cami-
nhos politicos e econdmicos do continente,
estimulando e financiando movimentos de
desestabilizacao politico-institucional, ago-
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ra com nova roupagem,as chamadas ‘guerras
hibridas”, que visam a destruir a vontade po-
litica do adversario, utilizando-se da informa-
¢ao mais do que da forga, das sangoes mais
do que dos bombardeios e da desmoraliza-
¢ao intelectual dos opositores mais do que
da tortura, mas com as mesmas motivacoes.

Nas duas primeiras décadas do século
XXI, grande parte da América Latina elegeu
coalizoes politicas antiliberais,com projetos
numa dire¢cao muito mais nacionalista e de-
senvolvimentista, com forte viés de inclusao
social e de afirmacao da soberania interna-
cional. Esses projetos lograram expressiva
reducao da pobreza, distribuicao de renda,
aumento real de salarios, aumento expo-
nencial do emprego, crescimento da renda
per capita e reducao da recorrente vulnera-
bilidade externa, com aumento expressivo
de reservas internacionais.

Foi nesse periodo que o Brasil e alguns
outros paises do continente decidiram au-
mentar o controle estatal sobre seus recur-
sos energéticos, como aconteceu na Vene-
zuela, depois da descoberta das grandes
reservas de petroleo do Orinoco, no Brasil
depois da descoberta do petrdleo do pré-sal
e na Argentina, depois da descoberta das re-
servas de gas nao convencional da Patag6-
nia. A América do Sul retomou entao seu ve-
Lho projeto de integracao regional,agora sob

a lideranga brasileira, com a ampliagao do
Mercosul e a criacao da Unasul.

O Brasil experimentou uma transformagao
profunda do ponto de vista econémico, socio-
légico e politico. No inicio do século XX, éra-
mos um pais de cafezais, com o setor dinami-
co assentado na exportacao de bens primarios,
com um Estado fraco e fragmentado. Na segun-
da década do século XXI, o Brasil ja era o pais
mais industrializado da América Latina e a sé-
tima maior economia do mundo; com um Esta-
do centralizado com uma burocracia profissio-
nalizada, uma sociedade urbanizada,ainda que
desigual, e o principal player internacional do
continente sul-americano. Além disso, éramos
tidos como um dos paises do mundo com al-
to potencial de crescimento pela frente, levan-
do em conta seu territdrio, sua populacao e sua
dotagao de recursos estratégicos.

Esses ganhos expressivos para toda a
sociedade podem explicar as vitérias su-
cessivas, por quatro mandatos, da coalizao
antiliberal liderada pelo Partido dos Traba-
lhadores no Brasil, numa sociedade precon-
ceituosa, racista e escravocrata, onde o tra-
balho sempre entrou pela porta dos fundos
e nunca teve voz e vez. Também nos permi-
te entender a motivagao dos diversos movi-
mentos para desestabilizar o pais?.

O golpe contra a presidenta Dilma abriu
caminho para a vitoria eleitoral da extrema
direita, que nos legou um periodo de trevas,
de alinhamento incondicional aos EUA e a
Israel, passando a ser visto como um paria
internacional e nos legando um periodo de
baixissimo crescimento com desemprego
crescente e aumento da miséria.

Em pouco tempo desmontaram as politi-
cas de inclusao social, retiraram direitos dos
trabalhadores e aposentados, derrubaram a
lei de partilha na exploracao do pré-sal, es-
vaziaram os cofres do BNDES, estrangularam
as universidades publicas, congelaram gas-
tos com saude e educacao por duas décadas,
enfraqueceram o Mercosul e relagao com os
Brics, numa clara demonstragcao de submis-
sao a estratégia geopolitica e geoecondmi-
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ca dos EUA, para a qual o protagonismo do
Brasil sempre foi inconveniente para a rea-
lizagao de seus objetivos estratégicos na re-
giao. Hoje, ja esta claro que o golpe de 2016
e a campanha de criminalizagao da politica
veiculada pela midia eram na verdade uma
bandeira dos grandes predadores internacio-
nais e nacionais de sempre, articulados num
grande acordo para criar a oportunidade de
recolocar na pauta seus programas de Esta-
do minimo e desregulamentagao geral para
se apropriarem das nossas riquezas naturais.

Avitdria do presidente Lula em 2022 para o
3° mandato, ap6s o desastre que se abateu so-
bre a sociedade p6s-2016, trouxe de volta a es-
peranca de um Brasil soberano, inclusivo e de-
mocratico. No entanto, cabe lembrar que apesar
dessa vitdria barrar a ascensao da extrema di-
reita pelo voto, foi conquistada numa eleicao
ultrapolarizada, ancorada numa frente ampla,
que nos colocou diante de um grande desafio,
que era remontar o pais destruido,com uma so-
ciedade dividida, um Congresso bastante con-
servador,num momento em que o péndulo po-
litico a ultradireita esta reaparecendo em todo
mundo, pleiteando uma espécie de revisao his-
torica radical e os EUA, mais uma vez, com seu
projeto imperial global liderado por Trump,vem
dando passos decisivos para invadir a Venezue-
la e tarifar aqueles paises que discordem de sua
politica belicista e assassina em Gaza.*

O primeiro grande desafio interno era en-
frentar a barreira da flexibilizacao das regras
da austeridade fiscal, baseada na orientacao
dogmatica da ortodoxia econdmica que pre-
valeceu nos seis anos dos governos anterio-
res,com anuéncia de grande parte dos repre-
sentantes no Congresso. No entanto, apesar
das previsoes catastrofistas dos economistas
de plantao, estamos entrando no ultimo ano
do mandato de governo com muitos progres-
S0s nessa area, como o fim do teto de gastos;
a atualizagao real do salario minimo; reducao
drastica da inflacao, que chegou ao seu pata-
mar mais baixo da ultima década; aumento
da faixa de isencao do imposto de renda; sa-
ida do Mapa da Fome; a retomada de diver-
sos programas de investimento publico, com
queda drastica do desemprego; criacao de di-
Versos programas sociais, como Luz do Povo,
Pé-de-meia e Gas do Povo; melhora no indi-
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ce de Gini*; aumento de vagas nas universida-
des; aumento de recursos para o Plano Safra
e para a agricultura familiar; e niveis de cres-
cimento maiores que seus antecessores, ape-
sar de todas as dificuldades do curto prazo pa-
ra reconstruir o que foi desmontado nos dois
governos pos-golpe.

Segundo pesquisa do Ipea,atingimos o me-
nor nivel de desigualdade desde 1995 e o IBGE
aponta na pesquisa domiciliar que mais de 8,6
milhGes de brasileiros deixaram a pobreza, o
que significa o melhor numero desde 2012.No
tocante ao desenvolvimento social, obtivemos
os melhores resultados de renda, desigualda-
de e pobreza dos ultimos 30 anos. Esses nu-
meros nos dao a esperanga que o caminho pa-
ra a superagao das fragilidades esta em curso
e o Brasil esta avangando, apesar dos percal-
¢os do ambiente internacional. Nesse aspecto,
a postura altiva do presidente Lula diante do
tarifaco foi muito apreciada na defesa da nos-
sa soberania, obtendo uma resposta bastante
favoravel dos EUA e os aplausos de milhares
de brasileiros e de cidadaos no mundo, o que
0 torna aparentemente o favorito para o plei-
to de 2026. Mas ao mesmo tempo, desnudou a
subserviéncia de parte das nossas elites politi-
cas, sem nenhum compromisso com o pais. Es-
se sera um grande desafio a enfrentar no pro-
ximo ano, com a eleigao para Presidente e para
o Congresso num momento internacional mui-
to complicado,com um verdadeiro tufao de ul-
tradireita, que pode acabar enterrando os ul-
timos vestigios da grande utopia republicana,
trazendo de volta o fascismo na Europa, como
ja chegou nos EUA com as praticas autoritarias
de Trump. Esses fatos certamente embalarao
0s sonhos da ultradireita tupiniquim de reto-
mar o controle do governo no Brasil, que, co-
mo eles bem sabem, na atual conjuntura mun-
dial de guerras, é uma poténcia autossuficiente
em fontes de energia, graos, disponibilidade de
aguas, tem o maior bioma do mundo, abran-
gendo a maior floresta tropical do planeta e
uma das mais limpas matrizes energéticas.

As pesquisas apontam para uma disputa
acirrada,violenta,com muitas fake news, mas
estou confiante que diante das conquistas
desses quatro anos, o péndulo parece favo-
recer o bom senso dos brasileiros para que
o fascismo nao chegue mais a nossa porta.

* E economista (UFRJ), cientista politica (lesp),
professora aposentada da FCE/Uerj, Ucam, Ibmec e
PUC/RJ, ex-diretora FCE/Uerj, membro do Conselho
do Instituto Joaquim Herrera Flores e professora
do Curso de Formagdo em Direitos Humanos do
Programa Marielle Franco - Maricd/RJ.

1 O jornalista Barbosa Lima Sobrinho certa vez disse:
“ao longo dos séculos s6 hd dois partidos no pais: o
partido de Tiradentes, defendendo os interesses do
Brasil, e o de Joaquim Silvério dos Reis (delator dos
inconfidentes mineiros), traindo os interesses do Brasil’.
2 Mensaldo, Prisdo dos dois parlamentares mais
representativos do PT, Jornadas de junho de 2013,
Campanha “Ndo vai ter Copa’, Operagdo Lava Jato,
Campanha mididtica, Surgimento do MBL e outros
grupos, a principio, apoliticos.

3 0 andncio do tarifago de 50% sobre os produtos
brasileiros se iniciou dias apds a realizagdo da
Cupula do Brics no Rio de Janeiro, reunido onde

o Presidente Lula denunciou o genocidio do povo
palestino patrocinado por Israel, EUA e Europa, como
também enalteceu a importdncia da consolidacdo
do mundo multipolar e a necessidade de que as
economias do planeta se desvencilhem da tirania do
ddlar e dos mecanismos financeiros dominados pelo
sistema imperialista.

4 Mede as diferengas de renda e condicées de

vida. Essa melhora decorreu de diversos fatores,

mas a renda do trabalho e os saldrios tiveram

mais peso nessa conquista do que os programas

de transferéncia de renda como o Bolsa familia.
Segundo o Ipea, ao longo dessas trés décadas, a
renda domiciliar per capita aumentou cerca de 70%,
enquanto o coeficiente de Gini caiu quase 18% e a
taxa de extrema pobreza recuou de 25% para menos
de 5%. Destacam que o progresso nado foi linear:
concentrou-se sobretudo entre 2003 e 2014 e voltou
a ganhar for¢a entre 2021 e 2024. Em 2024, todos os
indicadores — renda média, desigualdade e pobreza
— alcancaram os melhores niveis jd registrados
pelas pesquisas domiciliares do pais. O mercado de
trabalho manteve forte influéncia sobre a melhora
dos indicadores, respondendo pela maior parte da
redugdo adicional da pobreza e da desigualdade
nesse periodo.

Entre 2023 e 2024, cerca da metade da reducdo de
1,2 do indice de Gini esteve associada ao mercado

de trabalho; a contribuicdo das transferéncias
assistenciais foi menor -0,2 ou 16% da queda, ficando
atrelada aos beneficios previdencidrios (-0,3 ou 22%).
https.//www.ipea.gov.br/portal/retrato/indicadores/
renda-pobreza-e-desigualdade/apresentacao
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A torre de babel

Ellen Lucy Tristao*

M O dltimo més do ano de 2025 nos clama
por reflexdes, cuja articulagao parece nos
revelar um cenario complexo e pouco pro-
missor para 2026. Dentre suas varias deter-
minacoes (no sentido dialético do termo),as
esferas politica e econdbmica nos apontam
a gravidade dos problemas a serem enfren-
tados. Se, por si sé, ja é um desafio compre-
ender que a crise econdmica nao encontra
saida (que nao seja mais exploracao e acen-
tuagao da desigualdade social), e que, na
politica, a extrema direita segue avangan-
do a passos largos, compreender a unida-
de desses fenémenos,ao mesmo tempo que
os tornamos inteligiveis aqueles que dire-
tamente se inserem nesse mosaico, parece-
-nos uma tarefa intransponivel.

0 ano de 2026 surge no horizonte ainda
sob o contexto do genocidio em Gaza, sem
qualquer condenacao dos culpados, repara-
¢ao as vitimas ou uma mobilizacao que dé
voz a toda a atrocidade vivificada nos ul-
timos meses, por civis, mulheres, criancas,
idosos, seres humanos executados na bus-
ca por alimento,apos testemunharem a des-
truicao de suas cidades. O contexto bélico
permanece igualmente na Europa,com uma
Russia mais timida, mas sem que a Ucrania
encontre em seus aliados 0 apoio necessa-
rio para suas reivindicagoes, que nao a con-
tinuidade da guerra.

Na América Latina, o parlamento ar-
gentino compde-se, agora, por uma maio-
ria aliada a extrema direita de Javier Milei.
Se no Brasil e México o contrapeso antifas-
cista fica a cargo de lutas sociais e do proé-
prio Executivo, com Lula e Claudia Shein-
baum, em suas vozes representativas da
perspectiva de centro-esquerda, em que pe-
sem a origem de classe dele e o protagonis-
mo feminino dela; no Equador, de Noboa, a
populagao nega ao seu presidente a alian-
¢a norte-americana para instalagao de ba-
ses militares no pais, o que, ainda que um
avango, nao surge com peso significativo no

cenario regional. Ainda sob o contexto atual,
a COP30 parece ter deixado apenas um ras-
tro de especulagao e desordem no Para,sem
nenhum avanco em politicas que freiem a
catastrofe climatica.

No Brasil e EUA, Bolsonaro e Trump se-
guem a cartilha midiatica neofascista, o pri-
meiro chamando a atenc¢ao para si, na tenta-
tiva caricata de rompimento da tornozeleira,
por exemplo; o segundo, com propostas
econémicas e politicas farsescas, que exi-
gem rapidamente contramedidas que possi-
bilitem impactos menos negativos a prépria
economia norte-americana.

Esse breve cenario, descrito de modo ali-
geirado, nao pretende fixar o leitor no cam-
po da critica superficial ou no campo ingé-
nuo da tranquilidade desavisada. O adentrar
para 2026 nos exige pensar em estratégias
de analise e transformacao, para minimizar
ou retardar a barbarie que nos envolve.

Ocorre, porém, um dificultador que deve
ser encarado pela critica,a saber: a incomu-
nicabilidade entre os trés idiomas que ver-
sam a atual conjuntura, engendrando uma
torre de babel contemporanea. Ainda que
tenham uma mesma origem, ou seja, sur-
gem do amalgama social deste modo de
producao, cada qual parece refletir a mes-
ma realidade de um modo muito diverso.
E nao espanta a esta economista a inexis-
téncia de dialogo ou critica entre os adep-
tos desses idiomas, que acabam lendo ca-
da aspecto da realidade com uma dessas
linguas, sem as interrelacionar, perceber as
influéncias, confluéncias ou incompatibili-
dade estrita.

O primeira a merecer destaque neste
texto é o tao conhecido idioma que direcio-
na a maioria das analises dos economistas:
o mainstream. Inconteste e isento de criticas,
este idioma, sem sombra de duvidas, conti-
nuara a direcionar a politica macroecono-
mica de 2026, seja no Brasil ou no mundo.
O crescimento das desigualdades sociais, 0
aumento da fome, a hipertrofia do mercado
financeiro, as novas (re)invengdes para ex-
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pansao do capital surgem em todo o mundo
sob multiplas roupagens. Em nosso pais, se-
ja qual for o proximo presidente, este sera o
idioma falado diante do mercado.

Essa tendéncia pode ser apreendida no
governo atual: tivemos quase trés anos pa-
ra uma agao antiprivatista, para uma politi-
ca monetaria que fornecesse o minimo de
espago para politicas fiscais. Mas o Banco
Central continuou girando as mesmas en-
grenagens, a inflagao continuou a servir de
justificativa para o arcabouco fiscal,enquan-
to investimentos e politicas efetivas, que
preparem o Brasil para o cenario de barba-
rie, tornaram-se um campo minado, no qual
€ 0 chamado centrao que da as cartas, en-
quanto retira parcelas significativas do or-
g¢amento publico.

Esse idioma se torna inacessivel a maio-
ria da populagao, na mesma medida em
que, contraditoriamente, € plenamente acei-
to como Unico possivel para descrever e in-
tervir em fendmenos econdmicos. Sua pre-
ponderancia nesta esfera nos indica que
nao ha perspectivas de qualquer transfor-
macao econdmica no préximo ano. Com o
prolongar da crise econdmica, esgotamento
de qualquer possibilidade de um capitalis-
mo menos desigual, a pressao do mercado
exigira um presidente que cumpra as regras
do mainstream.

0 segundo idioma é o mais dificil de tra-
duzir. De conteudo totalmente irregular,com
pouca variacao de fonemas, é carregado de
neologismos que se adequam a cada situa-
¢ao, a depender da perspectiva do interlo-
cutor. Estranho a uma formalizacao ou estu-
do exegético, este é o idioma neofascista da
extrema direita contemporanea. Defensores
irrestritos do mainstream, ainda que total-
mente leigos em seus fundamentos, tém a
violéncia e o estranhamento diante do ou-
tro como principais caracteristicas.

O neofascismo aparece em 2026 cada
vez mais fechado em seu microcosmo plano.
Com ataques vorazes a quaisquer direitos
femininos ou da populacao LGBTQIAPN+,
além de xenofébicos e racistas, seus adep-
tos seguem sem interesse no entendimen-
to de elementos que vao além de seu res-
trito vocabulario. Este idioma € o Unico que
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desconecta totalmente forma e conteu-
do, abrindo amplo espago para as inverda-
des mais esdruxulas. Nao importam os fatos
econdmicos, as atitudes irracionais de seus
lideres, ou as graves consequéncias de suas
acoes: seus adeptos sao incapazes de ouvir
ou dialogar com quaisquer outras perspecti-
vas, se nao sua propria.

A barbarie que nutre esta perspectiva
se espraia por todo o globo e impede que
propostas mais humanizadas ganhem es-
paco. Para 2026, espera-se um crescimen-
to da violéncia e da desinformacgao oriun-
das da extrema direita. Sem um candidato
natural, a viruléncia de seus representantes
se acentuara na busca de um espago entre
os eleitores.

Por fim, o terceiro idioma é aquele que
luta com todas as forcas para ser ouvido,
ainda que cada um de seus adeptos te-
nha uma batalha, o que indica a falta de
unidade. As lutas pela justica social, que
ainda ecoam no governo Lula, fazem par-
te de seu vocabulario. Juntamente com as
batalhas pelos direitos das mulheres, po-
vos indigenas, quilombolas, populacao
LGBTQIAPN+. Recentemente, o aceite de
formas de comunicagao de facil engaja-
mento, com modelos de video short-form,
parece ter sido uma escolha acertada, que
possibilitou que o apoio da populacao a
pautas de combate a desigualdade (de
renda) fossem aprovadas. Esta deve ser
uma das principais ferramentas para fazer
jus a rapida difusao de fake news da extre-
ma direita, no contexto eleitoral de 2026.
Um ponto de unidade das forgas progres-
sistas brasileiras, que versam o Unico idio-
ma que desnuda as contradi¢des da socie-
dade capitalista, é a necessidade de uma
frente antifascista. Esse fato deve possibi-
litar um amplo apoio a uma reeleicao de
Lula, ceteris paribus.

Ainda que existam as pautas progressis-
tas e antifascistas, nao ha articulacao uni-
ficada que se contraponha ao mainstream.
Vale observar que esta contraposicao, se
ocorrer, abrira espaco para o aumento da vi-
ruléncia, nao s6 dos adeptos do neofascis-
mo, mas de camadas conservadoras que ho-
je permitem algum espaco para politicas
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progressistas, desde que nao tenham gran-
des impactos econémicos. No entanto, este
fato nao deve,de modo algum, significar um
recuo das lutas. Os tempos vindouros, com
acentuacao da barbarie, seja pela catastrofe
ambiental, seja pela expropriacao e explo-
racao crescente dos trabalhadores, exigem
uma posicao firme, com apego a verdade e
a unificacao das lutas pela sobrevivéncia da
humanidade.

No Brasil, é preciso pensar em fortalecer
candidaturas progressistas e, principalmen-
te, romper a torre de babel que impede o
dialogo desmistificador. O maior perigo re-
side no neofascismo, cuja oposi¢ao esbarra
nas barreiras ideologicas, que aqui ilustra-
mos como um idioma proprio, violento, em-
pobrecido e surdo a quaisquer perspectivas
que firam seus preconceitos e seu estranha-
mento. Esse ponto fulcral ndao deve tirar o
foco de uma oposicao ao mainstream, e ca-
be aos economistas auxiliar no rompimento
destas barreiras.

* E doutora em Economia e professora associada e
pro-reitora de acessibilidade e assuntos estudantis
da Universidade Federal dos Vales do Jequitinhonha
e Mucuri (UFVIM,).
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Por um projeto de pais para alem
das eleicoes de 2026

Fernando de Aquino Fonseca Neto*

M Os resultados econémicos e das politi-
cas publicas, em termos conjunturais, per-
manecem favoraveis a populacao em geral,
no atual governo. Inflacao controlada, em-
prego e vendas no varejo cresceram e ainda
estao elevados, rendimento real do traba-
lho em niveis maximos e continua crescen-
do. As perspectivas para 2026 dependem do
resultado de varios fatores, com a continui-
dade dos efeitos do ciclo de elevadas taxas
de juros desaquecendo e a maiores isencoes
de IR e gastos em periodo eleitoral estimu-
lando. Em relagao a inflagao, seu comporta-
mento também esta sujeito a influéncia da
taxa de cambio, que esta relacionada a ins-
tabilidades externas.

Tanto os resultados conjunturais quan-
to avangos em politicas publicas, como as
de saude, educacao e habitagao, sao essen-
ciais para a qualidade de vida da populagao,
mas estao longe de serem suficientes. O de-
senvolvimento econémico é indispensavel e
€ também onde as diferencas entre os pro-
jetos da direita e da esquerda sao pronun-
ciadas. A direita, no Brasil, tem perseguido
as propostas liberais para a economia, cujo
foco é a eficiéncia, fazer o maximo com os
recursos escassos. Argumentam que o setor
publico desvia e desperdica muito mais re-
cursos que o privado.

Na abordagem liberal, entre os agentes
publicos, politicos ou funcionarios, nao pre-
dominam os interesses gerais da sociedade,
mas o0s pessoais, de enriquecimento e pro-
gresso na carreira, 0 que inviabiliza que suas
atividades sejam realizadas de modo eficien-
te, seja produgao, inovacao ou até mesmo re-
gulacao e planejamento. Reduzir ao maximo
essas atividades, extinguindo ou transferin-
do para o setor privado,aumentaria a eficién-
cia da economia, diminuindo o ‘custo Brasil”.
Com isso, as necessidades de financiamento

JORNAL DOS ECONOMISTAS | JANEIRO 2026

do setor publico seriam menores, 0 que pos-
sibilitaria menos impostos e menores juros,
devido ao menor endividamento e seus ris-
cos, estimulando a elevacao dos investimen-
tos, com o consequente aumento de empre-
gos e do crescimento econdmico.

Independente do que possa haver de
aproveitavel nessa abordagem liberal para
melhorar o bem-estar social, sua grande de-
ficiéncia é negligenciar algumas condigdes
concretas da economia brasileira que preci-
sam ser enfrentadas. Por um lado, a grande
maioria dos libertos da escravidao e seus des-
cendentes nunca foi absorvida em atividades
econdmicas mais dignas, que passaram a ser
assumidas por imigrantes europeus, arabes e
asiaticos, com aqueles afrodescendentes se
acumulando nas grandes cidades e vivendo
de ocupacoes precarias. Assim, o pais herdou
um grande contingente populacional, ha va-
rias geragoes excluido das oportunidades de
atividades econdmicas mais bem remunera-
das, 0 que mantém extrema concentragao de
renda e de riqueza.

Por outro lado, os esfor¢os para supe-
rar nosso legado de colonia de exploragao
de recursos naturais e trabalho escravizado,
com as politicas de desenvolvimento das
eras Vargas e JK, foram descontinuados des-
de os anos 90. Em grande medida, isso de-
correu de um certo trauma de nosso periodo
de hiperinflacao, que levou a monopolizar
nosso interesse no controle inflacionario,
além da adesao as pressoes e ao ideario ne-
oliberal do periodo Reagan/Thatcher. Com
isso, atividades de maior valor agregado
deixaram de ser estimuladas, diminuindo a
geracao de ocupagdes mais bem remunera-
das. Assim, voltamos a nossa tradicional po-
sicao na divisao internacional da produgao,
de fornecedor de mercadorias intensivas em
recursos naturais, de baixo valor agregado,
cuja renda gerada é quase totalmente des-
tinada ao proprietario do recurso. Além da

producao desses bens primarios, consegui-
ram se expandir os servicos tradicionais, de
baixa produtividade,como comércio, restau-
rantes, saloes de beleza, call centers, trans-
porte por aplicativo, 0 que tem mantido os
rendimentos do trabalho muito baixos.

Em relacao aos projetos da esquerda pa-
ra o desenvolvimento econdmico do Brasil,
dentre as multiplas e até inconciliaveis pro-
postas, predomina a desenvolvimentista, que
pretende combater a exclusao da parcela ne-
gligenciada ha geracoes, assim como propi-
ciar a elevagao dos rendimentos do trabalho
para niveis civilizados. Essa estratégia estaria
completa com duas frentes: disseminar ativi-
dade economicas de maior produtividade, so-
bretudo com industrias e servigos mais com-
plexos, e promover investimentos massivos
em infraestrutura, que incorporem o contin-
gente de recursos humanos desempregado e
precariamente empregado.

Como visto recentemente, um governo
de direita ira se empenhar em aplicar o re-
ceituario liberal, de minimizar as atividades
do setor publico, desvalorizando e nao re-
pondo os recursos humanos, desmontando
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programas e instrumentos de desenvolvi-
mento econémico e de regulacao. Resta in-
vestigar por que os quatorze anos, 2003-
2016, mais os ja trés anos, 2023-2025, de
governos desenvolvimentistas nao trouxe-
ram resultados muito satisfatérios nesse
campo. Vale observar que em termos ins-
titucionais e instrumentais muito foi cons-
truido por esses governos, assim como che-
gou a ocorrer um crescimento da adogao de
politicas industriais e de ciéncia, tecnolo-
gia e inovacao. Mesmo assim, o pais ficou
longe das mudancas estruturais que preci-
sa. 0 problema maior tem sido de coordena-
¢ao entre as politicas de estabilizacao e de
desenvolvimento. A taxa de juros e a taxa
de cambio, precos macroeconémicos funda-
mentais para ambas, tém sido usadas ape-
nas para a estabilizagao, com efeitos tragi-
cos sobre o desenvolvimento.

No arcabouco de politica monetaria ado-
tado, a taxa de juros neutra, a necessaria pa-
ra que a inflagdo nao se altere, seria muito
elevada no Brasil, possivelmente pela grande
e persistente inércia inflacionaria. Essa seria
a justificativa para praticar niveis ainda mais
altos, a fim de desinflacionar a economia
quando a inflacao estiver acima de sua meta.
Tal regime de politica monetaria inviabiliza
a maioria dos investimentos privados em ca-
deias produtivas de alto valor agregado e em
infraestrutura, que nao conseguem compe-
tir com o rentismo nem sustentar a viabilida-
de financeira dos projetos. Ao mesmo tempo,
dificulta o financiamento dos investimentos
em infraestrutura, em que parte dos recur-
sos financeiros precisam ser publicos, devido
as restricdes orcamentarias,ao menos em ni-
vel politico, induzidas pela capitalizagao ace-
lerada do endividamento publico, provocada
pelas altas taxas de juros.

Em relacao a taxa de cambio, quanto me-
nor o preco da moeda estrangeira, mais bara-
tas as exportagoes e importagées em real, re-
duzindo a competitividade de bens de maior
valor agregado produzidos internamente. No
regime de cambio flutuante vigente, as altas
taxas de juros atraem capitais externos, que
contribuem para depreciar o preco da moe-
da estrangeira. Enquanto taxas de juros mais
baixas ja trariam pressdes menores sobre es-
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sa depreciacao, o Banco Central ainda tem
outros instrumentos para manter a taxa de
cambio mais competitiva.

O grande desafio é a inflacao seguir con-
trolada com juros menores e cambio menos
valorizado. Uma primeira providéncia seria
desistir de metas para inflacao com valo-
res centrais excessivamente baixos. Nos 27
anos em que foi adotada, apenas em um de-
les, 2017,ap0s o PIB cair quase 7% nos dois
anos anteriores, o IPCA nao teve variagao
acima de 3%. Nao se pode assumir que nao
foram alcangadas metas mais baixas por
nao terem sido fixadas e perseguidas antes.
Em 2002 e 2023, 0 centro da meta foi 3,25%,
em 2024 e 2025, foi 3,00%, sempre com o
Banco Central tendo por principal manda-
to persequir estes valores. Também nao é
consistente o argumento de que outros pa-
ises emergentes praticam metas baixas, co-
mo 3%, uma vez que as dificuldades, como a
inércia inflacionaria, sao diferentes.

Desde o final de janeiro de 2023, a me-
diana das projecoes da variagao anual do IP-
CA de até trés anos a frente, no levantamen-
to Focus/Banco Central, ndo ficou abaixo de
3,5%, revelando que os economistas que rea-
lizam essas projecoes nao tém esperado que
a inflagao venha a alcancar o centro da me-
ta. Enfim, 0 Banco Central tem a obrigagao de
perseguir uma meta que nao tem consegui-

do alcancar e ninguém acredita ser factivel,
praticando taxas de juros altamente concen-
tradoras de renda e que impedem investi-
mentos, publicos e privados, inclusive os que
seriam essenciais para elevar a qualidade de
vida da populacao de modo sustentavel.

Nao menos importante que a fixacao de
metas para inflagao mais apropriadas seria
utilizar instrumentos auxiliares a taxa de ju-
ros. Nesse sentido, o governo federal pode-
ria agir mais nos mercados do setor real pa-
ra mitigar pressoes inflacionarias e facilitar o
seu controle com taxas de juros mais baixas.
Dentre os possiveis instrumentos, estariam
impostos de importacao e de exportagao
mais flexiveis, estoques reguladores agro-
pecuarios, fundos de estabilizagcao de pregos
em areas como combustiveis e energia elé-
trica, além de incentivos fiscais e crediticios
em mercados com precos pressionados.

* E economista, doutorado em Economia pela UnB,
auditor do Banco Central do Brasil e membro da
Comissdo de Politica Econémica do Cofecon.
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Fernando Correa Prado assina o 18° artigo da série de textos intitulada
“Atualizando o debate sobre dependéncia econdmica”. Ha uma forte tradi-
¢ao de debates no pensamento econdmico brasileiro sobre o grau de de-
pendéncia econémica do Brasil e os impactos e limitacdes que essa depen-
déncia nos impd6e. Com o intuito de levar aos economistas as mais recentes
contribuicoes a evolucao deste debate, tao proficuo para a compreensao
da realidade do Brasil, o Corecon-RJ publica essa série, que oferece distin-
tas perspectivas e aborda aspectos diversos relacionados a dependéncia
econdmica e suas mazelas na atualidade.

Dialogos para a critica da ideologia
do desenvolvimento a partir da teoria
marxista da dependéncia

JORNAL DOS ECONOMISTAS | JANEIRO 2026

Fernando Correa Prado*

M O tema da dependéncia esteve e esta pre-
sente como problema em Nuestra América
desde o momento da conformacao dos pai-
ses latino-americanos e caribenhos enquan-
to Estados formalmente independentes. No
Brasil, isso é notavel a partir da leitura coti-
diana de noticias e artigos de opiniao,sobre-
tudo no debate econémico, e a atual série de
textos do Jornal dos Economistas é um ex-
celente exemplo. A dependéncia parece ser,
pois, uma categoria, ou seja, uma forma de
ser,uma determinacao da existéncia do mo-
do de producao capitalista em nossa regiao.

O tema do desenvolvimento, por sua vez,
mobiliza parte consideravel da intelectuali-
dade brasileira ha pelo menos sete décadas,
tendo sido profundamente enraizado no de-
bate politico nacional no contexto posterior
a Segunda Guerra Mundial por uma conjun-
¢ao de fatores tanto internos como exter-
nos. E € um tema que segue mobilizando
reflexdes fundamentais: vide o numero de

maio deste mesmo Jornal dos Economistas.

Essas constatacoes remetem a um de-
bate ocorrido entre Agustin Cueva e Vania
Bambirra em textos escritos entre 1974 e
1978, que vale ser resgatado para pensar a
atualidade dos aportes da teoria marxista
da dependéncia e a necessaria critica a ide-
ologia do desenvolvimento.

Cueva e Bambirra em dialogo

Em 1974, o marxista equatoriano Agus-
tin Cueva escreveu Problemas y perspectivas
de la teoria de la dependencia, tecendo criti-
cas com variados matizes a diversos autores
um pouco dispares entre si — como André
Gunder Frank, Fernando Henrique Cardoso,
Anibal Quijano, Theotonio dos Santos e Ruy
Mauro Marini. Defendia, em sintese, que “a
teoria da dependéncia segue se movendo,
de fato, dentro do campo problematico da
corrente desenvolvimentista, inclusive en-
curralada em sua perspectiva economicista”
(1979, p.18). Segundo Cueva, estaria presen-
te nos autores da teoria da dependéncia,‘em
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maior ou menor grau, uma certa nostalgia
do desenvolvimento capitalista autbnomo
frustrado” (p.21). Ademais, nao haveria “ne-
nhum espaco tedrico em que se possa as-
sentar uma ‘teoria da dependéncia, seja ela
marxista ou nao” (p. 29).

Lidas com a distancia de meio século, es-
sas apreciacoes contém acertos e equivocos,
e refletir sobre esses pontos pode nos aju-
dar na compreensao critica do presente.

Cueva acerta ao questionar a pergunta
desenvolvimentista por exceléncia - ‘quais
seriam os obstaculos a serem superados pa-
ra um ‘desenvolvimento acelerado e har-
monico” (p.19) - e ao afirmar que se tra-
ta de uma questao “carregada de ideologia”
(p-19). De fato, naquele momento era possi-
vel - e ainda é hoje - perceber nos mais va-
riados debates sobre dependéncia e sobre
desenvolvimento uma certa frustragcao com
as burguesias e ‘elites” internas, que teriam
abandonado projetos de desenvolvimento e
de nacao em favor do rentismo e de sua in-
tegracao aos capitais internacionais. A pauta
hegeménica era - e ainda é hoje - a ques-
tao de como nos desenvolvermos - como se
nossas grandes questoes derivassem da fal-
ta de desenvolvimento.

Mas Cueva erra ao generalizar aquela
frustracao e esta questao para um amplo
e diverso campo de autores e autoras que
debatiam a questao da dependéncia. Vania
Bambirra aponta para esse equivoco, incor-
porando o argumento de Cueva, mas indo
além. Em seu livro Teoria de la dependéncia:
uma anticritica,publicado em 1978, ela argu-
menta que “os tedricos da dependéncia nao
podiam de repente inventar uma problema-
tica nova”. Até porque, seque Bambirra: “es-
tao pendentes o problema do desenvolvi-
mento, o problema da eliminagao do atraso,
da miséria, do analfabetismo, das péssimas
moradias, da descapitalizacao, da divida ex-
terna, da saude publica,da inflagao, etc., pro-
blematicas estas que o desenvolvimentismo
tratou e que obviamente estao presentes na
teoria da dependéncia”. E conclui, certeira:
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“Mas nesta [teoria marxista da dependén-
cia] se encontra presente toda uma proble-
matica que o desenvolvimentismo nao pode
tratar: das contradi¢gdes do capitalismo de-
pendente, da estratégia revolucionaria, do
papel da hegemonia proletaria na luta anti-
-imperialista, enfim, da revolugao socialista
na Ameérica Latina” (1978, p.58).

Reivindicando as contribuig¢oes tanto de
Cueva como de Bambirra, sintetizo a sequir
alguns argumentos para a critica da ideolo-
gia do desenvolvimento e para a atualidade
da teoria marxista da dependéncia.

Desenvolvimento e atraso:
quest6es pendentes?

Devemos seguir afirmando, atualmente,
que esta “pendente” o problema do desenvol-
vimento? E possivel dizer, em si mesmo, que
nos falta desenvolvimento e que precisamos
e devemos alcangar o desenvolvimento?

Qualquer resposta positiva a estas ques-
toes parte, necessariamente, de uma ideali-
zagao do desenvolvimento, isto &, parte da
incorporacao de uma forma positivada de
entender “desenvolvimento”. Afinal, se é al-
go que nos falta, € também algo que deve-
mos buscar. E se devemos buscar, é porque
seria positivo.

A primeira reflexao suscitada é que esta
idealizacao do desenvolvimento como al-
go necessario, positivo e que nos falta con-
formou, ao longo da histéria politico-inte-
lectual brasileira desde os 1950 até hoje,
uma ideologia, entendendo ideologia como
parte do sistema de dominacdo burgués. E
uma idealizagao que conformou a ideolo-
gia do desenvolvimento e que parece com-
por uma caracteristica particular do siste-
ma de dominacao no Brasil, presente de
diferentes formas no pais aproximadamen-
te nos ultimos setenta anos.!

Numa sintese,a ideologia do desenvolvi-
mento funciona, dentre outras formas, pelo
amalgama irrefletido entre processo de de-
senvolvimento, projeto de desenvolvimen-
to e horizonte de desenvolvimento. Ela &

identificavel, por exemplo, pela hegemonia
do horizonte do desenvolvimento no deba-
te politico-intelectual brasileiro e por suas
correlatas questdes motoras: ‘como nos de-
senvolvermos, como tornar o Brasil um pais
desenvolvido, quais politicas levarao o pais
ao desenvolvimento?”, e por ai vai.

Um exemplo de como esta ideologia es-
ta presente na batalha das ideias consis-
te na identificagcao hegemonica do periodo
histérico entre 1930 e 1980 como um pe-
riodo de desenvolvimento brasileiro, que
teria sido interrompido seja pelo golpe de
1964, em algumas analises, ou, mais comu-
mente, pela “década perdida” de 1980 e, de-
pois, pelo “neoliberalismo”. Ao mesmo tem-
po, se defende projetos de desenvolvimento
e se mantém e se afirma o horizonte do de-
senvolvimento - portanto, positivado. Esta
juncao irrefletida entre processo historico
de desenvolvimento, projeto politico para o
desenvolvimento e horizonte de desenvol-
vimento tende a ocultar, ou pelo menos mi-
nimizar, a intensa e sangrenta luta de clas-
ses daquele mesmo periodo entre 1930 e
1980, um periodo marcado pela ditadura do
Estado Novo e pelo golpe de 1964, com a
instauracao da ditadura empresarial-militar
e do Estado de contrainsurgéncia.

Considerando a historia politico-inte-
lectual brasileira, ao apontar hoje em dia
que esta pendente o “problema do desen-
volvimento”, corremos seriamente o0 risco
de cair no pressuposto tautoldgico proprio
dessa ideologia dominante: o pais deve-
ria buscar o horizonte do desenvolvimento
mediante um projeto de desenvolvimento
que retomaria o processo de desenvolvi-
mento. O problema de formulagées como
essas — aqui apresentadas de forma sabida-
mente caricatural - € que pressupdem uma
idealizacdo do “desenvolvimento” (capita-
lista), fruto daquele amalgama entre pro-
cesso historico, projeto politico e horizonte
de desenvolvimento.?

Portanto, e de volta ao dialogo entre
Cueva e Bambirra, embora se equivocasse
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em seu alvo - isto é,a teoria da dependéncia
em sua vertente “de esquerda” -, a critica do
marxista equatoriano sinalizava algo corre-
to: ndo estava e tampouco esta pendente a
problematica do desenvolvimentismo - ou
seja,como alcancar o desenvolvimento. Pelo
contrario, o préprio desenvolvimento - to-
mado como processo de desenvolvimento
capitalista e enquanto ideologia que con-
forma o sistema de dominagao burgués - é
o problema.

Algo semelhante poderiamos dizer em
relacdo a questdo do “atraso’, que foi colo-
cado por Bambirra, naquele entao,como um
problema pendente.

E evidente que a aparéncia objetiva da re-
alidade nos apresenta a questao do atraso a
todo momento, e essa percepcao do “atraso”
se revela em muitas esferas da vida. Por exem-
plo, o “atraso” para o estabelecimento de po-
liticas sociais basicas, quando comparamos
0s paises latino-americanos com paises cha-
mados “desenvolvidos”. Tomemos uma politi-
ca fundamental: o direito ao aborto. Em artigo
em que relacionam a teoria marxista da de-
pendéncia e as leis sobre aborto no mundo,
Agostina Constantino e Patricia Laterra mos-
tram que, “se observamos a distribuicdo mun-
dial e as caracteristicas da legislagao relativa
ao aborto, podemos identificar que na maioria
dos paises centrais a legislacao é mais per-
missiva, enquanto nos paises dependentes
estas leis sao mais restritivas” (2018, p. 152).
Elas apontam também que as razdes morais
e simbolicas nao sao suficientes para expli-
car aquela distribuicao. E revelam que é pre-
Ciso encarar o problema a partir da totalidade
do processo de acumulagao de capital em es-
cala mundial. Neste sentido, sustentam que ‘o
atual marco regulatorio sobre o aborto nos di-
ferentes paises do mundo cumpre as funcoes
de (nao de forma total, mas como apoio para
fortalecer, junto de outros mecanismos): i) li-
mitar o aumento do valor da forca de trabalho
nos paises centrais; ii) permitir o aumento da
superpopulagao relativa ou exército industrial
de reserva nos paises dependentes; e iii) per-
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mitir a superexploragao do trabalho nos pai-
ses dependentes” (p. 160).}

Para além desse exemplo em si,0 impor-
tante a destacar é que as aparéncias obje-
tivas do “atraso” sé se explicam ao tomar-
mos como fundamento de compreensao o
desenvolvimento desigual do sistema mun-
dial capitalista, como o faz a teoria marxista
da dependéncia,seguindo o acumulo da tra-
dicao marxista nao eurocéntrica.

Por certo, a mesma aparéncia objetiva
do “atraso” é reforcada ideologicamente pe-
lo eurocentrismo, no sentido de subjugar os
conhecimentos e tecnologias da classe tra-
balhadora em toda sua complexidade. E is-
so ocorre a todo momento e por vastissimos
mecanismos de dominagao, que passam pe-
las referéncias estéticas e pela cultura em
geral.* O eurocentrismo, conforme estudado
de forma brilhante por Samir Amin, “recu-
sa-se a relacionar as caracteristicas funda-
mentais do capitalismo realmente existente
(quer dizer, a polarizagao centros/periferias
que lhe é imanente) com o processo de re-
producao deste sistema na sua dimensao
mundializada, [...] negando-se simplesmen-
te a tomar o mundo como unidade de anali-
se, 0 que lhe permitira atribuir as desigual-
dades entre os componentes nacionais que
0 constituem a causas exclusivamente ‘in-
ternas’ a estes mesmos” (2021 [1988], p. 85).

Ou seja: na configuragao concreta mun-
dial, a partir de qualquer parametro que se
utilize - tecnologia, politicas sociais, formas
das opressoes, violéncia estatal etc., ain-
da que tais parametros tenham diferentes
graus de determinacao sobre a realidade -,
nao existe exatamente um “atraso” da peri-
feria em relacao ao centro. Pelo contrario:
uma vez vista a realidade inserida na tota-
lidade das relagoes sociais de produgao e
suas determinacdes e sobredeterminacdes,
percebe-se que o que aparece como atra-
S0 sao expressoes do desenvolvimento do
capitalismo, manifesto em suas particulari-
dades desiguais, que conformam a propria
acumulacgao de capital em escala mundial.

00

A teoria marxista da dependéncia
para além da problematica
desenvolvimentista

De volta a citacao inicial de Vania Bam-
birra, diz ela que também estao pendentes
os problemas “da miséria, do analfabetismo,
das péssimas moradias, da descapitalizagao,
da divida externa, da saude publica,da infla-
¢ao, etc”. De fato, e obviamente, todas essas
questoes seguem pendentes. E poderiamos
agregar aqui uma série de outras expres-
soes da questao social. Miséria, analfabetis-
mo, moradia, divida, saude, inflacao: todos
esses sao temas colocados pela prépria re-
alidade do modo de producao capitalista e
as propostas desenvolvimentistas mais coe-
rentes acabam por aborda-los.> O problema
€ que o enfoque desenvolvimentista em su-
as diversas facetas toca naquelas questoes,
mas o faz em carater tangencial, pois nao
supera seu proprio horizonte estratégico,
encapsulado no desenvolvimento do modo
de producao e reproducao social capitalista.

Bambirra recorda de forma precisa que
na teoria marxista da dependéncia “se en-
contra presente toda uma problematica que
o desenvolvimentismo nao pode tratar: das
contradigoes do capitalismo dependente, da
estratégia revolucionaria, do papel da he-
gemonia proletaria na luta anti-imperialis-
ta, enfim, da revolucao socialista na América
Latina” O desenvolvimentismo ndo ira tratar
dessas questoes. Pelo contrario: é também
importante perceber que uma das tarefas
histéricas conservadoras do desenvolvi-
mentismo foi e seque sendo precisamen-
te se apresentar como alternativa a essas
questoes tao necessarias e urgentes.

Na sequéncia da citacao que tomamos
aqui como base, Bambirra aponta: “Pensar
que é possivel inventar uma problemati-
ca propria, abstrata, que nao tenha que ver
com os temas do desenvolvimento, da de-
pendéncia, do atraso e da luta concreta de
classes, isso sim seria cair no neomarxismo
ou mais precisamente no antimarxismo, por
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melhores que sejam as intencgdes” (1978, p.
58). Atualmente, contudo, parece ser pos-
sivel e necessario encarar as problemati-
cas do desenvolvimento e do atraso — com
o perdao pela redundancia - problema-
tizando-as profundamente, evidenciando
seu carater ideoldgico. Para o caso brasilei-
ro especificamente, a incorporagao do de-
senvolvimento como horizonte em si tem
historicamente desarmado a classe traba-
lhadora, dado que a cadeia de significantes
deste conceito no debate politico-intelec-
tual brasileiro foi construida sob hegemo-
nia burguesa, inclusive como bandeira de
neutralizagao do horizonte comunista no
pds-Segunda Guerra. Alias, sobre este pon-
to vale inclusive trazer Ruy Mauro Marini ao
dialogo. Em seu texto Crise tedrica, de 1992,
no paragrafo final, ele deixa um alerta: “h3,
pois, aderéncias funcional-desenvolvimen-
tistas ao nucleo marxista da teoria da de-
pendéncia que devem ser extirpadas, para
que o pensamento critico latino-americano
possa servir-se dela como matéria-prima de
uma nova elaboragao tedrica” (p. 102).
Seguem candentes, por sua vez, 0s pro-
blemas da dependéncia e da luta de clas-
ses. Quanto a dependéncia, esta categoria
continua sendo invocada pela propria rea-
lidade, havendo uma constante disputa em
torno da sua compreensao e, sobretudo, das
formas de sua superacgao. Existiu e segue
existindo uma controvérsia da dependén-
cia. E nos interessa a forma como o marxis-
mo se apropriou dessa categoria e como se-
gue debatendo-a. Ou seja, continua vigente
a necessidade de uma teoria marxista sobre
a dependéncia - assim como existem e de-
vem seguir sendo aprofundadas as teorias
marxistas do imperialismo, da estética, da
ideologia etc. A teoria marxista da depen-
déncia, ao informar uma estratégica socia-
lista e revolucionaria, tratou e seque tra-
tando de entender o capitalismo enquanto
economia mundial, analisando as particu-
laridades das formacoes econdmico-sociais
dependentes, subjugadas a rede de domina-
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¢ao imperialista, em suas determinagoes de
transferéncia de valor e superexploracao da
classe trabalhadora,sendo esta marcada pe-
la generificacao e pelo racismo®.

Eis 0 aspecto central da teoria marxista da
dependéncia: uma teoria da transicao socia-
lista para as condicoes especificas da Améri-
ca Latina e do Caribe. Uma teoria que busca
ir a raiz das contradigoes e conflitos oriundos
da dialética do desenvolvimento capitalista
na regiao; nao apenas tangenciando tais pro-
blematicas e reificando o proprio desenvol-
vimento capitalista — como o faz o desenvol-
vimentismo -, mas visando a informar uma
pratica politica coerente com sua real reso-
lucao. Tarefa esta que segue pendente e ur-
gente, a partir da critica tedrica rigorosa e da
pratica politica radical, buscando sempre “en-
riquecer o pensamento cientifico-revolucio-
nario que devera orientar a luta pela liqui-
dacao definitiva do capitalismo dependente”
(Bambirra, 1978, p. 106).

* E professor do Instituto Latino-americano de
Economia, Sociedade e Politica da Universidade
Federal da Integragdo Latino-americana (Unila).
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1 Desdobro esse argumento no livro A ideologia do
desenvolvimento e a controvérsia da dependéncia no
Brasil (Prado, 2020).

2 A critica ao horizonte do desenvolvimento e

sua expressdo desenvolvimentista estd presente
também em textos recentemente aqui publicados,
tais como, por exemplo, os de Eduardo Sd Barreto
(edicdo de fevereiro de 2025), Maria Malta e lan
Horta (edi¢do de maio de 2025) e Plinio de Arruda
Sampaio Jr (edicdo de maio de 2025). Uma referéncia
fundamental nessa critica é o livro Desenvolvimento
em Marx e na teoria econdmica: por uma critica
negativa do desenvolvimento capitalista, de Bianca
Imbiriba Bonente (2016).

3 Tema correlato a este foi abordado por Carla
Ferreira, em seu artigo da edi¢do de novembro de
2024 deste jornal.

4 Tema também abordado pelo artigo de Bruno Borja
na edigdo de dezembro de 2024 deste Jornal.

5 Nas mais coerentes, pois hd uma decadéncia
ideoldgica entre o desenvolvimentismo e o novo-
desenvolvimentismo. Ver, sobre o tema, o0s artigos de
Rodrigo Castelo (2012a; 2012b).

6 Sobre superexploragao da forca de trabalho e
racismo, ver, entre outros trabalhos: Souza (2020),
Soares (2022) e Fagundes (2022). Ver também o texto
de Jaime Winter Ledn na edi¢do de abril de 2025
desta série do Jornal dos Economistas.
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