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E a economia, estupido?

] O descolamento entre os indicadores econdmicos do governo e os
indices de intencao de voto de Lula demonstram que o famoso slogan
do marqueteiro James Carville nao se aplica mais a realidade eleitoral
brasileira?

Carlos Pinkusfeld e Luis Berner, do IE/UFRJ, argumentam que, ape-
sar dos bons indicadores econdémicos, o governo Lula 3 nao representou
uma ruptura radical com quase uma década de baixo crescimento, fra-
gilizagao das capacidades estatais, precarizagao do mercado de traba-
Llho e queda dos salarios.

Luiz Fernando de Paula e Fabiano Santos, da Uerj, ressaltam que,
embora a Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias aumente desde
2022, 0 consumo das familias estagnou devido ao comprometimento de
renda com o servico de divida.

Marta Skinner, do Instituto JHF, avalia que a ideologia hegemonica
dos ultimos 40 anos no Ocidente, o neoliberalismo, apostou na despoli-
tizagao radical da economia.

Ellen Tristao, da UFVIM, enfatiza a importancia da ideologia nas elei-
¢oes. Em tempos de crise, as dimensodes econdmica e ideoldgica se en-
trelacam.

Carmem Feijo e Paula Sarno, da UFF, destacam que, em economias
com altas desigualdades, a saude financeira das familias € um dos prin-
cipais termdmetros da percepcao social sobre o desempenho econémico.

Victor Leonardo de Araujo, da UFF, pondera que os bons indicadores
econdmicos, quando esmiugados, revelam uma melhora apenas muito
modesta nas condicoes gerais de vida da populagao.

Eliane Araujo, da UEM, aponta que o endividamento, os altos custos
do crédito, alimentacao, moradia e servicos e a baixa qualidade dos em-
pregos impedem que a melhora macroecondmica seja plenamente per-
cebida no cotidiano.

Glaucia Campregher, da Ufba, prevé que o fascismo triunfara nas
eleicoes no Brasil e EUA. Lula, se vencer, apenas tornara a destrui¢ao do
Estado e da nagao mais lenta, gradual e restrita.

Rubens Sawaya, da PUC-SP, frisa que a pressao sobre o governo Lu-
la 3 ocorre desde o primeiro dia. A guerra esta sendo dura e promete re-
crudescer ainda mais até as eleicoes.

Adhemar Mineiro, da Abed-RJ, afirma que, apesar de um ambiente
macroeconémico aparentemente cdmodo, a situagao econémica nao é
em geral confortavel para a maioria dos brasileiros.

Rodrigo Rodrigues analisa a questao da distribuicao dos royalties e
participacoes especiais do petroleo.
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Nao e a economia,

estupido??

Carlos Pinkusfeld Bastos®
Luis Berner**

[J A economia politica classica tem como uni-
dade de analise para entender o funcionamen-
to de uma economia de mercado as classes
sociais: trabalhadores, capitalistas e rentistas,
cujos interesses pela apropriacao das parcelas
da renda nacional sao conflitantes.

Essa ideia de que a ordem sociopoliti-
ca se organiza em torno de uma disputa, co-
mo elemento central na dindmica econémica,
fundamenta, também, a visao de que a arena
politica deve ser fortemente influenciada por
tendéncias de natureza econémica. De uma
forma mais direta, politicas que favorecam a
qualquer um destes grupos devem gerar seu
apoio, seja através da construcao de partidos,
entidades, instrumentos de formagao de opi-
niao e, finalmente, numa sociedade democra-
tica, se expressar através do voto.

Recentemente, a importancia do impac-
to de aspectos econdmicos na decisao de
voto foi, de certa forma, consagrada no afo-
risma “é a economia, estupido”, do opera-
dor politico norte-americano James Carvil-
le, para explicar a eleicao de Bill Clinton no
inicio dos anos 1990. Entao, foi derrotado
um presidente, George H. W. Bush, que ha-
via ganho uma guerra, mas governava uma
economia em crise.

Uma leitura reducionista da for¢a dos in-
teresses materiais € criticada por correntes
que defendem que fatores ideoldgicos, valo-
res morais ou religiosos podem influenciar
de maneira relevante o voto. Essa € uma dis-
cussao complexa que nao nos atrevemos a
entrar. Porém, ainda que nos atenhamos a
elementos materiais, ou econémicos, sua re-
lacao direta com a politica e,em ultima ins-
tancia, o voto nao é de mensuracao trivial.

Bons resultados recebem este adjetivo
normalmente quando comparados a médias
anteriores. Por exemplo, se o crescimento da
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economia € superior a uma média histori-
ca anterior, este seria considerado “bom” ou
favoravel ao candidato incumbente. Igual-
mente, uma taxa de desemprego inferior a
média histdria recente seria considerada um
bom indicador. O problema com esse tipo de
analise histérico-agregada, é que, eventu-
almente, as percepgoes e impactos podem
ser distintos para diferentes grupos sociais
(mesmo entre, digamos, assalariados) e a
utilizagao de médias histdricas nao leva em
conta elementos de dificil mensuragao co-
mo as expectativas, ou aspira¢ées da popu-
lacao, em relacao as suas condicdes de vida
correntes e futuras.

Esse tipo de consideragao ganhou gran-
de destaque nas eleicdes norte-americanas
de 2024, quando, apesar da queda da taxa
de inflagao, baixo desemprego e um, ainda
que modesto, crescimento dos salarios reais,
0 quadro econémico teria sido um dos fa-
tores explicativos da derrota do presidente
Joe Biden. Tal resultado deu origem, inclu-
sive a uma expressao na moda na politica
norte-americana, “affordability”, que se refere
a capacidade das familias viverem com um
padrao de vida que lhes pareca satisfatorio.

Em resumo, apesar do desempenho
econdmico parecer ser muito importan-
te, a existéncia de outros eventuais fato-
res explicativos e a prépria dificuldade de
escolher indicadores para mensurar tal im-
pacto tornam qualquer explicagao simplis-
ta, no minimo, problematica. Ainda assim,
levando em consideracao tais limitagoes,
tentaremos relacionar alguns indicadores
macroeconémicos do governo Lula e sua
candidatura a reeleicao.

O governo Lula 3 entra no seu ultimo
ano oferecendo, nos trés anos anteriores, in-
flacao baixa, média de 4,6%, crescimento re-
al do PIB médio de aproximadamente 3% e
crescimento real dos salarios e rendimentos
do trabalho, que cresceram pouco mais que

Luis Berner
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11% em termos reais ao longo do mandato.

Vamos iniciar nossa analise de uma
eventual relacao entre desempenho eleito-
ral e voto com o crescimento do PIB. Para
os padroes brasileiros dos ultimos 45 anos,
o crescimento de 3,0% pode ser considera-
do bom: um valor acima da média de 2,5%
desde a década de 1980. Entretanto, ha uma
peculiaridade neste crescimento: ele nao
segue um suposto ciclo politico no qual os
governantes fazem no comeco do mandato
uma politica de ajuste e aceleram o cresci-
mento no decorrer do mandato para obte-
rem o melhor resultado eleitoral. De fato, no
primeiro ano do governo Lula foi feita uma
politica fiscal bastante expansionista atra-
veés da PEC da Transigao. Aos poucos, entre-
tanto, o Arcabouco Fiscal, que impde limites
ao gasto publico, foi restringindo o impulso
do gasto publico no crescimento econémico.

Vale anotar que essa PEC, mais do que
qualquer calculo eleitoral, foi uma necessi-
dade premente para que a maquina publica
tivesse um minimo de funcionalidade. Apos
seis anos de politica de Teto de Gastos, 0s
gastos publicos em varias funcoes de gover-
no, especialmente nos investimentos publi-
cos, encontravam-se em valores muito bai-
X0s, comprometendo a capacidade minima
do governo exercer suas fungoes constitu-
cionais. O investimento em educagao, por
exemplo,em 2022 era menos que a metade
do valor real de 2014!

Assim, em 2023 a despesa primaria to-
tal cresceu 12,5%, puxada pelos beneficios
previdenciarios, sentencas judiciais e preca-
torios, apoio a estados e municipios e Bolsa
Familia. Em compensacao, a média de cres-
cimento real da despesa primaria em 2024
e 2025 cai para 1,3%. Certamente essa de-
saceleragao fiscal teve um impacto negativo
sobre o crescimento.

Talvez ai esteja uma primeira pista para a
queda do apoio a Lula no ano eleitoral: uma
desaceleragao no crescimento da economia.
Entretanto, apesar do PIB e especialmente o
PIB per capita serem indicadores importantes
de bem-estar material, alguns outros dados
qualificam melhor esta questao.

O primeiro é do consumo agregado com
algum detalhamento, ou a desagregacao do
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Tabela 1: Indicadores de Consumo (taxas de crescimento % a.a.)

Comeércio varejista

Hipermercados e supermercados
Veiculos, motocicletas, partes e pecas
Servigos

Servigos prestados as familias
Consumo PIB

Fonte: IBGE.

consumo em vendas do comércio e servicos.

Como a tabela 1 demonstra, em termos
agregados,quando medido pelo PIB,ha uma
queda substancial do consumo em 2025. Os
dados das pesquisas mensais de vendas do
comércio e servigos ajudam a entender es-
sa queda. Ela ocorreu mais fortemente no
comércio varejista e muito fortemente num
item que representa o consumo basico, dia-
rio,da populagao: os gastos em supermerca-
dos e hipermercados. Vale registrar também
que numa outra ponta,a compra de veiculos
automotivos, despencou em 2025.

Apesar do crescimento dos servicos ter se
mantido praticamente estavel, uma medida
de bem-estar das familias pode se relacio-
nar aos dados acima: os servicos as familias
que incluem alojamento (hoteis), alimenta-
¢ao fora de casa (bares e restaurantes) e ou-
tros servicos pessoais, como cortes de cabe-
lo e outros cuidados pessoais, cuja taxa de
crescimento caiu de forma significativa. Em
resumo, em termos dinamicos, o consumo se
deteriorou em 2025, 0 que pode ajudar a ex-
plicar a postura critica da populacao a tenta-
tiva de reeleicao do candidato incumbente.

Aqui, entretanto, se introduz um elemen-
to que vem despertando grande debate en-
tre economistas. A queda no consumo das
familias ocorre em um momento em que a
taxa de desocupagao dos trabalhadores é a
menor da série histérica e os rendimentos
médios do trabalho se encontram nao ape-
nas em niveis historicamente altos, como
apresentam uma taxa de crescimento real
significativa.

2023 2024 2025
1,7 4,1 1,6
4 5,2 11
8,4 11,6 -39
29 3,1 29
5,0 4,5 1,0
3,2 5,7 13

Algumas hipdteses podem ser levanta-
das para explicar esse resultado, em princi-
pio, contraditorio de elevagao da massa sa-
larial e mau desempenho do consumo.

A primeira e mais ébvia diz respeito ao
consumo ampliado, que reflete muito for-
temente as compras de automdveis. Nesta
categoria, a redugao brusca da expansao do
crédito diante do ciclo de elevacao da Selic
fica muita clara.

Ja no consumo de hipermercados essa
correlagao nao é tao clara, ou seja, o0 chama-
do consumo induzido pela renda nao deve-
ria ter sido fortemente influenciado pelo ci-
clo de elevacao dos juros. Uma hipdtese que
vem sendo levantada, preliminarmente, diz
respeito a um efeito indireto dos juros. Co-
mo o comprometimento da renda com pa-
gamento de juros atingiu o valor do pico
anterior, ocorrido em 2022, é possivel que
tenha ocorrido um impacto negativo,com os
juros “‘roubando” a capacidade de ampliagao
do consumo induzido. Ainda no campo das
especulacdes, reflexo inclusive de pesquisas
eleitorais qualitativas, supoe-se que 0s gas-
tos em sites de apostas possam também es-
tar comprometendo a renda das familias e
assim a propria expansao do consumo.

Entretanto, mesmo a elevacao do salario
real e da ocupacao das estatisticas oficiais
pode esconder detalhes importantes na per-
cepgao dos trabalhadores em relacao a suas
aspiragoes de melhoria material. A percep-
¢ao das familias sobre o impacto da inflagao
no seu padrao de consumo pode ser com-
plexa. A rapida variagao nos precos de itens
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importantes da cesta de consumo é perce-
bida imediatamente como uma queda em
seu poder de compra e pode produzir efei-
tos que demoram a se dissipar. Periodos de
rapida variacao nos precos de alimentos, co-
mo ocorreu no segundo semestre de 2024,
podem ter efeitos duradouros e despropor-
cionais no padrao de consumo das familias.

Em segundo lugar, nao menos impor-
tante, mas fora do escopo deste trabalho,
€ necessario analisar mais de perto a qua-
lidade dos empregos gerados nesta qua-
se década posterior as reformas do gover-
no Temer, que representaram um estimulo
a terceirizagao e ao trabalho intermitente,
além de corroborarem com o progressivo
esvaziamento das competéncias da justi-
¢a do trabalho e com o estrangulamento fi-
nanceiro das entidades sindicais.

Ataxa de informalidade alcangou seu pi-
co em 2021, atingindo 41% do mercado de
trabalho apenas 4 anos apds a ultima gran-
de reforma. Entre 2016 e 2019, o mercado
formal contraiu 1,1% ao ano em média, en-
quanto a populacao ocupada cresceu 0,5%
ao ano.Ja em 2020, o ano mais afetado pe-
la pandemia de Covid-19, 0 mercado formal
se manteve estagnado, enquanto o nivel de
ocupagao caiu 6,9%. Nesse ano, a taxa de in-
formalizagao caiu, nao por uma mudanga
institucional, mas em funcao de sua nature-
za anticiclica.

Finalmente, o periodo de 2023 a 2025 ¢
0 primeiro em que observamos uma leve re-
dugao na taxa de informalizagao simultane-
amente ao crescimento dos niveis de ocu-
pacao como um todo, ou seja, vemos um
crescimento do mercado de trabalho lidera-
do pelo mercado formal. Apesar da leve me-
lhora, duas ressalvas sao importantes: a) 38%
do mercado de trabalho ainda é caracteriza-
do por relagdes informais de trabalho e b)
nao existem estatisticas oficiais que megam
o fendbmeno da terceirizacao, na medida em
que vinculos terceirizados sao contabiliza-
dos como relacdes formais de trabalho sem-
pre que houver uma relagao formal constitu-
ida entre o trabalhador e a empresa terceira.

Finalmente, é possivel que os ganhos re-
ais dos salarios, embora significativos, nao
respondam a um déficit aspiracional acu-
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mulado. Os valores alcangados recentemen-
te mostram um ganho de cerca de 11% em
uma década, ou seja, um periodo que em
média foi muito ruim para os trabalhadores.

Os leitores que chegaram até aqui po-
dem - e na verdade desconfiamos que mui-
tos devam - estar insatisfeitos por trazer-
Mos poucas certezas e muitas duvidas em
relacdo nao s6 a conexao entre econo-
mia e voto e, mesmo, em relagao a alguns
comportamentos da economia brasileira.
Procuramos mostrar que particularmente
2025 nao foi o melhor ano do governo Lu-
la; ao contrario, houve uma desaceleragao
do crescimento importante em algumas
variaveis que refletem o bem-estar das fa-
milias brasileiras.

Fazendo o papel de advogado do diabo,
vale lembrar que em 2023 e 2024 os indica-
dores muito mais expressivos nao se refleti-
ram em uma melhora robusta da avaliagao
do governo. Isso tudo somado nos sugere
uma explicagao de mais longo prazo.Apesar
de apresentar bons indicadores econémicos,
o governo Lula 3 nao representou uma rup-
tura radical com um passado de quase uma
década de baixo crescimento, fragilizagao
das capacidades estatais, precarizagao do
mercado de trabalho e queda dos salarios.

Ainda que buscando recompor as capa-
cidades do Estado, incluindo o seu quadro
de funcionarios, de valorizar as agéncias de

il y
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fomento e aumentar de forma significativa
0 investimento das estatais, especialmen-
te da Petrobras (o investimento das estatais
cresceu em média 30% ao ano), o terceiro
governo Lula ndo foi capaz de gerar mu-
dangas estruturais substanciais. Seja pelo
tempo necessario para tais politicas serem
concretizadas, seja pelas limitacdes de su-
as politicas fiscal e monetaria. Especialmen-
te em relagao a ultima, o estabelecimento
de uma meta de inflacdo muito baixa (da-
do qualquer periodo da historia recente) re-
sultou em uma politica de juros que elevou
a taxa Selic real de cerca de 6% ao ano no
segundo semestre de 2024 para 10,2% em
abril de 2026.

A ironia da histéria é que o grupo socio-
politico que esteve desde 2015 por tras de
politicas econémicas tao malsucedidas, seja
por fatores politicos, ideologicos ou até re-
ligiosos, é precisamente o do candidato de
oposicao mais bem colocado nas pesqui-
sas. Talvez, por isso mesmo, este nao reve-
le claramente as propostas econémicas de
sua candidatura, mas o risco que sejam no
minimo uma repeticao do passado recente
€ muito grande.

* E professor associado do Instituto de Economia
da UFRJ (IE/UFRJ) e diretor-presidente do Centro
Internacional Celso Furtado.

** F doutorando do Programa de Pds-Graduagéo em
Economia do IE/UFRJ.
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Ainda e a economia,

estupido!

Luiz Fernando de Paula®
Fabiano Santos**

[l A conhecida frase “E a economia, estu-
pido!” (“It’s the economy, stupid!”) surgiu na
campanha presidencial dos Estados Uni-
dos em 1992, associada ao estrategista
politico James Carville, que trabalhava pa-
ra o candidato democrata Bill Clinton. Car-
ville usava a frase para manter sua equipe
focada no tema que, segundo lhe parecia,
mais preocupava os eleitores naquele mo-
mento: a situacao econdmica do pais, mar-
cada por uma recessao Logo no inicio dos
anos 1990. A ideia era simples e engenho-
sa: independentemente de outros assun-
tos, o fator decisivo para vencer a eleigao
seria convencer os eleitores de que Clin-
ton lidaria melhor com a economia do que
0 entao presidente republicano George
H.W. Bush. Com o tempo, a frase adquiriu
fama, passando a ser usada globalmente
como uma verdade fundamental da poli-
tica: o desempenho da economia explica
resultados eleitorais, sobretudo, em plei-
tos presidenciais.

As eleicoes gerais no Brasil vém se apro-
ximando, e 0 que temos, de acordo com 0s
levantamentos dos principais institutos de
pesquisa, € um cenario de disputa acirra-
da entre Lula, candidato do PT, de perfil de
centro-esquerda, tentando a reeleicao, e
Flavio Bolsonaro, candidato do PL com per-
fil de extrema direita, pela oposicao. O que
dizem os indicadores econdmicos? Pode-se
dizer que razoavelmente bons, com cres-
cimento do PIB médio em 2023/2025 de
3,0%, taxa de desemprego em niveis his-
toricamente baixos (5,8% em fevereiro de
2026), forte crescimento da renda disponi-
vel bruta das familias, uma taxa de infla-
¢ao declinante até fevereiro de 2026 (3,8%
a.a.) e reducao nos niveis de pobreza no
pais — a taxa de pobreza (menos de US$

6,85 por dia) diminuiu de 27,3% em 2023
para 23,2% em 2024, resultado da amplia-
¢ao das politicas de transferéncia de renda
no atual governo.

A principio seria de se esperar que os in-
dices de aprovacao e intencao de voto fos-
sem amplamente favoraveis ao Presiden-
te Lula, como aconteceu em outras elei¢oes
presidenciais. A realidade das pesquisas,
contudo, ndo é essa. Teriam os fatores eco-
némicos perdido peso maior nos resultados
eleitorais? Sustentamos que nao, ainda que
fatores nao econémicos, como a questao da
seguranga publica, possam eventualmente
ter peso importante no jogo eleitoral. Dei-
xemos de lado a “variavel” polarizagao ide-
ologica, a qual, sequndo muitos analistas,
levaria a uma rigidez crescente na posicao
dos cidadaos, levando-os a desconsiderar os
efeitos que politicas governamentais pos-
sam ter em suas vidas.

Consideremos uma eleitora que nao de-
finiu ainda seu voto ou nao esta ainda con-
victa de sua escolha. Suponha que ela (ou
ele) defina seu apoio segundo sua percep-
¢ao de melhoria ou deterioracao da vida
material e, claro, de perspectiva futura de
avancgo ou degradacao.

Retornemos, pois, aos fatores econoé-
micos, mas, para tanto, ha de se conside-
rar um fendmeno atipico recente: embo-
ra a Renda Nacional Disponivel Bruta das
Familias (que inclui remuneracgao de tra-
balho, rendas de investimento e de pro-
priedade e beneficios sociais, deduzido o
imposto de renda e de patrimodnio) esteja
aumentando continuamente desde 2022,
o consumo das familias se mantém estag-
nado, fendmeno que se reflete na “boca de
jacaré” encontrada no Grafico 1. Normal-
mente essas variaveis costumam andar
juntas: quanto maior a renda, maior o con-
sumo, e vice-versa. Por que isto nao esta
acontecendo?
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Uma das razoes principais é o forte au-
mento no comprometimento de renda das
familias com o servico da divida, cujo pata-
mar passou de 19,2%, em agosto de 2020,
para 29,5% em fevereiro de 2026. Por de-
corréncia, desde entao, ocorreu forte au-
mento no endividamento das familias em
relacdo a renda acumulada dos ultimos
doze meses, com elevacao de 39,2% para
49,9%. Vale assinalar que tal aumento no
servico da divida é, na verdade, resultado
direto do brutal incremento da taxa Se-
lic, conduzida pelo Banco Central do Bra-
sil: mantida em mais de 10% a.a. a partir
de fevereiro de 2022, veio a atingir 15,0%
a.a. em junho de 2025. Mais recentemen-
te, 0 patamar elevado apenas se repete, re-
dundando em uma taxa real de juros em
torno de 7% a 9% a.a.

Parcela significativa das rendas das fa-
milias, portanto, tem sido destinada ao pa-
gamento das dividas. De fato, a taxa média
das operacoes de crédito livre das pessoas
fisicas cresceu de 38,3% em agosto de 2020
para 61,5% em fevereiro de 2026.

A preocupacao do Governo Lula com
essa questao resultou no langamen-
to em 05/05/2026 do programa que fi-
cou conhecido como Desenrola 2,um am-
plo programa de renegociagao de dividas
bancarias para brasileiros com renda até
5 salarios minimos, que envolve pratica-
mente todos os setores: agricultores, pe-
quenas e médias empresas, estudantes
com débitos no Fies e familias que nao
conseguiam cumprir suas obrigagoes e
estao com débitos em atraso superior a
90 dias até 2 anos, com desconto de 30%
a 90% nos juros e multas. Trata-se de um
alivio imediato para aqueles que estao
endividados - dados da Serasa mostram
que o pais atingiu 82,8 milhdes de “ne-
gativados” em marg¢o deste ano. Seu im-
pacto e eficacia eleitoral, contudo, serao
sentidos nos proximos meses,dado que a
duracao do programa é de 4 meses.

Outros fatores econdmicos e sociais
tém contribuido para uma percepcao de
deterioracao no padrao de vida dos seg-
mentos de média e baixa renda da popu-
lacao. Embora a taxa de desemprego es-
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Grafico 1: Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias e Consumo
das Familias no PIB* (mar/2019 = 100)

Fonte: Elaboragdo dos autores com base em dados do Banco Central do Brasil.

() Indice real encadeado dessazonalizado

teja em niveis historicos relativamente
baixos, despencando de 14,8% em marco
de 2021 para 5,1% em dezembro de 2025,
este fator, na realidade, encobre a preca-
rizagao do mercado de trabalho no Brasil,
resultante da transicao de um mercado de
trabalho mais estruturado e protegido pa-
ra um cenario mais flexivel, porém, mais
inseguro. Inseguranca, por sua vez, que in-
clui o crescimento da informalidade (tra-
balhadores que atuam sem carteira assi-
nada ou como autdbnomos sem protecao
social), flexibilizagao da relacao de traba-
lho (trabalho intermitente, terceirizacao,
pejotizacao, etc.) e expansao do trabalho
por plataformas digitais (aplicativos como
Uber, iFood e Rappi).

A taxa de inflagao medida pelo IPCA,
como ja destacado, vinha caindo até feve-
reiro de 2026; contudo, sobe para 4,14%
a.a. em margo e para 4,37% com medicao
pelo IPCA-15 de abril de 2026. A expec-
tativa do Focus, em 24/04/2026, para a
inflacdo em 2026 é a de fechamento em
4,9% (contra 4,26% em 2025), ja contan-
do os efeitos do choque de oferta causado

pela forte elevacao do preco do petréleo.
E bem verdade que o governo tem tomado
medidas para atenuar o aumento nos pre-
¢os da commodity, entre as quais a zera-
gem do PIS/Cofins sobre o diesel e subsi-
dio ao GLP (gas de cozinha) importado. De
todo modo, a tendéncia de queda no IPCA
foi revertida.

Enfim, a leitura cuidadosa dos nume-
ros nao permite a inferéncia de nao ser
mais a economia o principal componen-
te da decisao do voto nas democracias
capitalistas, muito menos no Brasil. Ou-
tros quinhentos sao o problema de existir
uma opg¢ao melhor na atual quadra politi-
ca brasileira. Talvez, seja um bom exerci-
cio comparar o mandato Lula 3 com seu
predecessor imediato e projetar no futuro
0 que ocorrera nas condicoes de vida da
populacao, sobretudo, dos seus estratos de
mais baixa renda.

* E professor de Economia do IE/UFRJ e do lesp/Uerj.
** E professor titular de Ciéncia Politica do lesp/Uerj.
Ambos sdo coordenadores do Grupo de Estudos de
Economia e Politica (Geep) do lesp/Uerj.
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Por que a ortodoxia ainda
esta dando as cartas?

Marta Skinner*

[] Estamos em um ano eleitoral e o cli-
ma ja comecou a esquentar nas redes so-
ciais e nas inUmeras pesquisas mostran-
do um cenario descolado dos dados reais
da economia. Até um tempo atras, a eco-
nomia tinha um peso expressivo nas es-
colhas dos eleitores, o que celebrizou a
frase do marqueteiro do presidente Clin-
ton: “E a economia, seu estupido”! A per-
gunta que nao quer calar é: o que teria
acontecido para que os dados favoraveis
da economia aparentemente nao este-
jam se refletindo nas escolhas dos elei-
tores? Por que a triste lembranga do de-
sastre que se abateu sobre a sociedade
brasileira a partir de 2016, com a eleicao
da extrema direita raivosa e incompeten-
te, parece ter sido esquecida, apesar dos
inUmeros prejuizos para classe trabalha-
dora e para a nossa imagem no cenario
internacional? Apesar do novo governo
eleito em 2022 ter trazido de volta a es-
peranca de um Brasil soberano, inclusivo
e democratico com inimeros progressos,
como a atualizagao real do salario mini-
mo, reducao da inflagao, da desigualda-
de, do desemprego, aumento da faixa de
isencao do imposto de renda, a saida do
Mapa da Fome, a retomada de programas
de investimento publico e niveis de cres-
cimento maiores que seus antecessores,
apesar de todas as dificuldades para re-
construir o que foi desmontado nos dois
governos pés-golpe,ainda ha resisténcias
a sua continuidade?

Para responder a essa questao, creio
que sera preciso revisitar a ideologia do
modelo politico e econémico dos ulti-
mos 40 anos, no mundo ocidental, que
apostou na despolitizacao radical da
economia e que ainda permanece teimo-
samente hegemoénico, para entendermos
0 baixo impacto do sucesso dos resulta-

dos econdmicos na avaliagao politica do
atual governo.

Foi nos anos 80 que a economia ad-
quiriu grande relevancia nas escolhas po-
liticas. Essa supervalorizagao veio na es-
teira da globalizacao,com mercados cada
vez mais integrados, e principalmente
com a vitoéria das ideias neoliberais, que
chegaram ao poder mundial conquistan-
do coragdes e mentes como solugao da
crise mundial dos anos 70. A ideia-cha-
ve desse “novo” liberalismo pressupunha
que a livre atividade econdmica é sem-
pre capaz de gerar o desejavel bem-es-
tar,assim como se autorregular,sem a ne-
cessidade da acao do poder politico, visto
como pernicioso ao processo de acumu-
lacao capitalista.

O poder que foi dado a esse saber
foi de tal ordem que levou a se redefinir
conceitos fundamentais sobre os quais se
apoiava o edificio politico democratico
construido no final do século XVIII, como
Estado-nacao, soberania, cidadania e re-
tomando a ideia de autonomia da esfe-
ra econdmica da esfera politica, ou seja, a
nao intervencao do Estado. O culto ao in-
dividuo é a marca desse neoliberalismo
gue nega nao apenas a ideia de comuni-
dade, mas a prépria ideia de sociedade.
Todos sao aptos para lutar por tudo: edu-
cacao, abrigo, alimentacao, assisténcia
meédica. O que em toda democracia pros-
pera se considera direitos fundamentais
- direito ao trabalho, a saude universal,
acesso a educagao publica de qualida-
de, rede de seguranga social -, os neoli-
berais consideram indulgéncias socialis-
tas, como se fossem sinais de fraqueza.
A hegemonia dessa visao vem mostran-
do que ela nao representa unicamente
um projeto econdmico, como inicialmen-
te apresentado, mas sim uma racionalida-
de social com fins de conformar uma con-
cepcao de vida e de organizagao social e
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politica. Ideologicamente, se justifica em
torno do principio da competitividade. A
democracia é entendida no sentido raso
da concorréncia entre propostas no mer-
cado politico, policiado pela grande im-
prensa. Assim, o debate politico se com-
prime em torno da centro-direita, sendo
as demais alternativas marginalizadas.

Os liberais do séc. XVIII tinham uma
teoria do poder do Estado que foi apro-
priada pelos pensadores neoliberais na
metade do século XX. A ideia-for¢a des-
ses pensadores era transformar o gover-
no, a sociedade e os cidadaos para cons-
truir uma sociedade empresarial, em que
cada um fosse responsavel por si mesmo
e nao houvesse nem senso de coletivida-
de ou de solidariedade. Que prevaleces-
se a concorréncia para que 0os mais po-
bres tivessem estimulo para empreender
e buscar seu lugar ao sol. Foi a partir da
chegada ao poder no eixo anglo-saxao,
nos anos 80, que esse ideal de socieda-
de passou a ser também uma prescri¢cao
politica difundida em varios féruns pelo
mundo e acabou por se tornar uma racio-
nalidade politica a ser perseguida. A par-
tir de entao, o que se viu foi a tentativa
de criar esse tipo de sociedade, tentando
moldar as pessoas para que elas acredi-
tem que vivem em relacao de concorrén-
cia e nao de solidariedade diante dos ou-
tros, para que cada pessoa se torne um
empresario de si mesmo e responsavel
por seu sucesso Ou insucesso, nao res-
ponsabilizando o sistema.

Outra caracteristica do neoliberalismo
foi a financeirizacao, principalmente da
reproducao social, que, em si,impde uma
disciplina especifica e introduz o crédito
facil, passando a sensagao ao trabalhador
que aquilo que ele nao consegue adqui-
rir através do seu salario ou das politicas
publicas, ele podera conseguir através do
crédito e se financiar individualmente, in-
troduzindo o trabalhador nos circuitos fi-
nanceiros. Seu salario passa ser deposi-
tado em banco, ele passa a ter acesso ao
crédito, através do cartao, da hipoteca, do
fundo de aposentadoria e passa a poder
pagar pela educacao, pela saude, através
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de variados tipos de crédito. E com isso
ele se endivida e a disciplina do endivi-
damento é muito poderosa, lhe exigindo
um comportamento rigido. Problema que
esta preocupante no Brasil atualmente.

Também a espetacular capacidade da
internacionalizagao das financgas viabili-
zada pelas transformagdes tecnoldgi-
cas gerou significativas transformacgoes
sociais, impondo novos padroes de tra-
balho (call center, entregadores etc.), re-
configurando o sistema produtivo e ero-
dindo a base industrial de varios paises.
O Brasil certamente é um exemplo dra-
matico desse fen6meno com consequ-
éncias nefastas no mundo do trabalho.
Tudo isso esteve conectado ao resulta-
do visivel do neoliberalismo, 0 aumento
exponencial da concentragao de renda,
da financeirizagao com aumento das ta-
xas de lucro,ao mesmo tempo com mu-
dancas no emprego e desintegracao dos
mercados do trabalho.

O neoliberalismo tem uma relagao
complexa com a democracia e seu pon-
to fundamental é a liberdade de mercado
e da propriedade. A democracia politica
nao pode intervir no direito de proprie-
dade, ela tem limites rigidos. A liberdade
politica tem que ser contida para que ela
nao interfira na sagrada liberdade eco-
ndémica. A liberdade econdémica é funda-
mental, enquanto a liberdade politica é
contingente. A democracia que € compa-
tivel com esse tipo de concepgao é a de-
mocracia procedural, rasa, com direitos
civis e politicos formais, eleicoes limpas
e competitivas, uma administracao inde-
pendente e controle civil sobre as forcas
armadas, ou seja, nao inclui uma demo-
cracia econdmica, pois essa poderia pas-
sar dos limites e interferir nos negécios e
na propriedade privada.

Apesar dessa ideologia ter conquista-
do coracdes e mentes nas democracias
ocidentais, o neoliberalismo vem mos-
trando vulnerabilidades e limites estru-
turais. O capital tem tido dificuldades
de se valorizar, as economias tém cresci-
do a taxas mediocres e lentamente e a
capacidade de producao vem declinan-

do ha mais de 50 anos nos paises cen-
trais. A maior parte do excedente de ca-
pital ou é exportada, ou é capturada nos
circuitos financeiros. Esse fendmeno ga-
nhou grande impulso nos anos 80, com
a desregulamentagao ampla, quando a fi-
nanceirizagao se acelerou de forma espe-
tacular. Isso foi sendo regulado, nas gran-
des economias, pela manipulagao da taxa
de juros, que passou a ser o instrumen-
to central de regulagao diante das ins-
tabilidades geradas pela exuberancia
das financgas. Ela ganhou status de poli-
tica econdmica mais importante de qual-
quer governo, amparada na hegemonia
do pensamento ortodoxo. A consequéncia
foi o crescimento explosivo dos merca-
dos financeiros, que passou a obrigar os
governos a estabilizar de forma direta as
economias, a cada instabilidade financei-
ra, cerceando qualquer proposta de deba-
te redistributivo.

O resultado dessa era neoliberal foi
a criagao de uma camada de perdedores
econdmicos que perderam seus empre-
gos e suas propriedades, ou seja, uma ba-
se social de pessoas bastante insatisfei-
tas, mas sem capacidade de articular sua
insatisfacao, pois nao havia interlocugao
possivel com um programa critico dissi-
dente. As sociedades se tornaram mais
fragmentadas, os sindicatos, as associa-
¢oes comunitarias, todas as formas de co-
letivizacao foram se desmontando com o
neoliberalismo, com excecao das igrejas
associadas ao empreendedorismo indivi-
dual no Ocidente.

Com esse declinio da identidade eco-
noémica e social, as pessoas passaram a
se identificar de outras formas, a partir
da cultura, da religidao, da nacionalidade
e da raca. A medida que as identidades
assentadas no pacto social foram se tor-
nando sem sentido, o debate econdmico
também foi se esvaziando, ja que a de-
mocracia neoliberal exclui de conside-
racao possivel as politicas econOmicas.
Com regras impostas internacionalmente
ou pela ortodoxia dominante, como a in-
dependéncia do BC, ndao ha o que se dis-
cutir sobre a taxa de juros e regras para
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o déficit publico ou sobre a politica fis-
cal. Esse isolamento do debate econ6mi-
co no debate politico deixou um vacuo
que passou a ser ocupado pela religiao,
pelo racismo, pelo feminismo e pelo na-
cionalismo da pior espécie, como vimos
no Brasil nas ultimas eleicdes. O deba-
te politico foi se esvaziando pela percep-
¢ao de que nao ha como mudar a politi-
ca econOmica, ndo ha aplicagao pratica e
ela é de suma importancia para o bem-
-estar das pessoas. Assim podemos di-
zer que vivemos numa democracia, mas
o debate politico foi se tornando cada
vez mais toxico e radicalizado. Na medi-
da em que as pessoas nao veem saidas,
elas tendem a radicalizar o discurso. As
pessoas sentem que tém de fazer mais
forca para empurrar o sistema politico,
que nao responde as demandas da socie-
dade. O resultado € a polarizagao politi-
ca, particularmente a direita, dado que a
esquerda distributivista foi enfraqueci-
da: os grandes partidos, os social-demo-
cratas, implodiram - alguns literalmente
desapareceram de cena - e os sindicatos
perderam a capacidade de mobilizacao.
Criou-se assim uma base social desorga-
nizada que se informa e se coletiviza in-
diretamente através da grande imprensa
e das redes sociais, que passam uma in-
terpretagao do sistema capitalista neo-
liberal como um sistema perfeito e que
a causa dos problemas sao os individu-
os. Esses individuos podem ser aqueles
que estao fraudando a Receita Federal ou
pode ser um politico corrupto; logo, nao
ha sistemicamente defeito no neolibera-
lismo, o que ha sao individuos defeituo-
sos, toxicos ao sistema e eles tém que ser
removidos ou punidos. Basta que se re-
movam esses individuos que se instala-
ra um sistema politico e econdmico per-
feito. Assim, a atividade politica passa a
ser operada como uma execucao mecani-
ca das regras de ouro impostas pelo ca-
pital financeiro, com politicas de austeri-
dade, privatizacoes, isen¢oes de impostos
para o capital e o uso da maquina pu-
blica para defender a propriedade e nao
mais para entregar a sociedade servigos
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publicos de qualidade, somente o apa-
relhamento policialesco do Estado. Per-
cebe-se uma completa assimetria entre
poder e legitimidade da producao legis-
lativa. As normas e leis produzidas nao
tém nenhuma afinidade com os anseios
populares. Elas sao a pura expressao do
que quer o Deus Mercado, que é comple-
tamente egoista, quer tudo para si e na-
da para o povo. Dai a decep¢ao com a po-
litica, que vem sendo cultivada em todas
as esferas e gerando uma apatia quanto
as conquistas do atual governo e o seu
possivel peso na eleicdo. A percepcao do
sistema politico como corrupto e inefi-
caz faz com que as escolhas dos repre-
sentantes do povo sejam cada vez mais
de representantes diretos do Capital (ja
nao usam nem terceiros para represen-
tar seus interesses, mas eles proprios). A
criminalizagao da politica gerou a figura
do gestor, a figura do outsider da politica
e do antissistema, agravando seriamente
a crise do sistema politico e corroendo a
democracia de uma maneira cumulativa.
Ela esta entrando num processo perigo-
so de desgaste cada vez mais acelerado.
Aqui no Brasil, ao que parece, as institui-
¢oes democraticas pactuadas em 1988 ja
mostram a impossibilidade de regulagao
desse conteldo nefasto que o capitalis-
mo neoliberal produziu. Independente do
total despreparo do politico Bolsonaro, o
bolsonarismo é a representacao funcio-
nal dessa necropolitica, que abandonou
totalmente os tracos civilizatorios e o
compromisso ético com a inclusao social,
mas ainda tem presenca marcante na dis-
puta eleitoral. Do que foi dito, fica clara a
necessidade urgente de dar continuida-
de aos avangos que conquistamos com o
atual governo, elegendo representantes
comprometidos com as legitimas deman-
das populares e impedir a qualquer prego
a volta ao poder da extrema direita.

* E economista (UFRJ), cientista politica (lesp),
professora aposentada da FCE/Uerj, Ucam, Ibmec e
PUC/RJ, membro do Conselho do Instituto Joaquim
Herrera Flores e professora do Curso de Formagdo
em Direitos Humanos do Programa Marielle Franco
- Maricd/RJ.
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Crise, ideologia e disputa eleitoral:
os limites da explicacao econémica

Ellen Lucy Tristao®

[] Como economista, mas, sobretudo, como
estudiosa da economia politica, sou compe-
lida a lidar com temas conjunturais, como
a eleicao presidencial de 2026 no Brasil, a
partir da historia. Inicio este texto com uma
breve incursao ao passado recente.

Em 29 de setembro de 2018, milhares
de mulheres foram as ruas gritar “Ele Nao”.
No mesmo ano, grupos no Facebook reu-
niam milhdes de mulheres “contra Bolsona-
ro”. Ainda que o cenario fosse mais incerto
em 2018, as ultimas elei¢des no Brasil e nos
Estados Unidos indicam que o voto na ex-
trema direita (no neofascismo) nao foi uma
opgao majoritariamente feminina.

Retornemos um pouco mais no tempo:
1932, na Alemanha da Republica de Weimar.
Nesse periodo, cerca de 30% dos alemaes es-
tavam desempregados; entre 1929 e 1932, 0
salario real caiu entre 20% e 30%; mais de
20% da populacao dependia de programas
sociais, evidenciando a pobreza crescente no
pais. Nesse ano, Adolf Hitler perdeu as elei-
¢oes presidenciais para Paul von Hindenburg
por 53% a 36,8% dos votos. Apesar do cena-
rio econdmico critico, Hindenburg, que gover-
nava desde 1925, foi reeleito.

Seja na Alemanha do primeiro terco do
século XX, seja no Brasil e nos Estados Uni-
dos neste primeiro quarto do século XXI,
nao foram os indicadores econémicos que
deram o tom das elei¢des, ainda que sejam
determinantes em qualquer processo elei-
toral. Ao afirmar que “ndo o sdo, ainda que
0 sejam’, torna-se essencial trazer ao cen-
tro da analise uma categoria frequentemen-
te relegada a posicoes subalternas, estigma-
tizada e desprestigiada: a ideologia.

Terry Eagleton, em Ideologia: uma intro-
dugdo, remete o sentido pejorativo do termo
a Napoleao Bonaparte, que denominava co-
mo “ideoldgicos” os pensadores conhecidos
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como /déologues franceses — especialmente
Antoine Destutt de Tracy — por se oporem
ao seu governo. Desde entao, essa catego-
ria passa a adquirir a densidade que lhe é
propria apenas nas tradicdes marxistas. Nao
cabe aqui um exame exaustivo do debate;
contudo, podemos compreender a ideologia
como uma ética que orienta escolhas coti-
dianas — uma visao de mundo capaz tanto
de mistificar quanto de revelar a realidade.

A disputa eleitoral de 2026 apresenta-se,
no Brasil,em dois planos distintos. Por um la-
do, opde a ideologia neofascista a ideologias
progressistas. Por outro, expressa um embate
politico-econémico entre formas distintas de
aplicacao do neoliberalismo: uma, mais bru-
tal, que aprofunda a miséria e a devastagao
ambiental; outra,que permite resisténcia, con-
trapontos e a defesa de alternativas - espe-
cialmente por pretos, mulheres, estrangeiros,
populacao LGBTQIAPN+ e trabalhadores em
geral. A disputa ideoldgica manifesta-se no
cotidiano; a disputa econdmica, por sua vez,
opera em nivel mais profundo, nas estruturas
do modo de produgao capitalista. Em tempos
de crise, essas dimensoes se entrelagam, ain-
da que em planos de analise distintos.

As mulheres nao se recusam a votar, ma-
joritariamente, na extrema direita apenas por
uma apreensao apurada da economia, mas
por reconhecerem (e sentirem) o carater mi-
sdgino, patriarcal e violento da ideologia ne-
ofascista. Da mesma forma, em 1932, os ale-
maes nao votaram em Hindenburg por suas
propostas econdmicas, mas como alternativa
a violéncia da S.A., os ‘camisas pardas’, mili-
cia paramilitar de Hitler, que, naquele peri-
odo, ocupava as ruas de Berlim. No ano se-
guinte, essa ideologia fascista, com sua
ameaca, impos-se na politica, levando a no-
meacao de Hitler como chanceler; e sera por
meio da violéncia que ele consolidara o po-
der,em 1934, com a “Noite das Facas Longas”.

O que esta em disputa hoje nao € apenas
o desempenho econdmico ou os indicadores
de governo, mas uma perspectiva de futuro.
Como argumentamos em outros textos,a ide-
ologia neofascista ganha for¢ca com o avanco
da miséria humana - material e espiritual. A
miséria material avanca com a crise clima-
tica, as guerras e os limites do capitalismo;
a miséria espiritual decorre da restricao ao
acesso a cultura, ao conhecimento, ao tra-
balho criativo e a uma vida digna. O neofas-
cismo aponta culpados e oferece respostas
simplistas e violentas a miséria: refor¢a o pa-
triarcado, o racismo, a xenofobia e a exclusao.

Essa miséria se acentua ainda mais pe-
las formas de propaganda utilizadas hoje pe-
la extrema direita neofascista, todas com foco
no cotidiano imediato e na identidade ideo-
légica. Assim como Benjamin (1987) aponta-
va o cinema como forma de propaganda que
mobiliza sentimentos da massa, criando uma
identidade e se tornando o principal veiculo
de divulgacao fascista, e como Adorno (1950)
mostra o grotesco lider fascista ganhando es-
paco exatamente pela sua ignorancia, agressi-
vidade e pseudo-humildade, hoje nao importa
se um fato é verdadeiro, se ha coeréncia, ra-
Zao ou base cientifica em dada informacao:
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fascista se uma grande
alianga antifascista nao
se desenhar no cenario
nacional. Partidos co-
munistas e socialistas
brasileiros,  diferente-
mente do que Stalin de-
fendeu no V Congresso
da Internacional Comu-
nista (Claudin, 2013),de-
vem seguir os caminhos
defendidos por Zetkin
(2019) e Trotsky (2018):
o caminho da alianga
antifascista com todas

as forgas progressistas.

1

Fontes: Federal Election Commission; Edison Research/National Election Pool (2016;

2024). Tribunal Superior Eleitoral (2018; 2022).

importa apenas se ela satisfaz os valores que
dao corpo a ideologia neofascista.

As redes sociais, a rolagem infinita, os
shorts do YouTube e as informagdes de What-
sApp dao vazao a dor do dia a dia de traba-
lho,a magoa de nao se poder proporcionar o
minimo de conforto a quem se ama,ao medo
do castigo divino, a desejos nao realizados,
seja pelo pudor ou pela falta de liberdade,
aos estigmas que cada acgao vista como “di-
ferente” carrega. Esse complexo cotidiano da
espago ao senso comum mais rasteiro, agres-
sivo e esvaziado, que nao permite vislumbrar
quaisquer ganhos de um governo que a ide-
ologia neofascista manda temer. O monstro
da “esquerda’, a vitimizacao dos agressores e
0 medo de uma invasao cultural estrangeira
ou mesmo ancestral vetam o acesso a infor-
macao verdadeira. Mais do que isso, essa in-
formacao é temida e nao pode ser expressa
com o mesmo grau de eficacia nas redes so-
ciais. Trata-se de uma impossibilidade que se
impde por seu préprio conteudo, que desve-
la a aparéncia mistificadora e exige um grau
de complexidade e de mediagbes incompa-
tivel com trinta sequndos, com uma imagem
ou com cem caracteres.

Posso afirmar que quaisquer conquistas
significativas para a classe trabalhadora, nes-
ses quatro anos ainda incompletos do go-
verno Lula, ndo farao frente a ideologia neo-
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Ainda que a centro-es-
querda de Lula n3o seja
uma alternativa ao ca-
pitalismo, ela é uma al-
ternativa ao neofascismo. O neofascismo tem
um Unico horizonte: a violéncia, cuja expres-
sao maxima € a guerra e, nelas,0s mortos sao
sempre os trabalhadores, ainda que de cores,
crencas e valores distintos.

A gravidade da situagao atual manifes-
ta-se também na sinergia destrutiva entre
neofascismo e neoliberalismo. Ainda que os
indicadores econ6micos nao paregam deter-
minar o cenario eleitoral - hoje como em
1932 -, 0 capital, ontem sob a ideologia im-
perialista e hoje sob a ideologia neoliberal,
tende a se aliar a forca bruta. Trotsky (2018)
ja indicava que os paramilitares da S.A.eram
financiados pela elite alema. No Brasil, em
2018, a ultima palavra nas eleigoes veio da
“Faria Lima”,que declarou apoio a Bolsonaro
duas semanas antes do pleito. Nos Estados
Unidos, a industria bélica e o avango sobre
Gaza e outros territdrios do Oriente Médio
expressam a légica de expansao do capital.

Eis que a economia surge como compo-
nente essencial nas disputas entre forgas
progressistas e a ideologia neofascista, pre-
sentes no cenario eleitoral de 2026. O neo-
liberalismo, com seu individualismo exacer-
bado (o atomismo social) e a naturalizagao
das relagoes sociais capitalistas - os dois
tragos tipicos da mistificagao de que trata
Karl Marx em O Capital -, abriu espago pa-
ra a violéncia e para a identidade neofas-
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cista entre trabalhadores isolados em sua
miséria humana. O neofascismo abre mais
e mais espago para que o neoliberalismo
cumpra a expropriagao e a exploragao ma-
xima dos trabalhadores e da natureza para
a acumulacao de capital. Esse espaco todo
nao é possivel se ha luta de trabalhadores,
e a luta nao tem espaco com o neofascismo.

* E doutora em Economia, professora e pré-reitora
na UFVIM e membro da diretoria da Sociedade
Brasileira de Economia Politica.
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Endividamento das familias:
uma pedra no sapato da
equipe econdmica

Carmem Feijo*
Paula Sarno**

[ O endividamento das familias brasileiras
voltou ao centro do debate econémico - e,
cada vez mais, também do debate politico.
Apesar de um quadro macroeconémico re-
lativamente benigno, com inflagao sob con-
trole, desemprego em niveis historicamen-
te baixos e crescimento moderado, o peso
das dividas no or¢camento doméstico tem
alimentado uma percepcao negativa so-
bre a economia e contaminado a avaliagao
das politicas publicas. Em ano eleitoral, esse
descompasso entre indicadores agregados e
a experiéncia concreta das familias ganha
ainda mais relevancia, refletindo-se em pes-
quisas de opiniao pouco favoraveis ao go-
verno. Em outras palavras, enquanto os nu-
meros sugerem estabilidade, o cotidiano das
familias revela aperto - e é essa experiéncia
que tende a orientar o humor do eleitor. Se-
gundo o Observatério do Sistema Financei-
ro de 2025, o saldo de crédito para pessoas
fisicas teve crescimento real de 6,3% em 12
meses, alcancando 35% do PIB no final de
2025.Em se tratando do endividamento,um
indicador agregado de alavancagem das fa-
milias que corresponde ao saldo do crédi-
to sobre a renda disponivel dos ultimos 12
meses, ha a sinalizacdao da expansao do pa-
pel das dividas em relacao a renda, do ja al-
to patamar de 48,3% em dezembro de 2024
para 49,7% em dezembro de 2025.

0 avanco do endividamento nao é fend-
meno recente. Trata-se de uma caracteristi-
ca persistente da economia brasileira desde
os anos 2000, atravessando diferentes fa-
ses do ciclo econémico — do boom das com-
modities a crise financeira global de 2008-
2009, da recuperacao de 2010-2011 a crise
provocada pela pandemia de Covid-19. Essa
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continuidade sugere que nao se trata ape-
nas de um problema conjuntural, mas de
uma transformacao mais profunda na forma
como o consumo e a reproducao das fami-
lias vém sendo financiados no pais. Ao lon-
go desse periodo, o crédito deixou de ser
um instrumento pontual para se tornar um
componente estrutural da dinamica econé-
mica.Aisso se soma a expansao da oferta de
crédito pelas fintechs.

As interpretacgoes para a trajetéria de en-
dividamento crescente sao diversas - e nao
necessariamente excludentes. De um lado, a
expansao do crédito as familias, sobretudo
a partir de meados dos anos 2000, foi par-
te de uma estratégia deliberada de politica
macroeconémica voltada a dinamiza¢ao do
mercado interno, com efeitos positivos so-
bre o consumo, a renda e o emprego. De ou-
tro,a ampliagao do acesso ao sistema finan-
ceiro também expressa um processo mais
amplo de financeirizagao da vida cotidiana,
no qual o recurso ao crédito — especialmen-
te modalidades como o consignado — pas-
sa a desempenhar papel central na susten-
tagao dos padroes de consumo. Soma-se
a isso o impacto de mudancas institucio-
nais e regulatdrias que ampliaram a oferta
de crédito, frequentemente acompanhadas
por inovagoes financeiras que facilitaram o
acesso, mas também elevaram a complexi-
dade e os custos do endividamento.

Esse processo ganha novos contornos a
partir de meados da década de 2010, quan-
do a deterioragao do mercado de trabalho, a
estagnacao dos rendimentos e o enfraque-
cimento de mecanismos de protecao social
passam a pressionar o orcamento das fami-
lias. Nesse contexto, o endividamento deixa
de ser apenas um instrumento de antecipa-
¢ao de consumo e passa a funcionar,em mui-
tos casos,como mecanismo de compensagao

i
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de perdas de renda e de manutencao de con-
dicdes minimas de vida. A divida, portanto,
nao apenas viabiliza o consumo — ela passa
a amortecer choques adversos, ainda que ao
custo de maior vulnerabilidade futura.

Mais do que um simples aumento do
volume de dividas, o que esta em jogo é
a crescente fragilidade financeira das fa-
milias. Esse € um fendmeno multidimen-
sional, que envolve o grau de comprome-
timento da renda com o servico da divida,
a qualidade dos contratos de crédito, a es-
tabilidade das fontes de renda - sobretu-
do do trabalho - e, em ultima instancia, a
capacidade de honrar compromissos finan-
ceiros ao longo do tempo. Em termos pra-
ticos, a fragilidade emerge quando ha um
descompasso persistente entre entradas e
saidas de recursos, comprimindo o rendi-
mento disponivel e limitando o consumo.
Esse descompasso pode ser gradual e si-
lencioso, tornando-se visivel apenas quan-
do as margens de ajuste se esgotam.

Nesse contexto, a qualidade do endivi-
damento torna-se um fator decisivo. A ex-
pansao recente do crédito tem sido acom-
panhada por uma maior participacao de
modalidades mais caras e de curto prazo,
como o crédito rotativo e o parcelamento
com juros elevados, o que eleva o peso das
obrigacdes financeiras no curto horizonte e
aumenta o risco de inadimpléncia. Ao con-
trario de linhas mais estaveis, como o crédi-
to habitacional ou o consignado tradicional,
essas modalidades tendem a amplificar a
vulnerabilidade, pois exigem maior esfor¢o
financeiro em prazos reduzidos. A inadim-
pléncia, por sua vez, nao é apenas um indi-
cador isolado, mas o estagio mais visivel de
um processo de deterioracao financeira, si-
nalizando que o ajuste entre renda e despe-
sas deixou de ser sustentavel.

Os dados mais recentes mostram que o
endividamento das familias atingiu niveis
recordes no pais.Ainda que a inadimpléncia
tenha permanecido relativamente controla-
da até 2021 - favorecida por juros mais bai-
xo0s e medidas emergenciais adotadas du-
rante a pandemia —, houve uma inflexao a
partir de entao, com aumento dos atrasos e
maior percepgao de risco no crédito as pes-
soas fisicas. Sequndo o Observatério do Sis-
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tema Financeiro de 2025, em relagao ao in-
dicador de comprometimento da renda das
familias com o pagamento das dividas,agre-
gado que mede a soma de juros e amortiza-
¢oes em relacao ao total da renda mensal,
ja em 2024 verificou-se uma trajetéria timi-
da de crescimento, mas, em 2025, o quadro
demonstra um crescimento mais acelerado
desse indicador: ele parte de 27,4% em de-
zembro de 2024 para 29,2% em dezembro
de 2025. Ao mesmo tempo, observa-se uma
piora na qualidade dos empréstimos,em um
contexto de renda mais volatil, informali-
dade persistente e maior comprometimen-
to do orcamento familiar com dividas. Esse
conjunto de fatores reforca a ideia de que o
problema nao esta apenas no nivel de endi-
vidamento, mas na forma como ele se estru-
tura e se reproduz ao longo do tempo.
Diante desse quadro, o desafio das poli-
ticas publicas tem sido duplo. De um lado,
avangar em mecanismos de alivio e reorga-
nizacao das dividas, o que requer uma flexi-
bilizacao da lei do superendividamento que
viabilize sua ampla utilizacao, além de pro-
gramas de renegociacao que alterem subs-
tancialmente os pagamentos relativos as di-
vidas ativas. Em ambos os casos, o objetivo
€_buscar reequilibrar a relagao entre credo-
res e devedores e preservar um nivel mini-
mo de subsisténcia. De outro, enfrentar uma

dinamica mais estrutural, na qual o endivi-
damento deixou de ser episodico e passou
a integrar o proprio funcionamento do coti-
diano das familias, em um processo que foi
significativamente acelerado em resultado
das elevadas taxas de juros praticadas no
pais. O modo como essa equacao sera en-
frentada tende a ser decisivo nao apenas
para a estabilidade macroeconémica, mas
também para o bem-estar das familias - e,
em ultima instancia, para o préprio ambien-
te politico. Afinal, em economias marcadas
por desigualdades persistentes, a saude fi-
nanceira das familias é, cada vez mais, um
dos principais termémetros da percepcao
social sobre o desempenho econémico.

* E professora titular aposentada da UFF,
pesquisadora sénior CNPq e coordenadora do grupo
de pesquisa Financeirizagdo e Desenvolvimento
(Finde/UFF).

** E analista aposentada da Comissdo de Valores
Mobilidrios, pesquisadora de pds-doutorado na UFF e
professora credenciada no PPGE UFF.

Referéncia:

Observatoério do Sistema Financeiro, 2025.
Disponivel em: https://www.researchgate.
net/publication/403403796_Retrospectiva_
do_Sistema_Financeiro_2025?channel=doi
&linkld=69cd4f27e8c97366296339f7 &sho
wFulltext=true
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A economia ainda vai
decidir a eleicao

Victor Leonardo de Araujo*

[0 A menos de um ano da eleicao presi-
dencial, as pesquisas de opiniao tém cap-
tado uma Unica certeza: a de que a dis-
puta entre Lula e Flavio Bolsonaro sera
acirrada. Sob esta perspectiva, uma apa-
rente dicotomia tem perturbado a razao
de analistas politicos e de economistas:
por que a economia brasileira vai bem,
mas o candidato a reeleicao nao despon-
ta com um amplo favoritismo a frente de
seu principal adversario?

Ha duas hipdteses a se explorar. A pri-
meira é que os bons indicadores econémi-
cos tém sido lidos de forma muito apres-
sada, mas, se esmiugados, podem desvelar
uma melhora apenas muito modesta nas
condigOes gerais de vida da populagao. A
segunda hipdtese é a de descolamento da
realidade: parte da populagao simples-
mente nao acredita nos indicadores que
apontam que o Brasil esta melhor. Esta hi-
poétese também pode ter uma base objeti-
va,se quem dela partilha nao tiver melho-
rado de vida nos ultimos trés anos. Mas
também pode ter uma base nas famige-
radas fake news e nas campanhas de de-
sinformagao que circulam no mundo das
redes sociais. Além disso, a figura de Jair
Bolsonaro como mito admirado por 1/3
da populacao faz com que haja um piso
alto entre a populagao que sempre ava-
liara o governo Lula como ruim ou péssi-
mo, aconteca o que acontecer. Em suma, a
baixa popularidade de Lula deve ser com-
preendida como um mix de lastro real e
descolamento da realidade. Como se diz
por ai: o Brasil nao é para amadores.

Segundo os dados das Contas Nacio-
nais Trimestrais do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), e se confir-
madas as projecdes do Boletim Focus do
Banco Central, o governo Lula encerrara
com o PIB tendo crescido a média anu-
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al de 2,7%. Esta taxa é seguramente su-
perior @ média anual de 1,5% registra-
da entre 2019 e 2022, durante o governo
Bolsonaro, mas é inferior aos 4,1% anuais
registrados entre 2004 e 2012, periodo de
maior prosperidade da economia brasilei-
ra no século XXI, e que perpassou os dois
primeiros governos Lula e o inicio do pri-
meiro governo Dilma Rousseff. Portanto, o
resultado que preliminarmente este im-
portante indicador ja nos aponta é que a
economia do Brasil melhorou, mas ainda
esta aquém do que aspiramos e do que a
memdéria de geracoes de brasileiras e bra-
sileiros lembra. Quando esses dados sao
desagregados, a qualidade do crescimen-
to também ajuda a compreender o carater
modesto da melhoria: entre 2023 e 2025,
o consumo das familias cresceu 3,2% a.a.,
mas desacelerou fortemente no ultimo
ano, contra 5% registrados entre 2004 e
2012,e 1,2% no governo Bolsonaro. A sus-
tentabilidade do crescimento também es-
ta mais fragil: a formacao bruta de ca-
pital fixo cresceu apenas 2,2% a.a. neste
terceiro governo Lula, inferior até mesmo
ao resultado obtido no governo Bolsona-
ro (3,9% a.a.) e muito inferior aos 7% anu-
ais registrados entre 2004 e 2012. Pelo la-
do da oferta, a indUstria de transformacao
nao deslanchou no governo Lula 3: cres-
ceu apenas 0,8% a.a.. Por este indicador,
ha aprofundamento da trajetéria de de-
sindustrializacao, ainda que se reconhe-
¢a avancgos importantes do programa No-
va Industria Brasil, que, se bem-sucedido,
trara resultados somente a longo prazo.
No mercado de trabalho, a surpresa é
que, diante de um crescimento tao mo-
desto, a taxa de desocupacao tenha cai-
do para a minima historica de 5,1% no tri-
mestre encerrado em dezembro de 2025
- era 7,9% em dezembro de 2022, sequn-
do os dados da Pesquisa Nacional por
Amostra Domiciliar Continua do IBGE. O

mercado de trabalho tem sido um campo
muito utilizado por cientistas politicos e
economistas para explicar a baixa popu-
laridade do presidente Lula. A hipdtese é
que a retomada do mercado de trabalho
teria sido impulsionada pela informalida-
de ou por empregos de baixa qualidade,
contribuindo para um sentimento difuso
de uma empregabilidade muito mais de-
corrente do mérito préprio do que do am-
biente macroeconémico.

Claro deve estar que, objetivamente,
0 mercado de trabalho responde ao ciclo
econdmico, nao havendo possibilidade de
descolamento: quando as condigdes eco-
ndémicas pioram, o desemprego aumenta,
e quando a economia vai bem, o desem-
prego diminui. Nao foi diferente durante
o governo Lula 3. O momento inicial da
retomada foi, de fato, impulsionado pelo
crescimento da informalidade, mas este
movimento se reverteu ao longo de 2024,
e 2025 foi marcado pelo crescimento ma-
joritario das ocupacdes formais. O balan-
¢o de trés anos de governo Lula 3 é o de
criacao de 5,4 milhdes de postos de tra-
balho adicionais, dos quais 3,8 milhoes
sao empregados no setor privado com
carteira assinada, e mais 237 mil no servi-
¢o publico em condicdes formais.

Todavia, nao se pode falar em ple-
no emprego quando a taxa composta de
subutilizacao da forga de trabalho é alta:

JORNAL DOS ECONOMISTAS | JUNHO 2026



13,4% no trimestre encerrado em dezem-
bro de 2025. Mas ja foi de 18,5% no fim do
governo Bolsonaro. Numericamente, sao
6,8 milhdes de pessoas desocupadas, e se
a elas somarmos as pessoas subocupadas
por insuficiéncia de horas trabalhadas ou
na forca de trabalho potencial, o numero
de pessoas cuja vida possivelmente nao
melhorou chega a 15,3 milhées de pes-
soas. Esses numeros sao altos, mas sao si-
milares aos de 2014, quando Dilma Rous-
seff foi reeleita Presidenta da Repubilica.
Como entao explicar a percepgao popular
quanto ao governo Lula 3?

Esmiucemos, entao, os rendimentos
para tentar responder. Nos trés primeiros
anos do governo Lula 3, os rendimentos
do trabalho cresceram 12,7% acima da in-
flacao. Enquanto o rendimento médio do
emprego sem carteira cresceu 22% acima
da inflacao, o do emprego com carteira
cresceu apenas 8%. Ao término de 2025,
o rendimento médio do trabalhador con-
ta prépria equivalia a 93% do rendimen-
to médio do trabalhador do setor priva-
do com carteira assinada. Entre 2012 e
2014, este percentual oscilava entre 80
e 85%, caiu para 75% entre 2017 e 2018,
e desde entao vem crescendo continua-
mente. Depois do desmonte da Consoli-
dacao das Leis do Trabalho promovido
pela reforma trabalhista do ex-presiden-
te Michel Temer,o0 emprego formal perdeu
sua qualidade, sem a protecao normativa
que possuia. Aqui ha um caminho para se
compreender a insatisfacao de grandes
segmentos da populagcao quanto as su-
as condicoes de vida: a percep¢ao de ma
remuneragao relativa, pois quem tem um
emprego com carteira assinada vé os tra-
balhadores por conta prépria vivendo em
condigoes similares as suas.

Outro caminho que tem sido perse-
guido para oferecer resposta a dicoto-
mia entre os bons resultados econémi-
cos e a baixa popularidade de Lula esta
no endividamento das familias. De acor-
do com o Banco Central, em fevereiro de
2026 quase 50% da renda das familias
estava comprometida com o pagamen-
to de dividas junto ao Sistema Financei-
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ro Nacional. Embora seja numericamente
um recorde, o indicador esta estabilizado
nesse patamar desde meados de 2021,
nao tendo havido piora propriamente
dita. Todavia, a persisténcia desse indi-
cador em niveis elevados pode indicar
cansaco da populacao diante de uma si-
tuagao que lhe retira margem de mano-
bra para ampliar o consumo, ja que, sen-
do baixo o nivel médio dos rendimentos
do trabalho, a ampliagao do consumo
dos trabalhadores requer recurso ao en-
dividamento. Aqui, temos um ponto ne-
vralgico: entre 2004 e 2012, quando o
consumo das familias cresceu 5% a.a., o
rendimento médio do trabalho era me-
nor, mas havia amplo espago para o cres-
cimento do endividamento, que, de fato,
sustentou o aumento do consumo, espe-
cialmente o de bens duraveis. Hoje, es-
gotada a via do endividamento, as fami-
lias tém seu consumo restrito ao salario
corrente, que, mesmo que cresga acima
da inflagao, nao permite alargar o padrao
de vida material. A intengao do governo
Lula ao criar politicas que viabilizem a
reducao do endividamento das familias
pode, no maximo, oferecer algum alivio
momentaneo (e no momento das elei-
¢Oes), mas constitui problema estrutural
de dificil enfrentamento.

Finalmente, a taxa de cadmbio tam-
bém deve ter contribuido para a percep-
¢ao de piora do cenario econdmico, pois
sofreu depreciagao entre meados de 2024
e meados de 2025. Depreciagao cambial
traz inflacao e sensacao difusa de perda
de rumo. Somente no inicio deste ano é
gue a taxa de cambio voltou a se estabi-
lizar abaixo dos R$ 5/US$. Mas a conjun-
tura internacional, marcada pela guerra
dos EUA contra o Ira, e o impacto no pre-
¢o dos combustiveis tém compensado os
efeitos deflacionarios da apreciacao re-
cente da taxa de cambio, contribuindo pa-
ra a resiliéncia do mau humor da opiniao
publica. A cereja do bolo é a taxa basica
de juros, que, estabilizada em niveis mui-
to altos, também contribui para a percep-
¢ao de que as coisas nao vao bem, ou que
podem piorar no futuro. Em suma, mesmo
que nao seja so ela,a economia ainda tem
o potencial de decidir as eleigoes.

* E professor do Departamento de Economia da UFF.
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Eleicoes de 2026 e o desafio do
endividamento das familias: por que a
melhora econdmica nao chega ao bolso

Eliane Araujo*

[1 As eleicdes presidenciais de 2026 ocor-
rem em um contexto no qual o desempe-
nho econdémico agregado, embora rele-
vante, ja nao é suficiente para estruturar
0 debate politico de forma clara e mobi-
lizadora. Indicadores positivos, como cres-
cimento do PIB ou geracao de empregos,
convivem com uma percepgao social mais
ambigua. Uma das principais razoes para
essa desconexao é o elevado nivel de en-
dividamento das familias, que limita a ca-
pacidade de consumo e impede que a me-
lhora macroeconémica seja plenamente
percebida no cotidiano.

Dados recentes do Banco Central do
Brasil mostram que o endividamento das
familias atingiu cerca de 49,9% da renda
em fevereiro de 2026, 0 maior patamar da
série historica, com alta de 0,1 ponto per-
centual no més e 1,3 ponto percentual em
doze meses. Mais do que o nivel elevado,
chama atencgao a sua trajetoria persisten-
te de crescimento. Esse avanco indica que
o endividamento deixou de ser um feno-
meno pontual e passou a refletir um pa-
drao estrutural das familias brasileiras,
cada vez mais dependentes de crédito pa-
ra sustentar seu consumo. Paralelamen-
te, 0 comprometimento da renda, que me-
de quanto do orcamento esta destinado
ao pagamento de dividas,alcangou 29,7%,
com aumento de 0,2 ponto percentual no
més e 1,9 ponto percentual em doze me-
ses, evidenciando uma compressao conti-
nua da renda disponivel.

Esse quadro se torna ainda mais preo-
cupante quando se observa a composicao
desse endividamento. Em mar¢o, a taxa de
juros do cartao de crédito rotativo atingiu
428,3% ao ano, um dos niveis mais eleva-
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dos do sistema financeiro. Ainda assim, es-
sa modalidade, caracterizada por custos
extremamente altos, seque sendo ampla-
mente utilizada. A concessao de crédito
rotativo somou R$ 109,7 bilhdes nos trés
primeiros meses de 2026, um aumento ex-
pressivo em relacdo aos R$ 99,9 bilhodes
registrados no mesmo periodo de 2025, 0
que representa uma alta de 9,7%. Esse mo-
vimento revela que, diante da pressao so-
bre a renda e da insuficiéncia de liquidez,
muitas familias recorrem a formas de cré-
dito mais caras para fechar o orcamento
mensal, aprofundando um ciclo de endivi-
damento dificil de reverter.

Essa dinamica é agravada pelo nivel ain-
da elevado das taxas de juros no Brasil, que
se mantém entre as mais altas do mun-
do tanto no crédito livre quanto em diver-
sas modalidades de financiamento ao con-
sumo. Mesmo em um contexto de eventual
reducao da taxa basica, a transmissao para
o crédito as familias é lenta e incompleta,

em razao de fatores como spreads bancarios
elevados, risco de inadimpléncia e estrutu-
ra pouco competitiva do sistema financeiro.
Como resultado, modalidades amplamente
utilizadas pelas familias, como crédito pes-
soal, cheque especial e cartao de crédito
rotativo, operam com custos extremamen-
te elevados, frequentemente incompativeis
com a capacidade de pagamento da maioria
dos tomadores.

Na pratica, isso significa que o problema
nao é apenas o volume da divida, mas o seu
custo de carregamento. Com taxas muito al-
tas,uma parcela significativa das prestagoes
mensais é destinada ao pagamento de ju-
ros, € nao a amortizagao do principal. Isso
reduz a velocidade de desalavancagem das
familias e prolonga o tempo necessario pa-
ra quitar dividas, mesmo quando ha esforco
de ajuste no orgamento. Em muitos casos, as
familias acabam refinanciando débitos ou
migrando entre diferentes linhas de crédito,
frequentemente em condig¢oes igualmente
onerosas, 0 que refor¢a um mecanismo con-
tinuo de rolagem da divida.

Além disso, juros elevados tém efeitos
distributivos importantes. Familias de me-
nor renda, que possuem menor acesso a li-
nhas de crédito mais baratas, tendem a se
concentrar justamente nas modalidades
mais caras, ficando mais expostas ao ris-
co de inadimpléncia e ao sobre-endivida-
mento. Isso amplia desigualdades e limita
a capacidade de recuperacao do consumo
agregado. O resultado é um ciclo persisten-
te de comprometimento de renda, no qual
0 peso dos juros corr6i o orcamento do-
méstico, reduz o bem-estar e impede que
a melhora dos indicadores macroeconémi-
cos se traduza em alivio financeiro concre-
to para a populagao.

Essa dinamica também se reflete na
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forma como o mercado de trabalho tem
se ajustado. A geragao recente de empre-
gos, embora relevante em termos quanti-
tativos, tem ocorrido predominantemen-
te em ocupacdes de menor produtividade,
com remuneracdes mais baixas e vinculos
mais frageis. Observa-se uma expansao de
postos informais, trabalhos por conta pro-
pria e formas de insercao ocupacional me-
nos protegidas, o que limita a estabilidade
da renda e reduz a capacidade de planeja-
mento financeiro das familias.

Esse padrao de crescimento do empre-
go ajuda a explicar por que a melhora nos
indicadores agregados nao se traduz, ne-
cessariamente, em maior bem-estar. Com
rendimentos médios mais baixos e maior
volatilidade da renda, as familias enfren-
tam dificuldades para recompor seu po-
der de compra e, sobretudo, para reduzir
o endividamento acumulado. A fragilida-
de dos vinculos também aumenta a ex-
posicao a choques, como perda de renda
ou aumento de despesas, tornando mais
frequente o recurso ao crédito para cobrir
gastos correntes.

Além disso, a predominancia de empre-
gos de menor qualidade limita o avanco
mais consistente dos salarios e restringe a
mobilidade econ6mica. Mesmo com o mer-
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cado de trabalho aquecido, a auséncia de
ganhos mais robustos de renda impede uma
melhora significativa nas condigoes finan-
ceiras das familias. O resultado é um quadro
em que 0 emprego cresce, mas sem gerar
o alivio esperado no orcamento domeéstico,
reforcando a percepcao de que a recupera-
¢ao econdmica nao chega de forma plena a
vida cotidiana.

Outro fator central é o aumento do
custo de vida, especialmente em itens
essenciais como alimentacao, moradia e
servicos. Mesmo em um contexto de de-
saceleracao da inflagao agregada, a per-
cepcao das familias permanece pressio-
nada, pois grande parte do orgamento
continua sendo destinada a despesas ba-
sicas. Levantamentos recentes mostram
que a melhora na renda ainda nao foi su-
ficiente para aliviar o orgamento no fim
do més, sobretudo entre as classes mé-
dias e de menor renda, que seguem com-
prometendo uma parcela significativa do
salario com gastos essenciais. Isso ajuda
a explicar por que indicadores macroe-
conOGmicos positivos convivem com uma
sensacao difusa de aperto financeiro.

Além disso, o custo necessario para
manter um padrao minimo de vida segue
elevado, com estimativas indicando que o

60

brasileiro precisa de algo em torno de R$
3.500 mensais apenas para cobrir despe-
sas basicas. Esse patamar, quando com-
parado a renda média e a qualidade dos
empregos gerados, evidencia um descom-
passo entre ganhos e custo de vida. Na
pratica, mesmo quando ha crescimento
da renda, ele é rapidamente absorvido por
despesas correntes, limitando a capacida-
de de poupanca e dificultando a reducao
do endividamento. O resultado é um am-
biente de pressao continua sobre o orga-
mento doméstico, no qual o aumento do
custo de vida reforca o ciclo de endivi-
damento e contribui para a percepgao de
que a melhora econ6mica nao se materia-
liza no cotidiano.

Nesse contexto, a relagao entre econo-
mia e politica torna-se mais complexa. O
debate publico deixa de se organizar ape-
nas em torno de indicadores agregados e
passa a refletir a experiéncia concreta das
familias. A percep¢ao de bem-estar econoé-
mico nao depende apenas do crescimento,
mas da capacidade efetiva de recompor o
orcamento domeéstico, reduzir dividas e re-
cuperar o poder de compra.

Portanto, o desafio central para 2026
nao € apenas sustentar o crescimen-
to econdmico, mas torna-lo socialmen-
te perceptivel. Isso envolve enfrentar o
problema do endividamento das familias,
repensar o custo do crédito, melhorar a
qualidade dos empregos gerados e con-
ter a pressao sobre o custo de vida. Sem
esses elementos, a melhora econdmica
tende a permanecer desconectada da re-
alidade da maioria da populagao, dificul-
tando a construcao de uma narrativa poli-
tica consistente e mobilizadora.

* E professora do Departamento de Economia da
Universidade Estadual de Maringd (UEM) e do

Programa de Pds-graduagdo em Economia da
Universidade Federal do Rio Grande do Sul (Ufrgs).
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Da lenta implosao
dos Estados nacionais
capitalistas e da sua

aceleracao explosiva nas
eleicoes de 2026

Glaucia Campregher®

[] Teremos ao final deste ano de 2026 duas
eleicdes que,ao meu ver,marcam o capitulo
final da era neoliberal no centro do império
e num pais significativo da periferia: Estados
Unidos e Brasil. La e ca, o fascismo triunfa-
ra. La, Trump dara um jeito de minar as elei-
¢oes.Nao nas melhores condicdes possiveis;
seu desgaste é enorme e uma guerra civil na
sequéncia tem muitas chances de acontecer.
Aqui o quadro é mais triste, pois nao sera
necessario um novo golpe: qualquer candi-
dato que o agrorrentismo abracar vencera, e
Lula, se vencer, apenas tornara a destruicao
do Estado e da nagao mais lenta, gradual e
restrita. Reagao popular organizada? Muito
improvavel. Organizado sé o crime - do tra-
fico de drogas ao de fé e dos terroristas des-
truidores do Estado e das riquezas da nacao.

Minhas previsdes nao se baseiam nos bu-
zios ou no tard, nem nas teorias dos jogos do
professor Jiang, mas numa importante “lei” da
dialética: a mudanca de quantidade la pelas
tantas leva a uma mudanca de qualidade. Se
léssemos a historia do capitalismo ocidental
dos ultimos 50 anos a sua luz, veriamos que
a destruicao paulatina dos mecanismos es-
tatais de controle da concentracao de renda
e poder nas maos de poucos capitalistas foi
uma constante. Veriamos que o neoliberalis-
mo, que comegou como corte de direitos e
gastos sociais, nao ficou nisso e seguiu mi-
nando organismos, leis e outras capacidades
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estatais, bem como valores e ideologias li-
gadas ao interesse publico. O Estado perdeu,
em particular, o controle das finangas priva-
das, que passaram nao apenas a ter liberda-
de no seu segmento como a ditar o conjunto
das politicas nacionais e a minar o papel da
nagao no cenario internacional. A ordem glo-
bal nao capitulou de uma vez.

Tampouco ruiu de uma vez a tessitura so-
cial em cada espaco nacional. Junto com a
aceitacao da austeridade como dogma, veio
nao sé a reducao do papel do Estado como
indutor do crescimento, mas a aceitacao da
desindustrializacao, fosse onde os servicos
geram riqueza exportavel (EUA), fosse onde
geram apenas pobreza toleravel (Brasil). E a
pior consequéncia disso la e ca foi a perda de
conexao politica com as bases sociais e suas
conquistas, que fizeram com que o individua-
lismo se fortalecesse, se nao como ideologia
de ascensao, pelo menos como ideologia de
resposta a frustracao (o que leva a ver outros
individuos como ‘outro” radical, inimigo, se-
ja ele de outro pais, cor, género ou ideologia).

No Brasil, € muito evidente o esgarca-
mento dessa tessitura, que é o caldo do qual
emerge o bolsonarismo. E tudo isso porque
o PT nao soube ver o que poderia causar na
sociedade a sua adequagao ao receituario
neoliberal e a perda do ideario industrial
desenvolvimentista. A aposta no ‘estabili-
za agora, distribuimos um pouco e pensa-
mos depois o projeto de nacao” s6 daria cer-
to se a distribuicao viesse com politizagao e
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0 adiamento com fortalecimento de estatais
estratégicas no planejamento e inducao do
investimento privado. O primeiro nao acon-
teceu de jeito nenhum e o segundo, que se
manteve por algum tempo, foi, por isso mes-
mo, objeto dos ousados golpes (Lava Jato,
Dilma e 8 de janeiro), com pouca reagao so-
cial justamente devido a baixa politizacao.

Pois entao,em 2026 nao é mais o neoli-
beralismo globalista que esta em questao.
Tampouco a luta que travaremos é a da de-
fesa da democracia contra os fascistas bu-
chas de canhao. A luta agora é do que so-
brou do Estado nacional contra os novos
senhores do novo capital. Pra entender e su-
perar nossa derrota, sera fundamental saber
como ela pode ocorrer.

O papel do Estado na ascensao e desen-
volvimento das economias capitalistas na-
cionais é sobejamente conhecido pelos eco-
nomistas politicos e parte dos heterodoxos.
Por isso, das formas mais diversas, muitos
destes alertaram, ao longo dos ultimos qua-
se 50 anos, que o esvaziamento do papel do
Estado exigido pelo neoliberalismo, por mais
que ajudasse na expansao da globalizagao de
mercado, ameacgava a propria reproducao do
sistema, entre outros motivos, porque a pro-
tecao aos de baixo operada pelo Estado bur-
gués tinha efeitos estabilizadores. Varios des-
tes mostraram como a desregulamentacao da
financga fazia com que ela transcendesse o pa-
pel de escape para a sobreacumulacgao de ca-
pital produtivo e se tornasse o novo centro da
acumulacao capitalista, 0 que agravaria ainda
mais a instabilidade sistémica. Mais recente-
mente, alguns foram mais longe, como Yan-
nis Varoufakis, argumentando que o Estado
neoliberal do capitalismo financeirizado tem
ajudado a parir o seu fim e o fim do proprio
capitalismo ao desaguar seus recursos eco-
ndmicos politicos e institucionais nas nuvens
- 0 ciberespaco privatizado.

Essa tese advoga que, ja desde meados
dos anos 90, os Estados do G7, e os Estados
Unidos em particular, tanto providenciaram
os cercamentos que deram lugar a privatiza-
¢ao da internet como forneceram (de 2008 a
2023) o dinheiro estatal que viabilizou a sua
monopolizacao. Dado que o Estado ja vinha
possibilitando a autonomizacao plena da fi-
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nanc¢a em relagao ao capital produtivo — uma
vez que nao permitia mais que as crises a li-
mitassem —,a definicao dos rumos do dinhei-
ro estatal nas crises do subprime e da Covid
foi dada por ela. Mas o principal é que do ca-
samento entre a big tech e a big finance nas-
ceram: a subserviéncia dos lucros gerados na
producao as rendas pagas aos proprietarios
das plataformas (e dos dados que nelas cir-
culam, inclusive os financeiros), a limitacao
drastica da concorréncia como elemento mo-
tivador do investimento e a nova posicao de
poder dos bilionarios beneficiados com este
mix. E verdade que o capitalismo sempre te-
ve seu lado de antimercado (como dizia Fer-
nand Braudel), mas nunca antes na histdria
desse sistema os donos dos maiores volumes
de capital puderam operar a maquina publi-
ca tao diretamente. Musk, Andreessen, Bezos,
Zuckerberg, Page, Brin, Karp e Thiel nao pre-
cisam mais de lobistas, nem sao conselhei-
ros econdmicos, sao bragos estratégicos atu-
ando diretamente na construgao e operagao
de politicas de vigilancia,de defesa, e,na me-
dida que a inteligéncia artificial se generali-
ze,de todas as outras.

Como sabemos, os Estados sao institui-
¢oes sociais anteriores ao capitalismo e to-
maram as mais diversas formas histdricas
no passado, que conviviam entre si. Foi a

chegada da burguesia no poder que unifor-
mizou estas formas e generalizou o Estado
nacional republicano e democratico (mais
em tese que de fato), cujo papel central era
a organizagao da dominacao de classe e a
administracao das contradi¢des dela advin-
das. A maior destas contradicoes é o cresci-
mento da concentracao e centralizacao dos
capitais, que quanto mais crescem — mesmo
na fase dominantemente industrial -, mais
coloca nas maos do grande capital o proces-
so de “destruicdo criadora” que fazia o su-
cesso do capitalismo. As grandes organiza-
¢oes passam a decidir quem, quando e como
vai quebrar ou prosperar. Quando a domi-
nancia financeira se estabelece, ai entao o
Estado perde o papel de se tornar contra-
ponto de interesses privados e defensor,nao
apenas do interesse publico, mas do interes-
se de classe da burguesia, passando a ser
peca auxiliar dos interesses concentrados.
Se falo aqui do Estado em geral é porque
esta implosao do Estado nacional ocorre
por toda parte no mundo capitalista, ainda
que de diferentes modos e velocidades. Sé
parecem resistir aqueles Estados que, mes-
mo fazendo parte (e negdcios) neste mun-
do, ndo sao democracias burguesas de tipo
ocidental (pretensamente nao autoritarias).
Sao eles os regimes autoritarios teocraticos
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(como o Ird), burocraticos (como a Russia)
ou meritocraticos (como a China). Nos trés
casos (extremos e simbdélicos), o Estado se
conseguiu manter como produtor e proprie-
tario em setores estratégicos, e controlador
dos demais produtores privados, de modo
menos estrutural (como na Russia) ou mais
estrutural (como na China),garantindo a nao
concentragao de poder politico nas maos de
setores da burguesia.

O caso do Estado chinés é sobremanei-
ra interessante, pois ele exerce um controle
que opera desde fora, e de cima, mas tam-
bém desde dentro da sociedade civil e das
empresas. O Estado comunista que nao aca-
bou com a propriedade privada e o assala-
riamento (e a competicao baseada na inova-
¢ao) permite, mas limita a concentragao do
capital, e o compromete com objetivos fora
da alcada do lucro de curto prazo,com o in-
teresse publico ligado com questdes sociais,
ambientais e nacionais. Resulta que a China
acaba por demonstrar que sé pode haver ca-
pitalismo concorrencial, promogao da produ-
tividade e crescimento estavel se ha sociali-
zagao de partes (mesmo menores conforme a
fase) dos ganhos desse processo via controle
do Estado. Controle este que, por fim, se es-
tende as finangas nacionais e aos movimen-
tos de capital estrangeiro e ainda as ameagas
de moedas privadas (tradicionais ou cripto)
de disputarem com a moeda estatal o mo-
nopolio do dinheiro. Mas por mais que as es-
pecificidades do passado chinés expliquem
0 sucesso de sua ‘economia de projetamen-
to”, 0 que isso tem de novo para os Estados
ocidentais que viveram os 30 anos dourados
do pés-guerra? Do meu ponto de vista, o que
ha de novo € a nossa compreensao de que o
Estado chinés nao controla a economia, mas
a sociedade mantida capitalista, e, portanto,
sua luta de classes. Por isso a China ainda é
um pais de sindicatos, greves e também cres-
cimento do trabalho informal e uberizado. La
apenas a burguesia nao pode virar a chave
neoliberal e partir pra cima, nao apenas do
proletariado, mas do Estado.

Do lado ocidental ocorre um descalabro
complexo e variado desde a avalanche neo-
liberal. Nao consigo sequer tipificar subdivi-
soes entre as varias formas de implosao por
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tras da curiosa semelhanca da desqualifica-
¢ao pessoal dos dirigentes nacionais na Eu-
ropa e nas Américas.

Penso em Marx e Engels na /deologia Ale-
md,dizendo que enquanto a Inglaterra revo-
lucionava a economia e a Franga a politica,
a Alemanha se contentava em refletir sobre
‘0 que os outros faziam”. Hoje estes trés nao
fazem nem uma destas coisas. O pensamen-
to critico continua majoritariamente a pen-
sar o neoliberalismo como ainda sendo o
desmantelamento do Estado social. Ha pou-
cos que vao além, como Perry Anderson, que
0 vé como um sistema de “desregulacao, de-
sigualdade e oligarquia”,ou Duménil e Lévy,
que o veem como projeto de destrui¢ao dos
controles estatais visando a imposicao de
uma nova disciplina ao trabalho via liberda-
de total para o capital. Creio, contudo, que os
movimentos recentes no centro do império
mostram algo ainda mais além.

A adesao da big tech e da big finance a
campanha de um candidato que ja tinha mos-
trado a sua capacidade de estrago institucio-
nal (interno e externo) mostrou que a estes
setores nao convinha mais o que o establish-
ment democrata contemplava. A elite destes
segmentos siao os “analistas simbdlicos” de
que falava desde ha muito Robert Reich (aca-
démico e homem forte nos governos Carter,
Ford e Clinton). Nao é de hoje que estes tra-
cam os planos de uma “republica tecnoldgi-
ca” (titulo do livro de Alex Karp). Apenas ago-
ra eles se encontraram (como nos fascismos
passados) com os deserdados do Estado: de-
sempregados, ressentidos, abandonados, dro-
gados - nao com fentanil, mas com discurso
religioso rancoroso. O projeto de substituicao
do Estado nacional por um “Estado em rede”
nao esta por tras, mas bem na frente do er-
ratico governo de Trump, que s6 esta fazen-
do destruir os EUA, das instituigoes aos arma-
mentos. Nada, nem Netanyahu, nem Epstein,
nem deméncia, explicam o conjunto da obra e
o0 papel de cada um de seus executores.

Se a nagao norte-americana, mais até
que seu Estado, esta sob este ataque, ja po-
demos imaginar como andam as sul-ameri-
canas, acossadas por ela, ou pelo zumbi que
ela se tornou. Indo diretamente ao caso bra-
sileiro, bem sabemos das limitagoes estru-

turais de nosso Estado nacional burgués -
construido de cima pra baixo, com ideias
liberais mais ou menos “fora do lugar”, por
uma elite herdada da colonizagao e aliada
de setores externos que apenas em parte e
tardiamente se aburguesa (mantendo uma
raiz rural e rentista), com contestagao li-
mitada dos de baixo (mantidos em grande
parte fora do mercado e do trabalho legali-
zado). Verdade que tivemos alguns momen-
tos de fortalecimento institucional e algum
planejamento para a indugao de um proje-
to nacional de desenvolvimento capitalista
(o varguismo, certa fase do regime militar,
0 momento constitucional de 88 e alguns
poucos anos das gestoes petistas). Mas o
golpe neoliberal entre nds foi fatal.

De saida, deixou amarrados os bracos do
Estado que seriam operados pelo petismo
(Lei de Responsabilidade Fiscal e organis-
mos de controle dos gastos, tripé macroe-
condmico, ameagas do que é chamado hoje
de lawfare). E, na saida, apos o golpe par-
lamentar em Dilma Rousseff, nos deixou o
Banco Central independente. O retorno do
PT ao governo pos-experimento fascista e
suas aliangas com os novos senhores nao
veio com melhor leitura estratégica do que
se passou e levou Lula a prisao. Lula voltou
para governar ‘como desse” e ndo para ten-
tar frear, por ter compreendido, a destruigao
exigida pelas novas elites. Nossos gover-
nantes agem como se nada de novo houves-
se.Nao houve nenhuma misera tentativa de
recuperagao do aparelho de Estado. Nao foi
minimamente sustada a transformacao do
BNDES em financiador da desestatizagao.
Nenhuma grande empresa estatal estraté-
gica foi recuperada (nao perdemos a Em-
braer por sorte e a Embrapa porque serve
ao agro). O teto dos gastos nao foi desfeito,
mas refeito pior. E ndo é necessario seguir
com exemplos quando se tem um excelen-
te bem recente, o da doagao de nossas ter-
ras raras (pura estratégia futura) pra obter
ganhos menores, setoriais, no presente. Co-
mo ja dito,acredito que perderemos as elei-
¢oes; tomara recuperemos a capacidade de
ler a histdria. Sem isso, impossivel fazé-la.

* E professora de Economia na Ufba.
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| Entre o embate

e a conciliacao

Rubens R. Sawaya*

[] Desde a posse de Lula nao houve trégua
do mercado financeiro (e do agro), tanto de
seus “‘economistas” com garantido espaco na
midia oficial, como da prépria midia, onde
cada ancora, ou cada comentarista, atua co-
mo porta-voz do “mercado”. A propaganda
anti-Lula nunca foi tao aberta. Tudo que o
governo faz em favor dos mais pobres e tra-
balhadores (isencao de imposto para as ren-
das mais baixas; fim da escala 6x1) é divul-
gado como tendo objetivos eleitorais e nao
0 de melhorar minimamente a vida das pes-
soas. O foco é impossibilitar a continuidade
do governo e criar uma “terceira via” sob o
controle do “mercado” e do agro.

Talvez o governo tenha sido muito con-
descendente com seus inimigos ao entre-
gar,em parte, o que pediam: ao capital ren-
tista, o ajuste fiscal e a taxa de juros; ao
agro, subsidios, farto financiamento e acor-
dos comerciais internacionais; ao capital
transnacional, concessdes em infraestrutu-
ra e abertura para investimento estrangei-
ro em setores estratégicos. Talvez devesse
ir ao embate para promover um crescimen-
to econémico mais robusto, reestatizar se-
tores estratégicos e mudar a férmula dos
juros do BNDES para elevar sua participa-
¢ao no investimento produtivo, assim co-
mo tentar baixar as taxas de juros basicas.
O risco do embate é conhecido. O atenta-
do contra o governo Dilma radicalizou-se
quando se baixou a taxa de juros em 2012.
0 “mercado” ja usou de vias nao democra-
ticas, em 2016, para colocar no poder um
governo sob controle deles (Temer), bem
como, mais tarde, apoiou o bolsonarismo e
alguns até flertaram com um golpe de Es-
tado. O risco do embate é elevado na medi-
da em que o Congresso e Senado sao opo-
sicao e ajudam a amarrar o0 governo.

A pressao sobre o governo ocorre desde

o primeiro dia. “Previam” um grande desa-
juste fiscal com elevacao do déficit primario
a partir do fim da politica de “teto de gas-
tos” do governo Temer que quase destruiu
o Estado. Quando o “novo arcabouco fiscal”
do atual governo entregou o ajuste prima-
rio — a contragosto de criticos pelo exage-
ro “fiscalista” - com crescimento econémico,
0 “mercado” e seus porta-vozes na imprensa
ficaram sem argumento. O orgamento nao
havia estourado como imaginavam por sua
falha teoria econdmica (ou de carater), uma
vez que o efeito dinamico do gasto publico
sobre o crescimento elevou a arrecadagao.
Na auséncia do “descalabro fiscal” pa-
ra criticar o governo, apelaram para o0 mo-
te de “inflacao explosiva” pelo crescimento
do PIB, diminuicao do desemprego e ele-
vacao da renda média. De fato, a guerra na
Ucrania e o mercado especulativo de cam-
bio promoveram tanto uma elevagao nos
precos dos alimentos (dolarizados) bem co-
mo a desvalorizagao do real. Com isso, as ta-
xas de inflacao chegaram a 5% a.a.em maio
de 2025, 0 que, embora superior a irrealiza-
vel meta de 3%, trata-se de um nivel ainda
muito baixo, nunca alcancado na historia do
pais a nao ser quando a economia desaba-
va em recessao (queda de 7,5% no PIB; nos-
sa “motosserra”) entre 2015 e 2016, levando
a inflacao a 2% em 2017. Assim, com forte
pressao sobre o Banco Central, conseguiram
a elevagao da taxa de juros basica para os
absurdos 15%. Imaginavam provocar uma
recessao para minar o sucesso do governo.
Com a elevagao da Selic, o crescimento
do PIB desacelerou pouco em 2025 em re-
lacao a elevagao de 3,2% em 2024, mas sem
afetar o emprego e a renda média, para des-
gosto do “mercado”. Focaram entdo no défi-
cit publico nominal, que sempre foi eleva-
do devido aos juros e nao a gastos publicos
primarios. A taxa de juros basica elevada im-
plica a transferéncia de cerca de um trilhao
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de reais ao ano do Estado ao mercado ren-
tista (cerca de 8% do PIB). Impacta a divi-
da publica, que se elevou de 75% do PIB em
fevereiro para 78% em dezembro de 2025,
chegando agora a 80%. Mais uma vez, o al-
vo criado contra o governo se tornara fra-
gil, uma vez que envolve uma taxa de juros
que eles mesmos defendem que seja eleva-
da para garantir os ganhos rentistas diante
de uma taxa de inflacao das mais baixas da
histéria do pais em 4,5%.

Recentemente, tomaram novo mote pa-
ra a critica: o endividamento das familias. O
objetivo é culpar o governo apontando a ta-
xa Selic como causa do problema, o que, tec-
nicamente, nao tem sentido. Os juros pra-
ticados pelo mercado de crédito privado
atingem 46% a.a. em média sem qualquer
relacao com a taxa basica, assim como os
mais de 400% a.a. que incidem sobre o car-
tao de crédito. Essa é a causa do crescimento
do endividamento. De qualquer forma, ape-
sar do comprometimento da renda das fami-
lias atingir quase 19% com pagamento de di-
vidas e o nivel de inadimpléncia das pessoas
fisicas chegar a pouco mais de 5%, nivel ele-
vado historicamente, esses dados nao sao as-
sustadores, uma vez que a taxa de desem-
prego esta baixa e a renda média elevada.
Mesmo assim, 0 governo tenta criar politicas
para resolver o problema que, contraditoria-
mente, beneficia também os bancos que pra-
ticaram absurdas taxas de juros.

Com esse constante bombardeio, tentam
desestabilizar o governo e impedir sua po-
litica de crescimento com distribuicao de
renda. Embora sem base na realidade con-
creta, mobilizam o noticiario diario para cor-
roer a popularidade do atual presidente. Os
argumentos sao frageis, mas a propaganda
tem sido eficiente. Frageis porque a infla-
¢ao permanece em patamares extremamen-
te baixos (entre 4% e 5%) para a histéria do
pais, com crescimento do PIB médio pouco
abaixo de 3%, taxa de desemprego abaixo
de 6%, elevacao de 12% da renda média re-
al e de 18% da massa de rendimento real
em 2025 contra 2022. Trata-se de um cresci-
mento econdmico ainda nao estrutural,uma
vez que nao impactou a producao industrial
e o0 investimento, mas que, diante do campo
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minado em que o governo teve que se loco-
mover, parece um sucesso.

A estratégia de bater no governo tem co-
mo objetivo criar uma candidatura sob con-
trole do mercado financeiro em sua alianga
com o agronegdcio e o capital estrangeiro,
como ocorreu apos o golpe de 2016, quan-
do assumiram o poder. Naquele momento,
abriram o caminho para o bolsonarismo, a
contragosto deles mesmos. Conseguiram
colocar um ministro (Paulo Guedes) de sua
confianga, mas pareciam envergonhados
com o presidente que apoiaram. Por isso,em
2022,sem sucesso em construir um candida-
to proprio (“terceira via”), preferiram apoiar
Lula, mas desde o inicio com a estratégia de
desconstrui-lo. Agora, tentam inclusive criar
uma nova “Lava Jato”, buscando colocar to-
dos os escandalos (Master, INSS) no colo do
governo, sem sucesso, mas com amplo es-
tardalhago na midia. Nao percebem que ba-
ter em Lula tem tido sucesso em inflar o “no-
vo Bolsonaro”, ainda mais descontrolado e
repleto de histérias mal explicadas (racha-
dinhas, relagdes milicianas, mansoes, etc.).
Nao seria surpresa se vierem a apoiar,com a
dificuldade de construir um candidato “ter-
ceira via”, mais uma vez, o “‘novo Bolsonaro’,
se este aceitar um novo “posto Ipiranga” co-
mo ministro indicado por eles.

O resultado de todo esse processo € a
continua destruicao do pais para inviabili-

zar o governo atual, que, contraditoriamen-
te, lhes tem entregado, em parte, 0 que de-
sejam. Nao abrem mao do controle direto
sobre o Estado. Também nao aceitam a mi-
riade de politicas que beneficiam a maior
parte da populagao, disputando com eles o
fundo publico.

Fica a duvida se esse bombardeio contra
0 governo é resultado do inconformismo de
uma elite por nao estar no poder (sindrome
de superioridade) ou uma reacao por nao te-
rem seus interesses de apropriagao sobre a
riqueza garantidos e sob seu total controle.
Por ambas as hipoteses, é o Brasil que perde.
Ao olharem apenas para seus interesses mi-
croecondmicos, sao incapazes de entender
a légica dinamica macroecondmica que até
lhes pode beneficiar pelo crescimento eco-
némico e diminuicao da desigualdade. Nao
se sabe se esse posicionamento se deve a
falha de formacgao técnica ou de carater.

E fato que a estratégia de conciliacio do
atual governo nao tem tido sucesso politico.
Deveria o governo ir ao embate direto, pro-
pondo o fim definitivo do arcabouco fiscal,
reestatizacao de empresas publicas estraté-
gicas, diminuicao na taxa de juros basica e,
principalmente, uso dos bancos publicos pa-
ra resolver a questao do endividamento das
familias? Teria sido possivel governar com
as pressdes que resultariam dessas atitu-
des com esse Parlamento atual, repleto de
bolsonaristas aloprados e com um centrao
fisioldgico? Ja derrubaram um governo em
2016. A guerra esta sendo dura e promete
recrudescer ainda mais até as eleicoes.

* E professor da Faculdade de Economia e da Pés-
graduagdo em Economia Politica da PUC-SP
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A disputa da narrativa econémica
nas eleicoes de 2026

Adhemar S. Mineiro*

[] Com os candidatos se colocando em cam-
po ao longo de marco e abril, comeca a se
desenhar a campanha eleitoral desse ano,
que ainda depende muito do desenho das
aliangas estaduais, que depende das candi-
daturas estaduais (governos e Senado), que
ainda nao estao absolutamente fechadas.
Mas o desenho vai ficando mais nitido.

Essas eleicoes também serao forte-
mente influenciadas pelo quadro externo,
como vemos pelo mundo nesse momen-
to. Eleicdes recentes (de meio de man-
dato na Argentina, presidéncias no Chile,
parlamentares na Hungria) foram marca-
das pelo posicionamento ativo do gover-
no estadunidense de Trump nesses proces-
sos. Pelos debates no Brasil ao longo do
ano passado, ja sabemos que, por aqui, es-
se tipo de agao do governo estadunidense
também estara presente.

Além de tentativas de influir direta-
mente no processo, as agoes no gover-
no estadunidense no mundo acabam tam-
bém afetando os acontecimentos. A recente
intervencao dos EUA no Oriente Médio, a
guerra contra o Ira, motivou a explosao dos
precos do petréleo que hoje afetam a ni-
vel internacional os mercados de petréleo
e derivados, assim como todas as cadeias
produtivas dependentes diretamente do
petréleo (como a petroquimica, por exem-
plo,ou a agricola,dependente de fertilizan-
tes), como toda a cadeia de logistica que se
estrutura com base em transporte alimen-
tado por derivados de petréleo. Assim, te-
mos impulsos a altas expressivas de precos
em varios setores, com seus reflexos na in-
flagao, na producao e na renda.

No campo da economia, vale observar
que NOS Mexemos em uma situagao que
nao é trivial. Uma debrucada rapida sobre
os grandes indicadores macroecondmicos

JORNAL DOS ECONOMISTAS | JUNHO 2026

(renda, emprego, situagao fiscal, setor exter-
no) mostraria uma situagao razoavelmente
comoda em geral, com talvez alguma dis-
Cussao mais polémica sobre a situacao fis-
cal,nao pelo desempenho do orcamento em
si, que caminha préximo ao equilibrio, mas
pelo impacto de taxas de juros muito altas
que impactam as contas publicas pelo lado
financeiro.

Entretanto, quando olhamos especial-
mente para as familias, a situacao passa
a um nivel de desconforto muito maior. E
aqui temos uma combinacao de elementos
intrincados.

O primeiro deles diz respeito ao endivi-
damento das familias e a inadimpléncia.Os
dados de mar¢o desse ano da Pesquisa de
Endividamento e Inadimpléncia do Consu-
midor (Peic), divulgada pela CNC (com ba-
se em numeros de fevereiro), mostram que
o endividamento das familias brasileiras
atingiu um patamar onde 80,2% dos lares
declararam possuir algum tipo de divida,
apontando a consolidacao de um padrao
de dependéncia do crédito de dificil admi-

nistracao para a sustentacao do consumo
e do conjunto do or¢gamento doméstico. A
dificuldade cresce por conta desse endivi-
damento se dar em um contexto de juros
elevados, o que da a entender que o cré-
dito nao apenas tem servido para o con-
sumo, mas também como mecanismo de
ajudar a rolagem e o pagamento de 6nus
financeiros decorrentes da propria divida e,
possivelmente, cobertura de despesas cor-
rentes. No caso em especial da classe mé-
dia, provavelmente gastos com educacao e
planos de saude, que tém crescido acima
da renda das familias. Eventuais aumen-
tos de precos de combustiveis e produtos
afetados por uma estrutura de transportes
dependente de derivados de petroleo (es-
pecialmente 6leo diesel) tendem a agra-
var essa situagao, em especial para a po-
pulacao mais pobre. Ao mesmo tempo, 0s
dados apontam que a inadimpléncia vol-
tou a crescer, alcangando aproximadamen-
te 30% das familias, interrompendo uma
trajetdria recente de queda (por conta de
13° salario e rendas adicionais na virada
do ano) e sinalizando possivel deteriora-
¢ao da capacidade de pagamento, o que
pode agravar o proprio endividamento. Es-
sa situagao parece ser mais preocupante
entre as familias de menor renda, onde se
concentram os maiores niveis de atraso e
a menor capacidade de pagar as dividas.
Aqui, temos evidéncias de uma maior fra-
gilidade financeira das familias, o que po-
de afetar o consumo das familias e o cres-
cimento econémico em 2026.

Como dito anteriormente, essa situagao
dificil € ampliada com a elevacao de pre-
¢os de combustiveis e alimentos decorren-
tes da guerra no Oriente Médio. Essa situa-
¢ao exposta, em especial a dependéncia de
diesel (e uma matriz de transportes basea-
da no transporte rodoviario de cargas e pas-
sageiros) e de fertilizantes, deve chamar a
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atencao para uma grande possibilidade, a
expansao do refino e da produgao de fer-
tilizantes, que poderia nao sé ajudar o pais
a crescer,como também a resolver gargalos
estruturais. Cortes de investimentos da Pe-
trobras nessas areas, feitos a partir de 2016
até 2022 (governos Temer e Bolsonaro), aju-
daram a complicar a situacao de abaste-
cimento desses importantes produtos de
varias cadeias produtivas estruturais, e in-
felizmente, apesar do discurso da retoma-
da, foram feitos investimentos pequenos na
ampliacao da producao de diesel e sé ago-
ra se voltou a implementar medidas para
ampliar a producao de fertilizantes no atu-
al governo. Isso tem que ser prioridade. Até
que se resolva, a cada crise de combustivel
no nivel internacional, teremos problemas
domésticos de producao e pregos.

Assim, um efeito importante para o
desconforto da populacao nesse ano é a
questao dos pregos, atingindo boa parte
da populacao, com uma sensacao (real) de
perda de poder aquisitivo. Lembrando que
vem de antes (pandemia e inicio da guer-
ra na Ucrania) uma subida forte de precos,
por escassez internacional de varias com-
modities, energéticas e agricolas. Essa su-
bida estancou e nos ultimos anos a infla-
¢ao ficou dentro dos limites estabelecidos
no programa de metas de inflagao, mas os
precos estabilizaram em patamares altos e
nao voltaram a baixar. Ou seja, a inflacao
(velocidade de subida dos precos) esta sob
controle, mas os precos (carestia) estao al-
tos. O que, para as pessoas que vao ao mer-
cado comprar, reforca a sensagao (real) de
precos altos e desconforto.

Vale observar ainda que, nesse quadro
de endividamento da populagao, a discus-
sao importante sobre a redugao da jorna-
da de trabalho e o fim da jornada 6x1 (que
é fundamental) pode acabar sendo apenas
uma discussao abstrata, posto que, absolu-
tamente endividadas, pessoas com a jor-
nada reduzida podem aproveitar o tempo
livre para se dedicar a tentar fazer renda
extra de alguma forma, se recolocando no
mercado de trabalho. Essa acaba sendo a
realidade de varias pessoas que tém hoje
jornadas especiais (com redugao da carga
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de trabalho), justificadas por caracteristicas
desgastantes do trabalho que efetuam, que
aproveitam o tempo livre que ganham Lle-
galmente para se dedicar a outra atividade
para auferir renda. Desta forma, uma even-
tual reducao da jornada pode acabar nao
tendo efeito pratico sobre a qualidade de
vida das pessoas, se mantidos esses atuais
padrdes de endividamento.

Dessa forma, apesar de um ambiente
macroecon6mico (que pode ser real para os
economistas, mas € abstrato para as familias
em geral) aparentemente c6modo, a situa-
¢ao econdmica nao é em geral confortavel
para a maioria dos cidadaos. Evidente que
estamos em um ano eleitoral, e narrativas
em torno deste quadro serao objeto de dis-
puta no cenario eleitoral, complicando ain-
da mais qualquer tentativa de visualizagao
do problema para além do quadro ofuscado
pela propaganda dos candidatos.

Também ¢é de se esperar que o gover-
no tome medidas para tentar alterar essa
situacao de desconforto, que pode influir
negativamente no quadro eleitoral para o
seu candidato. E essas devem ser urgentes
para que possam surtir algum efeito sobre
0 quadro eleitoral desse ano. Vale lembrar
que em 2022, o entao presidente Jair Bol-
sonaro tomou varias medidas subsidian-

JUSTICA
ELEITORAL

do os precos de combustiveis, que estavam
em alta em fungao da situagao da Ucrania
e, apesar dos esforcos, elas acabaram nao
surtindo muito efeito sobre os precos inter-
nos dos derivados de petréleo, quadro que
se mostrou nocivo a sua candidatura, da-
dos, vale mais uma vez lembrar, os efeitos
amplos de aumentos de precos de combus-
tiveis sobre a matriz de transporte e, por
tabela, sobre os precos finais dos produtos.
Assim,ndo ha certeza de que, mesmo toma-
das medidas sobre o tema em questao, res-
ponsavel pela situacao de desconforto da
maioria da populagao, qual sera seu efei-
to sobre o quadro geral das eleicoes. Lem-
brando que a situacao econémica é apena
um tema de discussao nesse cenario, e nem
sempre 0 mais importante.

* E economista, doutor pelo PPGCTIA/Universidade
Federal Rural do Rio de Janeiro, membro da
Coordenagdo da Abed-RJ e assessor da Rebrip (Rede
Brasileira pela Integracdo dos Povos).
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Defender os royalties
no STF nao basta: o Rio
precisa se defender

de si mesmo

Rodrigo Rodriguez*

[ Em maio de 2026, o Supremo Tribunal
Federal retomou o julgamento de uma
série de acOes de inconstitucionalidade
(ADIs),em especial a ADI 4917, que questio-
na alein®12.734/2012. 0 que parece uma
discussao técnico-juridica tem,na pratica, o
potencial de produzir o maior choque fiscal
da histéria do federalismo brasileiro, jus-
tamente no estado do Rio de Janeiro. A Lei
12.734/2012 foi aprovada pelo Congresso
Nacional em um contexto de disputa en-
tre os entes produtores e nao produtores
de petroleo. Suspensa pelo STF via medi-
da cautelar ainda em 2013,a norma propoe
uma redistribuicao das regras de partilha
dos royalties e das participagoes especiais
- as compensacdes financeiras pagas pelas
empresas que exploram petréleo no pais.
A lei, que boa parte dos juristas conside-
ra claramente inconstitucional, s6 se sus-
tenta politicamente porque o Rio de Janei-
ro alimentou, ao longo dos anos, a imagem
de um estado abastado e corrupto que des-
perdica sua prépria riqueza.

A ofensiva da Lei 12.734/2012 ao esta-
do do Rio de Janeiro nao pode ser interpre-
tada como uma agao isolada - ela é parte
de um circulo vicioso decorrente da propria

fragilidade institucional do Rio de Janeiro.

Um noticiario recorrente de governadores e
parlamentares cassados ou presos e o prota-
gonismo nos escandalos nacionais, como o
Banco Master e o do Grupo Refit, sé atrapa-
lha na construcao de uma narrativa de cre-
dibilidade na disputa pelos royalties. A isso
se soma a incapacidade cronica de entregar

politicas publicas a altura de suas compe-
téncias: a seguranga que nao chega, a satide
que falta,a educacio que ndo avanca. E esse
conjunto de falhas - fiscal,institucional e de
gestao - que alimenta, no restante do pais,
a imagem de um Rio de Janeiro abastado e
inconsequente: um estado que sediou Copa
do Mundo e Olimpiadas, exibiu ao mundo
uma fachada de grandeza, mas nao conse-
guiu converter sua riqueza em servicos ba-
sicos para sua prépria populagao. Essa ima-
gem, por mais redutora que seja, tem peso
politico real - e é ela que confere a redistri-
buicao dos royalties uma aparéncia de justi-
¢a com o restante do Brasil e que torna a lei
muito mais dificil de combater.

Pela legislagao vigente, os estados e mu-
nicipios confrontantes com os campos de
producao recebem as maiores fatias dessas
receitas. Com a nova lei, essas fatias seriam
drasticamente reduzidas em favor de um
Fundo Especial do Petréleo, dividido entre
todos os estados e municipios brasileiros in-
dependentemente de sua proximidade com
a producao. A redistribuicao proposta rom-
pe com essa ldgica ao tratar os royalties co-
mo uma renda nacional de natureza univer-
sal, ignorando que os estados e municipios
nao produtores ja dispdem de mecanismos
constitucionais préprios de equalizagao —
o Fundo de Participacao dos Estados (FPE)
e o Fundo de Participacao dos Municipios
(FPM) -, instrumentos desenhados precisa-
mente para corrigir assimetrias de capaci-
dade fiscal entre entes da federagao.

Caso haja transicao, os municipios con-
frontantes (os produtores e impactados) -
que hoje recebem, em média, cerca de 26%

WWW.CORECON-RJ.ORG.BR


https://drive.google.com/file/d/1VheAa8VglCu6zfqNVXsIQRKPs3iBcdBb/view?usp=sharing

60

dos royalties - chegariam a 4% em seis
anos. Os estados confrontantes cairiam de
26% para 20% ja no primeiro ano. O Rio
de Janeiro seria o estado mais afetado em
termos absolutos e relativos, com uma re-
ducao de R$ 7,78 bilhdes em sua Receita
Corrente Liquida (RCL), representando um
impacto de -7,74% sobre a RCL. O Espirito
Santo aparece em segundo lugar (-1,40%),
seguido pelo Rio Grande do Norte (-0,46%)
A analise da RCL per capita reforga esse im-
pacto de forma ainda mais ilustrativa: sem
a aplicagao da lei, o Rio de Janeiro ocupa
a 14° posicdo no ranking nacional, com R$
6.263,16 por habitante; com a redistribui-
¢ao,recua cinco posigoes,caindo para o 19°
lugar,com R$ 5.778,43 por habitante - uma
reducdo de R$ 484,73 per capita. O estado
seria ultrapassado por unidades que hoje
ja se beneficiam proporcionalmente mais
das transferéncias constitucionais, apro-
fundando uma deterioracao de sua posicao
relativa no federalismo fiscal.

No ambito municipal, os resultados se-
riam ainda mais impactantes: Arraial do
Cabo registraria o maior impacto relativo
da amostra, com queda de 32,2% de sua
RCL no primeiro ano; Marica, Saquarema e
Araruama perderiam mais de 19% de su-
as receitas. Em valores absolutos, Marica li-
deraria com R$ 1,42 bilhdo de reducdo so
no primeiro ano, sequida por Niter6i (R$
781,27 milhdes) e Saquarema (R$ 778,52
milhdes). O municipio do Rio de Janeiro,
embora detenha a maior RCL da amostra
(R$ 36,96 bilhdes), apresenta o menor im-
pacto relativo (-0,57%), em razao de sua
base arrecadatoéria diversificada.

No caso do estado do Rio de Janeiro, o
problema dos royalties nao esta apenas na
eventual perda de arrecadagao, mas na fun-
¢ao estrutural que essas receitas desempe-
nham dentro das finangas estaduais. Em vez
de se converterem diretamente em politi-
cas publicas visiveis para a populacao, os
royalties alimentam o patrimOnio proprio
do RioPrevidéncia, viabilizando operagdes
de securitizacao de receitas futuras dos
royalties. O sistema previdenciario estadu-
al carrega um déficit histérico e os royalties
funcionam como um verdadeiro colchao
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fiscal para sustentar o pagamento da folha.
Quando a arrecadagao supera o necessario
para as despesas previdenciarias correntes,
o excedente é direcionado para aplicacoes
financeiras - e assim foram comprados os
titulos podres do Banco Master. Sem essa
fonte de financiamento, o governo estadual
teria de aportar diretamente do Tesouro pa-
ra cobrir o déficit previdenciario.

Nos municipios fluminenses,a dinamica
aparece de forma um pouco distinta e po-
liticamente mais visivel. Em cidades como
Marica, Niter6i e Macaé, parte dos royalties
se traduz em obras urbanas, programas so-
ciais e investimentos perceptiveis no coti-
diano da populagao e que produzem dis-
paridades regionais no uso dos recursos
do petroleo. No plano estadual, a auséncia
de uma percepcao concreta sobre o desti-
no dessas receitas — sobretudo em areas
como educacao, saude e ciéncia — alimen-
ta ainda mais a visao de que a riqueza do
petroleo é mal utilizada no Rio. Se o gas-
to é malfeito, por que nao redistribuir en-
tre todos os estados e municipios? Afinal,
onde a populagao em geral enxerga os in-
vestimentos estaduais dos royalties do

FOR |

petréleo em educacao, saude e ciéncia?

O momento em que o Rio de Janeiro se
une em defesa de suas receitas no STF é
também uma oportunidade rara de autocri-
tica. Nao basta vencer a batalha juridica dos
royalties se o estado continuar vulneravel ao
mesmo ciclo que corrdi sua legitimidade. Es-
tamos diante de diversas institui¢des enfra-
quecidas em que brechas se abrem para a co-
optacao por interesses externos e entregam
de mao beijada a opiniao publica o argumen-
to de que o estado do Rio merece o titulo de
Gotham City. Em vez de bilhdes dos royalties
direcionados para operacoes financeiras e ti-
tulos podres do Banco Master, o Rio de Ja-
neiro precisa de bilhdes investidos nas Fae-
tecs abandonadas, nas escolas estaduais que
ainda em maio nao iniciaram o semestre por
falta de infraestrutura, na Uerj, no Executivo
estadual em greve pela auséncia das recom-
posicoes salariais e nos hospitais estaduais
que seguem pedindo socorro.

* E professor da Faculdade de Ciéncias Econémicas
da Universidade do Estado do Rio de Janeiro (Uerj) e
membro do Férum Permanente de Desenvolvimento
da Assembleia Legislativa do Estado do Rio de
Janeiro (Alerj).
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Tabela: Simulacao de impacto na Receita Corrente Liquida (RCL) caso a transicdo da Lei 12.734/2012
se iniciasse no ano de 2025 para o estado e municipios fluminenses

RECEITA CORRENTE REDUCAO NOS RCL - 2025 COM IMPACTO

Ente LiIQUIDA (RCL) - 2025 ROYALTIES + PE DALEI 12.734/2012 A%

Estado do Rio de Janeiro R$ 100.556.162.133,43 R$ 7.782.538.581,77 R$ 92.773.623.551,66 -7,74%
Total dos municipios - R$ 7.668.471.360,92 - -
Marica R$ 7.148.931.070,49 R$ 1.423.975.393,68 R$ 5.724.955.676,81 -19,92%
Niteroi R$ 6.318.912.153,83 R$ 781.265.652,61 R$ 5.537.646.501,22 -12,36%
Saquarema R$ 3.771.733.185,77 R$ 778.521.221,71 R$ 2.993.211.964,06 -20,64%
Macaé R$ 4.521.327.204,46 R$ 722.080.467,31 R$ 3.799.246.737,15 -15,97%
Araruama R$ 1.759.361.231,08 R$ 369.602.262,51 R$ 1.389.758.968,57 -21,01%
Arraial do Cabo R$ 918.119.612,20 R$ 295.599.426,22 R$ 622.520.185,98 -32,20%
Campos dos Goytacazes R$ 2.890.953.500,87 R$ 268.046.978,47 R$ 2.622.906.522,40 -9,27%
Rio de Janeiro R$ 36.961.509.970,67 R$ 210.116.373,27 R$ 36.751.393.597,40 -0,57%
Cabo Frio R$ 1.587.103.503,58 R$ 156.758.339,86 R$ 1.430.345.163,72 -9,88%
Sao Jodo da Barra R$ 948.099.204,25 R$ 117.227.459,65 R$ 830.871.744,60 -12,36%
Angra dos Reis R$ 2.130.367.524,46 R$ 106.782.068,14 R$ 2.023.585.456,32 -5,01%
Rio das Ostras R$ 1.188.009.430,68 R$ 104.496.010,97 R$ 1.083.513.419,71 -8,80%
Magé R$ 959.491.099,70 R$ 103.535.807,67 R$ 855.955.292,03 -10,79%
Armacao dos Buzios R$ 631.938.815,28 R$ 103.406.900,00 R$ 528.531.915,28 -16,36%
Casimiro de Abreu R$ 513.661.091,04 R$97.709.488,52 R$ 415.951.602,52 -19,02%
Guapimirim R$ 501.728.588,10 R$93.008.509,01 R$ 408.720.079,09 -18,54%
Itaborai R$ 1.118.292.717,35 R$90.175.562,07 R$ 1.028.117.155,28 -8,06%
Paraty R$ 556.906.169,46 R$88.985.274,14 R$ 467.920.895,32 -15,98%
Cachoeiras de Macacu R$ 465.229.932,16 R$87.852.268,39 R$ 377.377.663,78 -18,88%
Duque de Caxias R$ 4.786.214.356,25 R$86.527.134,78 R$ 4.699.687.221,47 -19,92%

Fonte: Elaboragdo prdpria a partir de dados do Siconfi-RREO e ANP.
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