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NO CAMINHO DO CAOS

José Luis Fiori ™

Na dltima semana de 2025, o sistema mundial entrou em estado de hipertensdo cadtica.
Em apenas sete dias, e quase simultaneamente, os Estados Unidos fecharam o cerco maritimo
e proibiram a circulac@o aérea sobre a Venezuela, sem que os dois paises estivessem em guerra.
A China cercou a ilha de Taiwan e realizou um exercicio de guerra com fogo real, incluindo
a interdi¢ao de alguns segmentos de seu espaco aéreo, em resposta as ameacas militaristas do
Japao.

Ucrania atacou a casa do presidente russo Vladimir Putin, na regido de Novgorod,
utilizando 91 drones e com apoio da inteligéncia inglesa e norte-americana. A Rudssia anunciou
que seu novo sistema de misseis Oreshnik — indefensédveis e com capacidade nuclear — estava
pronto para uso imediato, em resposta ao ataque da Ucrania, a poucos minutos de distancia de
Berlim, Paris e Londres. Os Estados Unidos bombardearam o territorio da Nigéria e anunciaram
novos ataques aéreos em caso de necessidade, segundo seu arbitrio.

A Arébia Saudita bombardeou o I€men, sem que houvesse declaracdo de guerra. In-
glaterra e Franca bombardearam o territério da Siria sem aviso prévio. E por fim, os Estados
Unidos atacaram o territrio venezuelano e sequestraram seu presidente, Nicolds Maduro. O
mais impactante foi sem ddvida o rapto do presidente venezuelano, seguido — como em outros
ataques nas américas — de um tweet de Donald Trump, contendo ameacas e difundindo o medo
que € uma peca essencial no exercicio do poder. Assim mesmo, o ataque em si nao repre-
senta uma novidade nas relagcdes dos EUA com a América Latina, muito menos na histéria do
“sistema interestatal” inventado pelos europeus.

Os defensores do Direito Internacional em geral falam muito pouco, ou omitem direta-
mente uma de suas cldusulas fundamentais, a “cldusula de exclusdo de ilicitude”, que garantiu
as Grandes Poténcias do sistema interestatal (nunca mais do que quatro ou cinco) o “direito”
autoatribuido e a impunidade para de atacar e invadir o territério de outros paises, sem respeitar
o “direito a soberania” considerado como a “pedra angular” do sistema de estados nacionais
consagrada pelos europeus através da chamada Paz de Westfalia, assinada em 1648.

A Inglaterra e a Franga usaram e abusaram deste “direito a invasao” nos ultimos 200
anos, e acabaram de bombardear a o territdrio da Siria, sem nenhum tipo de permissao interna-
cional, por sua livre e exclusiva vontade. Os Estados Unidos ingressaram neste pequeno clube
dos paifses “com direito a invasdo de terceiros”’, em meados do século XIX, quando se apro-
priaram dos territérios mexicanos da Califérnia e do Texas, e iniciaram sua escalada imperial,

apods a guerra contra a Espanha, em 1898, seguida pela conquista de Cuba, Filipinas, Repu-

“Professor emérito da UFRJ. Autor, entre outros livros, de Uma teoria do poder global (Vozes)
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XXI, no. 15, janeiro de 2026.



blica Dominicana, Haiti, Nicardgua, Panama e Porto Rico — este segue até hoje sob o dominio
norte-americano.

Em 1942, o geopolitico norte-americano Nicholas Spykman publicou uma obra funda-
mental' para entender a estratégia internacional dos EUA depois da Segunda Guerra Mundial.
Nicholas Spykman sustenta teses e faz propostas geopoliticas que reaparecem a cada momento
por trds do discurso aparentemente errdtico e confuso de Donald Trump e do seu Secretério de
Estado, Marco Rubio.

Nicholas Spykman considerava que o Caribe e o Golfo do México faziam parte de um
mesmo “mar interior” dos Estados Unidos, no qual Mexico, Coldmbia e Venezuela deveriam es-
tar sob dependéncia direta dos Estados Unidos, por razdes de seguranca nacional, sem necessitar
de nenhum tipo de justificativa doutrindria ou ideoldgica. Quase a mesma ideia que reaparece
textualmente na nova “Estratégia de Seguranca Nacional” dos Estados Unidos, divulgada pelo
governo de Donald Trump no inicio de dezembro de 2025.

O texto da “nova estratégia” contém inconsisténcias e carrega a marca da pressa e da
colagem de vdrias posi¢des que ndo sao convergentes entre si. Mas nao hd duvida de que a
parte dedicada ao Hemisfério Ocidental foi escrita e incluida de forma apressada para justificar
a ocupacdo militar americana do Caribe, e o seu ataque futuro a Groenlandia que também fica
dentro do chamado Hemisfério Ocidental. E neste ponto ndo hd que ter ddvidas: enquanto durar
o governo de Donald Trump, depois do ataque a Venezuela, o que se deve prever é um assédio
constante a0 México, e um ataque com a proposta de submissdo de Colombia, Nicaragua e
Cuba — neste caso, com o objetivo de destruir a prépria memoria da Revolugdao Cubana.

Mas ndo € provdvel que ocorra nenhuma intervengdo militar no resto da América do
Sul — nem seria necessario, porque a maioria dos governos sul-americanos ja estéa de joelhos por
vontade propria, aceitando a instalacdo de bases militares em seus territorios que assegurem, no
longo prazo, o cerco militar da massa continental, e do Brasil em particular. Os demais paises
sul-americanos nio tém maior importancia geopolitica e ndo representam nenhuma ameaca de
fato para os Estados Unidos, a despeito da presenca econdomica da China.

Apesar do alvorogco em torno da questdo hemisférica, amplificado pelo ataque a Vene-
zuela, o verdadeiro interesse e o objetivo central da Nova Estratégia de Seguranca dos Estados
Unidos ndo é a América Latina, mas a conquista da Groenlandia, a destruicdo da Unido Euro-
peia, o esvaziamento da OTAN e a proposta de um novo modus vivendi com a Russia e a China.
E possivel que Donald Trump jamais tenha lido Nicholas Spykman, nem conheca sua tese de
que o dominio mundial dos EUA dependerd de sua capacidade de construir um cerco militar em
torno da “massa continental” eurasiana.

Mas ndo ha duvida de que este € um objetivo central da proposta de Donald Trump, de

incorporar a Groenlandia ao territdrio norte-americano, completando o cerco atdmico da Rissia

'Spykman, N. America’s Strategy in World Politics. New York: Harcourt, Brace and Company, 1942.



e da China pelo lado do Artico, onde estaria a nova grande fronteira geopolitica e geoecondmica
do mundo. Com o avango do degelo das regides polares, o Artico aparece como importante
“ponto de fuga” do sistema, por onde se poderd escoar a energia criada pela intensificacdo da
luta entre as grandes poténcias. E onde deverdo se multiplicar os novos espacos de competi¢dao
entre as grandes corporacgdes do capitalismo global.

A proposta de deslocamento ao norte da “fronteira russa” da disputa do poder glo-
bal explica em boa medida o ataque demolidor da “Nova Estratégia” de Donald Trump contra
a Unido Europeia, contra o formato atual da OTAN e contra todos os valores cultivados pela
“ética internacional” e pelo “universalismo” da cultura europeia. O novo documento fala ex-
plicitamente em devolver a Europa a sua velha condi¢do de “mosaico” de pequenos Estados
independentes e competitivos entre si, de forma a facilitar sua tutela bilateral pelos Estados
Unidos.

Muitos analistas consideram que esse novo documento estratégico americano contém
uma proposta implicita de constru¢cdo de uma nova “ordem mundial” multipolar e multicivili-
zatdria, sustentada por trés grandes impérios ou “zonas de influéncia”, que seriam comandados
por Estados Unidos, China e Russia. Alguns fatos recentes, entretanto, e algumas outras re-
alidades consolidadas parecem contradizer esta tese e reforcar uma hipdtese diametralmente
oposta.

Em primeiro lugar, ha que ter presente que os Estados Unidos ainda sdo a unica po-
téncia no mundo que possui e comanda uma infraestrutura militar global, com capacidade de
intervencdo imediata em quase todas as latitudes.

Em cima disso, o presidente Donald Trump acaba de anunciar para 2027 um aumento
de 50% do or¢camento militar norte-americano, no valor de 1,5 trilhdo de ddlares. Faz alguns
meses Donald Trump j4 havia anunciado um programa de 830 bilhdes de dolares para a criagao
um sistema de defesa aérea “impenetravel”, que ele chamou de Golden Dome, € um ambici-
0so projeto de modernizagdo da Marinha dos Estados Unidos, o Golden Fleet, que se propde
a construir uma nova geracdo de navios de guerra integrando tecnologia de Inteligéncia arti-
ficial, lasers e armas hipersOnicas, para garantir a supremacia maritima dos Estados Unidos.
Além disso, no dia a dia da gestdo de sua politica externa, Donald Trump tem feito questao de
demonstrar um poder universal de arbitragem e intervencdo direta e instantanea em qualquer
lugar do mundo, explicitando sua ingeréncia externa nos assuntos politicos nacionais de varios
paises.

Um conjunto de decisdes que ndo apontam para um poder compartilhado; pelo contré-
rio, explicitam uma decisdo clara de centralizagdo do poder, e de cerco e contencdo da China e
da Rissia. No maximo, um oligopdlio tripolar com dominancia em ultima instancia dos Estados
Unidos. Ou seja, ao contrario do que muitos pensam, o projeto estratégico de Donald Trump

que estd em pleno curso, representa uma aposta ainda mais radical na conquista unipolar de



um império militar global, capaz de impor pela forca as regras do jogo e a arbitragem final dos
Estados Unidos, regras e arbitrio que poderdo variar a cada momento, segundo os interesses e a
vontade circunstancial dos Estados Unidos.

Esse projeto, entretanto, devera provocar uma forte reacdo contrdria da China e da
Russia, e talvez da prépria Europa, e devera estimular a multiplica¢do das poténcias atbmicas ao
redor do mundo. Além disso, no médio prazo, deve incentivar o uso da for¢ca em todo e qualquer
conflito ou disputa regional, uma vez que a nova regra imposta pela poténcia dominante, € a da
imposi¢do da vontade dos mais fortes, por cima de qualquer lei ou inibi¢cdo ideoldgica. Um

caminho seguro, quase direto, na direcdo do caos.



OS GREVISTAS DE MINNEAPOLIS

Ruy Braga *

A enorme agita¢cdo nacional desencadeada apds o assassinato de Alex Pretti, um enfer-
meiro de UTI de 37 anos que trabalhava em um hospital de veteranos, e de Renée Nicole Good,
uma mae, também de 37 anos, ambos cidaddos estadunidenses, por agentes federais de imi-
gracao em Minneapolis, acabou por impor uma dolorosa derrota politica ao presidente Do-
nald Trump. Em resposta a intensa pressdo publica e aos protestos que varreram a cidade e
outras partes do pais, o prefeito de Minneapolis, Jacob Frey, anunciou apds uma conversa com
a Casa Branca que parte dos agentes do Servico de Imigracdo e Alfandega (ICE) comecaria a
deixar a cidade. Além disso, Gregory Bovino, até entdo responsavel pela operacao ampliada de
imigracao na regido, foi removido de sua posi¢do e transferido, aguardando aposentadoria fora
de Minnesota.

Trata-se de um recuo importante justamente na tnica frente em que Trump ainda man-
tinha indices favoraveis nas pesquisas de opinido publica: a politica de imigracao e de seguranca
interna. Eleito em 2024 com a promessa de erguer dois muros “inexpugnaveis”, um virtual, sus-
tentado por tarifas comerciais, e outro fisico, na fronteira com o México — apresentados como
instrumentos de protecdo do povo norte- americano contra as supostas ameacas da China e dos
paises do Sul global —, Trump vé hoje sua estratégia se esgotar. Com a economia em marcha
lenta, sua politica de intimidacdo e violéncia dirigida contra imigrantes passou a produzir custos
politicos crescentes, empurrando o governo para uma posi¢ao defensiva.

Apesar da brutalidade na acdo dos agentes do ICE, vale lembrar que, historicamente,
a perseguicao, prisao e extradicao forcada de imigrantes (legais e ilegais) e suas familias ndo é
nenhuma novidade nos Estados Unidos, remontando ao século XVIII. O Naturalization Act de
1790, lei que autorizava a naturalizacio de trabalhadores imigrantes brancos vindos da Europa
para apoiar a colonizacdo do pais, foi seguido por duas leis restritivas: o Naturalization Actde
1795, que ampliou o tempo de residéncia exigido para naturalizacdo, e os Alien and Sedi-
tion Acts de 1798, que autorizavam o presidente a deportar estrangeiros considerados perigosos.

Jano século XIX, o Act to Encourage Immigration (1864), aprovado durante a Guerra
Civil, foi sucedido por leis que restringiram a imigragdo chinesa, introduziram critérios “mo-
rais” e reforcaram a exclusdo racializada de trabalhadores; e logo nas primeiras décadas do
século XX, o Immigration Act de 1917 e o Emergency Quota Act de 1921 consolidaram o con-
trole estatal sobre a imigracdo asidtica e instituiram cotas para a entrada no pais baseadas na

origem étnica.

“Professor titular do Departamento de Sociologia da Universidade de Sdo Paulo e diretor do Centro de Estudos
dos Direitos da Cidadania da USP (Cenedic). E autor de A politica do precariado: do populismo 4 hegemonia
lulista (2012), A rebeldia do precariado: trabalho e neoliberalismo no Sul global (2017) e A angistia do
precariado: trabalho e solidariedade no capitalismo racial (2023), todos publicados pela Boitempo. Artigo
publicado originalmente no www.blogdaboitempo.com.br em 30.01.2026.



Em 1942, foi instituido o “Programa Bracero”, um regime de trabalho temporario vol-
tado a trabalhadores mexicanos que, ao longo de mais de duas décadas, resultou na assinatura
de cerca de 4,5 milhdes de contratos. O programa articulava de forma explicita a necessi-
dade econdmica do capital estadunidense com a gestdo racializada da forca de trabalho e o
controle politico da migra¢do. Ao inaugurar um novo regime racializado de acumulagao, o pro-
grama submeteu trabalhadores, em sua maioria empregados na constru¢do de ferrovias e nas
grandes propriedades agricolas do Texas e da Califérnia, a condi¢des de superexploragdo, ao
mesmo tempo que lhes negava o direito a organizagdo sindical, a constituicao de familias, a
formacdo de comunidades e a permanéncia no pais. Enquanto importava forca de trabalho me-
xicana de forma legal e seletiva, o Estado criminalizava a imigracdo indocumentada e reprimia
duramente qualquer tentativa de organizacdo coletiva, consolidando uma fronteira porosa para
os interesses do capital e rigidamente fechada para a circulacio de trabalhadores.

Décadas depois, sob o governo do democrata Bill Clinton, o Illegal Immigration Re-
form and Immigrant Responsibility Act (1996) aprofundou a criminalizacdo da imigracao, am-
pliando de forma significativa as deportacdes de trabalhadores indocumentados. Em 2001, o
Fatriot Act expandiu os poderes do Estado em matéria de vigilancia, detencao e expulsdo, en-
tao legitimados pelo discurso antiterrorista. J4 em 2017, o primeiro governo Trump fortaleceu
o ICE, instituiu ordens executivas para o chamado “banimento muculmano” e endureceu crité-
rios contra a imigragao de trabalhadores considerados “pobres”, em especial oriundos de paises
africanos publicamente classificados por Trump como “paises lixo”.

Ou seja, ao longo da histodria, tanto governos republicanos quanto democratas adminis-
traram a imigracdo de trabalhadores com base em critérios racializados, orientados sobretudo
pelas exigéncias economicas de gestdo da chamada superpopulacgdo relativa. A violéncia poli-
tica exercida na fronteira, longe de ser um desvio, serviu de modo sistematico como um instru-
mento de regulacdo do mercado de trabalho, assegurando as empresas um fluxo “adequado” de
forca de trabalho barata. Dessa forma, a politica migratéria cumpriu simultaneamente a fungao
de sustentar diferentes regimes de acumulacdo e de disciplinar o valor dos saldrios pagos aos
trabalhadores “nacionais”.

Se o controle racializado da imigracdo e as politicas de deportacio em massa nao sao
novidade nos Estados Unidos, o que distingue o momento presente? Penso que uma pista im-
portante pode ser encontrada no principal alvo escolhido pelo ICE para vigiar, deter e deportar
imigrantes: Minneapolis.

Em primeiro lugar, trata-se de uma conhecida cidade “santudrio”, onde trabalhadores
imigrantes t€m sido historicamente acolhidos e protegidos por redes institucionais € comunité-
rias. Além disso, Minneapolis possui uma rica tradicdo de ativismo trabalhista, tendo sido o
epicentro de um dos mais importantes ciclos grevistas da histéria do pais.

Como analisado de forma brilhante por Bryan D. Palmer em Revolutionary Teamsters:



The Minneapolis Truckers’ Strikes of 1934, as greves dos caminhoneiros de 1934, organizadas
por militantes trotskistas da Communist League of America, em especial os irmaos Farrell, Vin-
cent e Carl Skoglund, conseguiram transformar um sindicato fragil, o Local 574 dos Teamsters,
em uma forca de massa altamente disciplinada, capaz de derrotar o patronato local e enfrentar
diretamente a violéncia politica do governo.

O legado dessa vitoriosa agitacdo trabalhista pode ser aferido nas politicas de bem-
estar social praticadas até hoje na cidade de Minneapolis e, de forma mais ampla, em todo o
Estado de Minnesota. Nada disso é excepcional quando comparado aos padrdes da Europa
Ocidental, mas torna-se notdvel quando tomamos os Estados Unidos como parametro. O Estado
de bem-estar social de Minnesota tem garantido, ao longo de décadas, educacao publica gratuita
e de qualidade, politicas de assisténcia médica e social, prote¢do trabalhista e uma postura
relativamente acolhedora em relacdo aos imigrantes.

O elevado nivel de organizacdo sindical da classe trabalhadora na regido também se
expressa na persistente hegemonia do populismo trabalhista rural na politica estadual. Tanto
o governador Tim Walz quanto o prefeito de Minneapolis, Jacob Frey, sdo filiados ao Par-
tido Democrata Trabalhista Rural (Democratic—Farmer—Labor Party, DFL), a mais longeva e
bem-sucedida experi€ncia de “terceiro partido”, isto €, uma alternativa ao tradicional bipartida-
rismo nos Estados Unidos.

Herdeiro direto do Farmer—Labor Party(FLP), uma organizagdo situada a esquerda da
agenda do New Deal, o DFL carrega uma tradicao politica de defesa de uma redistribui¢dao de
riqueza mais radical e igualitdria, baseada no fortalecimento das cooperativas, na propriedade
publica e na regulacdo democratica da economia. A centralidade histérica desse “populismo
progressista”, conhecido como movimento trabalhista-rural, foi decisiva para a constru¢do, em
Minnesota, de um Estado de bem-estar social robusto, ao menos quando comparado aos padrdes
nacionais.

Por fim, vale recordar que Tim Walz integrou a chapa de Kamala Harris na recente dis-
puta presidencial contra Donald Trump, e que o atual mandatério jamais esqueceu o0 que con-
siderou a postura complacente das autoridades locais de Minneapolis diante dos protestos que
se seguiram ao assassinato de George Floyd, um episddio que teve impacto significativo em sua
derrota eleitoral em 2020.

Considerados em conjunto, esses elementos ajudam a explicar por que Minneapolis se
configurou como uma espécie de laboratério privilegiado para que Trump teste a nova versao,
ainda mais radical, de sua gestdo neoliberal e autoritaria da superpopulacdo relativa nos Estados
Unidos. E nesse terreno que se tornam visiveis alguns tracos do atual regime racializado de
acumulacao estadunidense que o distinguem de suas configuragdes anteriores.

O neoliberalismo autoritdrio e de inclinacdo fascistoide praticado por Trump, como

toda politica neoliberal, opera por meio do desmonte sistemético das institui¢des protetivas do
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Estado de bem-estar social. Contudo, agora, ele o faz recorrendo de maneira aberta e ostensiva
a niveis elevados de violéncia politica, orientados ndo apenas a punicdo da populacdo latina,
mas também a vinganca contra a classe trabalhadora negra, historicamente associada as lutas
por direitos civis, prote¢do social e organizacdo coletiva.

Esse terrorismo de Estado dirigido contra trabalhadores racializados cumpre a fungao
de desencorajar qualquer forma de mobilizacdo trabalhista capaz de elevar os custos sociais da
reproducdo da forca de trabalho nos Estados Unidos. Em termos marxistas, trata-se de manter
a forca de trabalho racializada reproduzindo- se abaixo de seu valor, de modo a conter o apetite
salarial e disciplinar politicamente também os trabalhadores brancos.

Todo regime racializado de acumulacdo se reproduz por meio da regulacdo, mais ou
menos autoritdria, da fronteira entre o trabalho economicamente explorado e aquele politica-
mente expropriado. O que distingue o momento atual € precisamente o recurso explicito ao
terrorismo de Estado exercido por uma milicia politica a servico de Donald Trump, em substi-
tuicdo aos mecanismos institucionais tradicionais (como a producao legislativa ou a emissao de
ordens executivas) na gestdao da superpopulacdo excedente de trabalhadores nos Estados Uni-
dos.

Os assassinatos de Renée Nicole Macklin Good e Alex Pretti detonaram uma inespe-
rada greve geral na cidade, além de uma onda nacional de agitacdes em dezenas de cidades
em apoio aos cidadaos de Minneapolis, pressionando e forcando um recuo parcial do governo
federal na condugdo das operacdes do ICE no Estado. O impacto politico dessa onda de protes-
tos na popularidade de Donald Trump ja comecou a ser avaliado por analistas, com indicadores
sugerindo que a crescente insatisfacao, inclusive entre eleitores independentes e setores tradicio-
nalmente republicanos, pode ter desdobramentos significativos nas elei¢des de meio de mandato
deste ano. Pesquisas recentes mostram que o apoio as politicas de imigra¢do do governo esta
em declinio e que mesmo parte do eleitorado do Partido Republicano expressa preocupacoes
com a abordagem federal em Minnesota.

Assim como em 2020, quando as mobiliza¢gdes iniciadas em Minneapolis e posterior-
mente irradiadas para outras cidades foram decisivas para moldar o cendrio eleitoral nacional,
¢é provavel que os protestos desencadeados pelas mortes de Good e Pretti imponham um novo
revés politico ao autoritarismo fascistéide do movimento MAGA. Caso isso se confirme, tratar-
se-4 de mais uma evidéncia de que somente a organizacao coletiva da classe trabalhadora por
meio de sindicatos e de partidos politicos progressistas e revoluciondrios é capaz de conter o
avango do autoritarismo neoliberal e de suas derivacdes fascistas. A exemplo do que ocor-
reu ha mais de noventa anos, os grevistas de Minneapolis voltam a indicar o caminho para os

trabalhadores na América.
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DE MONROE A DONROE, GROENLANDIA E CARNEY

Michael Roberts

Hoje, o presidente dos EUA, Trump, discursa para os lideres politicos e econdmicos do
capitalismo mundial reunidos no Férum Econdmico Mundial em Davos, na Suica. O principal
tema em pauta €, surpreendentemente, a ilha drtica da Groenlandia.

Groenlandia? — Como surgiu esse nome para uma area que € quase toda coberta de
gelo? Aparentemente, foi uma estratégia de marketing dos exploradores vikings que chega-
ram ha mais de mil anos. Chama-la de "verde"foi uma tentativa de atrair migrantes para a
regido. Ironicamente, a Groenlandia estd se tornando mais verde devido as mudancgas climati-
cas. Pesquisas recentes, publicadas em 2025, mostram que a camada de gelo da Groenlandia
estd derretendo rapidamente, permitindo que a vegetacdo se espalhe por dreas antes dominadas
por neve e gelo. Nas ultimas trés décadas, estima-se que 11.000 milhas quadradas da camada
de gelo e das geleiras da Groenlandia tenham derretido. Essa perda de gelo € um pouco maior
que o estado de Massachusetts e representa cerca de 1,6% da cobertura total de gelo e geleiras
da Groenlandia.

A Groenlandia faz parte geograficamente do continente norte-americano, mas pertence
(ainda que autonomamente) a Dinamarca. Os dinamarqueses gostam de dizer "Reino da Dina-
marca", assim como os britanicos falam do"Reino Unido da Gra-Bretanha e Irlanda do Norte".
A heranga colonial monarquica permanece. E sabemos o que o colonialismo pode significar
para as populacdes indigenas da América do Norte.

A 1ilha havia sido possessdo norueguesa no século XVIII, mas a Noruega fazia parte do
império dinamarqués e s6 conquistou a independéncia em 1905. A Dinamarca manteve a Gro-
enlandia. Durante a Segunda Guerra Mundial, quando a Alemanha nazista invadiu a Dinamarca,
os groenlandeses voltaram-se mais para os Estados Unidos. Mas a Groenlandia nunca foi um
territério americano. Apoés a guerra, a Dinamarca retomou o controle da Groenlandia e, em
1953, converteu seu status oficial de colOnia para "condado ultramarino”da Dinamarca. O povo
da Groenlandia ndo foi consultado sobre essa tomada de poder. A Constituicao da Groenlandia,
inclusive, chama o periodo de 1953 a 1979 de fase de "colonizag¢do oculta". A Groenlandia
finalmente conquistou a autonomia em 1979 e, em 1985, os groenlandeses decidiram deixar
a CEE (Comunidade Econdmica Europeia), da qual faziam parte desde 1973, quando ainda
integravam a Dinamarca.

A Guerra Fria desencadeou as exigéncias dos EUA para que assumissem o controle da
Groenlandia como base para manter a Unido Soviética fora do Artico. Os EUA ofereceram-se
para comprar a Groenlandia por 100 milhdes de dolares. A Dinamarca ndo concordou em ven-
der, mas concordou com um tratado que permitia aos EUA manter uma base militar permanente
na ilha, forcando algumas familias inuites a deixarem suas casas para a construcio da base.

Mais tarde, descobriu-se que a Dinamarca também havia concordado em permitir a presenca
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de armas nucleares americanas no pais, algumas das quais foram contaminadas com detritos
radioativos em 1968 — uma bomba ainda esta desaparecida! Que bela demonstracdo da politica
oficial "livre de armas nucleares"da Dinamarca.

Houve outras consequéncias do dominio colonial dinamarqués. Nas décadas de 1960
e 1970, médicos dinamarqueses implantaram DIUs contraceptivos em milhares de mulheres e
meninas da Groenlandia sem o seu consentimento ou conhecimento, como parte de uma campa-
nha para limitar a taxa de natalidade na Groenlandia. Cerca de metade das mulheres férteis da
Groenlandia foram forcadas a usar contraceptivos e 22 criancas foram retiradas de suas familias
na Groenlandia e transportadas para a Dinamarca, onde deveriam ser educadas para se tornarem
a proxima geracao de governantes capazes da coldnia! O racismo contra os groenlandeses por
parte dos dinamarqueses foi generalizado. A expressao coloquial para embriaguez grave na Di-
namarca € "estar tdo bébado quanto alguém da Groenldndia", um termo tao comum que consta
no diciondrio oficial dinamarqués!

Esta € a tragédia do povo da Groenlandia: quando finalmente conquistam a forca ne-
cessaria para afirmar sua dignidade e exigir reconhecimento de seu antigo senhor, deparam-se
com um novo senhor, muito mais forte e implacdvel. Trump quer a propriedade, isso é "psico-
logicamente necessdrio", diz ele. Nao se trata de seguranca ou minerais, mas da ambicao que
os franceses chamavam de "la gloire” (a gldria). Ele anseia se tornar um presidente historico,
expandir o territorio dos EUA.

Trump faz referéncia a Doutrina Monroe, uma médxima que moldou a politica externa
americana por dois séculos. Ele agora se refere ao que chama de "Doutrina Donroe". A Dou-
trina Monroe foi formulada pelo presidente americano James Monroe em 1823. Na época,
quase todas as colonias espanholas nas Américas haviam conquistado a independéncia ou es-
tavam proximas disso . Monroe afirmou que o Novo Mundo e o Velho Mundo deveriam per-
manecer esferas de influéncia distintas e separadas e, portanto, quaisquer esforcos adicionais
das poténcias europeias para controlar ou influenciar estados soberanos na regido seriam vistos
como uma ameaga a seguranga dos EUA. Em contrapartida, os EUA reconheceriam e ndo in-
terfeririam nas colOnias europeias existentes, nem se intrometeriam nos assuntos internos dos
paises europeus.

A Doutrina Monroe, originalmente destinada a opor-se a interferéncia europeia no He-
misfério Ocidental, foi invocada repetidamente por presidentes americanos subsequentes para
justificar a intervencdo dos EUA na regido. O primeiro desafio direto surgiu apos a Franca ins-
talar o Imperador Maximiliano no México na década de 1860. Apds o fim da Guerra Civil, a
Francga cedeu a pressao americana e retirou-se. Em 1904, o presidente Theodore Roosevelt ar-
gumentou que os EUA deveriam ter permissao para intervir em qualquer pais latino-americano
"instavel". Isso ficou conhecido como o Corolario Roosevelt, uma justificativa apresentada em

diversos contextos, incluindo o apoio a secessdo do Panamd da Colombia, que ajudou a garantir
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a Zona do Canal do Panamé para os EUA. Durante a Guerra Fria, a Doutrina Monroe foi pro-
clamada como uma "defesa contra o0 comunismo", como na exigéncia americana, em 1962, de
que os misseis soviéticos fossem retirados de Cuba, bem como na oposicdo do governo Reagan
ao governo sandinista de esquerda na Nicardgua.

A doutrina Donroe ndo € apenas um capricho de Trump. Ela est4 incorporada na mais
recente Estratégia de Seguranca Nacional do governo americano. Como disse Trump: "Sob
nossa nova estratégia de seguranga nacional, a supremacia americana no Hemisfério Ociden-
tal jamais serd questionada novamente." Trump prosseguiu: "Por décadas, outros governos
negligenciaram ou até mesmo contribuiram para essas crescentes ameagas a seguranga no He-
misfério Ocidental. Sob o governo Trump, estamos reafirmando o poder americano de uma
maneira muito poderosa em nossa regido."

Vale a pena investir na Groenlandia do ponto de vista econdmico? Sua economia e
populacao de 56.000 habitantes sao pequenas, fortemente dependentes da pesca, e sobrevivem
em grande parte gracas a uma subvencdo anual da Dinamarca de cerca de 3,9 bilhdes de co-
roas dinamarquesas (520 milhdes de euros), o equivalente a aproximadamente 9.000 euros por
residente por ano. Segundo o Banco Mundial, o PIB da Groenlandia é de apenas US$ 3,5 a
4 bilhdes (3,2 a 3,7 bilhdes de euros), com cerca de 90% de suas exportagdes provenientes de
produtos relacionados a pesca.

Até o momento, a Groenlandia ndo produz terras raras, mas o Servico Geoldgico dos
Estados Unidos estima que o pais possua cerca de 1,5 milhdo de toneladas de reservas de ter-
ras raras tecnologicamente vitais e exploraveis, em comparagdo com 0s recursos potenciais de
terras raras no subsolo, estimados em 36,1 milhdes de toneladas. Esses materiais sao utilizados
em produtos que vao desde motores de veiculos elétricos até avides de caca. No total, 55 depd-
sitos de matérias-primas criticas foram identificados na Groenlandia, mas apenas um estd sendo
explorado atualmente. O valor geoldgico bruto dos recursos minerais conhecidos da Groenlan-
dia poderia, em teoria, ultrapassar US$ 4 trilhdes (€ 3,66 trilhdes), de acordo com estimativas
de um estudo publicado pelo American Action Forum (AAF). No entanto, apenas uma fracao
desse valor — cerca de US$ 186 bilhdes — € considerada realisticamente extraivel nas atuais
condi¢des de mercado, regulamentacdo e tecnologia. A atividade de minera¢do é muito pe-
quena. Alguns biliondrios americanos criaram empresas para extrair niquel; o atual Secretario
de Comércio dos EUA, Howard Lutnick, foi CEO de uma mineradora na Groenlandia.

A Groenlandia € um pais seriamente subdesenvolvido e com baixa densidade popu-
lacional. Possui menos de 160 quildmetros de estradas pavimentadas, sofre com as condicdes
climdticas extremas do Artico e tem uma forca de trabalho muito pequena. O desenvolvimento
da Groenlandia custaria centenas de bilhdes. A maioria dos groenlandeses trabalha para o go-
verno local (mais de 43% dos 25.000 habitantes empregados). O desemprego permanece alto,

com o restante da economia dependente da demanda por exportagdes de camardo e peixe, seto-
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res que recebem subsidios considerdveis do governo. De fato, os groenlandeses tém deixado a

ilha e a populacdo estd diminuindo.

Greenland has a rapidly shrinking population

Aqueles que partiram foram em parte substituidos por trabalhadores migrantes asiati-

cos pobres, que ou estio fazendo trabalhos que os groenlandeses ndo querem fazer ou abriram

pequenas lojas e negdcios.

Migration from Asia has been encouraged to address Greenland's labour

shortages
Greenland residents by selected country of birth
Il Fhilippines Thailaind Ml S Lanka

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quanto Trump teria que pagar para comprar a Groenladndia da Dinamarca em um "ne-
gbcio imobilidrio”, como ele mesmo o chama, caso o acordo fosse fechado com a Dinamarca?

O Financial Times sugeriu uma avaliacdo de US$ 1,1 trilhdo, considerando os recursos da ilha,
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mas o New York Times apresentou uma estimativa bem menor, entre US$ 12,5 bilhdes e US$
77 bilhoes.

Mas, € claro, ninguém consultou os habitantes da Groenlandia. Uma pesquisa do Ve-
rian Group, de janeiro de 2025, revelou que 85% dos groenlandeses se opdem a saida da Dina-
marca para se juntar aos Estados Unidos, enquanto apenas 6% apoiam a ideia. Mas quem sabe
se isso mudaria com os incentivos certos. O governo Trump estd considerando pagamentos
diretos — entre US$ 10.000 e US$ 100.000 por residente da Groenlandia — como forma de
influenciar a opinido publica na Groenlandia em dire¢do a um realinhamento com os EUA.

Serd que Trump conseguird o que quer? "A Groenldndia é imprescindivel para a se-
guranca nacional e mundial. Ndo hd como voltar atrds"”, disse Trump. Em Davos, o secretario
do Tesouro dos EUA, Scott Bessent, zombou das tentativas dos lideres europeus de resistir a
ameacga americana de impor um aumento de 10% nas tarifas de importacao dos EUA, a me-
nos que a Groenlandia seja devolvida. "Imagino que eles formardo primeiro o temido grupo
de trabalho europeu, que parece ser sua arma mais poderosa" (risos). Bessent afirmou que a
Europa é muito fraca para se proteger da influéncia russa e chinesa no Artico e que é por isso
que Donald Trump esta pressionando para assumir o controle da Groenlandia.

E bem provével que Trump consiga anexar a Groenlandia e, assim, se torne o primeiro
presidente dos EUA a expandir o império americano no hemisfério ocidental. A acdo militar
estd descartada, mas a guerra econdmica estd na agenda, a menos que os europeus capitulem — e
a Europa depende fortemente das importagdes de gas natural liquefeito dos EUA para sua ener-
gia e do poderio militar americano para continuar a guerra contra a invasao russa da Ucrania.
Portanto, algum tipo de "acordo imobilidrio"é provavel.

E entdo Trump seguird em frente: na América Latina, seu objetivo € finalmente tomar
Cuba; na América do Norte, o Canadd ainda € um alvo de anexacdo. Este ultimo objetivo
levou a uma mudanga dristica de estratégia por parte do primeiro-ministro canadense, Mark
Carney. Carney é o representante maximo da classe capitalista das financas internacionais,
um ex-executivo do Goldman Sachs, ex-presidente do Banco Central do Canadd e do Banco
da Inglaterra. Ele retornou ao Canada e assumiu habilmente o controle do Partido Liberal,
que venceu a ultima eleicio com um programa nacionalista de "independéncia"canadense das
exigéncias de tomada de poder de Trump.

Agora em Davos, Carney fez um discurso surpreendente : "Falarei hoje sobre a rup-
tura na ordem mundial, o fim da agradavel ficcdo e o alvorecer de uma realidade brutal em que
a geopolitica das grandes poténcias ndo tem limites... Todos os dias somos lembrados de que
vivemos numa era de rivalidade entre grandes poténcias. Que a ordem baseada em regras estd
desaparecendo. Que os fortes fazem o que podem e os fracos sofrem o que devem."

Com uma honestidade surpreendente (a posteriori, claro), Carney expds a realidade da

ordem internacional baseada em regras, da globalizacdo e do Consenso de Washington. "Du-
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rante décadas, paises como o Canadd prosperaram sob o que chamdvamos de ordem inter-
nacional baseada em regras. Aderimos as suas instituicoes, elogiamos seus principios e nos
beneficiamos de sua previsibilidade. Podiamos seguir politicas externas baseadas em valores
sob sua protecdo. Sabiamos que a histéria da ordem internacional baseada em regras era
parcialmente falsa. Que os mais fortes se isentariam quando lhes conviesse. Que as regras
comerciais eram aplicadas de forma assimétrica. E que o direito internacional se aplicava
com rigor varidvel dependendo da identidade do acusado ou da vitima. MAS: "Essa ficcdo
era itil, e a hegemonia americana, em particular, ajudou a fornecer bens piiblicos: rotas ma-
ritimas abertas, um sistema financeiro estdvel, seguranga coletiva e apoio a estruturas para a
resolucdo de disputas.”

Mas isso acabou. "Mais recentemente, as grandes poténcias comecaram a usar a
integra¢do econémica como arma. Tarifas como forma de pressdo. Infraestrutura financeira
como coercdo. Cadeias de suprimentos como vulnerabilidades a serem exploradas. Ndo se
pode "viver na mentira’ do beneficio miituo por meio da integracdo quando esta se torna a fonte
da sua subordinacdo. As instituicoes multilaterais nas quais as poténcias médias se apoiavam
—a OMC, a ONU, a COP — a arquitetura da resolugdo coletiva de problemas — estdo muito
enfraquecidas."”

O que fazer? "Quando as regras deixam de te proteger, vocé precisa se proteger. Mas
sejamos realistas quanto as consequéncias disso. Um mundo de fortalezas serd mais pobre,
mais frdagil e menos sustentdvel."Carney afirma estar liderando o caminho para as principais
economias capitalistas nesta nova era. "O Canadd foi um dos primeiros a ouvir o alerta, o
que nos levou a mudar fundamentalmente nossa postura estratégica. Os canadenses sabem
que nossa antiga e confortdvel suposicdo de que nossa geografia e participacdo em aliancas
automaticamente nos garantiam prosperidade e seguranca ndo é mais vdlida."

Outros lideres em Davos deveriam reconhecer o que estd acontecendo. "Significa no-
mear a realidade. Parem de invocar a "ordem internacional baseada em regras’ como se ela
ainda funcionasse como anunciado. Chamem o sistema pelo que ele é: um periodo em que
os mais poderosos perseguem seus interesses usando a integra¢do econémica como arma de
coercdo."A realidade global é que "a velha ordem ndo vai voltar. Ndo devemos lamentd-la.
Nostalgia ndo é estratégia. Mas, a partir da ruptura, podemos construir algo melhor, mais
forte e mais justo. Essa é a tarefa das poténcias médias, que tém mais a perder com um mundo
de fortalezas e mais a ganhar com um mundo de cooperagdo genuina. Os poderosos tém seu
poder. Mas nos também temos algo — a capacidade de parar de fingir, de nomear a realidade,
de fortalecer nossas comunidades e de agir em conjunto."”

Assim, Carney se apresenta como realista enquanto os lideres europeus lutam para
lidar com o caso Donroe e o fim do Consenso de Washington , que supostamente confirmava

uma "alianca ocidental"contra as forcas da "autocracia"(Russia, China, Ird). Carney agora quer
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que as "poténcias médias"se organizem separadamente —um BRICS do Norte? O Canada acaba
de assinar um acordo comercial com a China e se prepara para defender sua independéncia da
poténcia hegemodnica em sua fronteira, assim que Trump anexar a Groenlandia.

O suposto mundo capitalista harmonioso da cooperagado global, liderado por um estado
hegemonico em alianga com outras "democraciascapitalistas que ditavam as regras para os de-
mais, acabou. Agora, cada nacdo luta por si, buscando novas aliancas em um mundo multipolar.
Nada mais € certo ou previsivel. Nao € de se admirar que o ouro, outrora um ativo de refiigio

seguro, esteja em um patamar recorde.
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SE QUERES A PAZ, PREPARA-TE PARA A GUERRA

José Mauricio Bustani”
Paulo Nogueira Batista Jr*™

A ninguém escapa que vivemos atualmente uma fase de imensos riscos no mundo
inteiro. Desde a Segunda Guerra Mundial, ndo se via um quadro geopolitico e militar tao
problematico e perigoso.

A fonte principal de instabilidade, ameacas e agressoes é conhecida. Seria um equi-
voco, entretanto, atribuir a Donald Trump a responsabilidade exclusiva pelo que vem ocorrendo.
Antes pudéssemos fazé-lo. Trump € passageiro. Mas o problema € de natureza estrutural e ser4,

portanto, mais duradouro.
A tradicao imperial dos Estados Unidos

Duas observacdes. Primeira: o Império Americano sempre foi intervencionista e vi-
olento. O seu desprezo pela ordem internacional ndo é de hoje € vem se manifestando sob
diversas formas, até na dire¢do de organizagdes internacionais, ao orquestrar o afastamento do
primeiro Diretor-Geral da Organizacdo para a Proibi¢do das Armas Quimicas (OPAQ). E as
invasdes do Iraque, da Libia e da Siria, entre outras, ocorreram sempre com base em alegacoes
forjadas, impostas ao resto do mundo como verdades.

N3ao nos esquegcamos de que abusos e violéncias ocorreram também durante governos
democratas. O Império ndo da trégua. Ja Eisenhower denunciava o temivel poder do “complexo
militar-industrial’. Mais recentemente, tornou-se de uso corrente a expressao “deep state”
(“estado profundo”), constituido pelo Departamento de Estado, o Pentdgono, o FBI, a CIA, a
imprensa corporativa e poderosos grupos financeiros. O “deep state” atua sob qualquer presi-
déncia e, de fato, manobrou o leme de Clinton, Obama e Biden, tanto como o dos presidentes
republicanos. E nem mesmo as ideias originalmente propostas no MAGA de Trump parecem
lograr sobreviver ao império de tao possante motor.

Antes de Trump, porém, a acao imperial era protegida por camadas de retdrica e hipo-
crisia — a hipocrisia que, como escreveu La Rochefoucauld, € “a homenagem do vicio a virtude”.
Trump € contra a hipocrisia, sempre foi. Quando atacou a Venezuela, por exemplo, disse com
franqueza que o seu objetivo era “administrar” o pais e passar a controlar o petréleo venezue-
lano. Em governos anteriores, operagdes semelhantes eram justificadas por preocupacdes com

direitos humanos e democracia. Com Trump, o poder imperial deixou cair todas as méscaras.

“Diplomata, foi o primeiro Diretor-Geral da OPAQ e embaixador em Londres e Paris.
“*Economista. Foi vice-presidente do Novo Banco de Desenvolvimento, estabelecido pelos BRICS. Autor, entre
outros livros, de Estilhacos (Contracorrente). [https://amzn.to/3ZulvOz]
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Uma superpoténcia em declinio é mais perigosa

Segunda observagdo: o fendmeno Trump deve ser visto como a reacdo de uma su-
perpoténcia em declinio, que ja ndo consegue manter a sua hegemonia global com base na
competi¢do econdmica, de forma ordeira, obedecendo as regras do jogo. O governo Trump esta
desmontando por completo a arquitetura internacional que os proprios Estados Unidos constru-
fram depois da Segunda Guerra Mundial. Nao vai sobrar nada.

O recente ataque a Venezuela representa radical violagdo do Direito Internacional por
parte de Washington. Ja ndo podemos nos enganar: dispondo do maior poderio militar do
planeta, o titubeante hegemon estd disposto a utilizd-lo para impor cruamente sua vontade.
Recusa-se a acomodar seus interesses ao quadro juridico consagrado, num mundo crescente-
mente multipolar.

Foi-se para ndo voltar o Olimpo no qual viveu sozinho apds o desmonte do Pacto de
Varsovia e o desmanche da Unido Soviética, cendrio internacional em que uma China, hoje
altamente capacitada econdmica e militarmente, mantinha ainda presenca discreta. Mas os
Estados Unidos resistem ferozmente a adaptar-se a essa nova realidade mundial. Agora nervoso,
o hegemon rasga seus disfarces e perde os modos ao despertar para um mundo no qual China,
Russia e Sul Global se fazem ouvir. Com essa franqueza brutal, perde credibilidade e multiplica

as resisténcias e reagdes contraria em diversos paises.
Desafios para o Brasil

Como fica o Brasil nesse admirdvel mundo novo? O sequestro de Maduro e os pla-
nos de dominagdo da Venezuela levantam, entre outras, uma questdao fundamental para nosso
entorno geografico: a auséncia de meios de defesa nos paises sul-americanos, no Brasil em
particular, que permitam exercer algum poder dissuasorio diante da chamada “Doutrina Don-
roe”. Trazem a tona até mesmo a questdo de nossa participacdo no Tratado de Nao-proliferacao
Nuclear, ao qual aderimos em 1998 sem que se tivesse procedido a um verdadeiro e profundo
debate publico.

E imprescindivel que retomemos, embora com tragico atraso, o fortalecimento de nos-
sas Forcas Armadas e o estabelecimento de uma verdadeira Base Industrial de Defesa, com a
participacdo do empresariado nacional e a formacao de quadros especializados. Pensemos no
modelo francé€s da DGA (“Direction générale de I’armement”).

Tampouco devemos perder de vista o controle geogréfico de recursos minerais e terras
raras, assim como o das rotas e dos fluxos comerciais, questdao na qual o Atlantico Sul assume
importancia cada vez mais critica. A chamada Zona de Paz do Atlantico Sul deve deixar a ret6-
rica para tornar-se o foro de um didlogo mais estratégico entre seus membros, em coordenagao

com o grupo dos BRICS. Nao se pode dizer hoje, em sa consciéncia, que o Canal do Panama
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seja a via bicontinental mais confidvel.

Por dltimo, e com ndo menor urgéncia, impde-se abrir debate interno, por um lado so-
bre a situagdo juridica de nossa Base de Alcantara, mantida curiosamente distante do noticidrio
e, por outro, sobre a adogdo de politica que vise preservar Fernando de Noronha (nossa Gro-
enlandia?), objeto de recentes e perturbadoras referéncias. Tampouco devemos perder de vista
as novas atividades militares estado-unidenses no Paraguai, bem como o incomodo que pode,
de uma hora para outra, causar a Washington a presenca da nossa populacio drabe/palestina na
Triplice Fronteira.

Afirma-se, as vezes, que o Brasil fez uma aposta existencial na paz. No mundo em que
vivemos, essa aposta na paz pode ser suicida. Continua valendo o antigo lema romano: Se vis
pacem, para bellum (se queres a paz, prepara-te para a guerra).

O Brasil perdeu de vista esse principio basico. E ficamos despreparados para fazer
face aos imensos desafios que nos aguardam. Nosso pais € gigantesco, com amplos e variados
recursos naturais. Se for percebido como um gigante de pés de barro, incapaz de defender-se,
seré fatalmente objeto de intervengdes estrangeiras.

Essas intervengdes s6 ndo ocorrerdo se os interesses estrangeiros puderem se impor via
prepostos locais. Ja tivemos uma experiéncia traumética com Bolsonaro. Varios candidatos da
mesma indole se apresentam para disputar a eleicdo presidencial de 2026 contra o presidente
Lula. Se um deles vencer, Trump terd um presidente-vassalo no Brasil. Sem disparar um tiro,
os Estados Unidos fardo o que quiserem aqui, assim como fazem na Argentina de Milei.

O ataque a Venezuela e a tentativa de submeté-la a um processo de recolonizagdo
devem ser um estridente wake up call para o Brasil e outros paises, pois levanta a questdao
essencial da auséncia de poder dissuasdrio. Poder de dissuasao significa dispor de meios de
indicar, de modo crivel, que qualquer ataque ao territorio nacional implicard perdas expressivas
para o pais agressor.

A construgdo desse poder de dissuasd@o mostra-se urgente. J4 deveria ter comecado ha
muito tempo. Importante, entre outras iniciativas, estabelecer ou aprofundar a cooperagao mili-
tar com paises como China, Russia, India e Franca. E repensar as escolas militares, revertendo
o trabalho de coloniza¢dao mental e subordinacio as doutrinas dos Estados Unidos. O Brasil e
suas forcas armadas estdo também intelectualmente desarmados.

Hoje, o Brasil € o tnico dos grandes paises do planeta que nio dispde de armamento
nuclear. E as nossas armas convencionais sao insuficientes para defender o territério nacional e
nossas costas maritimas. Além disso, sdo fornecidas, em grande parte, pelos Estados Unidos —
mais um ponto de vulnerabilidade militar.

A situacao atual requer a¢do. Urgente. Bem planejada. Destemida. Temos de nos opor

a um novo didlogo de Melos.



21

O ACORDO ENTRE O MERCOSUL E A UNIAO EUROPEIA

Rodrigo Medeiros*

O celebrado acordo entre o Mercosul e a Unido Europeia, apds décadas de negociacoes,
tem sido apresentado por seus defensores como uma grande conquista diplomadtica e comercial.
Contudo, a andlise mais atenta de seus termos revela um cendrio bem menos auspicioso. Trata-
se de um novo acordo que tende a aprofundar as nossas desigualdades econdmicas, agravar
problemas ambientais e reforcar a 16gica de dependéncia estrutural que pouco contribui para
um projeto soberano de desenvolvimento.

O acordo vem sendo criticado por diversos especialistas brasileiros como a continui-
dade das politicas de liberalizacdo comercial que, nas dltimas décadas, contribuiram de forma
decisiva para a desindustrializa¢do do pais. Em vez de promover um salto tecnolégico ou for-
talecer cadeias produtivas de maior valor agregado, o Brasil opta por aprofundar sua inser¢ao
internacional como um fornecedor de commodities agricolas e minerais, em condicdes desfa-
vordveis. Cui bono?

Para além da promessa genérica da geracdo de novos empregos, em sua maioria de
baixos saldrios e de reduzido contetdo tecnoldgico, o que se projeta € um agravamento da
dependéncia econdmica baseada na exportacdo de matérias-primas de baixo valor agregado.
Em sintese, a economia brasileira se tornard ainda mais exposta a concorréncia externa, sem
garantias concretas de ganhos sistémicos de produtividade, inovacio ou adensamento industrial.

Do ponto de vista ambiental, os riscos sdo igualmente expressivos. Ao ampliar o acesso
ao mercado europeu para carnes, soja e outros produtos agricolas de elevado impacto ambiental,
o acordo tende a estimular a expansao da fronteira agricola sobre biomas sensiveis, como a
Amazbnia e o Cerrado. Paralelamente, pequenos agricultores tanto no Mercosul quanto na
Unido Europeia enfrentardo pressdes competitivas mais intensas, aprofundando processos de
concentracao econdmica.

Para o Mercosul, a seguranca alimentar e nutricional tende a ocupar um lugar secunda-
rio. A priorizacdo das exportacdes de commodities agravard as vulnerabilidades alimentares de
populacdes que ja convivem com altos niveis de inseguranc¢a nutricional, além de pressionar os
precos internos dos alimentos, afetando diretamente o custo de vida da populacdo e o mal-estar
social.

Paulo Nogueira Batista Jr. e Manoel Casado, em artigo publicado no site Jornal GGN
em 18 de dezembro de 2025, levantaram uma questdo central para o debate: “O Brasil, se-
veramente desindustrializado, regredindo em marcha forcada a condi¢ao de pais primdrio-

exportador, volta a adotar o evangelho do livre comércio — justo na hora em que economias

“Professor do Instituto Federal do Espirito Santo (Ifes) e editor da Revista Interdisciplinar de Pesquisas Aplicadas
(Rinterpap). Artigo publicado originalmente no Site Jornal GGN em 23.01.2026.
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centrais e paises emergentes relevantes reduzem o grau de exposi¢do externa de suas econo-
mias, adotam medidas de prote¢do contra a concorréncia estrangeira e elevam seu nivel de
autonomia produtiva e tecnoldgica”. Cui bono?

Segundo os autores, o acordo ironicamente apelidado de “carros por vacas” mantém li-
mitagdes severas justamente sobre produtos estratégicos da pauta brasileira, como carne bovina,
frango e etanol, todos submetidos a cotas restritivas. Produtos basicos como soja, café verde e
minério de ferro j4 gozavam de tarifa zero antes mesmo da assinatura do acordo. Além disso,
a Unido Europeia reserva para si o direito de instaurar investigacoes que podem suspender as
condi¢des preferenciais de acesso ao seu mercado, obrigando inclusive os paises do Mercosul a
adotarem padrdes europeus de producao.

Caso as importagdes de um produto agricola considerado sensivel aumentarem em
5%, na média de trés anos, a Unido Europeia poderd abrir investigacao para avaliar a possivel
suspensao dos beneficios. Penalidades serdo aplicadas de forma muito rdpida, em até trés meses,
algo que dard muito pouco tempo aos paises do Mercosul para se explicarem e se defenderem.
Estamos de fato diante de um quadro de grandes assimetrias.

Ainda assim, o Parlamento Europeu aprovou, no dia 21 de janeiro de 2026, uma de-
cisdo para exigir que, antes de um voto de ratificacdo, o acordo seja levado para a Corte de
Justica da Europa. De acordo com Jamil Chade, em sua coluna no ICL Noticias do mesmo dia,
“nas horas que antecederam ao voto, mais de mil tratores cercaram o Parlamento”. Portanto, a
assinatura do acordo desigual ndo representa a sua entrada imediata em vigor.

Em seu conhecido classico ‘As veias abertas da América Latina’ (1971), Eduardo Ga-
leano afirmou que “a estrutura econdmica das coldnias ibéricas nasceu subordinada ao mercado
externo e, em consequéncia, centralizada em torno do setor exportador, que concentrava renda
e poder”. Esses mercados coloniais cresceram como apéndices da Europa. Segundo Galeano,
“tampouco em nosso tempo a existéncia de centros ricos do capitalismo pode explicar-se sem a
existéncia das periferias pobres e submetidas: uns e outras integram o mesmo sistema’”. Apren-
demos algo com os classicos intérpretes da nossa historia?

Em sua obra cldssica ‘Formagdo econdmica do Brasil’ (1959), Celso Furtado analisou
o Tratado de Methuen (1703), “acordo de panos e vinhos”, como o momento que moldou o
subdesenvolvimento portugués e a dependéncia brasileira. O ouro extraido das minas brasileiras
nao ficava em Portugal. Ele era utilizado para cobrir o déficit comercial com a Inglaterra.
Methuen foi o acordo que consolidou a periferia de Portugal no sistema econdmico mundial,
retirando-lhe a chance de se industrializar e drenando a riqueza do ouro brasileiro para o centro

dindmico de entao.
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O ACORDO MERCOSUL-EU NO CONTEXTO DE RETOMADA DAS
NEGOCIACOES EXTRA-REGIONAIS

Augusto Castro”

A assinatura do Acordo de Parceria Mercosul-Unido Europeia' ocorre em momento
de retomada do dinamismo da politica comercial extra-regional do Mercosul, ap6s mais de dez
anos sem a conclusdo de novos acordos comerciais. O Mercosul firmou acordos com Singapura,
em 2023, e com a Associacdo Europeia de Livre Comércio (EFTA), em setembro de 2025, e
mantém negociacdes avancadas com os Emirados Arabes Unidos.

As negociagdes com o Canada, que estavam pausadas desde 2021, foram relancadas
em outubro tltimo. Com a India, foram iniciadas negociagdes para ampliagio do escopo do
acordo de preferéncias tarifarias em vigor desde 2009. Houve ainda, recentemente, a renovagao
do mandato para negociar acordos semelhantes com Indonésia e Vietna. Além disso, ha diélo-
gos exploratorios com paises como Japao, com expectativa de serem traduzidos em negociagdes
comerciais no futuro préximo.

No grande tabuleiro do comércio internacional, como na vida, é importante ter opcoes.
Em geral, cada novo acordo fechado faz com que novos parceiros comerciais busquem iniciar
didlogos com vistas a, pelo menos, igualar as condi¢des de acesso ao mercado outorgadas a
paises com os quais ji ha acordo concluido.

O enfraquecimento dos pilares do multilateralismo comercial, na atual conjuntura ge-
opolitica, também contribui para maior ativismo na busca de novas parcerias comerciais, bi-
laterais ou regionais. “Diversificacdo” e “busca de resiliéncia das cadeias de valor” sdo as
expressdes da moda no campo do comércio internacional. E nesse contexto, precisamente, que
ocorre a assinatura do Acordo de Parceria entre o Mercosul e a Unido Europeia, apds mais de

25 anos desde o langamento das negociacgoes.
Aspectos relevantes do acordo EU-Mercosul

Gostaria de destacar, neste artigo, seis aspectos substantivos do Acordo, que considero
especialmente relevantes, por assentarem base sélida para o aprofundamento da cooperacdo
entre as duas regides.

Em primeiro lugar, ndo se trata apenas de um acordo de livre comércio, mas de pro-
jeto de parceria mais amplo, e com consequéncias mais abrangentes para as duas regides. Em
momento de crise democratica, o Acordo é firmemente assentado em valores comuns caros aos
dois lados. Ao lastrear o acordo na protecao da democracia, do Estado de Direito e dos direitos

humanos, bem como no fortalecimento do multilateralismo, o Mercosul e a Unido Europeia

*Artigo publicado pelo autor originalmente no CEBRI Policy Papers n.16 (Out-Dez-25) publicado em 13.01.2026.
10 presente artigo reflete opinies estritamente pessoais e nfo representa necessariamente a visio do Ministério
das Relacgdes Exteriores ou do governo brasileiro.
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emitem declaragdo clara e inequivoca sobre as bases que desejam estabelecer para a ampliagao
do intercambio econdmico entre as duas regides.

Nao se trata de detalhe cosmético, na atual conjuntura internacional. Todo acordo
comercial tem como objetivo criar valor e gerar prosperidade, e o lastro em valores democraticos
e republicanos seguramente criam condi¢des melhores para que esse valor e essa prosperidade
possam beneficiar conjuntos mais amplos da populagio.

O segundo aspecto € o alinhamento do Acordo com os pilares do desenvolvimento
sustentdvel. A adesdo, participagdo ativa e cooperagdo no ambito de regimes internacionais
da drea ambiental, como a Conven¢do Quadro das Nacdes Unidas sobre Mudanca do Clima
(CQNUMOC) e seu Acordo de Paris, bem como em regimes internacionais de protecdo aos tra-
balhadores e dos direitos humanos, sdo elementos constitutivos do Acordo. Em outras palavras,
as concessdes comerciais estdo vinculadas ao engajamento nesses regimes, 0 que cria incentivo
adicional para o fortalecimento do multilateralismo em todas essas areas.

Outro ponto extremamente relevante do novo anexo ao capitulo de comércio e desen-
volvimento sustentdvel, inserido no acordo na ultima fase de negociacdes, em 2023-2024, € o
esforco para evitar que medidas ambientais configurem barreiras desnecessarias ao comércio.
E nesse espirito, por exemplo, que foi introduzido compromisso para uso de dados e informa-
coes dos paises do Mercosul para fins de avaliacdo de conformidade com politicas e medidas
adotadas pela UE na drea ambiental.

O terceiro elemento € a preservacao do espaco para politicas publicas, sobretudo aque-
las especificamente voltadas para a promog¢do do desenvolvimento. Na drea de compras go-
vernamentais, foram excluidas do Acordo, no caso do Brasil, as compras no ambito do SUS.
Manteve-se, ademais, a flexibilidade para ado¢do de ferramentas de politica industrial, como
“offsets”, encomendas tecnoldgicas, margens de preferéncia e medidas voltadas para pequenas
e médias empresas.

No setor automotivo, central a industria de paises do Mercosul, como Brasil e Ar-
gentina, houve extensdo do cronograma de desgravacdo para veiculos que devem dominar o
setor no futuro proximo, como elétricos (18 anos), movidos a hidrogénio e que utilizem novas
tecnologias (25 e 30 anos, respectivamente, com 6 anos de caréncia).

Além disso, caso a liberalizacdo leve a perturbacdes no mercado dos paises do Mer-
cosul, hd a possibilidade de utilizar salvaguardas especificas para o setor automotivo, mais
facilmente aciondveis que as salvaguardas gerais, previstas no capitulo de defesa comercial do
Acordo.

Outro ponto importante € a preservacao da capacidade de adotar politicas para agrega-
cdo local de valor a minerais criticos que, como € notdrio, sdo abundantes na regido e podem
fornecer novo impulso a segmentos importantes para o futuro da industria nos paises do Mer-

cosul.
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O quarto fator constitui a inovacdo do mecanismo de solu¢do de controvérsias do
Acordo. Face a possibilidade de que medidas unilaterais, adotadas por uma das Partes do
Acordo, tenham impacto negativo em suas concessdes comerciais, os dois lados pactuaram me-
canismo de reequilibrio, que poderd ser acionado pela Parte que sentir prejudicada para que, por
meio de medidas compensatdrias, ou da retirada proporcional de concessdes, se possa restaurar
o equilibrio alcancado na conclusao das negociacgdes.

O quinto elemento é algo frequentemente negligenciado em andlises mais comuns do
acordo comercial, que costuma focar em movimentos tarifarios mais imediatos. H4, no Acordo,
fortes incentivos para cooperagdo e/ou harmonizacao regulatéria em diversas dreas, como regi-
mes aduaneiros, medidas sanitarias e fitossanitarias, barreiras técnicas ao comércio, bem-estar
animal, biotecnologia, comércio de servigos e propriedade intelectual, entre outras. A aproxi-
macao regulatdria nessas dreas tende a gradualmente reduzir os custos de transacio e facilitar o
intercambio entre as regides em diversos setores.

Um ponto particularmente relevante, em uma regido fortemente agroexportadora,
como € o caso do Mercosul, € a questdo das indicagdes geograficas (IGs). No caso do Bra-
sil, o Acordo consolida o reconhecimento de 37 1Gs, como a do queijo da Canastra, mel do
Pantanal e cafés do cerrado mineiro, o que contribui, per se, para a agregacdo de valor a produ-
tos de exportacao do agronegdcio, nao apenas para a UE, mas também para terceiros mercados,
ao fortalecer internacionalmente a reputacdo de exceléncia dessas origens.

A harmonizagdo regulatéria facilita, ademais, a integracdo de cadeias produtivas, em
um contexto em que, no caso do Brasil, por exemplo, mais da metade do estoque de investi-
mento estrangeiro tem como origem paises europeus.

O tltimo aspecto, finalmente, diz respeito justamente ao setor do agronegdcio, que foi
central ndo apenas nas negociacdes, como nas narrativas criadas sobre o Acordo. E importante
notar que os produtos mais sensiveis para o lado europeu — como as carnes, por exemplo —
estdo sujeitos a quotas tarifarias. A quota para carne bovina, de 99 mil toneladas, embora seja
um ganho de acesso a mercado aos exportadores do Brasil e do Mercosul, representa algo em
torno de 1,5% do consumo aparente do produto na UE. Da mesma forma, segmentos importan-
tes do agronegdcio europeu — como laticinios, vinhos e chocolates — devem colher beneficios
importantes do Acordo.

As normas e padrdes sanitdrios e fitossanitarios do Brasil e dos paises do Mercosul sao
s6lidas e confidveis. O Acordo prevé, inclusive, fortalecimento do didlogo e cooperacdo entre

os dois lados em termos como bem-estar animal e biotecnologia.
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Assinatura do acordo EU-Mercosul: proximos passos

Antes de concluir, gostaria de recordar brevemente os préximos passos apds a as-
sinatura do Acordo. Importante notar que tratam-se de dois acordos: o Acordo de Parceria
Mercosul-UE (EMPA, na sigla em inglés) e o Acordo Provisério de Comércio (ITA, na sigla
em inglés). Uma vez assinados, ambos terdo que ser aprovados pelo Parlamento Europeu por
maioria simples. Como versa sobre temas de competéncia exclusiva da Comissao Europeia,
uma vez aprovado pelo Parlamento, o ITA estard pronto para ser ratificado pelo lado europeu.

O EMPA, que trata de temas politicos e de cooperacdo, além dos temas comerciais,
terd que ser aprovado pelos Parlamentos dos paises membros antes de poder ser ratificado. Do
lado do Mercosul, a internalizacdo do Acordo segue os procedimentos internos de cada pais.
No caso do Brasil, ambos os Acordos terdo que ser aprovados pelo Congresso Nacional para
poderem ser ratificados. Como o Acordo contém clausula de vigéncia bilateral, basta que seja
aprovado pelo lado europeu e por um dos paises do Mercosul, para entrar em vigor para a UE e
o pais que completou os tramites internos para a ratificacao.

Nenhum acordo comercial € perfeito. De forma geral, os acordos sempre refletem
o equilibrio possivel apds negociagdes amplas e extremamente complexas. Ainda assim, ndo
ha ddvida de que a aposta em maior cooperacdo € sempre o melhor caminho, sobretudo em
contexto de maior incerteza sobre o futuro do multilateralismo, e aumento de medidas proteci-
onistas.

Uma vez em vigor, os acordos assinados t€ém tudo para inaugurar uma era extrema-

mente promissora na integracdo entre o Mercosul e a Unido Europeia.
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PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2026

Luiz Gonzaga Belluzzo
André Passos Santos
Nathan Caixeta
Murilo Tambasco

Os dias que antecedem o encerramento do ano costumam ser marcados pela prolifera-
cdo de elaborados panegiricos proferidos por economistas e analistas financeiros, empenhados
em projetar o cendrio politico e econdmico do periodo vindouro, oscilando entre distintos ma-
tizes de otimismo e pessimismo.

O ex-ministro Delfim Netto, craque da economia e da retdrica, certa vez disse: os
economistas criam relagdes e depois contam estdrias para explicd-las. Desconfiamos que as
estdrias mais razoaveis sdo aquelas que ndo se destinam ao exercicio da predi¢do, que confia
na replicabilidade futura do passado, mas aquelas que se contentam em descrever o0 movimento
das estruturas que moldam os fendmenos conjunturais.

Esse artigo registra nossas apreciacOes e desconfiangas sobre as tendéncias para a eco-
nomia brasileira e internacional para 2026.

No contexto brasileiro, a conjuntura é cercada de perigos e incertezas. Por um lado,
no periodo recente, o pais registrou o menor desemprego da série histdrica, chegando a 5,2%,
e foi acompanhado da menor taxa de informalidade, registrada em 37,7%. Esse movimento foi
resultado direto do crescimento acelerado da economia entre o inicio de 2023 e a metade do
ano de 2024, proporcionado pela forte expansdao do consumo e do setor de servicos, além da
reposicao e incremento do estoque de capital em vista da maior expectativa de demanda gerada
pelo impulso fiscal no ano de 2023.

Por outro, os indicadores recentes de atividade econdmica revelam tendéncia de desa-
celeracdo da economia. Essa tendéncia é puxada, sobretudo, pelo fraco desempenho do con-
sumo privado e da industria de transformacio, o que poderd, em breve, desacelerar os inves-
timentos e reduzir o crescimento dos empregos diante de uma expectativa de demanda que da
sinais de esgotamento e de uma taxa de juros que inviabiliza o lucro empresarial, além de elevar
o endividamento das familias e encarecer o custo de capital das empresas.

Outro fator de destaque € a retragdo do impulso fiscal, conforme revela relatério da
Secretéria de Politica Economica (SPE). Entre 2023 e 2024, o impulso fiscal sobre o PIB foi de
3,8% na comparacdo interanual. Ja entre 2024 e 2025, o impulso fiscal foi negativo, ficando em
-2,84% e contribuindo para a desaceleracao recente.

Contrariando o discurso corrente, que considera uma politica fiscal expansionista diri-
gida para compensar os efeitos restritivos da politica monetaria sobre o crescimento, avaliamos
que a tendéncia recente €, em parte, fruto de uma dupla politica contracionista, tanto monetéria,

como fiscal.

“Versdo resumida publicada no site Outras Palavras em 11.01.2026.
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De outra parte, pesa a natureza ciclica do crescimento econdmico. Nao € plausivel,
no caso brasileiro, a sustentacdo das atuais taxas de crescimento que superaram o desempenho
médio da economia na ultima década sem a elevacdo da participagdo da formacgdo bruta de
capital e da industria de transformacao no PIB.

A participacdo dos investimentos permaneceu estagnada, replicando os patamares re-
gistrados na tultima década. A industria de transformacdo se encontra no menor nivel da série
histérica em comparagdo com o PIB apds queda constante ao longo da ultima década.

Esses dois fatores constituem o motor de sustentacdo do crescimento e do aumento
de produtividade. Motivo pelo qual, o fraco desempenho dos investimentos e da inddstria de
transformacdo tem condenado a economia nacional a ciclos curtos de expansdo puxados ora
pela elevacdo do consumo corrente, ora pelo desempenho das exportagdes. Descontados os
fatores estruturais que condicionam os ciclos da economia brasileira, muito se tem debatido
sobre a eficiéncia da politica monetdria e o tdo falado risco fiscal.

Fato € que, se as projecdes de mercado se confirmarem, o governo Lula III encerrara
com a menor inflacdo média de todos os governos desde a implementagao do sistema de metas.
A principal ajuda para a queda da inflacdo ao longo de 2026 veio da taxa de cambio, que se valo-
rizou sobremaneira em relacio ao pico alcangado no comego do ano apds o ataque especulativo
montado em torno da posse de Donald Trump.

Ainda assim, o BC resiste em sinalizar afrouxamento em sua politica contracionista,
algo que deve ocorrer no proximo ano de forma lenta, gradual e segura. Esse comportamento
estd vinculado a estreiteza da meta de inflagdo pactuada no primeiro ano de mandato do atual
governo, estreita demais para os resultados obtidos nas ultimas décadas. Somente duas vezes
nos ultimos 20 anos, em momentos de crise aguda, a economia brasileira registrou inflacdo na
casa dos 3% a.a.

A jungdo entre juros altos e cAmbio valorizado se, por um lado, contribui para o con-
trole da inflacdo, por outro, tem elevado o déficit em transagdes correntes, que chegou a 3,5%
do PIB, puxado sobretudo pelo aumento das importacdes. Esse movimento levou a queda do
superdvit comercial e o tornou incapaz de compensar o aumento expressivo das remessas de
lucros e dividendos ao exterior. No paraiso para o rentismo foraneo a regra € clara: ganha-se
com a escalada dos juros e depois troca-se juro por cambio ao fim do ciclo de alta.

Neste quadro, a autoridade monetéria € obrigada a antecipar-se em relacao aos choques
de precos e cambio, elevando os juros rapidamente e a manter o patamar contracionista por
periodos mais longos, temendo que o aquecimento excessivo da demanda amplifique os efeitos
de novos choques e dos mecanismos convencionais de indexagao.

Nosso entendimento € de que a meta de inflacao atual é excessivamente restritiva, pois
submete o Banco Central a um duplo constrangimento: operar uma politica contracionista e,

no limite, recessiva para atingir a meta, ou conviver com longos e desconfortaveis periodos de
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desancoragem, o que mina a credibilidade da politica monetéria e pde em xeque o dever de
equacionar o controle da inflacdo com a busca pelo pleno emprego.

O principal efeito dessa dinamica € a restricdo imposta a politica fiscal. Segundo nota
divulgada pelo Banco Central a cada 1% de aumento na taxa bdsica de juros, os encargos finan-
ceiros para a unido se elevam em 0,49% do PIB. Atualmente esses encargos representam 7,8%
do PIB e capturam o equivalente a 43,2% do orcamento da unido. Esse cendrio explica em
muito a projecao do Tesouro para o préximo ano: a relacdo Divida/PIB podera chegar a 82,5%.

Enganam-se os que atribuem a elevacio do endividamento ptiblico ao crescimento dos
gastos publicos e ao déficit primério. Entre 2002 e 2025, a contribui¢cdo do resultado primério
na variacao da Divida Liquida do Setor Puiblico jamais ultrapassou 20% em periodos de déficit
primdrio, com exce¢ao do periodo de pandemia, explicando em média 15,3% do crescimento
da divida. Por outro lado, nos periodos de superavit, sobretudo entre novembro de 2002 e
novembro de 2014, o resultado primério foi responsédvel pela desaceleracao do crescimento da
divida em 16,8% na média.

Em todo periodo, contudo, os juros nominais, transferidos aos possuidores de titulos
publicos via emissdo de divida nova (rolagem), explicaram 83,7% do crescimento da Divida
Liquida. Para se ter uma ideia, a Divida Liquida/PIB cresceu 102% entre novembro de 2014 e
novembro de 2025 (de 32,18% para 65,24%) e 86% desse crescimento deveu-se exclusivamente
ao peso dos juros nominais na composi¢ao do Resultado Nominal (que registra a variacao da
Divida Liquida).

Nao € necessdrio o uso de matemdtica sofisticada para constatar o 6bvio: a divida
cresce em virtude de seu custo elevado, determinado pela taxa de juros. Entre 2003 e 2014, a
expansao do gasto aliada ao crescimento econdmico produziu a redu¢do da Divida Liquida em
propor¢do do PIB em decorréncia de sisteméticos superdvits fiscais e do actiimulo de reservas
cambiais.

O periodo seguinte, entre 2014 e 2022, foi marcado pela obsessao acerca da austeridade
fiscal, consagrada no regime de metas fiscais. Como consequéncia, o déficit publico virou rotina
€ 0 crescimento estagnou.

Um sdbio economista, ao confessar sua ruptura com a teoria convencional, disse: “cer-
tas coisas sdo tdo simples que deveriam ser 6bvias. Se o governo se propde a conter seus gastos
de forma sistemdtica e prolongada, prejudicando o fluxo do gasto privado, a renda deixa de
circular: os empresdrios diminuem o ritmo de investimento, os fornecedores sdo obrigados a
diminuir a producao, o desemprego se eleva, a massa salarial declina e o consumo capota”.

Esse processo de paralisacao do fluxo do gasto culmina na queda da renda da sociedade
como um todo, impactando negativamente a receita fiscal e piorando o resultado das contas
publicas. Essa € a dindmica que vem orientando a administracdo fiscal desde 2016, primeiro

com o Teto de Gastos e agora com o Arcabouco Fiscal. Sdo remédios produzidos pela mesma
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fabrica de pensamento: a fusdo entre o liberal- conservadorismo tosco e o rentismo.

O governo atual foi exitoso no cumprimento da meta fiscal, se aproximando do déficit
nulo em 2025, mesmo diante dos olhares desconfiados de economistas e analistas de mercado
que insistem na defesa do aprofundamento do ajuste fiscal, algo entre 3 e 4% do PIB. As reco-
mendagdes vao além: a campanha feroz pela desvinculacao dos beneficios sociais e previden-
cidrios do saldrio minimo e pela derrubada dos pisos constitucionais para saide e educacao ja
encanta os governistas mais pragmaticos.

Nossa avaliacao € que o aprofundamento do ajuste fiscal para além do j4 contratado na
lei do Arcabouco Fiscal e a adoc¢do de medidas de flexibilizagdao do gasto obrigatério pelo andar
de baixo (beneficios sociais € minimos constitucionais) € prejudicial ao pais e pode retroceder
rapidamente os avan¢os do mandato Lula III.

Devemos, ainda no campo fiscal, ressaltar a histdrica aprovagdo da isen¢@o de imposto
de renda para quem ganha até 5 mil reais acompanhada pelo imposto sobre as altas rendas (va-
lores excedentes a 50 mil reais mensais). Consideramos essa pauta, diante da atual configuracao
conservadora do Congresso Nacional, a grande vitdria do atual governo. O impacto potencial
sobre o crescimento da demanda e sobre a distribuicdo de renda acenam para uma melhoria
relativa da desigualdade social que hoje, como ontem, € abissal no pais.

Para fechar a andlise do cendrio doméstico, destacamos a postura pragmadtica e al-
tiva do governo brasileiro diante do ataque produzido pela administracdo de Donald Trump ao
Brasil. A defesa da soberania juridica e econdmica do pais é marcada, também, pela guinada
conservadora na América Latina, posicionando o Brasil como pec¢a-chave na resisténcia contra
o avango do fascismo global e ator central na reconfiguracdo da ordem internacional.

O cendrio internacional revela-se igualmente desafiador. Segundo projecdes da Or-
ganizacdo para a Cooperagdo e o Desenvolvimento Econdmico (OCDE), embora a economia
mundial tenha demonstrado relativa resiliéncia diante dos choques comerciais e financeiros re-
centes, a expansao global deve se situar em torno de 3,2%, patamar insuficiente para sustentar
um ciclo robusto de crescimento nas economias emergentes.

Preocupa sobremaneira a estagnacdo dos paises desenvolvidos que, mesmo apds o fim
dos ciclos de aperto monetdrio direcionados a combater o choque de oferta provocado pelas
guerras na Rissia e em Israel, ndo chegaram a exibir o desempenho requerido para frear o pro-
cesso de desindustrializacdo que acomete suas economias e a elevacao do desemprego estrutural
ligado ao avango da industria 4.0 sobre os setores industrial e de servigos.

Ao largo, enquanto sobram ondas de protesto contra politicas de austeridade, de dimi-
nui¢do do Estado de Bem-Estar e de restricio migratdria, avangam celeremente as alternativas
conservadoras e, em alguns casos, projetos politicos de viés abertamente autoritario.

As mesmas sociedades responsdveis por generalizar os valores da modernidade - a

liberdade, a busca pela igualdade de oportunidades, a soberania da razdo, a democracia, etc. -,
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sdo as sociedades que, hoje, sucumbem a destrui¢io desses valores através da exacerbagdo dos
valores mercantis, centrados no hiper individualismo competitivo e predatério. O produto dessa
destruicdo € a emergéncia de arranjos de poder que simulam a liberdade enquanto operam por
meio de préticas coercitivas, que emulam a busca pela liberdade mediante exercicios de tirania.

Um dos principais vetores dessa deriva autoritdria contemporanea se encontra na atu-
acdo das big techs e de seus bardes. Elas se apresentam como espacgos de liberdade individual
que se opdem a tirania da coletividade. Os individuos produtores e consumidores de informa-
¢do, atolados entre a desesperanca no futuro e o individualismo carente de subjetividade, se
encantam com os poderes ofertados por esses espacgos digitais, submetendo-se aos deveres da
competi¢do e do ressentimento contra os semelhantes.

Sao fartamente documentadas as relacdes entre os periodos de severa transformacgao
dos modos de vida e dos mecanismos de sociabilidade e o aprofundamento da natureza finan-
ceira do capitalismo. O momento atual, diria Mark Twain, ndo repete a histéria, mas rima com
suas contradicoes.

Para sintetizar esse conjunto de relagcdes, analisemos a dindmica entre o desenvolvi-
mento dos setores de alta tecnologia, os impactos sobre os mercados de trabalho e os estilos de
consumo e, finalmente, a vultuosa valorizag@o dos direitos de propriedade (acdes, titulos, etc.)
sobre a riqueza ancorada no desempenho desses setores.

Joseph Schumpeter ensinou que o progresso técnico surge da aplicacdo da ciéncia
avancada na criagdo de métodos de producdo e meios de consumo aliada a expansio do cré-
dito necessdrio para elevados volumes de investimento capazes de sustentar a ruptura do padrdo
tecnoldgico vigente. A chamada destrui¢ao criadora supde a superagado integral da dinamica de
acumulacdo centrada em um determinado estado da técnica e nos vinculos entre o Estado, as
grandes empresas capitalistas e a alta financa.

O complexo de transformagdes nascidas da industria 4.0, os impactos no mercado de
trabalho global e a intensa rearticulagdo do paradigma neoliberal que se seguiram a Grande
Crise de 2008 deram vida a um novo estagio da globalizacdo que conta com o aprofundamento
das desigualdades, o aumento descomunal da concentracdo de riqueza e a corrida, no espago
global, pelo dominio tecnolégico, industrial e militar.

Ao longo desse processo de rearticulagdo, os métodos de gestdo e centralizacdo da
riqueza aplicados pelas grandes institui¢des financeiras se aprimoraram formidavelmente, apor-
tando as condi¢Oes adequadas para uma nova corrida especulativa em torno do financiamento
dos setores de alta tecnologia.

Juntamente aos instrumentos de captacao de recursos amplificados por novas rodadas
de desregulamentacgdo financeiras e pelas rodadas (cada vez mais frequentes) de flexibilizacao
monetdria, os processos de fusdes e aquisi¢cOes permitiram a rdpida concentracao desses novos

setores.
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Esse novo periodo de exuberancia irracional desagua na ampliagdo sem precedentes
do risco sistémico entre as posi¢des de alavancagem montadas para as gigantescas chamadas de
capital requeridas pelas empresas de tecnologia e a auséncia de retornos operacionais capazes
de sustentar os modelos de negdcio dessas grandes empresas, o que ji tem levado parte dos
grandes investidores institucionais a reduzir seus niveis de exposi¢ao.

Esses movimentos, como poderia se esperar, centraram-se fortemente na valorizagao
das posi¢oes de mercado e a concentragdo de risco no setor tecnolégico dos Estados Unidos. O
grupo de empresas denominado Magnificent Seven (Sete magnificas) — composto por gigantes
como Microsoft, Apple, Alphabet, Amazon, Meta, Tesla e Nvidia — alcancou uma capitali-
zacdo conjunta que ultrapassa o Produto Interno Bruto de grandes economias, como a Unido
Europeia.

A valorizagdo expressiva desses ativos, sustentada por expectativas otimistas quanto
a difusdo da inteligéncia artificial e a expansao dos lucros futuros, tem elevado os multiplos
de mercado a patamares sem precedentes. Esse processo guarda semelhancas estruturais com
episddios anteriores de exuberancia financeira, nos quais a concentragdo de ganhos, a alavanca-
gem crescente € a dissociacao entre precos dos ativos e fundamentos econdmicos antecederam
corregdes abruptas, como observado na crise de 2008.

Na composi¢ao do indice S&P 500, essas empresas ja respondem por uma fatia signi-
ficativa — cerca de 35% — elevando o nivel de risco sistémico subjacente a esse nucleo estreito
de performance de mercado. Enquanto o S&P 500 cresceu 98,2% nos ultimos 5 anos, somente
as sete magnificas representaram cerca de 57% desse desempenho, com crescimento agregado
de 234,8%.

Em seu conjunto, essa intensa valorizacdo das acdes norte-americanas ja chega a posi-
cionar o valor de mercado das empresas listadas em algo proximo a 230% do PIB dos EUA, o
dobro do que representavam antes da Grande Crise de 2008. Em contrapartida, os lucros dessas
empresas em relacdo aos seus valores de mercado (P/E Ratio) se encontra no mesmo patamar
que antecedeu a bolha dotcom em 2000 e a Grande Crise.

Em paralelo, o reposicionamento das carteiras defensivas em posse de grandes institu-
icOes financeiras tem levado ao desempenho impressionante do Ouro e ao aumento da posi¢ao
em titulos publicos, indicando o aumento da percepcao de risco em relac@o aos ativos expostos
a pesadas posicdes de alavancagem (ac¢des, criptos, ETFs, etc.).

Diante dessas evidéncias, observamos com preocupacao a possibilidade de uma nova
crise financeira internacional cuja contengdo pelos bancos centrais e tesouros nacionais exigira

esforcos incontavelmente maiores do que os dispendidos na crise anterior.
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A NATUREZA FINANCEIRA DO DESEQUILIBRIO FISCAL BRASILEIRO"

2z . . £
José Luis Oreiro

A coluna do jornalista Sérgio Lamucci no Valor Econdmico do dia 01 de setembro de
2025 finalmente apresenta a natureza do desequilibrio fiscal brasileiro, qual seja, os “elevadissi-
mos gastos com juros do setor publico” ( https://valor.globo.com/brasil/coluna/juro-alto-e-pib-
mais-fraco-aumentam-desafio- fiscal.ghtml ). Com efeito no acumulado em 12 meses até julho
de 2025 os gastos com juros da divida publica atingiram R$ 941,2 bilhdes ou 7,64% do PIB
ao passo que o déficit nominal do setor publico, que inclui o déficit primdrio e o pagamento de
juros atingiu a marca de R$ 968,5 bilhdes ou 7,86% do PIB.

O conceito de déficit que importa para a dindmica da divida publica é o déficit nominal,
ou seja, aquele que engloba o déficit primdrio e o pagamento de juros sobre a divida publica.
E uma simples identidade contébil a variacdo da divida publica (dB) é igual, por defini¢do, ao
déficit primario — o qual € igual a diferenca entre a receita de impostos (T) e os gastos primarios
do setor publico (G) — somado ao pagamento dos juros sobre a divida que € igual, por defini¢ao,
ao produto entre a taxa de juros paga pelos titulos publicos (i) multiplicado pelo estoque da
divida publica (B). Assim, em termos algébricos temos que dB = (G-T)+i.B (1)

No acumulado em 12 meses até julho de 2025, o déficit primario — esse que € a varidvel
que o arcabouco fiscal do Fernando Haddad tenta controlar — foi de apenas R$ 27 bilhdes,
respondendo por apenas 2,7% do déficit nominal no acumulado em 12 meses! J4 os gastos com
juros, 0s quais ndo tem nenhum tipo de controle e cuja dinamica € totalmente determinada pelas
decisdes discriciondrias do Conselho de Politica Monetaria do Banco Central- e que se tornou
autdbnomo com relagdo ao governo em 2021 durante o governo do ex-presidente Jair Messias
Bolsonaro (que serd julgado a partir de amanhd no STF por tentativa de Golpe de Estado e
Aboli¢ao Violenta do Estado Democrético de Direito) — explicam 97,3% do déficit nominal e,
portanto, do aumento da divida publica no acumulado em 12 meses até julho de 2025.

Qualquer pessoa minimamente sensata e que nao tiver sido infectada com o virus FL-
PCC-COV 2025 ao se deparar com esses nimeros ird chegar a conclusao que para eliminar o
desequilibrio fiscal do Brasil e colocar a divida publica numa trajetdria ndo explosiva € necessa-
rio reduzir o pagamento de juros por intermédio da reducdo da taxa de juros que o governo paga
sobre sua divida. Como, no Brasil, quase 50% da divida publica é “selicada”, ou seja, inde-
xada a taxa de juros Selic; entdo qualquer ajuste fiscal de cardter permanente devera passar por
uma reducdo estrutural da taxa de juros, ou seja, uma redugdo do valor de longo-prazo da taxa
selic. Como tenho argumentado ad-nausean em vérias publicacdes nos udltimos 3 anos, essa

reducdo exige uma reforma monetdria no Brasil, como recentemente lembrado pelo colunista

“Publicado originalmente no blog do autor em 01.09.2025
“*Professor de Economia na UNB-Brasilia-DF.
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Pedro Cafardo do Valor Econdmico ( https://valor.globo.com/brasil/coluna/tarifaco-nao-pode-
silenciar-o-debate-sobre-os-juros.ghtml ).

Mas as pessoas que sao infectadas pelo virus virus FL-PCC-COV 2025, cuja contami-
nacdo se da por intermédio de contato profissional com o mercado financeiro e/ou com a leitura
de manuais de macroeconomia escritos nos Estados Unidos, passam a sofrer de dissonadncia
cognitiva, esquizofrenia e delirios psicéticos. Ao se defrontarem com esses nimeros as pessoas
infectadas acreditam piamente que o problema fiscal brasileiro € resultado do déficit primério.
Os infectados acreditam que a taxa de juros no Brasil é extremamente alta porque o governo
(sic) ndo consegue equilibrar as suas contas, por fazer gastos excessivos com bolsa familia, BPC
e aposentadorias.

Assim o equilibrio fiscal passaria pelo congelamento do saldrio minimo por 7 anos,
pela desvinculacdo do BPC do saldrio minimo e também pela reducdo do valor do bolsa fami-
lia, pois com o valor atual estd sendo muito dificil para os empresdrios conseguirem contratar
trabalhadores sem ter (pasmem) que aumentar os saldrios!

Com isso, o mercado de trabalho fica muito apertado e os empresarios serao obrigados
a — que absurdo — introduzir inova¢des que aumentem a produtividade do trabalho. Onde ja se
viu um empresdrio ter que inovar para ganhar a vida?

Infelizmente a ciéncia ainda nao descobriu uma cura para o virus FL-PCC-COV 2025.
A unica forma de impedir o contdgio € pelo isolamento (politico). Os ndo infectados podem

impedir o alastramento dessa doenga votando em nao infectados nas eleicdes de 2026.
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NATUREZA DO CRESCIMENTO RECENTE DO BRASIL

Maria Luiza Falcdo”®

O Brasil voltou a crescer, mas de forma contida e ainda insuficiente diante do atraso
econdmico e social acumulado. Apds um periodo de estagnacdo, deterioracdo institucional e
aprofundamento das vulnerabilidades sociais, o terceiro governo de Luiz Inicio Lula da Silva
(Lula 03) conseguiu interromper a trajetéria de declinio e recolocar a economia em movimento.
Trata-se menos de um ciclo robusto de expansdo e mais de uma recuperacao cautelosa, mar-
cada por limites estruturais persistentes. O desemprego caiu, a pobreza extrema foi reduzida
e o investimento publico voltou a desempenhar algum papel, ainda que em escala aquém do
necessdario para uma transformagao de maior dimensao.

Esses resultados s@o reais e politicamente relevantes. Mas, exatamente por isso, a
pergunta que se impde nao € conjuntural nem personalizavel. Ela € histdrica e estrutural: crescer
para quem, em um pais marcado por uma das mais altas concentracdes de renda e riqueza do

mundo?
A desigualdade brasileira como heranca estrutural

A desigualdade no Brasil ndao é produto de um governo especifico nem de um ciclo
econdmico isolado. Ela € resultado de uma formacao histérica marcada pela escravidio, pela
concentra¢ao fundidria, por um Estado patrimonialista, por um sistema tributdrio regressivo e
por uma financeirizagdo persistente. Trata-se de uma desigualdade que se reproduz mesmo em
periodos de crescimento justamente porque estd inscrita na forma como o excedente econdmico
¢ apropriado.

Ao longo da historia recente, o pais conheceu fases de expansao econdmica que con-
viveram com manuten¢do — ou até aprofundamento — da concentragdo de renda e riqueza.
O crescimento, por si s, nunca foi suficiente para alterar esse padrdo. Sem politicas distribu-
tivas de envergadura e sem transformacgdo da estrutura produtiva, a expansao tende a reforcar

hierarquias existentes. E nesse registro que deve ser analisado o ciclo atual.
Crescimento recente e seus efeitos sociais

O atual governo conseguiu frear um processo de deterioragdo econdmica e social do
periodo que precedeu o Lula 03, a desastrosa experiéncia do governo do aloprado e perigoso Jair
Messias Bolsonaro e seu cla, que afrontava o Estado de Direito, suas Instituicdes Democréticas

e as conquistas sociais. No seu desgoverno, entre 2019 e 2022, a economia brasileira apresentou
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crescimento médio préximo de zero, incapaz de recuperar o atraso acumulado desde a recessao
de 2015-2016.

Assim, a retomada moderada da atividade, o reaquecimento do mercado de trabalho
e a reconstrucdo de politicas sociais produziram efeitos imediatos sobre as camadas mais vul-
nerdaveis da populacdo. A valorizacdo do saldrio minimo e a recuperagdo de programas de
transferéncia de renda tiveram impacto direto sobre pobreza, inseguranga alimentar e renda
disponivel.

O aumento do investimento publico, em especial por meio do Programa de Aceleracao
do Crescimento (PAC), reintroduziu a infraestrutura como eixo de desenvolvimento, com efeitos
positivos sobre emprego, demanda regional e encadeamentos produtivos. Ainda assim, a escala
desse esfor¢o permanece limitada frente as necessidades historicas do pais. Nada disso € trivial

em um Brasil que havia naturalizado a austeridade permanente como virtude macroecondmica.
Crescimento orientado por missoes: a Nova Industria Brasil

Esse novo ciclo de crescimento ndo é espontaneo nem desordenado. Ele estd anco-
rado em uma inflexdo conceitual relevante: a retomada do planejamento produtivo por meio
do programa Nova Industria Brasil, estruturado a partir da légica do crescimento orientado por
missdes.

Diferentemente de politicas industriais fragmentadas, a abordagem por missdes parte
da definicao explicita de objetivos estratégicos capazes de mobilizar investimento publico e pri-
vado, orientar o crédito, articular inova¢do e induzir mudangas estruturais. O crescimento deixa
de ser tratado como simples resultado do equilibrio macroecondmico e passa a ser concebido
como processo deliberado de transformacao produtiva.

As missoes definidas — envolvendo transi¢c@o energética, saude, infraestrutura susten-
tavel, transformacdo digital, defesa, soberania alimentar e adensamento produtivo — buscam
elevar o contetdo tecnolégico da producao, melhorar a qualidade do emprego e criar bases mais
sOlidas para a reducao das desigualdades no médio prazo. O desafio € que essa estratégia opera

sob fortes restricdes macroecondmicas, o que limita seu alcance transformador.
O PAC como braco material das missoes

O crescimento orientado por missdes encontra no Programa de Aceleracao do Cres-
cimento (PAC) seu principal instrumento material. Investimentos em infraestrutura, energia,
transportes, saneamento, habita¢do e mobilidade urbana criam demanda estavel, ativam cadeias
produtivas nacionais e reduzem desigualdades regionais.

O PAC funciona, assim, como politica industrial indireta. Ele cria escala, previsibili-

dade e aprendizado produtivo, além de reduzir custos sist€émicos que historicamente penalizam
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a producdo no Brasil. Sempre que o investimento publico foi coordenado, a inddstria respon-
deu. Sempre que colapsou, a estrutura produtiva se enfraqueceu. O limite desse esforco ndo

estd no instrumento, mas no ambiente em que ele opera.
O limite estrutural: crescer nao basta

Reconhecer os avancos do ciclo atual ndo significa ignorar seus limites histéricos. A
melhora das condi¢des sociais ocorre em um contexto ainda marcado por elevada concentragao
de renda e riqueza no topo da piramide, forte poder do sistema financeiro e uma estrutura
tributdria que segue penalizando o trabalho mais do que o patrimdnio.

A desigualdade de riqueza permanece praticamente intocada. Rendas financeiras se-
guem amplamente protegidas, grandes patrimonios sao pouco tributados e a regressividade fis-
cal limita o alcance redistributivo do crescimento. Trata-se de um desafio estrutural, ndo de uma

omissdo conjuntural do governo.
Geopolitica, financeirizacio e compressiao das margens nacionais

A pergunta fundamental “crescer para quem?” precisa hoje ser formulada em um con-
texto internacional profundamente distinto daquele que marcou ciclos anteriores de expansao
brasileira. O mundo no qual o Brasil tenta crescer é mais fragmentado, mais protecionista e
mais instdvel. A nova geopolitica desde o primeiro mandato de Donald Trump ndo representa
uma anomalia passageira, mas a consolidacdo de uma ordem internacional menos cooperativa
e mais conflitiva.

Guerras comerciais, uso explicito de tarifas como instrumento de politica externa, en-
fraquecimento das institui¢des multilaterais e politizacdo das cadeias globais de valor reduziram
0 espago para estratégias passivas de insercao internacional. O comércio deixou de ser regido
prioritariamente por regras previsiveis e passou a ser subordinado a disputas de poder, seguranca
nacional e interesses geopoliticos.

Para economias periféricas e semiperiféricas como a brasileira, isso significa me-
nos margem para crescer por inércia € maior custo para sustentar estratégias baseadas apenas

em commodities ou integracdo subordinada.
Novo contexto

Esse novo cendrio internacional agrava problemas internos histéricos. A financeiri-
zacdo global intensificada, combinada com politicas monetdrias restritivas nos paises centrais,
pressiona fluxos de capitais, limita politicas domésticas e reforca a l6gica rentista. Ao mesmo
tempo, a disputa tecnoldgica entre grandes poténcias estreita ainda mais o espaco para estraté-

gias de desenvolvimento tardio.
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O crescimento timido brasileiro ndo € apenas reflexo de cautela doméstica. Ele também
expressa a compressao objetiva das margens de manobra impostas por um sistema internacional
mais instdvel, financeirizado e desigual.

E nesse contexto que politicas orientadas por missdes e investimento piiblico coorde-
nado deixam de ser opcao ideoldgica e passam a ser condicdo minima de sobrevivéncia econd-

mica.
Crescimento, distribui¢cao e democracia

Em sociedades profundamente desiguais, a questdo distributiva ndo € apenas econd-
mica. Ela € democratica. Quando o crescimento é timido e melhora indicadores sem alterar
estruturas de poder econdmico, cria-se uma tensao silenciosa entre expectativas sociais e trans-
formagdes efetivas.

Democracias se fortalecem quando conseguem traduzir crescimento em mobilidade
social, ampliacdo de oportunidades e reducdo consistente das desigualdades. Quando isso nao
ocorre, 0 risco ndo € apenas econdomico, mas politico: frustracdo difusa, desmobilizacao e aber-

tura de espaco para discursos autoritrios travestidos de eficiéncia.
Um avanco relevante: alivio tributario na base

A recente decisdo do governo de aliviar a tributagdo sobre quem ganha até cinco salé-
rios minimos, ampliando a faixa de isencao e reduzindo a carga sobre a base da piramide social,
foi uma medida engenhosa com impacto distributivo imediato — melhora a renda disponivel das
familias trabalhadoras e refor¢a o consumo popular.

Esse avanco corrige parcialmente uma das distor¢cdes mais perversas do sistema tribu-
tario brasileiro. Ao mesmo tempo, evidencia o tamanho do desafio restante: aliviar a base €
necessdrio, mas insuficiente enquanto rendas altas, patrimonio e ganhos financeiros permane-

cerem praticamente blindados.
Eleicoes e o teste historico a frente

As vésperas das préximas elei¢des, a politica de valorizagio do saldrio minimo reapa-
rece como divisor de dguas do debate distributivo. Nao como lembranga nostélgica, mas como
evidéncia concreta de que escolhas politicas importam. Foi sob os governos do PT que o salario
minimo deixou de ser mero indexador nominal e passou a funcionar como instrumento ativo de
redistribui¢do, dinamizacdo do mercado interno e reducao da desigualdade de renda.

Defender essa politica hoje ndo é repetir o passado, mas afirmar um compromisso
minimo com a democracia social em um pais de rendas estruturalmente comprimidas. Ao

mesmo tempo, o proprio legado do saldrio minimo impde uma cobranca: ele mostrou que é
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possivel redistribuir, mas também revelou os limites de fazé-lo sem enfrentar a concentragdo de
riqueza no topo.

O debate eleitoral que se avizinha ndo serd apenas sobre crescer mais ou menos, mas
sobre se o crescimento continuard elevando a base enquanto preserva os privilégios do andar de
cima — ou se avancard, finalmente, para uma redistribui¢ao mais profunda de renda, riqueza e

poder econdmico.
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BANCO MASTER: ECONOMIA OU POLICIA?

Paulo Kliass™

Vira e mexe a gente aqui no Brasil passamos a conviver com alguma institui¢do finan-
ceira ocupando com destaque as paginas policiais da grande imprensa. Os escandalos envol-
vendo bancos ou empresas assemelhadas sdo muito mais frequentes do que deveriam, principal-
mente se partirmos do principio de que existe um sistema de fiscalizacdo e regulacao bastante
aprimorado para evitar esse tipo de crime ou desvio de comportamento no mercado. A questdo
€ que, na maior parte dos casos, o poder econdomico exercido por estas grandes corporacdes
caminha junto com forte esquema de poder politico, com surpreendente capacidade de exercer
pressao sobre os 6rgaos de Estado encarregados de evitar e/ou punir esse tipo de situacao.

O banco da vez é o Master. Mas, mesmo assim, ele foi logo secundado pela liquidacdo
extrajudicial efetuada também pelo Banco Central (BC) sobre o Banco Will, em razao da exis-
téncia de ligacGes profundas e perigosas entre as duas institui¢des de crédito. O caso é de graves
propor¢des e vem se somar a uma série de eventos anteriores. Assim, o que se percebe é que
a lista de crises de empresas do setor financeiro provocadas por gestdo fraudulenta é bastante

longa. Alguns dos casos mais conhecidos de bancos liquidados pelo BC sdo os seguintes:

* Banco Opportunity (2015)

* Banco BVA (2013)

* Banco Cruzeiro do Sul (2012)
e Banco Pan Americano (2010)
* Banco Santos (2005)

* Banestado (2003)

¢ Banco Bamerindus (1997)

* Banco Econdmico (1995)
Antes do Master: lista longa.

Além destes, hda uma outra série de empresas que agiam na interface do financismo com
a economia real e que nao foram devidamente fiscalizadas pelos 6rgdos publicos responsaveis
por isso. Trata-se de operacdes criminosas levadas a cabo por

estas corporacdes e que deveriam ter siso proibidas ou punidas por organismos como a
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) ou a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP).
Alguns dos casos que ficaram mais conhecidos, seja pelos valores bilionarios envolvidos nas

falcatruas ou pelo peso dos atores politicos ali presentes, sdo os seguintes:

“Doutor em economia e membro da carreira de Especialistas em Politicas Piblicas e Gestio Governamental do
governo federal. Artigo publicado originalmente no site Jornal GGN em 27.01.2026.
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* Lojas Americanas (2023)
Kraft Heinz (2019)

CVC (2020)

IRB (2019)

Via (2019)

e Itapemirim (2016)

Muitas pessoas se questionam se o problema das fraudes e dos crimes nio seriam
caracteristicas estruturais e intrinsecas aos préprios bancos e demais institui¢des financeiras. E
verdade que a natureza mesma deste tipo de empresa implica em algum tipo de a¢do que envolve
apropriacdo de recursos de outrem. Afinal, a origem dos bancos como institui¢do na dindmica
econOmica pressupde o papel de agenciador e de repassador de recursos. Isto significa que a
estrutura de ativos dos bancos ndo € formada por patrimonio proprio. Ou seja, eles operam com
recursos de terceiros que ali depositam seus valores em busca de algum rendimento e os bancos
oferecem esses mesmos recursos para “atores quartos” na escala sem fim da intermediacdo

financeira. Assim, o risco e a especulacdo sao a norma neste segmento.
Praticas criminosas e impunidade recorrente.

Esta conformacao sensivel e potencialmente explosiva é que estd na base da necessi-
dade de um sistema bastante refinado e aprimorado de fiscaliza¢do e regulagdo por parte do
poder publico. No entanto, o processo de captura das agéncias reguladoras aqui se manifesta
também com toda a sua violéncia institucional. A exemplo das demais institui¢des responsdveis
pela atividade de regulacdo setorial, o BC hd décadas opera para satisfazer aos interesses dos
bancos, das empresas que deveriam ser fiscalizadas, controladas, reguladas e punidas. Assim,
seus dirigentes fazem cara de paisagem para escandalos como o nivel cronicamente elevado dos
spreadspraticados, a exorbitancia das tarifas cobradas e o nivel impressionante de praticas de
oligopdlio e cartel por parte das grandes corporagoes.

Esse nivel de complacéncia para com o irregular e o antiético logo resvala para a pas-
sividade face a praticas ilegais e criminosas. Via de regra, o BC deixa a coisa rolar sem nenhum
tipo de intervencdo, ainda que todos os operadores do mercado financeiro saibam exatamente
0 que estd ocorrendo em empresas consideradas “problemdticas”. Assim, em geral, quando
a situacdo se torna insustentdvel e as condi¢des passam a ser conhecidas de um publico mais
amplo, o 6rgdo tenta correr atrds do prejuizo. Porém, na maioria dos casos, ele chega atrasado
em sua funcdo e quando as perdas j4 sdo irreversiveis.

No caso do Banco Master esse comportamento foi muito claro. Para além da lenti-
dao do BC em agir, o poder politico e a influéncia de Daniel Vorcaro se fizeram presentes em

outras instituicdes da Republica. As faces mais evidentes comec¢am a ser reveladas aos pou-
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cos, mas envolvem dirigentes do topo dos poderes Executivo, Judicidrio e Legislativo. Mas as
praticas levadas a efeito pelos dirigentes do Master superam em muito as questdes de padrao
ético questionavel de qualquer instituicdo bancéria que atue de acordo as regras e a lei. Trata-se
de estratégia empresarial de alto risco para a manipulacio de recursos de terceiros, mas inclu-
indo decisdes ilegais e criminosas, como as agdes de investigacdo dos 6rgdos policiais e de

investigacao estdo comprovando a cada novo dia.
Maior controle das empresas do financismo e aplicacao rigorosa da legislacao.

Por outro lado, a cumplicidade nas praticas criminosas do Master envolve também al-
gumas grandes empresas de auditoria. No caso especifico, a KPMG, a PricewaterhouseCoopers,
a Ernst Young e a Crowe validaram ao longo dos tltimos anos as contas claramente fraudadas e
maquiadas do Master. Além disso, outras instituicdes da rede do financismo também tornaram-
se cumplices das investidas criminosas do banco de Vorcaro, a exemplo da gestora de ativos
Reag e dos fundos de investimento operados pelo BTG e pela XP. Com relacdo a primeira,
basta lembrar que foi liquidada pelo BC no ano passado justamente por inimeras irregularida-
des descobertas em sua atuacdo no mercado financeiro.

Assim o que se pode perceber é que Daniel Vorcaro vem se somar a outros indivi-
duos que amealharam grandes fortunas e ocupavam papel de destaque no topo da pirdmide da
desigualdade que nos caracteriza. A proximidade com as esferas de poder politico e a pratica
incestuosa com os tomadores de decis@o no ambito da mdquina publica fizeram com que os
crimes ndo fossem imediatamente impedidos e punidos. Estes sdo os casos, para citar apenas
alguns, de Naji Nahas , de Daniel Dantas e de Eike Batista. Todos foram presos, mas as fortunas
gastas com grandes escritérios de advocacia contribuiram para reduzir o tempo de detencdo e
eles voltaram a atividade econdmica sem nenhum constrangimento.

Outro caso mais recente que exemplifica a impunidade que acomete estes grupos pri-
vilegiados da elite de nossa sociedade refere-se ao trio composto por Jorge Paulo Lemann,
Marcel Telles e Carlos Alberto Sicupira . Eles estavam por trds o escandalo envolvendo os cri-
mes praticados pelo grupo Americanas e ndo sofreram, até o presente momento, nenhum tipo
de punicdo por tal processo. A sensacdo de intangibilidade de opera¢cdes no universo do finan-
cismo terminou por atrair a criminalidade “nua e crua”, tal como identificada pelos grupos de
trafico e as milicias. As a¢des da Policia Federal e do Ministério Publico reveladas pela Ope-
racdo Carbono Oculto apontaram claramente para uma conexdo profunda entre os recursos do
Primeiro Comando da Capital (PCC) e empresas do financismo.

Todos estes casos acima mencionados e o0 Banco Master revelam que ndo se trata ape-
nas de ma conducao ou desvio na mera atividade econdmica. Sao empresas e dirigentes que se
envolveram profundamente em praticas criminosas. Por isso, os casos saem do dmbito restrito

da economia e passam requerer a presenca da policia. Mas uma grande licio que podemos
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extrair a esse respeito refere-se a necessidade ampliar e aprofundar as capacidades estatais para
prevenir esse tipo de crime. Isso significa dotar o Estado brasileiro de condicdes de agora para
regular e fiscalizar tais setores. Ao contrdrio da demagogia levantada pelo financismo para a tal
da “independéncia do BC”, o que necessitamos sdo 6rgaos mais transparentes € republicanos

de controle sobre setores de atividade mais sensivel.
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ECONOMIA E CAPITALISMO

Prabhat Patnaik”

E um fato bem conhecido que a economia mainstream contemporinea, a tnica ensi-
nada aos estudantes em grande parte do mundo, ndo capta a realidade do capitalismo. Algo
menos reconhecido, no entanto, € que tal economia — ndo apenas em suas formas atuais, mas
independentemente das novas formas que venha a assumir — € incapaz de apreender a realidade
desse sistema. Vejamos por qué.

Toda producdo requer a acdo coordenada de um certo nimero de individuos. Seja no
caso de membros de uma comunidade tribal cagcando um javali selvagem, seja no caso de uma
fabrica capitalista produzindo automéveis, é fundamental que os individuos envolvidos nessas
atividades trabalhem de acordo com um determinado plano, o qual necessariamente requer acao
coordenada para sua realizagao.

A ac¢do coordenada, por sua vez, exige disciplina. Na maioria dos modos de produgdo
anteriores, essa disciplina era imposta por meio da coercao explicita. Se as acdes dos escra-
vizados que trabalhavam em conjunto ndo fossem coordenadas em razdo de um relaxamento
no ritmo de trabalho de alguns, entdo aqueles que assim procediam seriam fisicamente punidos
pelos feitores dos proprietarios de escravos. Da mesma forma, no feudalismo, se os servos que
trabalhavam nas terras do senhor feudal ndo agissem de maneira coordenada —na colheita, por
exemplo — e por essa razdo uma parte dela fosse perdida, entio os servos tidos como pregui¢osos
seriam espancados.

Em suma, a producdo requer coordenacdo. E numa sociedade em que os meios de pro-
duc¢do ndo sdo de propriedade comum — isto é, na qual existe uma distincao entre proprietarios
e trabalhadores — e onde os trabalhadores ndo t€m um interesse voluntdrio em aderir a um plano
de acdo coordenado, é necessdrio que haja meios coercitivos de obrigd-los a conformidade.

O capitalismo, no entanto, apesar de ser uma sociedade dividida em classes, nao re-
corre a coercdo explicita como regra. Nao que os capitalistas ndo utilizem ocasionalmente a
coercao fisica, mas essa ndo € a norma do sistema, o que levanta a questdo: como a disciplina
do trabalho é mantida no capitalismo para que os trabalhadores sejam obrigados a se conformar
com o plano de a¢cdo coordenado?

A resposta € que no capitalismo isso se alcanca por meio daquilo que o economista
marxista polonés Michat Kalecki chamou de “ameaca da demissdao”. Qualquer pessoa que
seja considerada lenta e que, portanto, atrapalhe o plano de acdo coordenado, € simplesmente
expulsa do emprego. Esta pessoa, em suma, perde seu lugar dentro do sistema e é langcada fora
dele.

“Professor aposentado do Centro de Estudos de Economia e Planejamento da Escola de Ciéncias Sociais da Uni-
versidade Jawaharlal Nehru. Autor, entre outros livros, de Capitalism and individual freedom: a marxist economic
critique of liberalism (Tulika Books). [ https://amzn.to/4jHSUNX ]. Artigo publicado originalmente na Monthly
Review online . Republicado no site A Terra € Redonda em 15.01.26. Tradugdo de Ricardo d’ Aréde.
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Conclui-se dai que no capitalismo, enquanto sistema, deve haver um “dentro” e um
“fora” para impor a disciplina do trabalho, essencial a producdo. Embora ndo haja coercdo
fisica explicita, como deixar uma pessoa escravizada passar fome ou espancar um servo, existe
uma coercao implicita imposta aos trabalhadores, sem a qual a produgdo capitalista certamente
nao seria possivel. Para que essa coercdo possa existir, deve haver um espaco “fora” do sistema,
no qual as condicdes de vida sejam tao dificeis que os individuos empregados “dentro” da regidao
capitalista temam ser empurrados para “fora” dela.

A totalidade do capitalismo, portanto, € constituida de duas regides: uma “interna” e
outra “externa”. Somente a tradi¢do marxista leva em consideracio esse fato e assinala a exis-
téncia de um “exército de reserva de trabalho” como uma caracteristica necessaria e constitutiva
dessa regido “‘externa”.

Mesmo muitos marxistas ou simpatizantes do marxismo ndo percebem esse ponto.
Eles veem o exército de reserva de trabalho apenas como uma explicacdo para o fato de os
saldrios reais no capitalismo permanecerem atrelados a um nivel (historicamente determinado)
de subsisténcia, ou seja, apenas como algo que desempenharia 0 mesmo papel que a teoria
malthusiana da populacido desempenhava no sistema ricardiano.

Na visao de David Ricardo, a teoria malthusiana explicava por que os saldrios reais dos
trabalhadores permaneciam mais ou menos atrelados a um nivel de subsisténcia, pois, segundo
Thomas Malthus, se os saldrios subissem acima desse patamar, os trabalhadores se reproduzi-
riam rapidamente, o que faria aumentar a oferta de trabalho e empurraria os saldrios novamente
para o nivel de subsisténcia.

Marx rejeitou a teoria de Thomas Malthus, chamando-a de uma “caltinia contra o gé-
nero humano”, e acredita-se, de modo geral, que ele tenha substituido a explicagdo caluniosa
de Thomas Malthus por seu conceito de exército de reserva de trabalho,! o qual serviria para
manter os saldrios reais reduzidos ao nivel de subsisténcia.

Esta, porém, é uma leitura incompleta de Marx. E verdade que o exército de reserva
de trabalho mantém os salarios reais reduzidos a um nivel de subsisténcia historicamente deter-
minado, mas esse ndo € o seu Unico papel. Sem o exército de reserva, ndo haveria disciplina de
trabalho no capitalismo e, consequentemente, a produgdo capitalista se tornaria impossivel.

No entanto, toda a economia mainstream contemporanea vé o capitalismo como um
sistema autocontido, no qual todos os “fatores de producdo” estariam plenamente empregados
se fosse permitido aos mercados funcionarem livremente, e as tradi¢cdes dissidentes existentes,

como a tradi¢do keynesiana, que ndo aceita essa proposi¢do, ainda assim acreditam que o capi-

lOriginalmente, o conceito utilizado por Marx € o de “exército industrial de reserva” (industrielle Reservearmee,
no alemdo). Em tradugdes e debates mais recentes, tem-se preferido a expressao “exército de reserva de trabalho”
(reserve army of labour), como adotada pelo autor do presente artigo, por enfatizar que se trata de uma reserva de
forca de trabalho subordinada as necessidades gerais da acumulacdo capitalista, e ndo apenas ao setor industrial
em sentido estrito. Essa formulacio soa mais adequada ao capitalismo contemporineo, marcado pela centralidade
dos servicos, da informalidade e da financeirizagdo, sem prejuizo do contetido tedrico do conceito marxiano.
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talismo, enquanto sistema autocontido, pode alcangar o pleno emprego de todos os “fatores de
producao” por meio dos esfor¢os do Estado em suplementar o funcionamento do mercado.

Em outras palavras, tanto as tradi¢des ortodoxas quanto as heterodoxas da teoria eco-
ndmica ndo marxista atualmente existentes enxergam apenas o lado “interno” do capitalismo.
Elas sequer percebem a necessidade de uma regido “externa”, isto €, de um espago que conte-
nha uma massa de trabalhadores desempregados, subempregados e em situacdo de desemprego
disfarcado,” de modo que o risco de ser lancado nessa regido aterrorize os trabalhadores em-
pregados e sirva para incutir neles uma obediéncia a disciplina absolutamente essencial para a
producdo capitalista.

A razdo pela qual a economia mainstream contemporanea e até mesmo seus criticos
heterodoxos ndo veem a necessidade de uma regido “externa” € que ambos nio analisam a
producdo como algo sui generis, enxergando-a apenas como mera extensao da troca. Seu foco,
em suma, reside no processo de troca que os mercados presumidamente realizam, e € ai que a
andlise deles para.

O que acontece depois que o capitalista compra matérias-primas e forca de trabalho
no mercado e adentra as instalagdes industriais nio € algo que ocupa sua atenc@o. Na melhor
das hipéteses, essa andlise s6 abrange a producdo em um mundo ficticio, onde toda produgdo é
artesanal, com cada artesao empregando apenas seu proprio trabalho, de modo que nao ha neces-
sidade de estabelecer um arranjo separado para impor a disciplina do trabalho. Mas fora desse
universo imagindrio, e certamente para uma economia capitalista, tanto a economia mainstream
quanto suas teorias criticas vélidas e perspicazes, como a teoria keynesiana, claramente deixam
a desejar.

Isso tem implicacdes importantes. A existéncia de um exército de reserva € necessaria
ndo apenas para a producdo e ndo s6 para manter os saldrios reais em niveis baixos, como ja
foi observado, mas para garantir que os trabalhadores atuem como uma classe de tomadores de
prego,’ fraca demais para exigir e obter saldrios nominais mais elevados, mesmo quando seus
saldrios reais estdo sendo corroidos.

Isso ndo significa que, caso o exército de reserva desaparecesse ou diminuisse, 0 sis-
tema colapsaria imediatamente. Seu funcionamento, contudo, tornar-se-ia impossivel ao longo
do tempo — o que basicamente significa que a manuten¢do do pleno emprego no capitalismo €

uma impossibilidade. A noc¢do keynesiana de que as economias capitalistas podem manter o

’Desemprego disfarcado: descreve uma situacio em que parte da forca de trabalho estd empregada em funcdes
de baixissima produtividade, com uma contribuigfo real nula ou préxima de zero para a produgdo total, de modo
que, se essas pessoas fossem removidas de seus postos hoje, a produgdo total da economia ndo diminuiria.

3Tomadores de prego (price-takers): no contexto da economia politica marxista, tomadores de preo sio agentes
econdmicos — sobretudo trabalhadores, produtores individuais e pequenas empresas — que nao det€ém poder
suficiente para influenciar a formagdo dos precos de mercado. Esses precos lhes sdo impostos externamente,
como dados objetivos resultantes da concorréncia e das leis gerais da acumulagio capitalista. Diferentemente dos
capitais dominantes ou monopolistas, os tomadores de preco devem ajustar seus custos reprodutivos as condi¢des
ja estabelecidas no mercado, sob pena de exclusdo econdmica.
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pleno emprego por meio da intervencao estatal na “gestdo da demanda” é uma quimera, decor-
rente do fato de que Keynes via a deficiéncia da demanda agregada como a tnica causa para o
desemprego involuntdrio.

Essa ndo € apenas uma reivindicacdo vazia. A ideia keynesiana, colocada em prética
no periodo do pds-guerra, fracassou em 1968 com uma explosio dos saldrios nominais em todo
o mundo capitalista avancado, o que, por sua vez, deu origem a uma explosdo inflaciondria, ja
que a sustentacao das baixas taxas de desemprego acabou com o papel dos trabalhadores como
“tomadores de preco”. Por fim, essa explosdo inflaciondria, impulsionada pelos precos das
commodities primadrias, foi encerrada com Ronald Reagan e Margaret Thatcher, que acabaram
com a “gestdao da demanda” keynesiana e recriaram o desemprego em massa.

Se a manutencdo do pleno emprego € impossivel no capitalismo, entdo também o €
a manuten¢do de um Estado de bem-estar social. As medidas do Estado de bem-estar tornam
menos intolerdvel a posi¢cdo do exército de reserva e, consequentemente, a punicdo para o tra-
balhador que foi “mandado embora” por supostamente violar a disciplina do trabalho é menos
severa. Tais medidas, portanto, minam a disciplina do trabalho dentro do sistema capitalista;
além disso, elas fortalecem o poder de barganha dos trabalhadores, enfraquecendo assim seu pa-
pel como “tomadores de preco”. Essas medidas, evidentemente, podem vigorar durante algum
tempo, mas a acao deliberada dos capitalistas serd sempre no sentido de corroé-las.

Nos anos de 1950 e inicio dos anos 1960, houve muita discussdo sobre se “o capi-
talismo tinha mudado”, se ele havia alterado sua natureza predatdria para um capitalismo de
bem-estar social — muitos acreditaram que sim. A imposi¢do do neoliberalismo, no entanto,
mudou a sorte dos trabalhadores até mesmo nos paises de capitalismo avancado, e essa imposi-
¢do era imanente ao sistema.

Conclui-se dai que todas as tentativas de “reformar” o capitalismo e tornd-lo mais
“humano” estdo fadadas ao fracasso. Uma sociedade mais “humana” s6 pode ser construida
com a superacao do capitalismo, inaugurando um sistema no qual os meios de produgdo sejam

de propriedade social.
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INDIVIDUALISMO METODOLOGICO IRRACIONAL
Fernando Nogueira da Costa”

No livro Previsivelmente Irracional, publicado em 2008, Dan Ariely apresenta a ideia
central de nossas decisdes financeiras e cotidianas ndo serem aleatérias, mas sim marcadas
por erros sistemdticos e previsiveis. Diferente da economia convencional, com o pressuposto
de sermos “mdaquinas racionais de calculo”, Ariely demonstra através de experimentos sermos
influenciados por forcas invisiveis — como emogdes, relatividade e normas sociais — e elas
nos levam a agir contra nossos proprios interesses econdomicos.

Apresento, em seguida, as principais ideias sobre finangas e comportamento humano
extraidas deste livro. A primeira diz respeito a verdade sobre a relatividade e o efeito chama-
riz. O ser humano raramente escolhe coisas em termos absolutos, pois ndo temos um medidor
interno de valor. N6s nos focamos nas vantagens relativas de uma op¢ao em relagdo a outra.

O Decoy Effect é usado quando empresas ofertam uma opg¢ao propositalmente infe-
rior para tornar outra op¢cao mais atraente. Por exemplo, ao oferecer uma assinatura de revista
“impressa” pelo mesmo preco de uma “impressa + digital”, a empresa induz o consumidor a
escolher a opcdo combinada, fazendo-a parecer uma “pechincha” diante o preco elevado pro-
positalmente da “impressa”.

Nossas decisdes de compra sdo fortemente influenciadas por ancoras, isto €, precos
iniciais aceitos. Embora o primeiro preco aceito possa ser arbitrario (como os ultimos digitos
do seguro social influenciando lances em um leildo), uma vez estabelecido na mente, essa ancora
nominal molda o disposto a pagar por produtos futuros e relacionados.

Outro viés heuristico é chamado de auto-rebanho ou a propria manada (self-herding).
Tendemos a “fazer fila atrds de nés mesmos”. Se entramos uma vez em uma cafeteria cara
(como a Starbucks) e gostamos, passamos a repetir esse comportamento, transformando uma
decisdo arbitraria em um habito de longo prazo.

O preco zero (“custo do gratis”) ndo € apenas mais um desconto. Ele é um gatilho
emocional irracional. As pessoas frequentemente escolhem um item gratuito de menor valor
em vez de um item muito superior, embora custe pouco, apenas pelo medo intrinseco de perder.
O “grétis” nos cega para as desvantagens de uma transagao.

Vivemos em dois mundos simultdneos: um regido por normas sociais(favores, calor
humano, sem pagamentos imediatos) e outro por normas de mercado(precos, saldrios, trocas
precisas). Introduzir dinheiro em uma interagc@o social (como oferecer pagamento a sogra por
um jantar de Acdo de Gragas) viola as normas sociais e pode destruir relacionamentos. As
pessoas costumam trabalhar mais arduamente por uma causa social em lugar de ser por um

saldrio baixo. Emocionalmente, aquele trabalho gratuito vale mais. . .

“Professor Titular do IE-UNICAMP. Baixe seus livros digitais em “Obras (Quase) Completas”:
http://fernandonogueiracosta.wordpress.com/Email: ~ fernandonogueiracosta@gmail.com.  Artigo publicado
originalmente no site Jornal GGN em 27.01.2026.
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Ariely aborda por qual razdo falhamos em cumprir metas de longo prazo, como poupar
dinheiro ou fazer dieta. N6s sucumbimos a gratificacdo imediata em detrimento dos objetivos
futuros. A solucgdo proposta € o pré-compromisso: criar ferramentas de autocontrole capazes de
limitarem nossa liberdade de escolha no futuro, como prazos rigidos ou cartdes de crédito com
bloqueio de gastos excessivos. Esta protelacdo seria uma forma de autocontrole.

O alto preco da posse € denominado efeito de doacdo. NOs sobrevalorizamos o pos-
suido. Quando somos donos de algo, focamos no possivel de perder(a posse) em vez de no
possivel de ganhar(o dinheiro da venda). Isso cria um abismo de precos entre compradores e
vendedores.

O poder do preco se refere ao efeito placebo. O preco de um produto altera a nossa
expectativa, e, por sua vez, altera a nossa experiéncia fisica. Em seus experimentos, Ariely
descobriu um analgésico de 2,50 dolares era percebido como muito mais eficaz diante 0 mesmo
medicamento rotulado com o preco de 0,10 d6lares. Nossa mente obtém exatamente o espe-
rado. ..

Quanto a relacdo entre desonestidade e dinheiro, a maioria das pessoas € capaz de
“trapacear s6 um pouquinho”. No entanto, a desonestidade aumenta drasticamente quando
estamos lidando com objetos ndo monetdrios(como fichas, lapis ou acdes) em vez de dinheiro
vivo. O dinheiro nos devolve a sensatez moral, enquanto objetos a um passo de distdncia do
dinheiro facilitam a racionaliza¢do do roubo.

Para entender a visio de Ariely, imagine um navio com um sistema de navegacao sem-
pre desviando cinco graus para a esquerda quando encontra uma corrente quente. Se o capitdo
nao souber desse defeito sistematico (nossa irracionalidade), ele nunca chegara ao destino certo.
Ariely nos ensina a reconhecer esses “desvios” para podermos ajustar o leme de nossas finangas.

Um psicblogo ndo € “necessariamente” individualista metodolégico. Mas as Finangas
Comportamentais, se levadas a sério como Economia e ndo como Psicologia Aplicada, exigem
uma virada holista e sistémica. O problema € essa virada ndo ter sido plenamente realizada na
literatura dominante.

O psicologo adotar necessariamente o individualismo metodoldgico vale apenas para
certas tradi¢Oes da psicologia, sobretudo o behaviorismo cldssico, a psicologia cognitiva experi-
mental e a psicometria aplicada. Mas ha tradi¢Oes inteiras explicitamente holistas ou relacional-
sistémicas, como a psicologia social, a psicologia histérico-cultural, a psicologia institucional,
psicodindmica social, psicologia ecoldgica e sist€mica. Logo, individualismo metodolégico ndo
€ um destino disciplinar, mas uma escolha epistemoldgica.

As Financas Comportamentais nasceram como uma corre¢do micropsicolégica da te-
oria da decisdo neoclassica. Mantiveram o individuo como unidade de andalise, substituiram
“agente racional” por “agente enviesado” (ou “previsivelmente irracional”) e continuaram bus-

cando a melhor decisao individual possivel, agora “corrigida”. Nesse sentido, elas permanecem
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presas ao individualismo metodolégico, mesmo quando incorporam psicologia.

O ponto de ruptura légico (raramente assumido) se dd quando afirmo a pluralidade
de decisoOes descentralizadas, descoordenadas e desinformadas, embora interativas, descrever
exatamente um sistema ndo possivel de ser explicado pela soma das decisdes individuais. Ele
gera propriedades emergentes, produz dindmicas macro ndo intencionais e retroage sobre os
proprios agentes.

Isso &, por definicdo: holismo metodoldgico mais teoria da emergéncia sist€émica com-
plexa. Nesse ponto, a unidade de andlise deixa de ser o individuo e passa a ser o mercado, o
circuito financeiro, o regime monetario, o ciclo de expectativas e a arquitetura institucional.

A inconsisténcia interna das Financas Comportamentais ocorre por um paradoxo cen-
tral quando dizem, implicitamente, “os individuos sdo sistematicamente irracionais, enviesados
e imitativos, mas o sistema resultante dessas interacdes continua sendo analisado como se fosse
uma agregacdo de decisdes individuais”.

Isso € epistemologicamente inconsistente. Se decisdes sdo imitativas, expectativas sao
enddgenas, informacgdo € socialmente produzida e pregos retroagem sobre crencas, entdo, nao
faz sentido teorizar ‘a melhor decisao individual’ fora do contexto sist€émico.

Seria uma virada correta das Financas Comportamentais a mudanga da pergunta fun-
damental. A pergunta equivocada dominante € “como o individuo deveria decidir melhor?” A
pergunta correta sist€mica € “como padrdoes comportamentais coletivos, sob determinadas insti-
tuicdes, produzem dinamicas macrofinanceiras especificas?” Em inglés, seria sair de normative
decision theory(teoria normativa da decisio) para evolutionary macro-behavioral theory(teoria
macrocomportamental evolutiva).

Nesse quadro, o psic6logo econdmico ndo € um engenheiro de decisdes individuais,
mas um analista de formacao social das expectativas, dindmicas de manada, narrativas financei-
ras, regimes de confiangca, memdria inflaciondria, aprendizagem coletiva sob incerteza radical.
Ele se aproxima muito mais de Minsky, de Keynes (cap. 12 da Teoria Geral), de Shiller (“nar-
rativas”), de Simon (racionalidade limitada), em vez de Kahneman ou Ariely, lido como manual
de “nudges”.

A consequéncia crucial seria o abandono da teoria da “melhor decisdo”, porque em sis-
temas financeiros complexos ndo existe “melhor decisdo” fora do contexto. Decisdes racionais
individualmente podem ser desastrosas coletivamente. Estabilidade micro pode gerar instabi-
lidade macro conforme mostrou Minsky. Portanto, a tarefa tedrica central ndo € prescritiva,
mas evolutiva e contextual. Trata-se de explicar como certos regimes financeiros emergem, por
quais razdes se tornam instaveis, e quais arquiteturas institucionais canalizam ou amplificam
vieses coletivos.

Enfim, descartemos a ideia de psicologia exigir sempre o individualismo metodol6-

gico e a de Financas Comportamentais deveriam se limitar a “corrigir decisdes individuais”.
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Adotemos uma abordagem coerente exigente do holismo metodolégico. O objeto real é a evo-
lucdo do contexto macro sistémico, ndo a otimizacdo individual. Isso recoloca as Finangas

Comportamentais como parte da Economia Politica da Instabilidade, ndo como apéndice da

microeconomia.
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PRODUCAO INDUSTRIAL CATARINENSE CAIU 0,8% EM NOVEMBRO DE 2025

Gabriel Schwalbe Hoffmann®

A pesquisa sobre a Producao Industrial Mensal - PIM Regional - € realizada pelo IBGE
desde a década de 1970 sintetizando um conjunto de indicadores de curto prazo relativos ao
comportamento da producdo real da industria extrativa e de transformacgdo. Para tanto, sdo pro-
duzidos indices mensais para 17 unidades da federagao segundo o critério de que tais unidades
federativas tenham participag¢do de, no minimo, 0,50% do total do valor da transformacdo na-
cional. Ressalta-se que no caso da regido Nordeste é realizado um agregado regional, razao
pela qual tal regido figura junto com as unidades federativas na divulgacdo das informacdes,
conformando o horizonte de 18 localidades pesquisadas.

Sobre essa pesquisa € importante levar em consideragdo o alerta de Bernardo Almeida,
analista de pesquisa do IBGE, o qual esclarece que a soma dos resultados regionais ndo resulta
automaticamente no resultado nacional, que € divulgado pela PIM Brasil, sempre na semana
anterior. Isto porque uma parte da producdo nacional ndo é vista pelos resultados regionais,
uma vez que sao pesquisadas apenas 15 localidades. Como as séries locais sao formadas inde-
pendentemente, o resultado nacional atua como parametro para a andlise regional.

O més de novembro de 2025 apresentou variacao nula (0,0%) na producdo industrial
nacional em comparagdo com o més anterior do mesmo ano, tomando como base a série com
ajustes sazonais. O resultado nulo obtido em novembro, deixa evidente a dificuldade de cresci-
mento da producdo industrial nos onze meses de 2025. Contudo, na comparacdo com 0 més an-
terior, 8 dos 15 locais pesquisados pelo IBGE obtiveram um movimento positivo. Mato Grosso
e Espirito Santo apresentaram crescimento mais acentuado, seguidos por Parand, Pernambuco,
Minas Gerais, Bahia, Rio Grande do Sul e Regido Nordeste.

Entre as principais categorias econdmicas, na comparagdo com o més anterior, bens
de consumo durdveis, recuou (-2,5%) e assinalou a taxa negativa mais elevada em novembro
de 2025. O segmento de bens intermedidrios (-0,6%) também apresentou variagdo negativa no
més de novembro. Por outro lado, os setores produtores de bens de capital (+0,7%) e de bens
de consumo semi e nao durdveis (+0,6%) mostraram avancos no presente mes.

No presente texto analisa-se o comportamento da producao fisica industrial no am-
bito nacional no més de novembro/25 para, posteriormente, fazer as andlises especificas para o
estado de Santa Catarina. O trabalho em questdo, de periodicidade mensal, acompanha a evolu-
¢ao do setor industrial segundo as estratificagdes territoriais (UFs) e por atividades econOmicas
(grandes categorias/industria geral) definidas pela PIM/IBGE segundo os parametros adotados
na CNAE 2.0.

*Graduando em Ciéncias Econdmicas na Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC). Bolsista do Niicleo de
Estudos de Economia Catarinense (NECAT/UFSC). Email: ga6riell7 @gmail.com
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Industria nacional estagnou no més de novembro/2025

O Griéfico 1 evidencia a evolu¢do do indice de producdo fisica industrial no Brasil
desde janeiro de 2020, destacando os impactos econdmicos da pandemia de Covid-19. O pri-
meiro semestre de 2020 foi marcado por uma queda abrupta na produg¢ao industrial, que, mesmo
com uma recuperacao inicial impulsionada por politicas piblicas como o auxilio emergencial
e o saque do FGTS, permaneceu distante dos melhores patamares registrados na década ante-
rior. Esse quadro reflete um periodo prolongado de estagnacgdo, agravado pela politica mone-
taria restritiva vigente até 2023, que elevou o custo do crédito e desestimulou os investimentos
produtivos. Embora 2024 tenha sido marcado por certa resiliéncia na atividade industrial, os
resultados ainda mostraram oscilagdes significativas: a producao industrial nacional acumulou
alta de (+3,1%) no ano, mas encerrou dezembro com nova retragio de (-0,3%) frente ao més
imediatamente anterior, consolidando a desaceleracdo observada no dltimo trimestre. Esse de-
sempenho reflete o impacto do crédito caro, especialmente sobre os investimentos, além das
incertezas fiscais que limitaram uma recuperacao mais robusta do setor.

Ao longo de 2024, a producdo industrial apresentou oscilacdes entre pequenos avancos
e recuos. Um exemplo marcante foi o forte crescimento de junho (+4,3%), seguido por queda
em julho (-1,5%) e estabilidade em agosto (+0,2%). Essa trajetdria instdvel continuou com leve
alta em setembro (+0,9%), retragcdo em outubro (-0,2%), nova queda em novembro (-0,7%) e
recuo em dezembro (-0,3%), resultando em um desempenho negativo no ultimo trimestre do
ano.

O primeiro semestre de 2025 manteve um cendrio de instabilidade, com taxas de cres-
cimento proximas de zero nos dois primeiros meses do ano. Em margo, contudo, a producdo
industrial apresentou um avanco expressivo de (+1,8%), indicando uma possivel retomada do
crescimento. Contudo nos meses seguintes, abril, maio, junho e julho o setor voltou a registrar
resultados negativos ou infimos, que variam de (+0,1%) a (-0,7%). Em agosto, entretanto, o
movimento se inverteu: a producao industrial cresceu (+0,7%), mostrando um leve félego para
o setor. Contudo nos meses de setembro, outubro e novembro as taxas de crescimento vol-
taram a apresentar valores adversos da ordem de (-0,4%), (+0,1%) e (0,0%) respectivamente,
deixando claro a persistente dificuldade em alcangar um crescimento consistente ao longo de
2025. Dificuldade essa que ja vem ocorrendo desde 2024, quando as taxas também foram pouco
expressivas. Entre os fatores que continuam limitando a expansdo industrial estdo o elevado

custo do crédito e as baixas expectativas quanto a reducdo da taxa Selic.
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Grifico 1 - Indice de producdo fisica com ajuste sazonal, Brasil, novembro de 2025
(jan/2020 = 100)
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Fonte: IBGE, Pesquisa Industrial Mensal — PF. Elabora¢do: NECAT/UFSC

A Tabela 1 mostra a evolu¢do da producdo industrial brasileira ao longo dos dltimos
doze meses, considerando os diferentes periodos analisados pelo IBGE. Na variacdo més contra
més anterior, € visivel a dificuldade de consolidac@o do crescimento da industria, ja que marco
de 2025 (+1,8%) foi o tinico més com expansdo relevante desde setembro de 2024 (+0,9%),
impulsionada por resultados positivos em trés das quatro grandes categorias econdmicas. Nos
outros meses, prevaleceram quedas ou altas pouco significativas. O desempenho de setembro
de 2025, em relacdo ao més anterior, mostrou novamente a tendéncia de queda da producdo
industrial com uma taxa de (-0,4%). Outubro, por outro lado voltou a apresentar taxa positiva
apesar de timida (+0,1%) e por fim em novembro a producio fisica nacional permaneceu estag-
nada (0,0%), o que reforca o comentdrio da andlise do gréfico 1. A produg¢do industrial no ano
de 2025 vem apresentando sérias dificuldades de crescimento no ambito nacional.

Na comparac¢do com novembro de 2024, a industria recuou (-1,2%) em novembro de
2025, com 9 dos 18 locais pesquisados registrando queda. Vale mencionar que novembro de
2025 (19 dias) teve o mesmo nimero de dias tteis que igual més do ano anterior. Como desta-
ques negativos, Mato Grosso do Sul (-13,9%) e Para (-11,6%) obtiveram recuos de dois digitos
e os mais acentuados nesse més, pressionados, principalmente, pelo comportamento negativo
observado nas atividades de coque, produtos derivados do petréleo e biocombustiveis (élcool
etilico), no primeiro local; e de inddstrias extrativas (minérios de ferro e de manganés — em
bruto ou beneficiados), no segundo. Como destaque positivo o estado do Espirito Santo acu-
mulou crescimento de (+36,8%) impulsionada principalmente pela inddstria extrativa. E vélido

mencionar que a base de comparacao € baixa visto que o setor produtivo do ES recuou (12%)
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no més de novembro de 2024.

Ao se analisar o acumulado anual (jan/25—- nov/25) a situa¢do € um pouco menos deli-
cada. Houve expansao de (+0,6%), com resultados positivos em 11 dos 18 locais pesquisados,
com resultados positivos em duas das quatro grandes categorias econdmicas, 15 dos 25 ramos,
42 dos 80 grupos e 50,3% dos 789 produtos pesquisados. Espirito Santo (+10,8%), Rio de Ja-
neiro (+4,6%) e Santa Catarina (+3,4%) assinalaram os avangos mais acentuados para os onze
meses do ano, impulsionados, em grande parte, pelas atividades de industrias extrativas (6leos
brutos de petréleo e gés natural) no primeiro local, no segundo; de produtos alimenticios, mé-
quinas, aparelhos e materiais elétricos e maquinas e equipamentos no ultimo. Ainda que o
resultado do acumulado anual seja positivo sdo notaveis as quedas consecutivas do acumulado
anual de maio a novembro, inclusive podendo ser notado um recuo de (-1,2%), o que evidencia
um tendéncia de queda do acumulado.

No acumulado dos ultimos 12 meses, a produ¢do industrial cresceu (+0,7%), mas pros-
seguiu assinalando perda de ritmo frente aos indices dos meses anteriores. Em termos regionais,
dez dos dezoito locais pesquisados registraram taxas positivas em novembro de 2025, mas onze
apontaram menor dinamismo frente aos indices de outubro. Pard, Mato Grosso, Amazonas,
Mato Grosso do Sul, Pernambuco, Santa Catarina, Ceara e Rio Grande do Norte assinalaram as
principais perdas entre outubro e novembro de 2025, enquanto Espirito Santo e Rio de Janeiro

mostraram os ganhos mais acentuados entre os dois periodos.

Tabela 1 - Variagcdo da produgdo fisica industrial no Brasil em diversos periodos

Més Mis/Miis Mis/Més ano | Acamuladoe Acumulado
anterior (1) anterior (2) anual (3) dore meses (4)
dez/24 | 0,4 .4 3,1 3,1
jan/25 | 0,1 1,3 1.3 2,9
fev/25 | 0 1,2 1.2 2,6
mar/25 | .8 3,5 2 3,1
abr/25 | 0,7 0.5 1,4 2,4
mai/25 | 0,5 3.4 1.8 2.8
juni2s | 0.1 1,3 1.2 2,4
ul2s | -0,1 0.3 1,1 1.9
ago/25 | 0.7 0,7 0.8 .6
set/25 | 0,4 2 | 1,5
out/25 | 0,1 0,5 0.8 0,0
nov/25 | 0 -1.2 0.6 0.7

Fonte: PIM-PF/IBGE. Elabora¢do: NECAT/UFSC
(1) Base: més imediatamente anterior, com ajuste sazonal; (2) Base: mesmo més no ano anterior;

(3) Base: mesmo periodo no ano anterior; (4) Base: periodo anterior de 12 meses.



56

O conjunto das grandes categorias econdmicas € apresentado no Grafico 2. Na com-
paracdo com o més imediatamente anterior, os bens de consumo durdveis apresentaram a maior
taxa negativa em novembro de 2025, ao recuarem (-2,5%), eliminando parte da expansao de
(+2,8%) observada no més precedente. O setor produtor de bens intermedidrios também regis-
trou resultado negativo (-0,6%), configurando o terceiro més consecutivo de queda na produgao,
periodo no qual acumulou perda de (-1,8%). Em sentido oposto, os segmentos de bens de capi-

tal (+0,7%) e de bens de consumo semi e nao durdveis (+0,6%) registraram taxas positivas em

novembro de 2025, sendo que o primeiro avancou (+2,1%) ao longo de trés meses consecutivos
de crescimento, enquanto o segundo acumulou ganho de (+1,5%) no intervalo entre outubro
e novembro de 2025. Esse comportamento mostra, mais uma vez, os efeitos das elevadas ta-

xas de juros que restringem a producdo de bens de maior complexidade e contribuem para a
desaceleracao do desempenho da indudstria como um todo.

Grifico 2 - Indice de produgio fisica com ajuste sazonal, categorias de uso, Brasil, (jan/20 —
nov/25) (jan/2020 = 100)
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Fonte: IBGE, Pesquisa Industrial Mensal — PF. Elabora¢do: NECAT/UFSC

A média mdvel trimestral é um indicador que suaviza oscilagdes mensais ao calcular
a média dos ultimos trés meses, permitindo observar tendéncias de curto prazo com maior
clareza. Na série com ajuste sazonal, considerando o comportamento desse indice na margem,
dentre as grandes categorias econdmicas, os bens intermedidrios (-0,6%) e os bens de consumo
durdveis (-0,4%) apresentaram taxas negativas em novembro de 2025, sendo que o primeiro
aprofundou a perda de (-0,2%) registrada em outubro, enquanto o segundo eliminou parte do
avango de (+0,7%) observado no més anterior. Em contrapartida, os segmentos de bens de
capital (+0,7%) e de bens de consumo semi e ndo durdveis (+0,5%) registraram resultados

positivos em novembro de 2025, com o primeiro interrompendo a trajetéria de queda iniciada



57

em abril de 2025 e o segundo assinalando o quarto més consecutivo de crescimento, periodo
em que acumulou expansao de (+1,9%).

As variagdes por categorias de uso em novembro de 2025 estao detalhadas na tabela
2. Na comparacdo més/més anterior, duas das quatro grandes categorias registraram avancos:
bens de capital (+0,7%) e bens de consumo semi e nao durdveis (+0,6%). Por outro lado, os
setores de bens intermedidrios e de bens de consumo durdveis registraram taxas negativas de
crescimento, com (-0,6%) e (-2,5%), respectivamente. As perdas do més de novembro podem
ser explicadas, em grande medida, pela queda nos setores de veiculos automotores, reboques
e carrocerias (-1,6%), de produtos quimicos (-1,2%), de produtos alimenticios (-0,5%) e de
bebidas (-2,1%).

Em novembro de 2025, na comparagdo com o mesmo més do ano anterior, a inddstria
apresentou um desempenho negativo mais intenso, com queda em 3 das 4 grandes categorias
econdmicas, em 16 dos 25 ramos, em 51 dos 80 grupos e em 54,4% dos 789 produtos pesqui-
sados. Entre as atividades, os principais impactos negativos sobre o resultado total da inddstria
vieram dos setores de coque, produtos derivados do petréleo e biocombustiveis (-9,2%) e de
veiculos automotores, reboques e carrocerias (-7,0%). Esses resultados foram influenciados
principalmente pela menor producdo de dleo diesel, querosene de aviagdo, dlcool etilico e ga-
solina automotiva, no primeiro caso, e de caminhdes, automdéveis, reboques, semirreboques e
autopecas, no segundo. Também contribuiram para o desempenho negativo os setores de produ-
tos de metal, produtos quimicos, produtos de madeira, bebidas, mdquinas e materiais elétricos,
artefatos de couro e cal¢ados, equipamentos de informética e eletronicos, além de mdveis, todos

com taxas negativas no periodo. Os dados das subcategorias serdo apresentados na tabela 3.

Tabela 2 - Variacao da atividade industrial do Brasil em varios periodos, categorias de uso, em

novembro de 2025
. MisMes  Mesigualmes o lade Ultimos doze
Catezorias . ano anterior .
anterior (1) 2) no ano (3) meses (4}
Bens de capital 0.7 4.9 -1 -0,2
Bens intermedidrios -0.6 -1,2 1.7 1.7
Consumo duriveis -2.5 -6,2 3 3.4

Consumo semi ¢ ndo durdveis 0,6 0.1 -2,2 -2,2

Fonte: PIM-PF/IBGE. Elaboragdo: NECAT/UFSC

(1) Base: més imediatamente anterior, com ajuste sazonal; (2) Base: mesmo més no ano anterior;

(3) Base: mesmo periodo no ano anterior; (4) Base: periodo anterior de 12 meses.

Entre as grandes categorias econdmicas, o desempenho acumulado dos onze primei-
ros meses de 2025 revelou maior dinamismo dos bens de consumo duraveis (+3%) e dos bens

intermedidrios (+1,7%), com 15 dos 25 ramos, 42 dos 80 grupos e 50,3% dos 789 produtos
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pesquisados. Entre as atividades, as principais influéncias positivas no total da industria foram
registradas nas industrias extrativas (+4,7%), produtos alimenticios (+1,2%) e maquinas e equi-
pamentos (+5,2%), impulsionadas, principalmente, pela maior produgdo dos itens 6leos brutos
de petrdleo, na primeira comparacao; carnes de bovinos congeladas, frescas ou refrigeradas,
paes, carnes de suinos congeladas, frescas ou refrigeradas, produtos embutidos ou de salamaria
e outras preparacdes de carnes de suinos, queijos, carnes e miudezas de aves congeladas, tortas,
bagacos e farelos da extracdo do 6leo de soja, leite condensado e preparagdes e conservas de
peixes, na segunda; e tratores agricolas, maquinas para limpeza e selecio de graos, aparelhos de
ar-condicionado de paredes, de janelas ou transportdveis (inclusive os do tipo “split system”),
ferramentas hidraulicas de motor ndo elétrico de uso manual, aparelhos elevadores ou trans-
portadores para mercadorias, maquinas para perfuracdo e sondagem usadas na prospeccao de
petréleo, maquinas ou aparelhos para o setor agricola e de pecudria, lingoteiras para fundigdo,
maquinas para colheita e carregadoras-transportadoras, na terceira comparagao.

Por fim, nos dltimos doze meses, € possivel notar um desempenho moderadamente po-
sitivo da industria, porém marcado por contrastes entre os diferentes macrossetores. O segmento
de bens de consumo durdveis apresentou o melhor resultado, com alta de (+3,4%), refletindo
a melhora gradual da confianca do consumidor. Na sequéncia, os bens intermedidrios registra-
ram crescimento de (+1,7%), indicando algum avanco nos investimentos produtivos, ainda que
limitado pelas persistentes taxas de juros elevadas. Em sentido oposto, os segmentos de bens
de consumo semi e ndo durdveis e de bens de capital apresentaram queda no acumulado dos
ultimos doze meses, com taxas negativas de (-2,2%) e (-0,2%), respectivamente, impactados
por fatores climéticos e pela redugao na producdo de alimentos, o que refor¢a o cardter mais
vulneravel dessa categoria diante de choques de oferta e demanda. Os resultados obtidos no
presente més mostram uma visivel retracdo da maioria dos macrossetores nos diferentes perio-
dos em comparacdo a anélise feita nos meses anteriores, o que levanta novamente a questio da
dificuldade de crescimento da industria do Brasil.

Com base nos dados apresentados no Grafico 3, € possivel notar que a producao fi-
sica acumulada anual da industria de transformag@o no més de novembro/25 teve taxas meno-
res comparadas com meses anteriores. Os segmentos que mais impulsionaram a inddstria no
acumulado anual foram os manuten¢do, reparacdo e instalacdo de maquinas e equipamentos
(+9,6%) seguido de produtos de fumo (+8,3%) e logo na sequéncia produtos téxteis (+6,8%). E
importante ressaltar que o setor de produtos téxteis se manteve como 0 setor com maior cresci-
mento até maio de 2025, contudo no presente més de andlise o setor foi fortemente rebaixando,
passando de um crescimento de (+10,3%) em outubro para (+6,8%) em novembro, assim sendo
o setor com maior queda entre todos os setores analisados. Ao todo 14 dos 24 setores obtiveram
resultados positivos.

Na comparacdo entre janeiro-novembro de 2025 e igual periodo de 2024, nove seg-
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mentos acumularam retracdo e um apresentou estagnacio (dois a menos caso comparado com o
més anterior). O recuo mais significativo veio de impressao e reproducao de gravagdes (-6,7%),
seguido por produtos de madeira (-5,9%) e o setor de produtos derivados do petréleo (-5,3%).
De modo geral, o grafico aponta para uma queda geral da industria. Setores mais ligados a
bens de capital mostram resultados melhores, enquanto dreas mais ligadas ao consumo interno
ou afetadas por sazonalidades continuam apresentando desempenho mais fraco. Outra questao
relevante a se levantar € a quantidade de setores presentes na zona negativa na andlise do acu-
mulado anual. E possivel notar que no tiltimo semestre de 2025 os resultados estio sendo pouco
favordveis para a indudstria, com muitos setores na faixa negativa e os setores que apresentam
resultados positivos, em sua maioria, sdo resultados pouco expressivos, com valores orbitando
(+1%).

Griéfico 3 - Producdo fisica industrial, setores de atividades, Brasil, acumulado anual

comparado com o mesmo periodo do ano anterior (jan / nov -2025)

I 9.6 Manutencéio. reparagio e instalacéio de maq. e equip.
I 8.3 Produtos do fumo
I 5.8 Produtos téxteis
I 52 Méquinas e equipamentos
Il 24 Equipamentos de transporte, exceto veiculos
N 22 Metalurgia
M 16 Produtos quimicos
M3 Produtos de borracha e de mat. plastico
M2 Produtos alimenticios
B os Veiculos automotores. reboques e carrocerias
B o7 Vestuario e acessorios
I o6 Celulose. papel e produtos de papel
I os Produtos farmoquimicos e farmacéuticos
| 03 Produtos diversos
0 Produtos de minerais nio metalicos
09 H Moveis
09 N Madquinas, aparelhos e materiais elétricos
-1.0o N Produtos de metal. exceto maq. e equip.

2.4 N Equipamentos de informatica e opticos

22,5 I Couros e artefatos de couro

2,7 I Bebidas

-5,3 I Produtos derivados do petréleo
-5,0 I Produtos de madeira
-6,7 I Impressio e reproducio de gravacdes
-10 5 0 5 10 15

Fonte: PIM-PF/IBGE. Elabora¢do: NECAT/UFSC

Producao industrial catarinense reduziu -0,8% em novembro de 2025

O Grifico 4 ilustra a evolugdo do indice de producio fisica da industria de Santa Ca-
tarina entre janeiro de 2020 e novembro de 2025. Vale lembrar que a crise econdmica de 2014
a 2016 ja havia provocado uma forte retracdo nesse indicador, com efeitos mais profundos até

mesmo do que os da crise de 2008. Entre 2017 e 2019, o setor viveu uma recuperacdo lenta
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e continua, que foi interrompida com o inicio da pandemia de Covid-19, no comecgo de 2020.
A producdo industrial catarinense sofreu uma queda acentuada no primeiro semestre daquele
ano, acompanhando a tendéncia nacional. Porém, a retomada iniciada a partir de agosto de
2020 foi mais intensa em Santa Catarina do que no restante do pais, o que fez com que o indice
estadual se mantivesse acima da média nacional até o final de 2022. Apd6s um curto periodo de
aproximacao no inicio de 2023, os indices voltaram a se distanciar, com a industria catarinense
voltando para uma trajetdria superior a da industria brasileira.

No acumulado de 2024 até dezembro, o descolamento se acentuou, com a industria
catarinense registrando crescimento de (+7,5%) no ano, mostrando maior dinamismo produtivo
em relagdo ao resultado nacional. Esse cendrio se modificou no ano de 2025 uma vez que em
janeiro (+0,6%) as taxas de crescimento comecaram a se reduzir. Este movimento se consolidou
nos meses seguintes com fevereiro (+0,1%), marco (+0,2%), abril (-0,2%), maio (-0,4%), junho
(-0,4%), e julho, que registrou o primeiro crescimento relevante dos cinco primeiros meses
(+1,2%), agosto contudo voltou a registrar queda acentuada (-2,1%) e no més de setembro
houve uma resiliéncia maior, com crescimento de (+2,4%) e outubro com (+0,7%). Finalmente,
no més de novembro o resultado da producdo industrial catarinense foi oposto ao analisado
no més anterior, com queda de (-0,8%), consolidando-se como o quinto local com a maior
taxa de retracdo em relacdo ao més anterior. Dessa forma o desempenho oscilatério visto nos
ultimos meses reforga a dificuldade da industria estadual em sustentar o ritmo de crescimento,
permanecendo fortemente condicionada as oscilacdes da industria e da demanda nacional que

também nao apresentou taxa positiva no presente més da anélise.

Grifico 4 - Indice de produgio fisica com ajuste sazonal, Santa Catarina, 2020 - nov/25
(jan/2020 = 100)

120

115

110

105

100/‘

95

9

85

80

75

70
[T — R R R e e B T B o Y o R o B o' O o T o B o T o T . (- - ST /R " /R T /I o'
SSaSddasddaaddadaaaadddd
S EEE 2523528522522 5= ¢S
e~ fE =5 22,55 ~REEE RT3 EESE

Fonte: PIM-PF/IBGE. Elabora¢do: NECAT/UFSC



61

A Tabela 3 apresenta as variacdes mensais da producao fisica industrial catarinense
em diferentes periodos entre dezembro de 2024 e novembro de 2025. Na comparagdo com o
més anterior, os resultados mostram desempenho positivo apenas em janeiro, fevereiro, margo,
julho, setembro e por fim outubro com crescimentos de respectivamente (+0,6%), (+0,1%),
(+0,2%), (+1,2%), (+2,4%) e (+0,7%). Cinco dos onze primeiros meses de 2025 revelaram ta-
xas de crescimento negativas, o més de agosto, apresentou a pior variacao (-2,1%) desde janeiro
de 2024, onde obteve resultado negativo de (-3,4%). No més de novembro o resultado nado foi
diferente, com queda significativa de (-0,8%) O resultado negativo da industria pode ser expli-
cado pelo ambiente de juros elevados, que restringe o acesso ao financiamento, pressiona os
custos operacionais e reduz o consumo de produtos manufaturados assim como ja mencionado
anteriormente. Junto a isso, € possivel notar menor absor¢ao externa, especialmente por mer-
cados estratégicos como Estados Unidos e China, fator que tem prejudicado ramos da industria
catarinense mais intensivos em valor agregado.

Com relacdo as variagdes referentes ao mesmo més do ano anterior, 0s maiores avan-
cos ocorreram em outubro de 2024 (+12,5%) e novembro de 2024 (+7,4%), sinalizando forte
recuperagdo no segundo semestre de 2024. Ja em 2025, o crescimento perdeu forga: janeiro
(+8,6%) e marco (+9,2%) mantiveram expansao elevada, mas abril (+0,1%), maio (+4,3%),
junho (+3,3%), julho (+3,4%) e finalmente agosto (-1,8%) indicaram clara trajetéria de de-
saceleracdo que também pode ser explicado pela base forte de comparagdo, visto que, 2024
apresentou altas taxas de crescimento no segundo semestre. O més de setembro (+5,3%) trouxe
um resultado levemente compensatério com relagdo aos meses anteriores, mas 0 més de outu-
bro retornou com resultados fracos para a industria (+1,9%). Finalmente no més de novembro
a industria catarinense obteve queda de (-1,4%) com relagdo a novembro de 2024, o que le-
vanta novamente as questoes j4 mencionadas da dificuldade de crescimento estdvel da industria
estadual.

No acumulado do ano, a inddstria catarinense iniciou em alta (+8,6% em janeiro de
2025), mas foi perdendo a forca de crescimento ao longo dos meses seguintes, até atingir
(+3,4%) em novembro. Esse movimento mostra que, embora o setor tenha entrado em 2025
em ritmo acelerado, possivelmente impulsionado pela demanda maior por conta da sazonali-

dade, a capacidade de expansdo vem reduzindo de forma muito clara desde o més de marco.
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Tabela 3 - Variacdo da producdo fisica industrial em Santa Catarina em diversos periodos

ve | MEsMés | MésMésano | Acumulado | CumIAde
s doze meses
anterior (1) | anterior (2) anual (3) )
dez/24 0,1 6,3 7.5 7.5
jan/25 (.6 8.6 8.6 7.5
fevi2s 0.1 6.4 7.5 7.5
mar/25 0,2 9.2 8.1 8.5
abr/25 0,2 0,1 6 7.1
mai/25 -4 4.3 5.6 6.8
jun/25 -4 3.3 52 6,59
jul/2s 1,2 34 49 6,1
ago/25 -2.1 -1.8 4 5.6
set’25 2.4 5.3 4.2 5.4
out/25 0.7 1,9 19 4.5
nov/25 0.8 -1,4 34 3.6

Fonte: PIM-PF/IBGE. Elaboragdo: NECAT/UFSC
(1) Base: més imediatamente anterior, com ajuste sazonal; (2) Base: mesmo més no ano anterior;

(3) Base: mesmo periodo no ano anterior; (4) Base: periodo anterior de 12 meses.

O acumulado dos ultimos 12 meses confirma a tendéncia das taxas acumuladas anu-
ais: apos alcancar (+8,1%) em margo de 2025, o indicador caiu para (+3,6%) em novembro,
apontando perda relativamente alta da atividade industrial. Assim, o quadro geral mostra que,
apesar do forte desempenho no segundo semestre de 2024, a industria catarinense enfrenta de-
saceleracdo considerdvel nos dltimos seis meses, juntamente com o enfraquecimento do cendrio
industrial nacional.

O desempenho do conjunto dos setores de atividades de Santa Catarina em diferentes
periodos de 2025 estd descrito na Tabela 4. Na comparagdo com o mesmo més do ano anterior,
a industria catarinense apresentou resultados distintos entre os setores. Dentre os segmentos
com resultados positivos, o tnico setor que conquistou resultado relevante foi o de produtos
de minerais ndo metdlico. No trimestre analisado fica evidente a queda na produc¢ao de muitos
segmentos, como por exemplo, os setores de mdquinas, aparelhos e materiais elétricos, metalur-
gia, produtos téxteis e produtos alimenticios, que obtiveram as maiores quedas entre os setores.
Esses resultados em principio podem ser explicados tanto pela menor produgdo segmentada no
més de novembro quanto pela base de comparagao forte que foi 2024.

No acumulado de janeiro a novembro de 2025, os resultados apontam para uma forte
retracdo de diversos setores ao comparar os trés meses da tabela 4, visto que, apenas os setores
de produtos de minerais nao metélicos, produtos quimicos, produtos de borracha e de produtos

alimenticios aumentaram seu acumulado no trimestre analisado, nenhum outro setor apresentou
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variagdo positiva. Ao analisar as perdas mais relevantes, os setores que aparecem sdo os de
produtos de metal exceto maquinas e equipamentos, metalurgia e produtos de madeira. Portanto
¢é visivel a queda sistemdtica dos setores de produgdo de Santa Catarina principalmente os que

mais utilizam bens de capital.

Tabela 4 - Producdo Fisica Industrial de Santa Catarina por setores de atividades, variacao
mensal em relagdo ao mesmo més do ano anterior / Acumulado do ano em comparacao com o

mesmo periodo do ano anterior

Més/mesmo més do ano anterior Acumulada no ano
Setor de atividade set25 | outi2s nov/25 | seti25 | out25 | mov/25
Produtos alimenticios 16,7 7.7 ERS 5.4 5,6 55
Produtos téxteis 7.6 4,7 -1.8 4.1 4,2 36
Artigos do vestudrio ¢ acessorios 26 0,2 1.5 0.8 .6 0.7
Produtos de madeira 8.3 -11.8 -16,8 -2.5 3,5 4,7
Celulose e papel 7.5 238 1.7 2.3 2.3 2.3
Produtos quimicos 9.2 4 6.7 2,9 3 33
Produtos de borracha e de mat. Plistico -0.7 2.6 3 03 0,5 0.8
Produtos de minerais nio metilicos 4.8 3,9 9.4 4.9 4.8 5,2
Metalurgia -7.8 -19,3 -15,8 7 1,2 -0,3
Produtos de metal, exeeto mig. ¢ equip. 5.8 0,2 -9.5 16,7 148 12,3
Magquinas, aparelhos e materiais elétricos 8.6 11,9 7.4 9.3 9.6 7.8
Maquinas e equipamentos 3.1 1.2 2,5 6,8 6.2 5.9
Veiculos automotores, reboques e carrocerias -14.7 -2.5 -11,9 -1 -1,2 -2,1
Moéveis -12 -22.5 -14.1 1,5 -1.5 -2.6

Fonte: PIM-PF/IBGE. Elaboragdo: NECAT/UFSC

A consolidacdo desses resultados setoriais anteriormente mencionados é apresentada
por meio do Grafico 5, que compara quanto cresceu ou caiu um indicador de janeiro até o més
atual da anélise, em relagdo a esse mesmo periodo do ano anterior. A anélise mostra um cenério
de crescimento generalizado ainda que em ritmos diferentes. Entre os 14 segmentos analisados,
apenas os setores de produtos de madeira, méveis, veiculos automotores e metalurgia apresen-
taram resultados negativos, com (-4,7%), (-2,6%), (-2,1%) e (-0,3%) respectivamente, todos os
outros setores mostram resultados positivos, com destaque para produtos de metal (+12,3%),
maquinas aparelhos e materiais elétricos (+7,8%), mdquinas e equipamentos (+5,9%) e produ-
tos alimenticios (+5,5%). Portanto, os dados atuais apresentaram divergéncias com as andlises
feitas nos meses anteriores, principalmente nos setores ligados a bens de capital, que veem
decaindo sistematicamente.

Ja na base do gréfico estdao setores como com as maiores quedas, que ja foram mencio-
nados anteriormente. Ainda que com uma diminui¢do no acumulado anual entre a maioria dos
segmentos, a maioria das taxas acumuladas mostram variagdes positivas com relacdo ao mesmo
periodo de 2024, o que demonstra certa resisténcia do ramo industrial de Santa Catarina. Con-
tudo, é importante destacar que a maioria dos ramos apresentaram queda em relagao aos ultimos
cinco meses o que levanta um alerta sobre o quanto a inddstria catarinense pode ser resiliente

em relacdo a industria nacional, que nos ultimos meses vem enfrentando forte retragcdo.
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Griéfico 5 - Producio fisica industrial em Santa Catarina por setores de atividades, acumulado

no ano (nov/25)
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Fonte: PIM-PF/IBGE. Elabora¢do: NECAT/UFSC
Consideracoes finais

A industria brasileira encerrou novembro de 2025 estagnada e mantendo o padrao de
instabilidade que vem caracterizando o setor desde o final de 2024. Apesar do crescimento con-
siderdvel nos meses de marco e agosto, os dados ainda mostram as dificuldades estruturais de
retomada de um ciclo consistente de expansao. Os resultados dos ultimos doze meses, embora
positivos em termos gerais, indicam um crescimento timido e desigual entre os macrossetores.
De modo geral, o panorama industrial nacional continua limitado por entraves internos, como
o elevado custo do crédito e a lentidao na reducdo da taxa Selic, que freiam investimentos e
o consumo de bens de maior valor agregado. No cendrio externo, a combinagado entre o tari-
faco norte-americano e a concorréncia chinesa impde desafios adicionais a competitividade da
industria brasileira, afetando setores estratégicos como siderurgia e bens intermediérios.

Em Santa Catarina, os resultados reforcam o mesmo movimento presente no plano
nacional. Depois de registrar quedas sucessivas e uma leve recuperagdo em julho, setembro e
queda novamente na presente andlise em novembro, a produ¢do industrial ainda apresenta di-
versas taxas negativas ao longo de 2025, acumulando perda de dinamismo ao longo do ano. O
estado, que havia se destacado positivamente até o final de 2024, agora enfrenta forte desacele-
racdo em diversos segmentos tradicionais, como madeira, produtos de metal e veiculos. Ainda

assim, apesar das sucessivas quedas, os setores ligados a producao de bens de capital, como
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maquinas e equipamentos, ainda mantém desempenho relativamente sélido e com capacidade
de frear a retracdo geral.

Assim, tanto em nivel nacional quanto regional, o quadro industrial de 2025 € marcado
por um crescimento fragil, desigual e dependente de fatores externos e de politicas internas que

ainda nao demonstraram forca suficiente para sustentar uma recuperacao consistente.
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SANTA CATARINA REGISTRA ESTABILIDADE NO VAREJO AMPLIADO EM
NOVEMBRO DE 2025

Rafael Nicolo Serra Ferreira®

A Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), realizada pelo Instituto Brasileiro de Geogra-
fia e Estatistica (IBGE), constitui um dos principais instrumentos para acompanhar a dindmica
conjuntural do comércio varejista no Brasil. O levantamento mensura a receita bruta de revenda
em empresas formalmente registradas, com 20 ou mais empregados, cuja atividade principal
estd vinculada ao comércio. De cardter continuo e com abrangéncia nacional, a pesquisa co-
bre as 27 Unidades da Federacao, gerando indicadores mensais de volume de vendas e receita
nominal, atualizados em séries historicas, atualmente tendo 2022 como ano-base. Além do
varejo restrito, a PMC contempla ainda o varejo ampliado, que incorpora atividades como a
comercializacdo de veiculos, motocicletas, pecas e materiais de construcao.

O més de novembro de 2025 foi marcado por um crescimento mais moderado no co-
mércio varejista nacional, dando continuidade a trajetéria positiva, porém com sinais de perda
de folego em relacdo ao ritmo observado em outubro. O resultado indica que, embora o con-
sumo se mantenha aquecido no curto prazo, o setor comega a sentir os efeitos de um cendrio
econdmico mais desafiador, com a persisténcia de juros elevados e uma maior seletividade por
parte dos consumidores, especialmente nos segmentos de maior valor agregado.

Em termos regionais, o desempenho manteve-se heterogéneo, com uma desaceleracao
mais evidente em alguns dos principais mercados do pais. Em Santa Catarina, o comércio re-
gistrou um resultado de estabilidade, interrompendo a sequéncia de altas dos meses anteriores.
Esse movimento alinha o estado a tendéncia nacional de arrefecimento e reflete uma acomoda-
¢do natural da demanda apds um periodo de crescimento mais intenso.

O presente texto analisa o comportamento do volume de vendas do comércio no am-
bito nacional, referente a novembro de 2025, com énfase especial no varejo ampliado, para
posteriormente aprofundar a andlise sobre o desempenho do setor em Santa Catarina. Este
acompanhamento, de periodicidade mensal, baseia-se nos dados da Pesquisa Mensal de Co-
mércio (PMC) do IBGE, seguindo suas estratificagdes territoriais e por atividade econdmica,

conforme os parametros da CNAE 2.0.
Varejo ampliado mantém crescimento, mas com sinais de desaceleracao

O grafico 1 ilustra a trajetdria do indice de volume de vendas do comércio varejista
ampliado, com ajuste sazonal, cobrindo o periodo de janeiro de 2020 a novembro de 2025. A
série historica evidencia os distintos ciclos econdmicos vivenciados pelo comércio brasileiro,

marcados por fases alternadas de retracdo, retomada e estabilidade.

*Graduando em Ciéncias Econdmicas na Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC). Bolsista do Niicleo de
Estudos de Economia Catarinense (NECAT/UFSC). Email: rafaelnserra@gmail.com
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No inicio de 2020, nota-se o impacto severo da pandemia de COVID-19, que provo-
cou uma forte contragdo nas vendas devido as medidas de isolamento social. Em seguida, houve
uma expressiva recuperacao ao longo do segundo semestre. Em 2021, o setor operou em um
patamar mais regular, ainda sujeito a oscilagdes pontuais durante o periodo de reabertura econd-
mica. O avanco da vacinagdao em 2022 impulsionou a normalizacio das atividades comerciais,
resultando em um ambiente mais estdvel de consumo.

Durante 2023, o comércio varejista ampliado consolidou uma trajetéria de crescimento
moderado, superando o patamar pré-pandemia e encerrando o ano em niveis historicamente
elevados. Ja em 2024, o ritmo de expansdo perdeu parte do félego, mas manteve resiliéncia
diante das condicdes econdmicas desafiadoras, com destaque para o desempenho constante do
primeiro semestre. Em 2025, observou-se uma nova aceleragdo nas vendas no inicio do ano,
atingindo o pico histérico em margo, seguida por uma sequéncia de meses de acomodagdo.
Ap6s retragcdes em abril e maio e relativa estabilidade em junho e julho, o setor esbocou uma
recuperagdo em setembro.

Em outubro, essa tendéncia se consolidou com um crescimento mais robusto no varejo
ampliado. Em novembro, o crescimento prosseguiu, porém em ritmo mais moderado, confir-
mando a continuidade da recuperacdo, mas com sinais de perda de folego. A média mével tri-
mestral também sinalizou uma desaceleracdao em relacdo aos meses anteriores. Na comparagao
com o mesmo periodo do ano anterior, o indicador manteve-se em terreno negativo, evidenci-
ando que, embora o setor apresente trajetoria positiva no curto prazo, ainda enfrenta desafios
para superar a base de comparacdo de 2024. O varejo ampliado, que inclui veiculos, motos,
partes e pecas e material de construcio, reflete assim um cendrio de crescimento moderado no
curto prazo, mas com persisténcia de fragilidades estruturais em alguns segmentos de maior

valor agregado, especialmente aqueles mais sensiveis as condi¢des de crédito e juros.

Gréfico 1 - Indice de volume de vendas do comércio varejista ampliado com ajuste sazonal,

Brasil, 2020-nov 2025 (jan 2020 = 100)
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Fonte: IBGE — Pesquisa Mensal do Comércio. Elaboragdo: NECAT/UFSC.
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A Tabela 1 apresenta a variacdo no volume de vendas do comércio varejista ampliado
com base nos quatro indices de variacao mensurados pela Pesquisa Mensal do Comércio (PMC).

Em comparacdo com o més anterior, o registro de novembro foi positivo em 0,7%,
dando continuidade a trajetdria de recuperagdo iniciada em setembro, porém em ritmo mais
moderado que o observado em outubro (1,0%), sinalizando uma desacelera¢io no crescimento
mensal.

Na compara¢cdo com o mesmo més do ano anterior, o setor registrou retracdao de 0,3%,
mantendo-se em terreno negativo pelo segundo més consecutivo e reforcando que a base de
comparacdo com 2024 continua a impor desafios ao setor. No acumulado do ano, o comércio
varejista ampliado nacional manteve-se estavel em -0,3%, indicando que o desempenho de 2025
ainda ndo foi suficiente para reverter as perdas acumuladas ao longo do ano. J4 nos ultimos doze
meses, o indice apresentou variagdo negativa de 0,2%, o que representa o primeiro resultado
negativo nesta base de comparacao desde maio de 2023 e refor¢a um cendrio de moderagdo no
longo prazo. Essa trajetoria reflete a manutencdo do crescimento no curto prazo, mas com perda

de intensidade.

Tabela 1 - Variacao volume de vendas do comércio varejista ampliado em diversos periodos,

Brasil
. Mis/Més Mis/igual més ano Acumulade no Ultimes doze
mes anterior (1) anterior (2) ano (3) meses (4)

dez/24 -1,5 0,8 3.7 37
jan/25 2,7 2,2 2,2 14
fev/25 -0,3 24 2,3 2,9
mar/25 1,8 -1,1 11 3

abr/25 -2 1,2 1,1 2.7
maif25 0 1 1,1 2,4
jun/25 -3,3 -4 0,3 1,9
jul/2s 2 =24 -0,1 1,2
ago/25 0,9 -2,1 -0.4 0,7
set/25 03 1,1 -0,2 0,7
out/25 1 .0,3 0,2 0

nov/25 0,7 -0,3 -0,3 0,2

Fonte: IBGE — Pesquisa Mensal do Comércio. Elaboragdo: NECAT/UFSC.
(1) Base: més imediatamente anterior, com ajuste sazonal; (2) Base: mesmo més no ano anterior;

(3) Base: mesmo periodo no ano anterior; (4) Base: periodo anterior de 12 meses.

A Tabela 2 apresenta as variagdes percentuais do indice de volume do comércio vare-

jista ampliado, estratificado pelos diversos setores, compreendendo os ultimos trés meses para
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cada diferente base de comparagao.

Na compara¢do do més atual com o imediatamente anterior (novembro em relagao
a outubro de 2025), com ajuste sazonal, nota-se uma predominincia de resultados positivos,
com oito dos dez setores em alta, mantendo a trajetoria de crescimento. O desempenho mais
favordvel foi observado em "Equipamentos e material para escritério, informética e comuni-
cacdo"(+4,1%), seguido por "Moveis e eletrodomésticos"(+2,3%) e "Artigos farmacéuticos,
médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos"(+2,2%). Os setores que apresentaram vari-
acdo negativa foram "Tecidos, vestudrio e cal¢cados"(-0,8%), "Veiculos, motocicletas, partes e
pecas"(-0,2%).

No segundo grupo, que compara o desempenho do més corrente com 0 mesmo meés
do ano anterior (novembro de 2025 em relacdo a novembro de 2024), o cendrio € mais hete-
rogéneo, com cinco setores em alta e cinco em queda. Os destaques positivos foram "Equipa-
mentos e material para escritério, informatica e comunicacdo"(+9,9%), "Artigos farmacéuticos,
médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos"(+7,2%) e "Livros, jornais, revistas e pa-
pelaria"(+5,9%). Ja os recuos mais intensos ocorreram em "Veiculos, motocicletas, partes e
pecas"(-5,8%), "Tecidos, vestudrio e cal¢cados"(-4,0%) e "Material de constru¢ao"(-3,0%). Es-
ses resultados indicam que, apesar da manutencdo do crescimento na margem, a comparagao
com o0 ano anterior continua a revelar fragilidades.

Por fim, o terceiro grupo compara o acumulado do ano com o mesmo periodo de 2024,
permitindo uma leitura do comportamento setorial ao longo do ciclo de 2025. O cendrio geral
permanece misto, com sete setores em crescimento e trés em retracdo. Entre os destaques positi-
vos estao "Mdveis e eletrodomésticos" (+4,2%), "Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos,
de perfumaria e cosméticos"(+4,1%) e "Outros artigos de uso pessoal e doméstico"(+2,4%).
Em contrapartida, persistem quedas em "Veiculos, motocicletas, partes e pecas"(-3,3%), "Li-
vros, jornais, revistas e papelaria"(-0,8%) e "Material de constru¢do"(-0,2%), indicando que a
recuperagdo observada nos tltimos meses ainda ndo foi suficiente para reverter o desempenho

negativo acumulado em alguns segmentos.



70

Tabela 2 - Indice e variagio da receita nominal e do volume de vendas no comércio varejista
ampliado, por atividades, Brasil (2022 = 100)

Variag@io acumulada no
Atividades de MiésMes Imediataments MisMesmo Mz do Ano aneMesmo periodo ano

divulgagio [ Comdreia) Anterior Anleor anteThr

sel’25 | out23 | mow25 | set25 | out25 | nov/23 | set/23 | out/23 | now/25

Comb. & lubrificantes -1.1 1.7 0.6 0,6 0.2 -1.2 0.6 05 4
Hip. sup., prod. 0.2 0 1 .6 0 <0.1 0.5 08 0.7
Ahm., beb, & fumo
-1,2 0.1 0.8 -1,5 -2.3 - 3.3 27 2
Tecidos., vest. & caly.
U 0.9 2. 5.1 34 52 4.2 4.1 42
Miwzis ¢ eletr
Artigas fnm., méd., 4 04 22 45 5.6 7.2 i3 17 4.1
priop., de perf. ¢ cosme.
. ) -1,1 09 1.5 -1.9 1 5.9 -6 -1.4 L8
Livres, jorn.. rev. ¢ pap.
Equipamentos ¢ mater. P <03 4 4.1 38 %1 9.9 0.3 0.4 1.5
asuritirio, info. e comun.
O, Art. de uso pes. 2 09 0.3 2 | 1,2 4.7 22 21 24
domé.
Wel,, motoc., partes e peg -1 3.1 02 22 42 -5 8 -28 -3 -3.3
Material de construgio il 0.6 0.8 03 =38 =3 0.6 0.1 0.2

Fonte: IBGE — Pesquisa Mensal do Comércio. Elaboragao: NECAT/UFSC.

O Grifico 2 ilustra a variagdo acumulada no ano das atividades do comércio vare-
jista ampliado de novembro de 2025. Das 14 atividades analisadas, nove registraram variacao
positiva e cinco apresentaram resultados negativos, mantendo o equilibrio observado no més
anterior, embora com ajustes nos valores de alguns segmentos.

As maiores variacdes positivas foram observadas em "Eletrodomésticos"(+7,1%), que
mantém a lideranca entre os setores com melhor desempenho no acumulado do ano, e "Modveis
e eletrodomésticos"(+4,2%). Em seguida, destacam-se "Artigos farmacéuticos, médicos, orto-
pédicos e de perfumaria"(+4,1%) e "Outros artigos de uso pessoal e doméstico"(+2,4%). Tam-
bém apresentaram resultados positivos, ainda que mais moderados, "Tecidos, vestudrio e cal¢a-
dos"(+2,0%), "Equipamentos e materiais para escritorio, informatica e comunicagao"(+1,5%),
"Hipermercados e supermercados"(+1,1% e +0,7%) e "Combustiveis e lubrificantes"(+0,4%).

Por outro lado, as atividades com desempenho negativo indicam os principais focos de
fragilidade no setor. A maior retracdo do periodo foi registrada em "Moveis"(-4,5%), seguida
por “Atacado especializado em produtos alimenticios, bebidas e fumo” (-3,4%), "Veiculos, mo-
tocicletas, partes e pecas"(-3,3%) e "Livros, jornais, revistas e papelaria"(-0,8%). Além disso,
"Material de construgdo"(-0,2%) passou a apresentar resultado negativo no acumulado do ano,

revertendo o desempenho positivo observado até outubro.
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Grifico 2 - Variagdo do volume de vendas por segmento do comércio varejista ampliado,

Brasil, acumulado no ano (novembro)
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Fonte: IBGE — Pesquisa Mensal do Comércio. Elaboragdao: NECAT/UFSC.

Comércio catarinense registra estabilidade e alinha-se ao cenario nacional

No cenario estadual, o comércio varejista de Santa Catarina registrou um resultado de
estabilidade em novembro de 2025, interrompendo a sequéncia de altas e superando o quadro
de crescimento robusto observado no més anterior. O resultado alinha o estado a tendéncia
nacional de arrefecimento e reflete uma acomodagao natural da demanda apds um periodo de
expansao mais intensa.

O comportamento do comércio catarinense segue amparado por fatores estruturais po-
sitivos, como o dinamismo do mercado de trabalho e a diversificagdo produtiva, que continuam
a conferir resili€ncia ao setor mesmo em um contexto de desaceleracdo do consumo em nivel
nacional.

Assim, o desempenho de Santa Catarina no més de novembro, embora ainda positivo
em outras bases de comparacao, sinaliza um momento de ajuste e moderacdo, em linha com o
comportamento observado no restante do pais.

O Gréfico 3 apresenta a evolugao do indice de volume de vendas do comércio varejista
ampliado em Santa Catarina, entre janeiro de 2020 e novembro de 2025. Observa-se uma
queda acentuada no inicio de 2020, em decorréncia dos impactos da pandemia de Covid-19,
seguida por uma recuperagio expressiva ainda naquele ano. A partir de 2021, o indicador
passou a oscilar em um patamar de estabilidade elevada. Ja em 2023, verifica-se o inicio de uma
trajetdria de crescimento mais consistente. Durante 2024, o comércio manteve niveis elevados
de atividade, atingindo novos picos histéricos. Essa tendéncia se prolongou em 2025, e, apds o
crescimento expressivo em outubro, o setor registrou estabilidade em novembro, confirmando a

perda de folego e a acomodagdo da atividade comercial no estado.
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Grifico 3 - Indice de volume de vendas do comércio varejista ampliado, Santa Catarina,
2020-nov 2025 (jan/2020=100)
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Fonte: IBGE — Pesquisa Mensal do Comércio. Elaboragdo: NECAT/UFSC.

A Tabela 3, ao apresentar os dados do comércio varejista ampliado em Santa Catarina,
contempla os resultados referentes ao més de novembro de 2025, permitindo uma andlise que
vai além da variacdo pontual, ao incorporar também as dimensdes interanual, acumulada e de
longo prazo. Com base nos quatro indicadores calculados pela Pesquisa Mensal do Comércio
(PMC) — variagdo em relagdo ao més anterior, variacdo interanual, acumulado no ano e vari-
acdo em doze meses —, € possivel delinear um panorama abrangente da trajetoria recente do
setor.

Na comparagdo com o més anterior, 0 comércio varejista ampliado catarinense re-
gistrou estabilidade em 1,0%, desacelerando significativamente em relacdo ao desempenho de
outubro (1,4%) e sinalizando uma perda de folego na trajetdria de expansao. Em relagcdo ao
mesmo més de 2024, a variagado foi de 1,0%, mantendo-se em terreno positivo, mas com desa-
celeracdo frente aos resultados dos meses anteriores.

No acumulado do ano, o indicador apresentou novo recuo para 2,6%, ap0s registrar
2,8% em outubro, o que demonstra uma erosao gradual do desempenho acumulado ao longo de
2025. Por fim, na variacdo dos dltimos doze meses, o comércio varejista ampliado de Santa Ca-
tarina registrou alta de 2,6%, resultado inferior aos 3,0% registrados em outubro, evidenciando
uma desaceleragcdo continua no ritmo de expansao em termos de longo prazo.

Esses resultados reforcam que, embora o comércio catarinense mantenha fundamentos
s6lidos, o setor atravessa um momento de acomodacdo e moderagdo do crescimento. A desa-
celeracdo observada em todas as bases de comparacgao reflete um ajuste natural ap6s o periodo
de expansdo mais intensa, alinhando Santa Catarina a tendéncia nacional de arrefecimento da

atividade comercial.



73

Tabela 3 - Variacdo do volume de vendas do comércio varejista ampliado em diversos

periodos, Santa Catarina

Mes Meés/Més Més/igual més ano Acumuladono  Ultimos doze
anterior anterior ano meses

dez/24 0.4 22 7 7

jan/25 21 7.8 7.8 7.5
fewi25 03 5.5 8,7 7.1
mar/25 13 5.8 6.4 7.7
abr/25 -1.3 4.7 6 7.2
mai25 -2 1.8 5.1 8.5
Jun/25 0,7 -1.1 4.1 5.6
Juli25 0,7 1.5 37 4.7
ago/25 -1.2 -2.5 259 4

set/23 1.9 3.6 2.9 3.9
out/25 1.4 1.7 2.8 3

novi2s 1 1 2.6 2.6

Fonte: IBGE — Pesquisa Mensal do Comércio. Elaboragao: NECAT/UFSC.
(1) Base: més imediatamente anterior, com ajuste sazonal; (2) Base: mesmo més no ano anterior;

(3) Base: mesmo periodo no ano anterior; (4) Base: periodo anterior de 12 meses.

A Tabela 4 apresenta a variagdo do volume de vendas do comércio varejista ampliado
por atividades em Santa Catarina, contemplando dois principais indicadores: o comparativo
interanual e o acumulado no ano.

Na andlise do primeiro indicador (novembro/25 vs. novembro/24), observa-se uma
predominéncia de resultados positivos, com cinco setores em alta e cinco em retracdo. Os mai-
ores crescimentos foram registrados em "Equipamentos e material para escritério, informatica e
comunicacao"(+36,5%), que intensificou ainda mais seu desempenho, "Artigos farmacéuticos,
médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos"(+8,3%) e "Hipermercados, supermercados,
produtos alimenticios, bebidas e fumo"(+6,6%). Em contrapartida, as retragcdes mais acentua-
das ocorreram em "Moveis e eletrodomésticos"(-9,1%), "Tecidos, vestudrio e calcados"(-4,7%),
"Veiculos, motocicletas, partes e pecas'(-4,1%) e "Livros, jornais, revistas e papelaria"(-1,1%),
indicando que os setores de bens durdveis e semidurdveis continuam a enfrentar desafios signi-
ficativos.

Quanto ao segundo indicador, que mede o acumulado do ano em relagdo a0 mesmo
periodo de 2024, o comércio catarinense apresenta um quadro favordvel, com oito setores em

crescimento e dois em queda. Os principais destaques positivos sdo "Outros artigos de uso
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pessoal e doméstico"(+10,2%), "Material de constru¢ao"(+7,2%) e "Hipermercados, supermer-
cados, produtos alimenticios, bebidas e fumo"(+7,1%), que lideram o desempenho estadual no
acumulado. Também se destacam "Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria
e cosméticos"(+5,1%), "Livros, jornais, revistas e papelaria"(+4,1%), "Equipamentos e material
para escritdrio, informdtica e comunicacio"(+4,0%) e "Combustiveis e lubrificantes"(+3,6%).
Por outro lado, "Moveis e eletrodomésticos"(-4,9%), "Veiculos, motocicletas, partes e pecas"(-
1,2%) apresentam os desempenhos mais fracos no acumulado, evidenciando a persisténcia de

dificuldades em segmentos de maior valor agregado.

Tabela 4 - Indice e variac@o da receita nominal e do volume de vendas no comércio varejista

ampliado, por atividades, Santa Catarina (2022 = 100)

Variagdo acumulada no
Atividades de divulgagio | MeésMMesmo Més do Ano ano/Mesmo periode ano
{Comeércio) Anterior anterior
set25 | out2d | now23 | set23 | owt23 | now23
Comb e lubrificantes 3.3 29 0.1 4.1 4 3.6
Hiper., super, prod. Alim_ N . . -
bebidas e fumo 6,3 6.8 6.8 £ L .1
- -1.3 4.7 3 3.3 2.5
Tecidos, vestudrio e calgados 1.9 1.3 A 3-8 A
Moveis e eletrodomeésticos 71 15,9 9.1 2.9 -3 4.
Artigos farma.. méd., ortopé., < - <
de perfumaria e cosmeéticos 3.6 6.3 8.3 4.3 4 31
Livros, jorn., revis. e papelaria 31 29 211 4.7 4.6 4.1
Equip e mufer pmacsonionn. | geo: | dgs | 365 | 36 | 63 4
info. e comunicagio
Outros arti. de uso pe. e domeés. 7.8 31 43 1192 10,2 10,2
Vei., motoc., partes e pegas 18 3 41 06 09 12
Material de construgio i 10,2 21 7.5 1.8 7.2

Fonte: IBGE — Pesquisa Mensal do Comércio. Elaboragao: NECAT/UFSC.

O Grifico 4 apresenta a variacdo acumulada no ano do volume de vendas por segmento
do comércio varejista ampliado em Santa Catarina, com base na Pesquisa Mensal do Comér-
cio (PMC) de novembro de 2025. Dos catorze grupos analisados, seis registraram resultados
positivos e oito apresentaram quedas.

Entre os destaques positivos, o setor de "Equipamentos e materiais para escritd-
rio, informdtica e comunicacao"assumiu a lideranca com crescimento expressivo de 36,5%,

consolidando-se como o segmento de melhor desempenho no acumulado do ano. Em seguida
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aparecem "Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos e de perfumaria"(+8,3%) e as duas ca-
tegorias de "Hipermercados e supermercados"(+7,0% e +6,6%). Outros segmentos que apresen-
taram resultados positivos foram "Outros artigos de uso pessoal e doméstico"(+4,2%), "Material
de construcdo"(+2,1%).

Em contrapartida, os setores com variacdes negativas continuam concentrados em
bens durdveis e atividades de atacado. As maiores retracdes foram observadas em "Mdveis
e eletrodomésticos"(-9,1%), "Moveis"(-7,9%), "Eletrodomésticos"(-7,2%), "Atacado especiali-
zado em produtos alimenticios, bebidas e fumo"(-5,3%), "Tecidos, vestudrio e cal¢cados"(-4,7%)

e "Veiculos, motocicletas, partes e pecas"(-4,1%).

Gréfico 4 - Variagao do volume de vendas por segmento do comércio varejista ampliado,

Santa Catarina, acumulado no ano (outubro)
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Fonte: IBGE — Pesquisa Mensal do Comércio. Elaboragdo: NECAT/UFSC.

Consideracoes finais

O resultado do comércio varejista em novembro de 2025 marca um momento de infle-
xao, revertendo o quadro de crescimento robusto do més anterior e sinalizando uma acomodagao
natural da atividade comercial. O desempenho, embora ainda positivo no curto prazo, revela
sinais de perda de félego em grande parte dos setores, refletindo um ambiente econdmico mais
desafiador, com a persisténcia de juros elevados e uma maior seletividade por parte dos con-
sumidores. O cendrio, que em outubro apontava para um reaquecimento, agora indica uma
moderacdo e ajuste da demanda.

Em Santa Catarina, o comércio acompanhou a tendéncia nacional de desaceleragao,

registrando estabilidade apds meses de crescimento consistente. Embora o estado continue
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amparado por uma base econdmica sé6lida e um mercado de trabalho aquecido, com uma das
menores taxas de desemprego e maiores niveis de ocupagao do Brasil, o resultado de novembro
evidencia que mesmo economias resilientes nao estdo imunes aos efeitos de um cendrio macro-
econdmico mais restritivo. A manuten¢do da renda e do emprego segue conferindo ao comércio
catarinense uma resili€ncia estrutural, mas o ritmo de expansao arrefeceu.

A Fecomércio SC havia apontado para uma melhora na disposicao de compra das fa-
milias, e os resultados de outubro confirmaram essa tendéncia. No entanto, novembro revela
que o consumidor, embora ainda confiante, tornou-se mais cauteloso, concentrando suas com-
pras em produtos essenciais e postergando decisdes de maior valor. Esse comportamento reflete
uma adaptacdo ao cendrio de juros elevados e sinaliza que as vendas de fim de ano, como Black
Friday e Natal, dependerao fortemente de condi¢des de financiamento e promogdes atrativas.

De forma geral, o cenario para o fechamento de 2025 € de cautela moderada. O comér-
cio tende a manter estabilidade nos préximos meses, com crescimento limitado pela persisténcia
de condig¢des financeiras restritivas e pela moderacdo da demanda das familias. Santa Catarina,
por sua vez, deve continuar demonstrando resiliéncia, sustentada por seus fundamentos econo-
micos solidos, mas alinhada a tendéncia nacional de ajuste e acomodacao da atividade comercial

ap6s um ano de desempenho heterogéneo.

Referéncias bibliograficas

IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. Pesquisa Mensal do Comércio. Rio de
Janeiro (RJ): IBGE, Novembro de 2025.
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SETOR DE SERVICOS CATARINENSE RETRAIU -0,7% EM NOVEMBRO/25

Kaué Soares Alexandre”

Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a Pesquisa Mensal de
Servigos (PMS) acompanha o comportamento conjuntural do setor de servigos no pais e nas 27
Unidades Federativas (UFs) ao pesquisar a receita bruta de servicos em empresas juridicamente
constituidas, cujo nimero de pessoas ocupadas que desempenham como atividade principal um
servico ndo-financeiro, excluidas as areas de saide e educagdo, seja igual ou superior a 20.
Em 13 de janeiro/26 foi divulgada a trigésima sétima edi¢do da pesquisa, relativa ao més de
novembro de 2025, ap6s o inicio da tltima alteracdo metodolégica’.

No Brasil, o setor de servicos caiu -0,1% na passagem de outubro para novembro de
2024, mantendo-se relativamente proximo do pico da série historica que foi atingido no més
anterior (outubro/25). Santa Catarina, seguindo o mesmo sentido, contraiu -0,7% no mesmo
periodo, fato relacionado a queda nos transportes e servicos prestados as familias estaduais.

Tomado o conjunto das Unidades Federativas (UFs), foram contabilizadas apenas 10
expansoes e 17 retracdes, com relacdo a outubro/25, na série dessazonalizada. Os maiores
saldos tiveram a seguinte ordem: Paraiba (+2,9%), Paré (+2,6%), Pernambuco (+1,3%), Minas
Gerais (+1,1%) e Roraima (+0,9%). Os menores ocorreram no Acre (-4,2%), Distrito Federal
(-3,4%), Amapa (-3,3%), Amazonas (-3%), Piaui (-2,5%).

Mais detidamente, os dados do setor de servigos brasileiro relativos a novembro/25
indicam a estabilizacdo do nivel de atividade setorial, enquanto no caso do setor de servicos
catarinense observou-se uma corre¢do para baixo mais significativa. Em termos setoriais, a
situacdo foi causada pela nulidade do crescimento e leve queda nos segmentos mais relacio-
nados com a expansdo da renda e consumo, como transportes e servi¢os prestados as familias.
O constrangimento do setor de servigos brasileiro tem intima relagdo com o aumento do ni-
vel de precos, em especial da chamada “inflacdo de servicos”, e do custo de financiamento do
consumo, com particular ateng¢do para servigos atrelados ao consumo nao-essencial das fami-
lias, sendo que a sustentacdo do crescimento é obtida nos segmentos vinculados a atividade
empresarial e a digitalizacdo da economia, como informag¢do e comunicacao (IPEA, 2025, p.
9).

Neste artigo analisa-se o comportamento especifico do indice de volume de servigos no
ambito nacional no més de novembro/25 para, na sequéncia, fazer a mesma andlise no contexto

estadual. O trabalho em questdo, de periodicidade mensal, acompanha a evolucdo do setor de

“Graduando em Ciéncias Econdmicas pela UFSC. Email: k.s.alexandre.itj @ gmail.com.

'No inicio de 2023 a PMS passou por uma revisdo metodolégica, cujos principais pontos foram: 1) redugio do
tamanho da amostra, que passou para 11.124 empresas; 2) mudangas nos pesos e importancias de determinados
servigos; 3) maior estratificacdo, com nova tabulacdo, adicionando 11 subsetores; e 4) atualizacdes nos deflatores,
para além do deslocamento do periodo de referéncia, que passa a ser o ano-base de 2022. Para mais informa-
¢des, consultar: “Mattei, L. Breves notas sobre as mudangas metodoldgicas realizadas pelo IBGE nas pesquisas
mensais. Informativo NECAT, n° 13, mar/23. Floriandpolis, 2023”.
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servicos, segundo as estratificacdes em termos territoriais (UFs) e de atividade econdmica (ati-
vidades de divulga¢do), definidas pela PMS/IBGE segundo os pardmetros adotados na CNAE
2.0.

Leve retracao no volume de servicos no ambito nacional

Na edicdo de novembro/25 o indice de volume de servicos brasileiro registrou uma
acomodacao de -0,1%, quebrando a sequéncia de nove resultados positivos, conforme aponta
o Gréfico 1, que faz o recorte temporal de janeiro/20 (pré-pandemia) a novembro/25. Desde
abril/25 o indicador segue em um ciclo expansivo, permanecendo em um nivel 20,4% acima do
periodo pré-pandemia e 0,1 p. p. abaixo do considerado auge da série historica.

No primeiro trimestre de 2024 o indice de volume de servi¢os nacional crescia mode-
radamente, mesmo ap6s um resultado positivo expressivo ao final de 2023. E observada uma
queda em maio/24, que foi, no entanto, recuperada nos meses seguintes, como resultado do
crescimento no setor de transportes. Outra queda aconteceu em agosto/24, sendo que a partir
dela o setor apresentou um ritmo de crescimento acelerado e atingiu o auge da série histdrica
logo em outubro/24. E quando a desaceleracio do indice no dltimo trimestre de 2024 inverte a
tendéncia fazendo com que ocorresse uma estabilizacdo em patamar relativamente alto ao final
do ano. Apesar do enfraquecimento constatado no inicio de 2025, o saldo liquido do primeiro
trimestre foi de uma expansdo moderada, em consequéncia do dinamismo dos servicos de in-
formacdo e comunicagdo, seguido por uma expansdo acumulada de 1,1% no segundo trimestre
deste ano.

No terceiro trimestre de 2025, por sua vez, houve uma expansdo de 0,9% contra o
trimestre anterior. Apds a renovacao do pico da série, em outubro, o penidltimo resultado do
ano de 2025 demonstrou certa acomodagdo do nivel de atividade, com taxas de crescimento

interanuais da ordem de 2,7%.
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Grifico 1 - Indice de volume de servicos com ajuste sazonal, Brasil, jan/2020-nov/2025
(jan/20=100)
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Fonte: PMS/IBGE. Elaboragdo: NECAT/UFSC.

As taxas de variagOes publicadas mensalmente sdo visualizadas na Tabela 1, a qual
contém as diferentes bases de comparacdo temporal utilizadas pela PMS/IBGE. Nesse sentido,
os paragrafos subsequentes tratardo de cada uma delas mais detidamente. Na primeira coluna,
que diz respeito a variagc@o percentual do volume de servicos em relacdo ao més imediatamente
anterior (outubro/25) e retirados os efeitos sazonais, o indicador apresentou a ja referenciada
leve corre¢do negativa. Quando observado no conjunto dos dltimos doze meses, o indicador
ficou negativo apenas duas vezes (no més atual e em janeiro), consolidando-se uma trajetdria
de crescimento a partir das observagdes de fevereiro/25.

Na sequéncia, a segunda coluna apresenta a variacdo de novembro/25 contra novem-
bro/24, apresentando um saldo positivo de +2,5%. A tendéncia € de crescimento, com poucas
oscilagdes positivas e negativas em torno da média do periodo. O sinal se mantém positivo
desde abril/24.

A terceira coluna mostra o saldo do volume acumulado ao longo do ano corrente (jan-
nov/25) em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior (jan-nov/24). O saldo de +2,7%, seguindo
o patamar do més anterior, representa uma ligeira acomodacao no ultimo trimestre, marcado os
efeitos do ciclo expansivo entre maio e setembro.

Por fim, a quarta e ultima coluna apresenta o acumulado agregado dos ultimos doze
meses (dez/24-nov/25) com relacdo ao mesmo periodo no ano anterior (dez/23 nov/24). Com
esse indicador € possivel observar uma trajetdria interanual e com maior duragcdo. Nesse caso,
houve uma leve acomodagdo para baixo nos tltimos meses, uma vez que a base de comparagao

capta os grandes saldos positivos do final de 2024.
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Tabela 1 - Variacado (%) do volume de servigos segundo diferentes bases de comparagdo no
Brasil, dez/24-nov/25.

Més/Més imediatamente Mgés/Més ano  Acumulado  Ultimes doze
anterior (1) anterior (2) no ano (3) meses (1)

dez/24 0.2 28 3.1 3.1
jan/23 -0.3 1 1 28
fev/25 0.8 43 2.7 29
mar/25 0.4 1.8 2.4 3l
abr/25 0.3 1.8 22 28
mat23 0.2 39 2.6 3

Jun/25 0.4 29 2.6 3.l
uli25 03 2.8 2.7 3

ago/25 0.2 24 2.6 3

set/25 0,7 42 2.8 3.1
out/25 0.4 2.1 2.7 2.7
novi23 -0.1 2.5 2.7 2.7

Fonte: PMS/IBGE. Elaboracao: NECAT/UFSC.

(1) Base: més imediatamente anterior, com ajuste sazonal; (2) Base: mesmo més no ano anterior;

(3) Base: mesmo periodo no ano anterior; (4) Base: periodo anterior de 12 meses

O Gréfico 2 apresenta o comportamento do indice de volume de servi¢os em relagcdo

ao més imediatamente anterior, na série dessazonalizada e estratificada pelas Unidades Fede-

rativas e agregado do pais. Segundo afirmado anteriormente, observaram-se apenas 10 saldos

positivos. Cabe, além do exposto anteriormente, observar a distribui¢do heterogénea dos saldos

nas regides/estados. Na Regido Sul, apenas o Rio Grande do Sul (+0,5%) obteve saldo posi-

tivo. O restante dos saldo positivos se concentram basicamente nas unidades da federacdo da

regido Nordeste e norte do pais, exceto Sdo Paulo e Goids, ainda que ambos tenham apresentado

variagdes percentuais positivos bastante modestos.



81

Grifico 2 - Variagcdo (%) Més/Més imediatamente anterior, com ajuste sazonal, do indice de

volume de servicos segundo Unidades Federativas e Brasil, outubro/25.
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Fonte: PMS/IBGE. Elaboracao: NECAT/UFSC.

A Tabela 2 apresenta as variacdes percentuais do indice de volume de servigos, es-
tratificado pelos cinco macrossetores pesquisados pela PMS/IBGE, compreendendo os tltimos
trés meses para cada diferente base de comparacao. No primeiro grupo de colunas observa-se a
variagdo do més atual com relacdo ao més imediatamente anterior, na série dessazonalizada. A
queda global de -0,1% adveio principalmente da retragcao das atividades de transportes (-1,4%) e
informagao e comunicacao (-0,7%), sendo que no primeiro caso a queda aparece principalmente
nos transportes aéreos (-3,8%) e aquaviarios (-2,7%), enquanto no segundo grupo a redugdo é
fruto da queda nos servicos audiovisuais (-4,6%). O destaque positivo ficou por conta dos
servigos profissionais, administrativos e complementares (+1,3%) e seu subgrupo de ativida-
des técnico-profissionais (+2,9%), seguido por outros servicos (+0,5%) e servigos prestados as
familias (0%) que obteve saldo nulo.

No segundo grupo de colunas € visualizado o més atual com relagdo ao mesmo més
do ano anterior, na série sem ajuste sazonal. A taxa acumulada de +2,5%, quando decomposta
pelos grupos de atividade, apresenta apenas variagdo negativa nos servigos prestados as fami-

lias (-1%), em consequéncia do menor volume de vendas no ramo hoteleiro (-3,4%). Mesmo
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em ritmo inferior ao observado anteriormente, destaca-se o grupo informacao e comunicagao
(+3,4%), especialmente no setor de tecnologia da informacgao (+9,4%), seguido pelos servigos
profissionais, administrativos e complementares (+3,2%), cuja expansao foi causada, principal-
mente, pelo aumento nos servigos técnico-profissionais (+6,4%) e pelo grupo de transportes
(+2,5%), destacando-se os transportes aéreos (+13,4%). Por fim, o grupo de outros servigcos
(+1,9%) variou positivamente gragas as atividades de esgoto e gestdo de residuos (+4,4%) e

atividades auxiliares aos servigos financeiros que se expandiram em3

Tabela 2 - Comportamento de diferentes grupos de atividades de divulgacao segundo

indicadores utilizados na PMS, Brasil, set/25-nov/25.

Meés/Meés imediatamente

anterior (1) Meés/Meés ano anterior (2) Acumuladoe no ane (3)

set/25 out/2F nov/25 | set/25  ount/25 nov/23 set/25 out/25 nov/2s

Total 0,7 04 -0,1 42 2,1 25 2,8 27 2.7
Prestados as familias 0.5 0.1 0 -0.3 0.4 -1 12 1.1 0.9
Informagfo e comunicagio 12 0.4 -0.7 5 5.9 34 55 3.6 54
Profissionais. adm. e comp. 0,3 03 1.3 22 0 32 2.6 23 24
Transportes e correio 1.1 1 -14 5.8 11 23 26 2.5 2.5
Qutros servigos 24 0.2 0.5 3.1 34 1.9 -1,7 -1.2 -0.9

Fonte: PMS/IBGE. Elaboracao: NECAT/UFSC.
Base: (1) més imediatamente anterior, com ajuste sazonal; (2) Base: mesmo més no ano anterior;

(3) Base: mesmo periodo no ano anterior

O ultimo grupo de colunas € reservado ao acumulado no ano com relacdo a0 mesmo
periodo do ano anterior, de forma que permite analisar mais detidamente o impacto das varia-
coes mensais no acumulado anual dos respectivos grupos de atividades. O resultado global de
+2,7% foi puxado pelo grupo de atividades de informagdo e comunicagdo (+5,4%), com espe-
cial destaque para as atividades de tecnologia da informacdo (+12,2%), seguido pelo setor de
transportes (+2,5%) e seu subgrupo de transportes aéreos (+17,6%). Na sequéncia encontram-
se os servigcos profissionais, administrativos e complementares (+2,4%), com destaque para o
grupo de servicos técnicos (+3,4%) e servigos prestados as familias (+0,9%), sendo que para
este ultimo foi decisivo o avanco no ramo hoteleiro (+2,7%). O unico resultado negativo ficou

por conta dos outros servicos (-0,9%), com queda generalizada em todos os subgrupos.
Queda nos transportes catarinenses reduz o agregado estadual

O comportamento do indice de volume de servicos em nivel estadual € ilustrado pelo
Grifico 3, que segue a mesma configuracdo do Gréfico 1. Seguindo o agregado nacional, o
indice de volume de servigos contratados retraiu -0,7%. Ainda pelas informac¢des do referido
gréafico nota-se que o setor estd 40,6% acima do nivel pré-pandemia e -0,9% abaixo do pico da

série histdrica de santa Catarina atingido em agosto/25.
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Nas andlises mensais anteriores do setor afirmou-se que enquanto no caso nacional
observa-se um crescimento estdvel desde o ultimo trimestre de 2024, com uma contribuicdo
direta de segmentos mais exdgenos a renda, como os servi¢os de comunicacao e informagao,
o setor de servicos catarinense apresentou uma expressiva instabilidade para o mesmo periodo,
mesmo contando com um saldo liquido consideravelmente maior que a média nacional no ano
de 2024, isto porque os segmentos mais dindmicos tiveram uma relagdo mais estreita com a
renda disponivel para consumo, como € o caso do servigos prestados as familias e o setor de
transportes.

A trajetoria de crescimento ensaiada entre os meses de julho e agosto/25, ancoradas
em uma retomada das atividades de apoio empresarial (em especial dos servigos profissionais),
parece estar se enfraquecendo desde setembro com efeitos negativos sobre os acumulados anu-
ais. Tal situacdo estd ligada a uma correc@o para baixo nos setores de transportes e servigos

prestados as familias.

Grifico 3 - Indice de volume de servicos com ajuste sazonal, Santa Catarina, 2020-out/2025
(jan/20=100).
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Fonte: PMS/IBGE. Elaboracao: NECAT/UFSC.

A situacdo do volume de servigos segundo as diferentes bases de comparacao utilizadas
pelo IBGE ¢ apresentada na Tabela 3, registrando-se que as quatro séries temporais em tela sao
semelhantes aquelas apresentadas na Tabela 1.

A comparagdo do més atual com o més imediatamente anterior, livre de efeitos sa-
zonais, apresentou um ajuste da ordem de -0,7%, se afastando do mais alto patamar da série
(agosto/25). Com isso, a trajetéria instavel do indicador mensal acaba dificultando previsoes
do setor de servicos estadual, dado que nos ultimos 12 meses ocorreram seis saldos negativos,
muito embora tais resultados tenham sido seguidos por expansdes da mesma ou maior magni-
tude.
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Tabela 3 - Variacdo (%) do volume de servicos segundo diferentes bases de comparacdo em
Santa Catarina, dez/24-nov/25.

Meés/Meés imediatamente  Meés/Aés ano Acumulado no Ultimos doze

anterior (1) anterior (2) ano (3) meses (4)
dez/24 -4.2 1.% 6.6 6.6
jan/25 29 39 3.9 6.1
fev/25 2.5 3.9 4.9 5.9
mar/25 -0,3 5.6 5.1 6.4
abr/25 0.6 5.8 53 6.1
mai/235 -1 6,3 5.5 6.4
Jun/2s -0,6 32 5.1 6.4
Jul/25 11 28 4.8 5.9
ago/25 13 4.1 4.7 5.8
set/25 -11 2.6 4.5 5.3
out/25 0.2 12 41 43
novi25 -0,7 -0.2 3.7 3.5

Fonte: PMS/IBGE. Elaboracdo: NECAT/UFSC.
(1) Base: més imediatamente anterior, com ajuste sazonal; (2) Base: mesmo més no ano anterior;

(3) Base: mesmo periodo no ano anterior; (4) Base: periodo anterior de 12 meses

Na comparag¢do do indice de volume atual com o mesmo més do ano anterior, o dado de
-0,2%, o primeiro negativo desde fevereiro de 2022 e menor que a média nacional, indica certa
perda de folego no setor de servigos estadual, mesmo diante de uma longa trajetdria ascendente
neste indicador.

Por outro lado, o acumulado do ano com relagdo ao mesmo periodo do ano anterior
apresentou uma queda de 0,4 p. p., evidenciando uma perda de for¢as aceleradoras para ho-
rizontes mais longos. Apesar do exposto, o indicador estadual demonstra um ritmo positivo e
superior a média nacional.

Por fim, no acumulado dos dltimos doze meses com relacdo ao periodo anterior de
doze meses houve uma relativa diminuicao da ordem de -0,8 p. p. A passagem para baixo deste
indicador com relacao ao indicador imediatamente anterior € evidéncia da mudanca de trajetoria
no setor durante o final de ano. Na medida em que se aproxima o més de dezembro a tendéncia
¢ a aproximagdo entre o indicador de média acumulada e da janela de 12 meses.

Na sequéncia, a Tabela 4 - compreendendo os dados relativos ao ultimo trimestre -
apresenta a estratificacdo da pesquisa segundo os cinco grupos de atividades de divulgacdo
(macrossetores) publicadas pela PMS/IBGE. Cabe notar que no caso das Unidades Federativas a
PMS/IBGE nao divulga as atividades de selecao estaduais (subsetores) e o indicador de variagao
do més atual com relacdo ao més imediatamente anterior, sendo adicionada a coluna da variagcao
dos dltimos doze meses com relacdo ao mesmo periodo do ano anterior em seu lugar.

No caso da comparagdo do més com mesmo més do ano anterior (novembro/24), o

resultado global de -0,2% tém relagcdo mais direta com a queda nos transportes ( 5,6%) e servicos
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prestados as familias (-5,7%), além da queda dos outros servigos (-6,8%). As atividades que
sustentaram positivamente o nivel de atividade foram servigos profissionais, administrativos e
complementares (+13,6%), grupo que vem acomodando um alto volume de servicos prestados,

e informacdo e comunicacdo (+5,1%), servicos mais voltados as empresas.

Tabela 4 - Saldo (%) de diferentes atividades de divulgagdao em Santa Catarina segundo

indicadores utilizados pela PMS, ago-out/25.

MEés/MEes ano anterior (1) Acumulado no ano (2) Ultimos doze meses (3)
set/25 out/25 nov/25 set/25 out’25  nov/25 set/25 out/25  nov/25

Total 2,6 1.2 -02 4,5 41 3,7 5.3 4,3 35
Prestados as familias -0,7 1 57 3.9 54 43 6.3 5.6 4.1
Informagio e comunicagio 3.6 4.1 31 3.2 3.1 5.1 3.2 3 5
Profissionais, adm. e comp. 10,8 127 13.6 3.6 6.4 7 5.7 6.8
Transportes e cofreio -0.8 -3.1 -3.6 3.9 3.1 23 5.5 3,6 2.1
Outros servigos 0.3 -4.1 -6,8 -0.3 -0.7 -1.2 -0.5 -1.6

Fonte: PMS/IBGE. Elaboragdo: NECAT/UFSC.
(1) Base: mesmo més no ano anterior; (2) Base: mesmo periodo no ano anterior;

(3) Base: periodo anterior de 12 meses.

O acumulado do ano em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior (jan-nov/24) apre-
senta perda de dinamismo, a despeito do saldo positivo de +3,5%, superior a média nacional
em 1,2 pontos percentuais. A situacdo € delineada em meio a desacelerag@o nos servigos pres-
tados as familias (+4,3%) e nos transportes (+2,3%), apesar da elevagao verificada nos servicos
profissionais, administrativos e complementares (+7%). Os demais segmentos, informacgao e
comunicacao (+5,1%) e outros servicos (-1,2%) mantiveram-se dentro da trajetoria anterior,
com destaque para o crescimento anual do primeiro.

No acumulado dos dltimos 12 meses com relagdo ao periodo anterior de 12 meses
(dez/23-nov/24), a sensivel perda de nivel € causada sobretudo, pela diminui¢do do nivel de
atividade do setor de transportes (+2,1%), bem como dos reflexos negativos nos servicos pres-
tados as familias (+4,1%). Enquanto isso, informacdo e comunicacido (+5%) manteve-se es-
tdvel, enquanto os servicos profissionais, administrativos e complementares (+6,8%) elevaram
sua participac@o no indicador ao mesmo tempo em que o grupo de outros servicos permaneceu
em queda (-1,6%).

Consideracoes finais

Os dados relativos a0 més de novembro/25 sinalizaram a acomodagdo do nivel de
atividade, no caso nacional, e uma queda considerdvel, no caso estadual. Nesse sentido, em
ambos os casos houve queda no setor de transportes, sendo que em Santa Catarina a situagao

apresentou também uma retragdo nos servicos prestados as familias, enquanto no caso nacional
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houve estabilidade nesse mesmo grupo de atividades. Tais fatores refor¢caram a situacio de
acomodagio ou baixo crescimento no setor durante o quarto trimestre de 2025.

Especificamente sobre o agregado nacional verifica-se que os resultados obtidos ao
longo do primeiro semestre indicavam uma acomodacdo do nivel de atividade préximo do pata-
mar atingido ao final de 2024. A partir do segundo trimestre os saldos positivos constantes e em
ritmo de crescimento moderado dinamizaram o setor nacional, que superou o pico da série his-
térica, estabelecendo-se em seu maior volume em agosto/25, situagdo em muito ligada as baixas
taxas de desocupacdo vigentes. Com isso, os bons saldos nos transportes e servigos prestados
as familias estavam em consonancia com a expansao da renda e consumo das familias.

No caso do setor de servigos catarinense, cabe considerar a manifesta instabilidade nos
indicadores e a retracdo mensal. Estd em curso, portanto, uma perda de ritmo nos indicadores
interanuais, especialmente nos grupos de atividades mais sensiveis a renda, (transportes e ser-
vicos prestados as familias) fato que € corroborado, inclusive, pela tendéncia negativa no indice
de volume das atividades turisticas no Estado, que passou de 11,2% para 2,5% no acumulado
de 12 meses no periodo abril-novembro/25 patamar abaixo da média nacional (5%). Tal situ-
acdo ndo gerou maiores pressoes negativas dado o saldo positivo nas atividades profissionais e
administrativas, mais ligadas ao funcionamento das empresas que as rendas familiares

Com isso, observa-se que estd em curso uma redistribui¢do dos saldos dentro do pré-
prio setor de servicos a qual pende mais para os segmentos menos sensiveis a renda, como
informacdo e comunica¢do e atividades profissionais. Diante de tal situacdo se pode afirmar
que o setor de servigos estadual, apesar de mais dindmico que a média nacional, apresenta res-
tricdes, seja através da pressao sobre os pregos, seja pela menor demanda industrial. De um
modo geral, pode-se dizer que as taxas de juros em patamares elevados continuam dificultando
novas inversodes produtivas que poderiam gerar efeitos positivos em cadeia, especialmente no

setor de transportes e segmentos vinculados ao consumo das familias.
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SETORES DE SERVICO E COMERCIO LIDERAM GERACAO DE VAGAS EM
SANTA CATARINA NO MES DE NOVEMBRO/25

Jodo Marcelo Sovinski'
Renan Angst Marcomini*

Os dados do Novo Caged de novembro/2025 revelaram que o saldo de vagas no mer-
cado de trabalho formal do pais teve uma variacao positiva no més em 0,2% com abertura de
85,9 mil postos formais. Ja em Santa Catarina foram gerados 5,2 mil novos postos formais de
trabalho, correspondendo a uma variacdo de 0,2%. Mesmo descontando os efeitos sazonais a
taxa de variacdo permaneceu a mesma, na casa dos 0,2%, tanto em Santa Catarina quanto no
Brasil.

O estoque mensal de empregos formais apresentou, em novembro, 49 milhdes de vin-
culos ativos no Brasil e 2,7 milhdes de vagas formais em Santa Catarina. Na andlise do desem-
penho acumulado em 12 meses verificou-se um crescimento dos estoques de empregos inferior
no estado, sendo de 2,4% contra 2,8% no Brasil. No entanto, quando analisado o desempe-
nho acumulado dos empregos formais gerados de janeiro a novembro de 2025, Santa Catarina

registrou uma alta de 4,2% frente 4% observados no cendrio nacional.

Tabela 1 - Saldo de vinculos formais de trabalho no Brasil e em Santa Catarina

(novembro/2025).
Brasil Santa Catarina
Estoque nowv./25 49.004.318 2.670.466
nov/ 85.864 5.188
Saldos
jan-nov/25 1.895.130 106.873
MEs 0,2% 0,2%
MEs - cam
0,2% 0,2%
I ajuste™
Variagoes
Ano** 4,0% 4,2%
Em 12 meses*** 2,8% 2,4%

Fonte: Novo Caged (2026). Elabora¢ao: NECAT/UFSC
* Variag¢@o contra més anterior, na série dessazonalizada
** BEstoque de empregos em nov/25 vs. estoque em dez/24

*##% Estoque de empregos em nov/25 vs. estoque em nov/24>

!Graduando em Ciéncias Economicas na UFSC e bolsista do NECAT. Email:Sovinskiapc @ gmail.com
2Graduando em Ciéncias Econdmicas na UFSC e bolsista do NECAT. Email:ramarcomini @hotmail.com
SEmbora 2 primeira vista possa parecer que de nov/24 a nov/25 contabiliza-se 13 meses, por se tratar de uma
medida de variacdo do estoque més a més, o valor acumulado compreende o periodo de 12 meses.
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Embora haja incertezas relacionadas ao ajuste sazonal na série histérica do Novo
Caged*, as informacdes apresentadas no Grafico 1 indicam que Santa Catarina apresentou o

mesmo crescimento de estoque de empregos do Brasil, 0,2%.

Grifico 1 - Crescimento estimado do estoque de empregos formais (Santa Catarina,

2022-2025) - Série original e com ajuste sazonal

2,00%

0,00%

-0,50%

. Original Com ajuste sazonal (estimadao)

Fonte: Novo Caged (2025) e NECAT/UFSC (2025); Elaboracdo: NECAT/UFSC

No presente texto analisam-se os resultados do mercado formal de trabalho catarinense
a luz do cendrio nacional, utilizando-se das informacdes fornecidas pelo Novo Caged. Para isso,
serdo analisadas a seguir a dindmica da geracdo de empregos por setor de atividade econdmica,
o perfil sociodemografico dos trabalhadores, seu patamar remuneratério e sua distribui¢cdo regi-

onal.
Desempenho por setor de atividade economica

A Tabela 2 apresenta a distribui¢c@o do estoque e o saldo de empregos formais por setor
de atividade econdmica no Brasil e em Santa Catarina em novembro de 2025. A tabela mostra
como os setores de servigo e comércio disputaram o primeiro lugar na geracao de servigos, com
uma diferencga absoluta de apenas 3,1 mil postos para o setor de comércio na conjuntura nacio-

nal; no cendrio catarinense, ao contrario, o setor comercial teve predominéncia significativa em

“Qualquer dessazonalizacdo feita a partir dos dados do Novo Caged deve ser analisada com muita cautela. Como a
série tem inicio em 2020, a observagdo de seus padrdes sazonais deve ser complementada com os dados do Caged
antigo. No entanto, conforme temos alertado constantemente, essas bases nao sdo plenamente compardveis entre
si, uma vez que a transi¢do para o Novo Caged inchou as estatisticas do emprego formal, seja pela inclusdo de
novas categorias de vinculos, ou pela maior abrangéncia de captagdo. Com isso, € possivel que haja um viés de
alta nos resultados dessazonalizados.
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relacdo aos outros setores. No Brasil, foram geradas 78,2 mil vagas formais no setor de comér-
cio, uma variacao de 0,2% em relacdo a outubro. Esse resultado foi sustentado pelo subsetor
de vestudrio e alimentacao. O setor contabilizou um estoque de 10,8 milhdes de empregos ati-
vos. No recorte do acumulado de 2025, o setor registrou um saldo de 300 mil vinculos formais,
sendo o segundo setor que mais gerou empregos no ano.

O setor de servigos registrou um saldo de 75,1 mil novas vagas, um aumento de 0,3%
em relacdo ao més anterior. O subsetor que sustentou a alta dos servigos foi alocagao de mao-de-
obra temporaria, para dar conta da alta demanda de fim de ano. O setor de servigos apresentou
um estoque de 24 milhdes de empregos ativos. Em 2025, o setor contabilizou um saldo de 1
milhdo de novas vagas formais.

O setor de construgdo apresentou um saldo negativo, no qual os 23,8 mil desligamentos
no més conduziram a uma retragdo de 0,8% dos estoques. A atividade responsavel por puxar
para baixo o nivel de emprego na constru¢do foi a construcio de rodovias e ferrovias, repre-
sentando aproximadamente 30% de todo o setor. No acumulado do ano de 2025, o setor de
constru¢do contabilizou um saldo de 192,2 mil vagas formais.

O setor agropecuadrio registrou uma retragdo da ordem de 0,9%, com o fechamento de
cerca de 16,6 mil vinculos formais. Os desligamentos sazonais no cultivo da cana-de-agucar,
assim como as demissdes no cultivo da soja, impactaram negativamente o resultado do setor.
A agropecuaria contabilizou um estoque de 1,9 milhdes de vinculos ativos. No acumulado do
ano, a agropecudria apresentou o menor saldo dentre todos os setores com 85,3 mil novos postos
formais.

Por fim, o setor industrial registrou maior o fechamento de vagas, totalizando uma
perda de 27,1 mil empregos formais, com uma retracao de 0,3%. Negativamente, foi a produgao
de dlcool que gerou uma grande demissdo na industria, mas também a fabricacdo de calgados e
refino de agucar tiveram grande participacao para este resultado. A industria registrou no més
um estoque de 9,2 milhdes de postos de trabalho vigentes. No acumulado de 2025, o setor

industrial registrou um saldo de 279,6 mil vagas formais.

Tabela 2 - Saldo e estoque por setor de atividade econdmica no Brasil e em Santa Catarina

(novembro/25)
Brasil Santa Catarina
Estoque  Saldo ono* Saldomés  Vor. Més  Estogue Soldo ano® Soldo més  Var Més

Agropecudria  1.882.043 85.276 -16.566 -0,9% A8.808 3.553 2.452 5'(}%
Industria 9.205.911 279.614 -27.135 -0,3% 825.893  23.528 -3.522 -0,4%
Construgdo  3.049.483 192.176  -23.804 -0,8% 149.430 10.480 -2.165 -1,5%
Comércio 10.884.336 299,615 78.249 0,7% 553.889 15.717 5.197 .(}'9_%
Servigos 24.068.418 1038470 75131 0,3%  1.091.823 53.603 3.227 0,3%
Total 49.030.182 1.895.130 85.864 0,2% 2.669.850 106.873 5.188 0,2%

Fonte: Novo Caged (2025) e NECAT/UFSC (2025); Elaboracdo: NECAT/UFSC

*Célculo da variagdo mensal (%) = Saldo do més atual/Estoque do més anterior.
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Em Santa Catarina, o setor de comércio gerou um saldo de 5,2 mil novos empregos,
0,9% superior em relagdo ao saldo anterior, representando a maior expansao em termos absolu-
tos dentre os demais setores. No acumulado do ano, entretanto, vemos que o comércio teve um
saldo de 3 vezes menor que o setor de servigos, segundo setor que mais empregou neste mes.
Essa comparac¢do pode indicar que esse crescimento mensal foi apenas momentaneo, devido ao
clima de fim de ano que intensificou as vendas, mas que passado este periodo, o setor de servi-
cos deverd se tornar novamente o protagonista na geracdo de novos empregos. Em novembro,
o saldo foi influenciado pelas admissdes nas atividades de comércio varejista em Floriandpolis,
destacando-se o subsetor de vestudrios e acessorios em Blumenau e Florianépolis.

O saldo de empregos no setor de servigos € de 3,2 mil, com uma variacio de 0,3%. No
acumulado de 2025 foi registrado um saldo de 53,6 mil novos postos formais de trabalho no
estado, o que indica, como jé foi colocado acima, apenas uma queda momentanea devido a sa-
zonalidade do periodo de fim de ano. As vagas abertas em novembro estdo bem divididas entre
os setores de alojamento e alimentagdo e de informac¢do, comunicagdo e atividades financeiras,
onde os subsetores de lanchonetes e de publicidade dominam cada &rea, respectivamente. O
comércio contabilizou um estoque de 553,9 mil vinculos ativos. No acumulado do ano, o setor
registrou um saldo de 15,7 mil novos postos de trabalho formal.

O setor agropecuadrio foi responsavel pela abertura de 2,4 mil novos empregos formais
e apresentou o maior crescimento relativo dentre os demais setores (5%), muito embora os
estoques desse setor sejam extremamente baixos. Positivamente, o saldo foi impactado pelas
admissdes no cultivo da maca, principalmente nas cidades de Fraiburgo e Monte Carlo. No
acumulado do ano o setor registrou um saldo de 3,5 mil postos formais, o menor dentre os
setores catarinenses.

O setor de constru¢do gerou um saldo de -2,1 mil, tendo uma queda de 1,5% em relagao
ao saldo do més anterior. O subsetor de construcao de edificio representou grande parte do
saldo negativo. O estoque de vinculos ativos no setor de constru¢do foi de 149,4 mil no més
de novembro. Na andlise do acumulado do ano de 2025, o setor de construcdo contabilizou um
saldo de 10,5 mil vagas formais.

Por fim, o setor industrial, dando sequéncia ao resultado do més anterior, apresentou
um desligamento liquido de 3,5 mil postos de trabalho formais, uma variacdo percentual da
ordem de -0,4%. Esses desligamentos ocorreram principalmente nos subsetores de confec¢ao
e faccdo de pecas de vestudrio, exceto pegas intimas. Podemos relacionar esses desligamentos
com o setor de comércio, uma vez que hd uma expectativa de queda nos préximos meses da ati-
vidade comercial nesses mesmos setores, o que implica em uma queda de expectativa por parte
dos empresarios que, a partir destas, reduzem seu nivel de emprego ao que julgam adequado
para o restante do ano. O setor industrial apresentou um estoque mensal de 825,9 mil empregos

ativos. No acumulado do ano, entretanto, a indudstria ainda mantém um saldo positivo de 23,5



91

mil vagas formais.
Evolucao salarial

O grafico 2 representa a variagdo do saldrio médio de admissao para o Brasil e Santa
Catarina entre 2020 e 2025. Verifica-se que os saldrios médios brasileiros vém tendo um cres-
cimento maior que o de Santa Catarina nos tltimos dois meses, embora ainda esteja perdendo
em termos absolutos para o Estado. Além disso, o crescimento interanual se mostrou levemente
superior ao de SC, uma variacdo da ordem de 3,1% contra os 3% do Estado, resultando em um
salario médio de R$2.310,78, valor que em SC atingiu o valor de R$2.362,25, se mostrando su-
perior em relacdo a média brasileira desde o inicio do ano, porém nao apresentou uma mudanga
substancial em seu valor, permanecendo estagnado em relacdo ao més anterior. Sua variacao

interanual, porém, revela uma significativa melhora da ordem de 3%.

Grafico 2 - Saldrio médio real de admissao (Brasil e Santa Catarina, 2020-2025)

R52.310,78

5anta CItarng  femBrasil

Fonte: Novo Caged (2025); Elaboragdo: NECAT/UFSC

Nota: seguindo a metodologia adotada pelo MTE, o saldrio médio foi deflacionado pelo INPC e calculado

desconsiderando vinculos de trabalho intermitente e saldrios declarados abaixo de 0,3 SM ou acima de 150 SM.

A Tabela 3 mostra como se distribuiu o niimero de admissdes em Santa Catarina pelas
diversas faixas salariais. Os dados mostram que 88,3% da populacdo admitida recebe até 2 sala-
rios minimos, apresentando um aumento de 0,4% em relagdo ao més anterior, o que demonstra
um crescimento da concentra¢do nas camadas mais pobres da populacdo catarinense. Olhando
para os meses anteriores, nao hd indicacao de que seja apenas algo momentaneo do mercado de
trabalho, mas sim algo estrutural que se repete constantemente, ndo tendo o cendrio nacional

muita divergéncia com o apresentado no Estado.
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Tabela 3 - Admissdes por faixa salarial (Santa Catarina, novembro/25)

Acumulado no ano® Més

Admisstes Part. Admisstes Part.
Até 1 5M 114,148 7.1% 7.470 6,0%
Del0laZsm 1.230.133 832,2% 101.837 82,3%
De2,01a3s5M 123.085 7.6% 10,278 8,3%
De3,01as55M 38.018 2,3% 3.067 2,5%
Mais que 3 5M 13.258 0,8% 1.072 0,9%
Total 1.618.742 100% 123.724 100%

Fonte: Novo Caged (2025) e RAIS (2025); Elaboragao: NECAT/UFSC.

Do total de catarinenses contratados em novembro/25, 7,5 mil (6%) recebem até 1
saldrio minimo, 101,9 mil (82,3%) recebem de 1 até 2 saldrios minimos e apenas 14,4 mil
trabalhadores recebem saldrios acima de 2 salarios minimos (pouco menos de 12% do total de
contratados).

A Tabela 4 mostra como se distribuiu o nimero de demissdes em Santa Catarina pelas
diversas faixas salariais. Os dados mostram que 84,9% da populagdo demitida esse més recebia
até 2 saldrios minimos, o que indica uma concentracdo de empregos em niveis salariais mais
baixos. Tal como se verifica nas admissdes, o movimento de demissdes também reforca o

carater desigual do mercado de trabalho catarinense.

Tabela 4 - Desligamentos por faixa salarial (Santa Catarina, novembro/25).

Acumulado no ano™® Més

Desligamentos Part. Desligamentos Part.
Até 15M 84,779 5,9% 6.106 5,2%
Del,01a2s5M 1.216.526 75,2% 94,454 79,7%
De 2,01a35M 141.25%9 8,7% 12.834 10,8%
De3,01a55M 44,230 2,7% 3.868 3,3%
Mais que 3 5M 15.423 1,0% 1.234 1,0%
Total 1.512.217 100% 112.536 100%

Fonte: Novo Caged (2025) e RAIS (2025); Elabora¢do: NECAT/UFSC.

Do total de catarinenses demitidos em novembro/25, 6,1 mil (5,2%) recebiam até 1
salario minimo, 94,5 mil (79,7%) recebiam entre 1 até 2 salarios minimos e 17,9 mil trabalha-
dores recebiam saldrios acima de 2 saldrios minimos (15,1% do total de demitidos). Refor¢cando
nossa tese de concentragdo de trabalhadores em faixas salariais mais baixas, verificamos que as
demissoes foram consideravelmente maiores que o nivel de contratacdes nas faixas salariais

que compreendem mais de 2 saldrios minimos, gerando uma diferenca de 3,4%, ou seja, 3,5 mil
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trabalhadores. Ao mesmo tempo, as admissdes em faixas salariais abaixo de 2 saldrios minimos
tiveram uma variacdo de 3,4% ou, em termos absolutos, 3,5 mil admissdes liquidas. De modo
geral, podemos ver o movimento de demissdes maiores em faixas salariais maiores e admissoes

maiores nas faixas salariais menores.

Distribuicao geografica dos empregos em Santa Catarina

A tabela 5 mostra os saldos e suas respectivas variagdes nos niveis de emprego formal,
separados pelas mesorregidoes. Em termos absolutos, o principal destaque foi a regido da Grande
Florian6polis, que contabilizou a abertura de 2 mil postos formais, com um crescimento de
0,3%. Parte significativa dos empregos se concentrou no setor de comércio, em especial na
area alimenticia, sendo a responsavel pela maior geracdo de empregos das 3 principais cidades
afetadas positivamente pelo comércio (Floriandpolis, Sao José e Palhoca. Destaque também
para o setor de servigos, nos subsetores de publicidade e locacdo de mao-de-obra temporiéria,
na cidade de Florian6polis. No recorte do acumulado de 2025, a regido contabiliza 22,2 mil
vinculos formais.

A regido Sul catarinense apresentou um saldo negativo de 91 empregos formais,
mantendo-se estagnado em relagdo ao més anterior. O grande responsdvel pela queda de em-
pregos foi o setor de construgdo, principalmente o subsetor de constru¢do de edificios. Positiva-
mente, o emprego da regido foi contrabalanceado pelo setor comercial, em especial o comércio
dos géneros alimenticios na cidade de Criciuma. No recorte do acumulado de 2025, a regido
possui um estoque de 12,8 mil vinculos formais.

A regido Oeste registrou a criagdo de 710 vinculos formais, correspondendo a uma
variagdo relativa de 0,1% em relacdo ao més anterior. De modo andlogo vemos acontecer no
Oeste catarinense aquilo que aconteceu no Sul, ou seja, a atividade de construcdo de edificios
puxou negativamente o saldo de empregos, concentrado principalmente na cidade de Chapeco.
Para compensar essa queda no setor construtivo, na agropecudria ocorreu uma alta de empre-
gos na planta¢do de maca, principalmente em Fraiburgo. Na andlise do acumulado de janeiro
a novembro de 2025, a regido Oeste catarinense apresentou um saldo de 20,9 mil empregos
formais.

A regido do Vale do Itajai registrou um saldo de 1,3 mil novos postos de trabalho, com
uma variacao mensal de 0,2%. contribuindo positivamente para a mesorregiao temos a criagao
de empregos no comércio de géneros alimenticios. Por outro lado, o saldo foi afetado pelos
desligamentos da industria téxtil nas cidades de Gaspar, Blumenau e Brusque, e na confec¢ao
de artigos do vestudrio e acessorios nos municipios litoraneos de Itapema e Itajai. No acumulado
de 2025, a regiao desponta como a principal geradora de vinculos formais do estado, com um

saldo de 30,5 mil empregos.
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Tabela 5 - Saldo de empregos formais por mesorregido (Santa Catarina, novembro/25)

Saldo ano* Saldo Var.
Vale do Itajai 30.456 1.324 0,2%
MNorte 15.424 436 0,1%
Dexste 20928 710 0,1%
G. Floriandpolis 22.211 2.023 0,3%
Serrana 4.910 776 0,6%
Sul 12.844 -91 0,0%

Total 106.873 5.188 0,2%
. Fonte: Novo Caged (2025); Elaboracdo: NECAT/UFSC.

A regido serrana foi responsavel pela abertura de 776 postos formais, o que corres-
pondeu a uma variacao relativa de 0,6%. Esse resultado foi puxado pelas contratagdes no setor
agropecudrio, majoritariamente no cultivo da maca, nas cidades de Monte Carlo e Sdo Joaquim.
Na analise do recorte do acumulado de 2025, a regido Serrana contabilizou 4,9 mil empregos.

Por fim, a regido norte registrou a abertura de 436 postos de trabalho formais, com
um crescimento de 0,2% em relagdo a outubro/25. Os empregos estdo mais concentrados no
comércio de alimentos, como supermercados, nas cidades de Joinville e Sdo Francisco do Sul.
Puxando para baixo este saldo, o subsetor industrial de confec¢do de vestudrio foi responsivel
por gerar desemprego nas cidades de Guaramirim e Jaragua do Sul. No acumulado do ano de
2025, a regiao Norte catarinense registrou um saldo de 15,5 mil vinculos formais.

A Tabela 6 apresenta o saldo e a variacdo mensal dos empregos nas 13 cidades ca-
tarinenses com mais de 100 mil habitantes. Dentre os 295 municipios de Santa Catarina, es-
ses 13 concentraram a criacdo de 2,8 mil empregos formais, representando aproximadamente
50% de todos os vinculos formais de trabalho gerados no estado. Especificamente, dentre elas
destacam-se Florian6polis, com 1,5 mil novas vagas, Balne4rio Camborid, com 505 empregos
e Itajai, com 418 vagas formais.

Por outro lado, Tubardo e Brusque foram as cidades com mais de 100 mil habitan-
tes a apresentar o menor saldo, devido aos desligamentos na industria de transformacao, nos

subsetores de vestudrio e produtos téxteis, como era de se esperar.
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Tabela 6 - Saldo das cidades com mais de 100 mil habitantes (Santa Catarina, novembro/25)

Cidade Saldo Var.

Floriandpolis 1.516 0,7%
Balnedrio Camborid 505 0,9%
Itajai 418 0,3%
580 José 289 0,2%
Palhoga 278 0,5%
Joinville 142 0,1%
Chapect 53 0,1%
Lages 36 0,1%
Jaragua do Sul -21 0,0%
Cricidma -23 0,0%
Blumenau -40 0,0%
Tubario -109 -0,3%
Brusque -232 -0,4%

Fonte: Novo Caged (2025); Elabora¢do: NECAT/UFSC.

A tabela 7 apresenta as 10 cidades com a maior quantidade de empregos formais gera-
dos em Santa Catarina no més de novembro/25. Em Floriandpolis, os empregos se concentram
no setor de servigos, principalmente nos subsetores de publicidade e restaurantes, € no comér-
cio varejista. Em Ituporanga, ao contrdrio, vemos uma presenca quase que exclusiva do setor
agropecudrio, concentrado principalmente no cultivo temporéario de cebola. Em Balneario Cam-
boriu o saldo de empregos ficou bem dividido entre comércio, em primeiro lugar, e servigos. No
primeiro, temos como predominante para o desempenho o subsetor de comércio alimenticio; no

segundo, o subsetor de restaurantes domina.

Tabela 7 - Maiores saldos de empregos formais em Santa Catarina (novembro/2025).

Cidade Saldo Var.
Florianopolis 1.516 0,00%
Ituporanga 506 0,00%
Balneario Camborid 505 1,42%
Itajai 4138 -0,77%
Fraiburgo 388 -1,36%
Mavegantes 303 4,2155
Bombinhas 290 0,45%
580 losé 289 0,03%
Palhoga 278 FLZZ%
Monte Carlo 262 0,89%

Fonte: Novo Caged (2025); Elabora¢do: NECAT/UFSC.
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A Tabela 8 apresenta as cidades com os menores saldos gerados no més de novem-
bro/25. Inicialmente nota-se que a cidade de Brusque liderou o saldo negativo de vagas de
empregos formais no ultimo més, sendo seguida por Itapema pelo segundo més consecutivo e
Gaspar. Em Mafra o volume de desligamento foi mais impactado na area industrial, na produ-
¢do de produtos téxteis. Em Itapema, ao contrario, foi o setor de constru¢do que puxou para
baixo o volume de empregos, onde o subsetor de construcao de edificios foi o mais afetado. Ja

em Gaspar, foi o subsetor de confec¢ao de roupas de vestudrio.

Tabela 8 - Menores saldos de empregos formais em Santa Catarina (novembro/2025).

Cidade Saldo Var.

Brusque -232 -0,04%
Itapema -229 0,38%
Gaspar -213 1,95%
530 Jodo Batista -179 -1,82%
Concordia -173 -1,76%
Mowa Trento -152 -0,04%
Tubardo -109 0,82%
Timbao -95 -0,66%
Pomerode -96 -1,80%
Forquilhinha -51 3,76%

Fonte: Novo Caged (2025); Elabora¢do: NECAT/UFSC.
Consideracoes Finais

Em novembro de 2025 o mercado de trabalho formal de Santa Catarina apresentou um
saldo de 5,2 mil novas vagas formais, com uma expansao nos estoques de 0,2% em relacdo ao
més de outubro. A série dessazonalizada apresentou a mesma variacdo. Ao contrario do que se
notava no decorrer do ano, foi o setor comercial - € ndo de servicos - 0 maior responsavel pela
geracdo de empregos no més em apreco, muito provavelmente associado com as festas de fim
de ano e a Black Friday. Justamente por se tratar de um efeito sazonal, ndo se deve esperar uma
mudanga mais expressiva em relacdo ao papel do setor de servicos em Santa Catarina. Para
ressaltar esse ponto de vista, pode-se observar o fluxo de empregos decrescente na industria,
particularmente no subsetor de confeccao de produtos téxteis. Regionalmente, evidencia—se o
papel relevante dos servicos alimenticios, como restaurantes, € vendas de vestudrio, concentra-
das principalmente em Balnedrio Camborit e Florianépolis. A média salarial dos catarinenses
contratados ndo teve uma variacao significativa em relagdo ao més anterior, ficando na faixa

dos R$2.362,25. A predominancia de trabalhadores admitidos em faixas salariais de até dois
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saldrios minimos e uma quantidade levemente superior de demissdes em faixas salariais mais
elevadas sugere a necessidade de atencdo as condic¢des salariais e a qualidade dos empregos

gerados.
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