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Resumo

O artigo analisa o paradoxo do terceiro mandato de Lula, marcado

pela coexisténcia entre bons resultados macroecondmicos,como
crescimento do PIB, queda do desemprego, reducao dainflagio e da
pobreza, e uma percepcao negativa da populagao sobre a economia.
Argumenta-se que esse descompasso decorre de fatores estruturais:

1.a persisténcia do impacto da inflagao recente sobre o bem-estar, 2.
acomparagao com o ciclo excepcional de mobilidade social dos anos
2000, 3. aelevacao das aspiragoes de consumo impulsionada pelas redes
sociais e 4. afrustragao de uma geracao escolarizada que nao encontra
empregos compativeis com sua formacao. Nesse contexto,fendmenos
como o endividamento elevado das familias e a expansao das apostas
online (bets) sdo interpretados como sintomas do hiato entrerendae
aspiragoes. A conclusao central é que, embora o atual modelo econdémico
produza resultados macroecondmicos consistentes, ele é insuficiente
para gerar uma experiéncia ampla de prosperidade. O ensaio sugere uma
agendaintegrada que combine maior progressividade tributaria, expansao
de servigos publicos (especialmente em saude, educacao e transporte) e
uma politica voltada a diversificacao produtiva, capaz de gerar empregos
qualificados e absorver uma populagdo mais escolarizada. Também
propde enfrentar entraves macroecondmicos estruturais, como o nivel
elevado dos juros e a volatilidade cambial, além de ampliar o espaco fiscal
por meio de aumento de receitas e revisdo daregra fiscal para viabilizar
um novo ciclo de expansao de investimentos publicos em infraestrutura
fisica e social. Em conjunto, essas medidas buscam acelerar o processo
de crescimento econdmico inclusivo e trazer uma melhora mais
expressiva na qualidade de vida dos brasileiros.
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Abstract

This paper analysis the paradox of Brazil’s third Lula administration: the
coexistence of strong macroeconomic outcomes — including GDP growth,
falling unemployment, lower inflation, and poverty reduction — with
persistent negative perceptions of the economy among the population.
We argue that this disconnect reflects structural factors that go beyond
aggregate indicators. Four mechanisms are highlighted: the lasting welfare
effects of the recentinflationary shock; the implicit comparison with the
exceptional cycle of social mobility experienced during the 2000s; the
expansion of consumption aspirations driven by social media and digital
platforms; and the frustration of a more educated generation facing
limited access to jobs compatible with its qualifications. In this context,
high household indebtedness and the expansion of online betting are
interpreted less as root causes than as symptoms of the gap between
income and aspirations. The paper argues that, although the current
economic model has delivered consistent macroeconomic results, it
remains insufficient to generate a broad experience of prosperity. It
concludes by proposing an integrated agenda combining progressive
taxation, expanded public services, productive diversification, lower
structural macroeconomic constraints, and greater fiscal space for public
investment.

KEYWORDS: Economic perceptions;inflation; social mobility;
vibecession, consumption aspirations; household debt; progressive
taxation; productive diversification; Brazil.

JEL: E31;E24; D31;131



1.Introducao

Nos ultimos anos, diversos paises experimentaram um descolamento entre os indicadores macroeconé-
micos e a percepc¢ao dos eleitores sobre a economia. Nos Estados Unidos, o governo Biden encerrou seu
mandato com crescimento robusto do PIB, desemprego em minimas histéricas e inflagdo em queda, mas
nao conseguiu reverter a avaliagcao negativa da maioria dos americanos sobre aeconomia,em um fenémeno
que aimprensabatizou de vibecession,i.e.umarecessao de sentimentos. No Reino Unido, o quadro foiseme-
lhante: anos de estagnacao real dos salarios e custo de vida em alta moldaram um pessimismo econdmico
profundo e duradouro, mesmo apés ainflacao ceder.

Mas no Brasil a manifestacao desse fenémeno é ainda mais intrigante, ja que nossos indicadores sao, em
varios aspectos, superiores aos desses paises. No terceiro mandato de Lula, o desemprego caiu para os me-
nores patamares da série historica. O PIB cresceu 2,3% em 2025, 3,4% em 2024 e 3,2% em 2023, superando
as projecoes do mercado e a média do G20. Milhoes de brasileiros sairam da extrema pobreza. A inflagao
acumulada em 12 meses caiu de 12,1% em abril de 2022 para 4,1% em margo de 2026, e em 2025 teve a me-
nor taxa anual em sete anos. Ainda assim, 48% dos entrevistados na pesquisa Genial/Quaest de marco de
2026 afirmaram que a situagdo econémica do pais estava pior que doze meses antes, enquanto apenas 24%
disseram que havia melhorado.

Para além de fatores politicos e de comunicagao, duas hipoteses de natureza econdmica tém circulado no
debate publico para explicar essa aparente desconexao. A primeira é a inflagao. Aqui, o Brasilnao é uma ex-
cecdo: € mais um caso de um fendmeno global. O aumento de precos gerado pela pandemia e pela Guerra
da Ucrania levou a derrota de governos em todo o mundo. O periodo 2022-2024 foi um cemitério de incum-
bentes: nos Estados Unidos, na Franga, no Japao e no Reino Unido, quem estava no poder pagou a conta de
umainflagdo que nao criou, mas que os eleitores cobraram. A vitéria de Donald Trump em 2024 é o exemplo
mais claro. Como mencionado,a economia norte-americanacrescia, mas o prego das compras do supermer-
cado parecem ter pesado mais na decisdo do eleitor. Essa constatacéo abriu umaagenda politica organizada
em torno da acessibilidade (“affordability”), com propostas que vao da regulacido de precos a expansao de
servigos publicos gratuitos, como as encampadas por Zohran Mamdani na eleicdo para a Prefeitura de Nova
York em 2025. O candidato socialista democratico fez da acessibilidade,com 6nibus gratuitos, congelamen-
to de aluguéis, e supermercados municipais, o centro da sua campanha vitoriosa.

A segunda hipotese é mais especifica ao Brasil e coloca o endividamento das familias e o papel crescente
das apostas online no centro do problema. “Parcelados”, livro recém-publicado de Kaué Lopes dos Santos,
documenta como um dos créditos mais caros do mundo transformou o cotidiano das familias brasileiras de
renda média e baixa em uma corrida permanente contra os juros. Como se nao bastassem os juros altos, as
apostas online também tém corroido uma parcela significativa dos rendimentos das familias mais pobres.

Este artigo explora essas duas explicagdes, mas procura oferecer elementos adicionais. Nao se trata de ne-
gar que a percepg¢ao negativa da economia seja em boa parte o reflexo da propria polarizagéo politica, mas
considerando que uma fatia significativa do eleitorado que votou em Lula em 2022 também passou a achar
que a economia esta piorando, esse artigo propde uma analise econémica para além dos indicadores agre-
gados. Nas sec¢des a seguir, apresentamos a tese de que o governo Lula 3 entrega uma macroeconomia de
resultados respeitaveis, mas ndo suficientes para gerar uma experiéncia de mobilidade social como a que
transformou o Brasil dos anos 2000. Sugerimos quatro hipdteses explicativas para esse hiato entre o de-
sempenho e apercepcao: (1) umainflagao que cedeu, mas contribuiu para o mal estar econdmico nabase da
piramide;(2) acomparagaoimplicitacom os primeiros governos de Lula, mas com um crescimento mais len-
to, que se deu a partir de um nivel ainda deprimido da renda apds uma década perdida; (3) a transformacéao
cultural produzida pelas redes sociais, que criou padrdes elevados de aspiragao de consumo;(4) a frustragao
de uma geragao escolarizada que descobriu que o diploma nao garante ascenséo social.

2. Inflagao e acessibilidade

De acordo com os dados da Genial/Quaest, a percepgao de que a economia piorou saiu de 34% em abril de
2023, oscilou sem tendéncia clara ao longo daquele ano e comecgou a subir consistentemente a partir de
2024, chegando a41% em outubro. Como mostra o Grafico 1,0 movimento mais abrupto ocorre entre janeiro
e margo de 2025, quando o indicador salta de 39% para 56% em apenas dois meses. A partir dai ha uma me-
lhora gradual que leva o indicador a 43% em janeiro de 2026, mas que nao se consolida. Em margo de 2026
ele volta a subir para 489%, sinalizando que o alivio do segundo semestre de 2025 foi insuficiente para alterar
de forma estrutural a avaliagdo econdmica do eleitorado.


https://kyla.substack.com/p/the-vibecession-the-self-fulfilling
https://www1.folha.uol.com.br/ilustrissima/2025/06/como-o-governo-lula-pode-sobreviver-a-inflacao-de-alimentos.shtml
https://www1.folha.uol.com.br/ilustrissima/2025/06/como-o-governo-lula-pode-sobreviver-a-inflacao-de-alimentos.shtml
https://www1.folha.uol.com.br/folha-topicos/estados-unidos/

Grafico 1. Aprovacgao do governo Lula e percepcao da economia brasileira
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Fonte: Pesquisa Genial/Quaest — 132 Rodada (Margo 2025) e 232 Rodada (Margo 2026). Metodologia: entrevistas face a face. 2.004 entrevistados, margem
de erro de 2 pp (95% confianga). Pergunta aprovacio: “Vocé aprova ou desaprova o trabalho que o presidente Lula esta fazendo?”. Pergunta economia: “Nos
ultimos 12 meses, a economia do Brasil melhorou, ficou quase do mesmo jeito ou piorou?”

Atrajetoriade aprovagao do governo Lulaentre julho de 2024 e margo de 2026 acompanhade perto a percep-
¢ao sobre a economia: quando a parcela da populagao que acredita que a economia piorou sobe, a aprovacao
cai namesma dire¢cao e com magnitude similar. Mas a relagao nao é uniforme entre as faixas de renda.

No primeiro ciclo negativo de deterioragiao da percepgao comaeconomia,entre julho de 2024 e margo de 2025,
a queda na aprovacao foi pesada e generalizada em todas as faixas de renda, com destaque para a baixa renda
(até 2 salarios minimos), que apds um pico de 69% despencou 17 pontos percentuais até 52%. No segundo ciclo,
entre novembro de 2025 e marco de 2026, a percepc¢ao de piora voltou a subir e a aprovagao caiu de 49% para
449, mas com umadistribuicdo assimétrica: a baixarenda permaneceu praticamente estavel (+1 p.p.), enquanto
aclasse média (2 a5 salarios minimos) e a alta renda continuaram caindo — 4 e 9 p.p., respectivamente.

Essa heterogeneidade pode ajudar a langar luz sobre o papel da taxa de inflagdo na explicagao da piora na
percepcgao sobre aeconomiaao longo do terceiro mandato de Lula. Quando olhamos para osindices do IPEA
de inflagéo por faixa de renda (Grafico 3), 2024 foi mesmo o ano mais dificil para os mais pobres: ainflagao da
faixa de renda muito baixa chegou a 4,9%, acima do IPCA geral, enquanto a faixa de renda alta ficou em 4,4%
(ver grafico abaixo). Mas em 2025, o padrao se inverte: a inflagdo dos mais pobres caiu para 3,8%, bem abaixo
do IPCA de 4,2%, enquanto a dos mais ricos subiu para 4,7%. Olhando sé para ainflagao, portanto, 2025 parece
ser um ano bom para os mais pobres e ruim para os maisricos.

Grafico 2. Variagao da aprovacgao do governo Lula por faixa de renda nos dois periodos de queda na popularidade
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Grafico 3. Inflagao por faixa de renda no Brasil (2023-2025)
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Fonte: Indicador Ipea de Inflagdo por Faixa de Renda (Dimac/Ipea): IPCA: IBGE.

Ou seja, entre 0os 40% mais pobres, 0 aumento da desaprovacao do governo entre meados de 2024 e inicio de
2025 coincide com um aumento da inflagido em 2024, mesmo com arendareal do grupo crescendo fortemen-
te.Janosegundo ciclo de pioradapopularidade do governo, entre novembro de 2025 e margo de 2026, a estabi-
lidade daaprovacio nabase — leve avango de 1 p.p.—aparece em um quadro inverso: inflacdo em quedae ganho
real bem menor. Em ambos os momentos, o comportamento dainflagdo, mais do que o darendareal, parece or-
ganizar a percepcao dos eleitores mais pobres sobre a economia. Para as faixas média e alta, contudo, esse me-
canismo perde forca explicativa. No segundo ciclo, por exemplo, a inflagao se manteve relativamente estavel e
arendareal cresceu 2,5% no meio e 6,1% no topo, e ainda assim a aprovacao recuou 4 e 9 p.p., respectivamente.

Esse resultado estda em linha com algumas evidéncias ja consolidadas na literatura internacional. Kahneman
e Deaton (2010) ja haviam estabelecido que a percepgao de bem-estar econdmico nao segue linearmente a
renda: acima de determinado limiar, ganhos adicionais de renda contribuem pouco para a satisfagéo coti-
diana, enquanto experiéncias negativas como a inflagao em itens de consumo frequente tém peso despro-
porcional na memédria afetiva. Foi exatamente esse mecanismo que Bracha e Tang (2023) identificaram na
vibecession do governo Biden: a alta de pregos de alimentos, gasolina e moradia entre 2021 e 2022, ainda que
subsequentemente controlada,teria deixado um mal-estar que os indices agregados de inflagdo nao captura-
vam, porque a frequéncia e a visibilidade desses itens no orgamento cotidiano amplificavam a percepgao de
deterioracdo muito além do que os niumeros justificavam.

Stantcheva (2024) oferece uma analise sobre os mecanismos cognitivos por tras desse fenémeno. Em dois
levantamentos com cerca de 1.500 americanos realizados entre dezembro de 2023 e janeiro de 2024, ela do-
cumenta uma assimetria sistematica na forma como as pessoas processam informacdes econdmicas: 80%
dos respondentes acreditam que os pregos sobem consistentemente mais rapido do que os salarios, e quan-
dorecebem aumentos de rendatendem a atribui-los a mérito pessoal ou progressao de carreira,ndo a ajustes
pelainflacao. Esse viés tem uma consequéncia direta sobre a percepgio do bem-estar econdmico. Enquanto
os ganhos nominais de salario sao internalizados como conquista prépria, enquanto os aumentos de precos
sdo percebidos como perda imposta externamente. Isso faz com que a inflagao seja sempre sentida como
erosio liquida do poder de compra, mesmo nos periodos em que os salarios reais crescem acima dos precos.
Oresultado é que melhorias macroecondmicas objetivas tém impacto assimétrico sobre o sentimento: a alta
de precos deixa um efeito negativo sobre bem-estar persistente que a subsequente estabilizagdo nao apaga
na mesma proporc¢io. Os consumidores ancoram suas referéncias no nivel de pregos que conheciam antes,
ndo nataxa de variacao corrente.



Grafico 4. Crescimento real da renda aproximado por faixa
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Fonte: PNADC e IPEA. Para compatibilizar a inflagao por grupo do IPEA com arenda por decil da PNAD, baseado nos critérios de renda do IPEA, utilizamos a
inflagdo de renda muito baixa para os 40% mais pobres, ainflagdo da renda média para os 50% do meio, e a inflagdo da renda alta para os 10% do topo.

Para além de estarem em linha com os achados de Stantcheva (2024), os dados que apresentamos para o
Brasil sugerem que a inflagcao afetou mais a percepcgao sobre a economia dos grupos de menor renda. Isso
pode ocorrer porque estes alocam uma maior parte do orcamento a bens essenciais, ou porque ha diferencas
no acesso e na familiaridade com informacdes econdmicas e financeiras relevantes para avaliar a evolucéo
da renda real (D’Acunto et al., 2021). Algumas evidéncias sugerem que individuos mais ricos sofreriam me-
nos com a chamada ilusao monetaria, e dariam mais peso a variaveis reais em relagdo a variaveis nominais
(Darriet et al., 2020; ECB, 2025"). Mesmo essa leitura, contudo, deixa em aberto a queda da aprovacio nas (1)
xas média e alta (a partir de 2 salarios minimos) no segundo ciclo de queda da aprovagao do governo,em um
quadro de renda real crescendo e inflagdo contida. Nas se¢des a seguir, trazemos elementos adicionais que
podem ajudar a explicar essa queda, sobretudo no meio e no topo da distribuicao.

3. Lula vs. Lula: crescimento mais lento sobre base deprimida

Como mostra a tabela abaixo, o crescimento do PIB no terceiro governo Lula foi, em média, de 2,86% ao ano
em termos reais. Essa taxa supera em muito 0s 1,5% e 1,4% ao ano dos governos Temer e Bolsonaro, e também
& superior os 2,2% anuais que marcaram o primeiro governo Dilma, mas é inferior a observada nos dois pri-
meiros governos Lula, quando o PIB cresceu em média 3,5% e 4,6% ao ano. Mas nao se trata apenas de uma
diferenga no ritmo de crescimento do PIB agregado.

Tabela 1. Taxa média anual de crescimento do PIB (média geométrica)

Governo Periodo PIB (%6 a.a.)
Lulal 2003-2006 +3,35%
Lulall 2007-2010 +4,57%

Dilmal 2011- 2014 +2,23%
Dilmall 2015-2016 -3,41%
Temer 2016-2018 +1,55%
Bolsonaro 2019-2022 +1,42%
Lulalll 2023-2025 +2,89%

Fonte: Elaboragao prépria a partir de dados do IBGE

Segundo o Banco Central Europeu, mais de 50% das familias na zona do euro teve aumento de rendareal em 2024, mas somente 11% percebeu esse aumen-
to, sendo essa separagio entre ganho real e percepgao sendo maior entre aqueles de menor renda.
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Os dois primeiros mandatos de Lula também produziram uma transformagao econdmica e social de magni-
tude histérica. O modelo de crescimento desse periodo se sustentou em trés pilares que se reforcavam mu-
tuamente: a valorizacao expressiva e continua do salario minimo (cerca de 53% em termos reais entre 2002
e 2010), a expansao dos programas de transferéncia de renda e a forte expansao dos investimentos em infra-
estrutura fisica e social (Carvalho, 2018). Esse processo levou a um crescimento substantivo nos setores de
servigos e de construcgio civil, que absorveu trabalhadores de baixa qualificacdo em condicdes melhores que
as do emprego informal, elevando também os salarios na base da piramide. O resultado foi um fenémeno raro
na histéria econdémica brasileira: um crescimento com reducao da desigualdade por baixo, isto é, pelo estrei-
tamento da distincia entre a base e o meio da piramide de distribui¢gdo de renda.

Quando a parcelado eleitorado que votou em Lulaem 2022, mas passou ater uma percepgio de pioranaeco-
nomia a partir de 2024 ou 2025 avalia o governo atual, é possivel que a comparacao nao se dé apenas com o
governo Bolsonaro ou Temer. Ao menos para os eleitores com mais de 40 anos, 0 ponto de referénciatambém
pode ser a experiénciados anos 2000, quando milhdes de brasileiros que nunca tinham tido conta bancaria,
voado de avido ou comprado um automovel puderam fazé-lo pela primeiravez, passando afazer parte dacha-
mada nova classe média(Neri,2008). O presidente Lularecorreu a esse imaginario nacampanhaeleitoral. Em
agosto de 2022, Lula disse que o brasileiro “tem que voltar a comer um churrasquinho,a comer uma picanha
e tomar uma cervejinha”. A frase nao era sé um bordao de campanha, mas uma promessa concreta de que a
recuperagido econdmica seria sentida namesa de domingo e no bolso de quem trabalha.

O problema é que se o milagrinho dos anos 2000 foi o melhor periodo da economia brasileira em um século,
o que veio depois foi um dos piores. Entre 2014 e 2022, a economia brasileira ndo apenas estagnou: o PIB per
capitarecuou,em um fendmeno semelhante ao da década de 1980, conhecida como década perdida.

Desde 2023, como os dados deixam claro, essa trajetdria se reverteu. O mercado de trabalho bateu recordes
de ocupacao e de carteira assinada, e arenda média do trabalhador voltou a crescer. Esses avangos, contudo,
partem de uma base historicamente rebaixada. A série histérica da PNAD continua, que comeca em 2012,
mostra que somente no segundo trimestre de 2024 superamos o rendimento médio real do trabalho que
vigorava em 2014, antes do inicio da recessao de 2015-2016 (Grafico 5).

Segundo o World Inequality Database, a renda anual a pregos de 2024 da metade mais pobre da populacéo
subiu de R$ 10.766 no fim do governo Bolsonaro para R$ 11.536 no fim do segundo ano de Lula 3, uma recu-
peracao expressiva em percentual, mas que apenas comeca a desfazer um decénio de destruigcao. Em 2014,
essa mesma parcela da populacdo ganhava, a pregos constantes, R$ 14.230 por ano. Em outras palavras, dez
anos depois, a base da piramide conseguia consumir apenas 80% do que consumia antes da crise (ver Tabela
2). O problema néao se restringe aos mais pobres, ainda que seja mais severo nesse grupo. Os 40% do meio
da distribuicdo viram sua renda encolher 7,7% em relagao a 2014; os 10% do topo, 3,2%. Ou seja, s6é em 2025 e
2026 esses estratos passaram aviver com mais do que o que viviam ha 10 anos.

Grafico 5. Rendimento médio mensal real do trabalho no Brasil (2012-2026)

R$ 3.610
(1T2026)

R$ 3.600 -

R$ 3.500 -

R$ 3.400 -

R$ 3.300 -

Pico de 2014 — R$ 3.195
R$ 3,200 mmmmc e m e cm c m c e e e o I = = = S o T e e e e e

R$ 3.100 -

R$ 3.000 -

! ' ! ! ! ! ' ! R$ 2.986 , ! ! !
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 (2T2022h023 2024 2025 2026

Fonte: IBGE - PNAD Continua trimestral, Tabela 6405.



Tabela 2. Renda anual média a precos constantes 2024

Governo 409 meio 10% topo 509 base
Lulal R$ 43161 R$ 336.738 R$10.742
Lulall R$ 46.695 R$ 367.917 R$13.029

Dilmal R$ 49.672 R$ 373.999 R$14.230
Dilma I/ Temer R$ 46.696 R$ 328.894 R$11.457
Bolsonaro R$ 43.851 R$ 345.923 R$10.766
Lulalll* R$ 45.868 R$ 362.026 R$11.536

Fonte: WID. Nota: Renda no ultimo ano de cada governo.
*Em Lulalll,dados para 2023 e 2024.

Depois de um decénio de estagnacao e queda, o crescimento econémico do governo Lula 3 pode néo estar
sendo sentido como prosperidade, mas como um alivio insuficiente. A experiéncia de ganho de renda é pro-
fundamente diferente da que marcou os anos 2000. Estamos vivendo um processo mais lento de crescimen-
to, apds uma década de estagnacgido que manteve deprimida a renda na base da pirimide. Essa experiéncia
pode ter levado a uma frustraciao ainda maior de expectativas por ser comparada ao periodo de mobilidade
acelerada dos anos 2000.

4. As redes sociais e a nova economia das aspiracoes

Um terceiro fator, que também ultrapassa o contexto brasileiro, esta associado a forma como estao cons-
truidas as aspiragdes de consumo na era das redes sociais. Nos anos 2000, o horizonte de referéncia parecia
ser local,em grande medida, e a ascensio relevante se dava no circulo imediato, por meio de um aparelho de
televisao de tela plana, do primeiro celular com cAmera ou da faculdade para o filho. Mas o horizonte de refe-
réncia mudou de forma substantiva. Na linguagem de Ray (2006), a “janela de aspiragao” —o conjunto de vidas
observaveis que um individuo toma como referéncia para formar os seus préprios desejos— foi globalizada.
Asredes sociais e as plataformas de comeércio eletronico com forte componente social,como Shein, Shopee
e TikTok Shop, criaram uma vitrine permanente de consumo sofisticado. Ou seja, as aspiragdes de consumo
se expandiram,aumentando a distancia entre o que é percebido como um padrao de consumo confortavel, e
o que arenda permite.

A ideia de que o consumo é fundamentalmente relativo ndo é nova, e tem origem na chamada hipdtese da
renda relativa de Duesenberry (1949), que propos que as familias ndo calibram seu consumo com base no
nivel absoluto de sua renda, mas em comparagao com o padriao de consumo dos grupos aos quais aspiram
pertencer. Duesenberry demonstrou que a propensao a consumir era estavel no nivel agregado mas variava
sistematicamente no nivel individual conforme a posicao relativa na hierarquia de renda. Quem esta abaixo
do grupo de referénciaconsome umafraciao maior de suarenda,comprime a poupancae,quando necessario,
recorre ao crédito para manter a aparéncia de adequacgao ao padriao dominante. O mecanismo ficou conheci-
do como keeping up with the Joneses, a pressao social de nao ficar para tras em relacéo aos vizinhos.

Celso Furtado aplicou uma légica estruturalmente semelhante ao diagndéstico do subdesenvolvimento lati-
no-americano, mas com uma diferenca importante: enquanto Duesenberry analisava a comparagio social
dentro de uma sociedade relativamente homogénea em termos de acesso a modernidade, Furtado identi-
ficou o problema da comparacéo entre centros e periferias como o motor da dependéncia. Em Desenvolvi-
mento e Subdesenvolvimento (1961), O Mito do Desenvolvimento Econémico (1974) e nos ensaios posteriores
reunidos em O Capitalismo Global (1998), Furtado argumentou que as elites latino-americanas importavam
padrdoes de consumo dos paises centrais (tecnologias, bens duraveis, estilos de vida) sem que a estrutura pro-
dutiva local tivesse a capacidade de generaliza-los para o conjunto da populacéo. O consumo de referéncia
era externo e inacessivel a maioria, e a desigualdade eratambém instrumental: era preciso concentrar renda
no topo para que uma minoria sustentasse a demanda pelos produtos sofisticados que a industrializacéao
periférica passara a produzir em imitacao ao padrao central. A tensdo entre estrutura de oferta e estrutura de
demanda tornava o desenvolvimento truncado por definicao. Sem redistribuicido que ampliasse o mercado
interno, a economia oscilava entre o crescimento concentrador e a estagnacao.



O que Furtado nao poderia antecipar é que as décadas seguintes globalizariam e democratizariam esse meca-
nismo de forma perversa. Se em sua analise o padrdao de consumo central chegava filtrado pela midiade massae
pelo acesso fisico a produtos importados, restrito a quem tinha renda e mobilidade para ter contato com ele, hoje
esse mesmo padrao chegainstantaneamente ao celular de qualquer pessoa com conexao ainternet, tornando o
grupo de referéncia de consumo nao mais o vizinho ou o colega, mas uma elite global cada vez mais homogénea.

Essa ndo é s6 uma hipotese tedrica. Estudos tém documentado um efeito negativo das redes sociais sobre
o bem-estar devido a “comparacgdes sociais desfavoraveis”. A literatura experimental ja havia estabelecido o
mecanismo fora do ambiente digital. Kim, Callan, Gheorghiu e Matthews (2016) demonstraram a partir de cin-
co experimentos que pessoas que se percebem com menos renda do que outras semelhantes a elas passam
a atribuir maior importancia ao dinheiro e, diante de uma renda inesperada, tendem a destinar parcela maior
dosrecursos a gastos discricionarios desejados, em vez de usos como quitar dividas — um reflexo da privacao
relativa. No terreno especifico do consumo, Roth (2014) realizou um experimento de campo na Indonésia e
mostrou que o aumento da renda de vizinhos leva ao aumento do consumo dos chamados bens visiveis por
familias cujarenda nao se alterou.

As redes sociais amplificam esse mecanismo estruturalmente: os algoritmos das plataformas priorizam con-
teudo aspiracional (viagens, luxo, estilo de vida), criando para cada usuario um feed em que o “vizinho” é siste-
maticamente mais rico do que a média. Ling et al (2023) demonstraram que essa exposi¢ao continua a con-
teudo de riqueza leva a maior compra porimpulso e, em sequéncia, a estresse financeiro e endividamento.

A etnografia brasileira parece confirmar essa hipotese. Em um trabalho de longa duracdo em periferias de
Porto Alegre, Scalco e Pinheiro-Machado (2010) documentaram como, nos anos Lula, o consumo se tornou o
principal vetor de reconhecimento, visibilidade e cidadania para as camadas populares, e como a frustracao
dessa promessa a partir da recessao de 2014 deslocou parte desse desejo de reconhecimento para outros
registros, inclusive a adesao ao bolsonarismo.

As “redes sociais de comércio” encontram ai um ambiente propicio: nao sao apenas lojas, mas canais pelos
quais as classes de menor renda se apropriam, de forma acessivel, do vocabulario visual da elite. Esses pro-
dutos, mais que mercadorias, sao simbolos de pertencimento a um mundo que as redes sociais tornaram
visivel e, por isso mesmo, insuportavelmente proximo. A escala é expressiva. A Shein declara ter 50 milhoes
de usuarios no Brasil e afirma, com base em uma pesquisa Ipsos, que 88% deles pertencem as classesC,D e
E. A Shopee anunciou um aumento de 30% de novos usuarios em 2024. Trés quartos dos consumidores das
classes populares compram regularmente em plataformas internacionais, segundo pesquisa da Confedera-
cao Nacional de Dirigentes Lojistas.

E nesse contexto que a “taxa das blusinhas” —o imposto de 20% sobre compras internacionais de até US$ 50,
criado em agosto de 2024, que se somou a elevacao do ICMS estadual de 17% para 20% em abril de 2025—
pode ter adquirido uma dimensao politica singular. O entdo ministro da Fazenda, Fernando Haddad, prop6s a
medida como um instrumento de isonomia tributaria, ja que as plataformas asiaticas competiam em condi-
cOes desiguais com o varejo nacional porque seus produtos ndao pagavam impostos de importacao. A légica
econOmica era defensavel, mas a medida, que acabou por ser revogada em maio de 2026, abriu terreno para
uma onda de ressentimento digital que, alimentada por influenciadores de extrema direita, acabou dando
origem a memes (“Taxadd”) e a fake news sobre uma suposta taxagao do Pix, que, segundo a Receita Federal,
prejudicou afiscalizagdo de fintechs e favoreceu o crime organizado.

5. O endividamento é consequéncia, nao causa

Diante de um crescimento lento da renda sobre uma base deprimida e de aspiragdes crescentes de consu-
mo, nao é dificil explicar o crescimento do endividamento das familias brasileiras. Segundo a Pesquisa de
Endividamento e Inadimpléncia do Consumidor da Confederacdo Nacional do Comeércio de Bens, Servigos e
Turismo, 76,7% das familias brasileiras estavam endividadas ao fim de 2024. Entre aquelas com renda de até
trés salarios minimos, o indice chegou a 80,5%. Emm média, as dividas comprometiam 29,8% da renda familiar, e
20,6% das familias endividadas destinavam mais da metade de suarenda ao pagamento de dividas. No campo
dainadimpléncia, 29,3% das familias tinham dividas em atraso em dezembro de 2024, e 13% afirmaram nao
ter condigdes de quitar seus débitos, o que representa uma maxima histérica da série, iniciada em 2010. No-
te-se que isso aconteceu em um periodo de crescimento econdmico e queda do desemprego.
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Grafico 6. Taxas de juros por modalidade de crédito a pessoa fisica no Brasil (2011-2026)
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Fonte: BCB/SGS (séries 20741,22022, 25467, 25497). Taxas mensais médias das novas concessoes.
Cheque especial PF limitado a 8% a.m. desde jan/2020 (Resolugcido CMN 4.765/2019).

Embora esse problema seja exacerbado e retroalimentado pelos juros altos, sobretudo nas modalidades de
cartao de crédito rotativo e cheque especial, essas taxas ja foram até mais altas no passado recente, como
mostra o Grafico 6.

O contraste entre os anos 2000 e o periodo atual revela uma mudancga estrutural no padriao de endividamen-
to das familias brasileiras. Nos anos 2000, o crédito ao consumidor expandiu-se sobre uma base muito baixa
de endividamento. O acesso ao sistema financeiro formal era restrito e o endividamento cresceu junto com
a renda real e a formalizagcdo do mercado de trabalho. Naquele periodo, a expansao do crédito consignado
e imobiliario foi acompanhada por ganhos reais de salario que sustentavam a capacidade de pagamento e
mantinham a inadimpléncia controlada (Carvalho, 2018).

O atual endividamento das familias brasileiras pode ser lido a luz de uma literatura que identificou mecanis-
mo semelhante na origem da crise do subprime americano de 2008. Rajan (2010) demonstrou que a desigual-
dade persistente gera pressao por consumo que, na auséncia de ganhos reais de renda, encontra no crédito
seu unico canal de realizagdo. O mecanismo comportamental foi formalizado por Frank, Levine e Dijk (2014)
no conceito de expenditure cascades: o consumo visivel dos grupos superiores redefine para baixo o padrao
de referéncia dos grupos intermediarios, que respondem comprimindo poupanca e expandindo divida para
manter a posigao relativa. Bertrand e Morse (2016) encontraram evidéncia empirica direta: familias de renda
média usam crédito para acompanhar o estilo de vida de quem esta logo acima delas na hierarquia social.
No Brasil, esse mecanismo tem operado em condigoes particularmente agudas: a desigualdade estrutural
é elevada, a exposigao ao consumo de referéncia foi amplificada pela digitalizagao e pelas redes sociais, € os
ganhosreais de renda ainda sdo insuficientes para fechar o hiato entre aspiragées e capacidade de consumo.

No caso das bets, ha uma conjungao ainda mais perversa. Além do alto potencial viciante, que as torna uma
questao de saude publica, elas atingem desproporcionalmente pessoas de menor renda e maior estresse
financeiro. Conforme mostram os dados da Tabela 3, quanto menor a renda, maior a proporgao apostada,
maior a participagdo nas apostas e maior o comprometimento percentual do orgamento. O Banco Central
(2024) concluiu que “é razoavel supor que o apelo comercial do enriquecimento por meio de apostas seja
mais atraente para quem esta em situacgao de vulnerabilidade financeira”. Para esse grupo, as apostas apare-
cem muitas vezes como tentativa de complementar o orgamento ou de alcangar padrées de consumo que os
rendimentos do trabalho simplesmente ndo permitem.
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Tabela 3. Comprometimento da renda das familias com apostas online

Faixa de renda 96 que aposta todo més Gasto médio mensal 96 da renda comprometida
Até 2 salarios minimos 38% R$ 87 8,4%
2 a 5salarios minimos 24% R$ 118 4,2%
Acimade 5 salarios minimos 179% R$ 235 2,5%

Fonte: Banco Central | BNLData (2025

A literatura internacional oferece evidéncias robustas de que apostas e jogos de azar funcionam, para popu-
lagOes de baixa renda, como um substituto precario aos ativos de acumulagao de riqueza aos quais ndo tém
acesso. O mecanismo central foi formalizado por Haisley, Mostafa e Loewenstein (2008), em experimentos
com participantes de baixa renda nos EUA:individuos induzidos a perceber suarenda como baixa em relacao
a um padrao social de comparagiao compravam significativamente mais bilhetes de loteria. Essa intui¢éo re-
monta a Friedman e Savage (1948), que ja propunham que individuos normalmente avessos ao risco derivam
utilidade desproporcional de ganhos que poderiam propulsiona-los a uma classe de renda superior.

O padrao regressivo de que quanto menor a renda, maior a proporg¢ao destinada ao jogo foi documentado
em multiplos paises e contextos. Clotfelter e Cook (1987,1989) demonstraram-no nos EUA; Grun e McKeigue
(2000) mostraram que a introdugao da loteria nacional britanica aumentou o jogo excessivo especialmente
em domicilios de baixa renda, e Pickernell e colegas (2004) evidenciaram o carater duplamente regressivo do
fendmeno na Australia, onde os recursos saem desproporcionalmente dos mais pobres e os prémios se dis-
tribuem de forma mais difusa. A dimensao comportamental foi aprofundada por um experimento de campo
recente em betting shops na Tanzania (Cettolin et al., 2025), que identificou o “efeito de competéncia” como
motor especifico das apostas esportivas. Ao contrario de loterias puras, as bets permitem ao apostador sentir
que seu conhecimento esportivo aumenta as chances de ganho, induzindo viés sistematico de superestima-
cao das probabilidades de vitéria e persisténcia mesmo apds perdas acumuladas.

Nesse sentido, o0 endividamento e as bets ndo sdo a causa da insatisfagdo, mas, a0 menos em parte, consequ-
éncias do descompasso entre renda e aspiragdo. Contudo,a medida que o pagamento das dividas comprome-
te uma parte cada vez maior do salario, o problema é agravado e se retroalimenta na esperancade rendacom
apostas. Isso cria um dilema para a politica econdmica: a taxa Selic elevada, que atua para preservar o poder
de compra das familias por meio do controle dainflacao, contribui para corroer arenda dos endividados.

6. O diploma sem futuro

O quarto fator do paradoxo é geracional. A massificagdo do ensino superior foi um dos legados mais duradou-
ros dos primeiros governos do PT. O Prouni, langado em 2005, concedeu bolsas em instituicdes privadas a
estudantes de baixa renda, o Fies expandiu o crédito estudantil e as cotas raciais e sociais nas universidades
federais transformaram o perfil dos campi. Em 2014, o Fies e o Prouni eram responsaveis por mais de 30% das
matriculas do ensino superior privado.

Essa expansido produziu uma geragao que foi a primeira das suas familias a frequentar uma universidade. A
promessa implicita era que estudar garantiria uma vida melhor que a dos pais. O diploma seria o passaporte
para aclasse média consolidada, para o emprego formal e para o salario que permitiria consumir o que as ge-
racoes anteriores nao puderam.

O problema é que essa promessa no atacado nao leva em conta disparidades brutais de qualidade de ensino
e da capacidade da economia de absorver esses novos trabalhadores.

Do recorde de 10 milhdes de matriculas do ensino superior em 2024, mais de trés quartos eram em institui-
coOes privadas e mais da metade em cursos de educacgdo a distancia. No Enade 2023, as notas mais baixas se
concentraram desproporcionalmente no setor privado —onde chegam a cerca de 409% dos cursos— e foram
relativamente raras nas instituigdes publicas. Entre os cursos a distincia, apenas 0,8% atingiram a nota maxi-
ma, quatro vezes abaixo da média de todos os cursos.
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Grafico 7. Sobre-educacao e prémio salarial do ensino superior no Brasil (2012-2024)
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Fontes: Ipea — “A Evolugéo da Sobre-Educagao no Brasil” (2024); FGV/IBRE — Feij6 et al., Carta do IBRE out/2024 (PNADC).

Sobre-educacao: trabalhadores com escolaridade acima da exigida pela ocupagéo.

Escolaridade considerada: ensino médio completo ou superior completo.

A evidéncia empirica recente sugere que o Brasil enfrenta um crescente descompasso entre a expansao do
ensino superior e acapacidade de geracao de empregos qualificados. Com base em microdados da PNAD e da
RAIS, Carvalho e Reis (2024) mostram um aumento expressivo da ‘sobre-educacao’, isso é, de trabalhadores
com escolaridade superior aquela exigida pela sua ocupagao, com a parcela desse grupo passando de cerca
de 26% em 2012 para aproximadamente 38% entre 2020 e 2023, refletindo um ritmo de expansio da oferta
de mao de obra qualificada superior ao crescimento da demanda por ocupagdes compativeis (ver Grafico 7).

No nivel mais micro, analises que combinam bases administrativas indicam que a insergao ocupacional dos
egressos ocorre majoritariamente abaixo do nivel de qualificagdo: em alguns levantamentos, apenas cerca
de 10% a12% dos graduados conseguem acessar cargos compativeis com sua formagao, enquanto a maioria
é absorvida em ocupacoes de nivel médio. Ainda assim, o ensino superior continua associado a menores ta-
xas de desemprego e salarios significativamente mais elevados, com prémios salariais em queda, mas ainda
bem superiores a 100% em relagao ao ensino médio. O quadro que emerge, portanto, ndo é de auséncia de
retorno a educagao, mas de subutilizagao sistematica do capital humano, associada a limitada capacidade
da estrutura produtiva brasileira de gerar empregos qualificados na mesma velocidade em que expande sua
base educacional. O resultado pode estar contribuindo para a frustracio de uma geracgao de jovens sdo mais
escolarizados que os seus pais, mas nao necessariamente mais préosperos.

7.0 PIB e aléem

Alguns analistas vém partindo da aparente desconexdo entre PIB e popularidade para questionar o préprio
papel da macroeconomia na explicagcdo do bem-estar da populagao. No entanto, um crescimento robusto
é uma condicao incontornavel para um projeto de desenvolvimento que reduza desigualdades e garanta au-
tonomia, sobretudo para paises de renda média. O PIB ainda precisa crescer para que a metade mais pobre
dos brasileiros possa recuperar o seu nivel de renda de 2014 e, mais ainda, para que consiga atingir o padrao
de consumo que lhe dé algum nivel de satisfacdo. Nao se trata de defender que todos os brasileiros tenham o
padrao de vida ostentado pelos influenciadores digitais, mas que consigam chegar ao padrdao de consumo e
qualidade de vida de um trabalhador de classe média de um pais desenvolvido, por exemplo.

Em estudo com dados em painel dos Censos Demograficos de 2000 e 2010, Proenga (2023) mostra que o
aumento da taxa de desemprego tem efeito nao significante sobre os salarios do topo da distribuicao, mas
efeito significante e negativo sobre os salarios da base. Em outros termos, quando a economia desacelera e
o desemprego sobe, quem perde mais sdo os trabalhadores mais vulneraveis. O trabalhador informal que faz
entregas por aplicativo, por exemplo, depende mais, ndo menos, de uma economia que gira. Um PIB menor é
sentido quase que instantaneamente por quem tem o rendimento determinado por um algoritmo de oferta e
demanda. Isso nao quer dizer, contudo, que mais crescimento econdémico é suficiente para que a prosperida-
de macroeconémica se converta em bem-estar real para a maioria.
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O terceiro mandato de Lula é, em termos de gestiao macroeconémica, competente. Reconstruiu programas
sociais, controlou ainflagao, reduziu o desemprego para minimos histéricos,ampliou a massa salarial, retirou
dezenas de milhdes de brasileiros da pobreza extrema. Mas esses fatos nao operam no vacuo. Operam contra
um pano de fundo de expectativas formatadas pelos anos dourados dos primeiros mandatos, contra a me-
moriade uma mobilidade social excepcionalmente rapida. Operam contrauma cultura digital que exibe, para
todos, a0 mesmo tempo, o que os outros tém e o que ainda falta. Operam contra uma geragcao que estudou
para mudar de vida e descobriu que o diploma, sozinho, ndo basta. O desafio é aprofundar um movimento de
tradugdo dos bons resultados macroecondmicos em experiéncias cotidianas mais amplas de bem-estar e
seguranga econdmica.

Uma parte dessa agenda ja esta em curso: areforma do IR que, pela primeira vez neste século, reduzira a de-
sigualdade entre o topo e o meio da piramide; a reforma tributaria do consumo e as politicas industriais que
podem gerar empregos para uma geragao mais escolarizada; e a tramitagao no Congresso do fim da escala
6x1 e da reducao da jornada para 40 horas, que responde a aspiracao dos trabalhadores por mais horas de
vida fora do trabalho. As hipdteses apresentadas até aqui sugerem a necessidade de uma agenda de cresci-
mento econdmico e bem-estar articulada em quatro frentes: i) redistribuicao, ii) politicas horizontais de custo
de vida, iii) diversificagao produtiva, iv) juros, cambio e inflacdo. Nao sao frentes isoladas: cada uma responde,
simultaneamente, a mais de um dos problemas identificados. Em uma quinta secao, trataremos também das
alternativas para criar o espago fiscal necessario para avangar nessas agendas.

8. Uma agenda de prosperidade
8.1 Agendas redistributivas: taxagao progressiva e beneficios sociais

Se os primeiros governos Lula focaram toda a sua agenda redistributiva nos ganhos para a base da piramide
(pelavalorizagéo do salario minimo, o Bolsa Familia e a geragao de empregos formais para trabalhadores menos
escolarizados em setores de servigos e construcao civil), o terceiro mandato atacou pela primeiravez aconcen-
tracio no topo dadistribuicdo. A reforma do Imposto de Renda do governo Lula lll isenta, total ou parcialmente,
rendas mensais de até R$ 7.350 e cria uma aliquota minima para rendimentos anuais acima de R$ 600 mil.E a
primeira vez, em duas décadas de governos petistas, que a reducao da desigualdade passa pela redistribuicao
do topo para o meio, e nao apenas do meio para abase.

Contudo, ainda ha espaco para avancgar nessa agenda. A aliquota minima é timida demais para tornar o sistema
efetivamente progressivo. Hoje, a maior aliquota efetiva de IRPF no Brasil é paga por agueles com renda mensal
entre R$ 25 mil e R$ 39 mil, que pagam, em média, cerca de 11% de sua renda em IRPF (Made/USP, 2025). A ali-
guota minima instituida de 10% para rendas acima de R$ 1,2 milh&o anuais fica, portanto, abaixo do que ja pagam
proporcionalmente os assalariados de classe média alta. O resultado é que, mesmo depois da reforma, o sistema
permanece regressivo no topo, trazendo a necessidade de uma elevagéo da aliquota minima para os super-ricos.

Diante da dificuldade em traduzir os bons resultados em percepgao de melhora naeconomia,insistir no tema
dosimpostos pode parecer arriscado. O debate francés em torno da taxe Zucman em 2025 ilustracomo ajus-
tica tributaria enfrenta resisténcias estruturais mesmo quando conta com apoio majoritario da populagio:
uma campanha persistente em grandes veiculos de midia, ancorada no medo da fuga de capitais e na carica-
turadoimposto como punigaoideolégica,tem sido suficiente para deslocar o eixo da discussao paralonge da
desigualdade que a medida busca enfrentar.

Mas se o objetivo é entregar prosperidade econémica para a maioria, desistir dessa agenda seria um erro. O
Datafolha registrou em abril de 2025 que 76% dos brasileiros apoiam o aumento do Imposto de Renda sobre
quem ganhaacima de R$ 50 mil mensais.

Uma medida seria, partindo do arcabouco criado pela reforma do IRPF, avancar para tornar a tributacao
direta minimamente progressiva ao longo de toda a distribuicdo. Um desenho possivel seria partir da maior
aliquota efetiva hoje observada no sistema, cerca de 11,3%, paga por contribuintes com renda mensal entre
R$ 25 mil e R$ 39 mil, e estabelecer que rendas superiores passem a pagar pelo menos esse patamar,com
progressao até 15% para rendas acima de R$ 250 mil mensais. Estimativas sugerem que essa elevacao adi-
cional das aliquotas minimas trariam uma reducao na desigualdade duas vezes maior do que a da reforma
jaaprovada (Klein Martins et al, 2025).
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Uma alternativa nessa frente seria a reformulagao parcial dos critérios da aliquota minima, levando em conta nao
somente arenda mas também o estoque de riqueza. O 0,2% mais rico do pais, cerca de 237 mil pessoas, possuiam
riqueza média per capita de aproximadamente R$ 13 milhdes em 2023, cerca de 134 vezes a riqueza média do
restante da populagdo. Além disso, no topo da distribui¢cao, a composicao da riqueza se desloca fortemente para
ativos financeiros: entre os 0,2% mais ricos, aproximadamente 70% da riqueza esta em recursos financeiros (Klein
Martins et al, 2024).

Mecanismos como adeducéo de gastos privados com salde e educacao no imposto de rendatambémtendem a
beneficiar de forma desproporcional faixas mais altas, funcionando na pratica como subsidios indiretos concen-
trados. As dedugdes sao praticamente nulas até o centil 78 da distribuicéo e crescem fortemente nos centis supe-
riores,com o 1% mais rico concentrando 18,6% dessas deducdes (Klein Martins e Freitas Gomes, 2024). Ao mesmo
tempo, deve-se notar que a maior parte do beneficio ndo esta no topo extremo: mais de 73% das dedugdes com
saude e educacédo se concentram entre o decil 90 e o percentil 99 (isto é, entre os 10% mais ricos, excluido 0 1% do
topo), grupo com renda entre aproximadamente R$ 7 mil e R$ 37 mil mensais. Ou seja, trata-se de um beneficio
tributario apropriado sobretudo por camadas de renda média-alta e alta, ndo pelos grupos de menor renda, que
dependem majoritariamente da provisao publica de saude e educagio, nem dos super-ricos.

Vale contrastar esses numeros de gastos tributarios com aqueles muitas vezes mencionados como causadores
de desequilibrio fiscal. A expansio dos beneficios sociais no terceiro mandato de Lula constitui um dos pilares
mais solidos da agenda redistributiva. O Bolsa Familia registrou em 2024 o maior orgamento da sua historia,com
R$ 168,2 bilhoes, saltando de 0,3% do PIB em 2008 para 1,5% em 2023. O valor médio do beneficio cresceu 45,8%
em termos reais entre 2022 e 2024. O BPC também se expandiu expressivamente: o nimero de beneficiarios sal-
tou de 5,12 milhées em janeiro de 2023 para 6,26 milhdes em fevereiro de 2025, 0 que representa um crescimento
de 22% apenas ho governo atual. Como consequéncia, o Brasil reduziu em 25% o numero de familias em situacao
de pobreza no Cadastro Unico entre maio de 2023 e julho de 2025 (6,55 milhdes de familias superaram a linha de
pobreza, o equivalente a14,17 milhdes de brasileiros).

Esses nimeros tém sido usados para alimentar um debate sobre a sustentabilidade fiscal da protecéo social,
como se os programas de transferéncia fossem a causa do desequilibrio orgamentario. Essa narrativa deve ser
contestada. O custo do Bolsa Familia e do BPC somados é de aproximadamente R$ 280 bilhdes anuais, mas o gas-
to tributario (renuncias fiscais, subsidios e desoneragdes) € mais que o dobro disso, superior a R$ 615 bilhdes em
2024.1sso nao significa, porém, que toda a arquitetura atual dos beneficios sociais brasileiros sejaimune arevisao,
sobretudo no médio prazo. Ha, contudo, distingdes importantes a se fazer. O Bolsa Familia e o BPC, por exemplo,
tém focalizagao clara e impacto redistributivo comprovado, de modo que qualquer corte nessas linhas seria so-
cialmente regressivo e custoso politicamente.

8.2 Agendas horizontais: servicos publicos, salario minimo, jornada de trabalho

Uma das mudangas mais importantes na literatura recente sobre desigualdade e politica econdémica é o deslo-
camento do foco daredistribuicdo monetaria para aquilo que poderiamos chamar de economia do custo de vida.
Nesse novo enquadramento, prosperidade nao depende apenas darenda que as familias recebem, mas também
dos custos que precisam enfrentar para viver.

Gastos publicos em saluide, educaciao e outros servigos essenciais funcionam como transferéncias “em espécie”,
com impacto distributivo comparavel (e em muitos casos superior) ao de transferéncias monetarias diretas. Mais
importante ainda, esses servicos reduzem diretamente o custo de vida das familias, uma vez que substituem gas-
tos privados obrigatdrios, com efeitos imediatos sobre renda disponivel e bem-estar.

Esse mecanismo opera por trés canais principais: 1. renda indireta, pelo menor gasto com servigos essenciais; 2.
seguranga econdmica, pela menor exposigcdo a choques (doenga, educagao, transporte), e 3. tempo de vida, ao
gastar menos horas em deslocamento ou multiplos trabalhos. Ao agir simultaneamente nesses canais, a expan-
sdo de servigos publicos redefiniu, por exemplo, o padrido europeu de bem-estar — nao por meio de salarios muito
mais altos, mas por meio de uma estrutura em que uma parte significativa do custo de vida é socializada. O traba-
lhador de classe média num pais europeu tem acesso a saude publica de qualidade que dispensa o plano privado,
ao transporte publico eficiente que liberta da dependéncia do carro proprio, a moradia digna, ao lazer e a cultura.
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No Brasil, os dados das Pesquisas de Orgamento Familiar 2017/2018 sugerem, por exemplo, que os 40% mais po-
bres da populagido — que detém apenas 9% da renda total — se apropriam de entre 53% e 55% de todo o gasto pu-
blico em educacao (Gaiger da Silveira et al, 2021). O efeito agregado é relevante: a inclusdo da educacéao publica
como renda “em espécie” reduz o indice de Gini entre 5,3% e 9,6%, dependendo da metodologia utilizada — uma
magnitude comparavel a de grandes programas de transferéncia direta.

Apesardo papelcentral dos servigos publicos naredugao da desigualdade, o Brasilainda apresenta niveis de gasto
significativamente inferiores aos dos paises desenvolvidos. Na educacao, ainda que o nivel de gastos como razéao
do PIB seja comparavel com paises da OCDE (cerca de 5% e 4%, respectivamente), o gasto por aluno é muito infe-
rior:cercade US$ 3.800 no ensino fundamental publico, frente a cerca de US$11.900 na OCDE (ambos os valores
ajustados por poder de compra). Em termos de gastos com sauide, a defasagem é ainda maior: os gastos por pes-
soa sao de cercade US$1.700, contra US$ 5.300 na OCDE, e a parcela do PIB destinada a sauide publica, cercade
3,9%, € bem abaixo dos 6% recomendados pela OMS (OCDE, 2024).

A evidéncia mostra que esses servigos tém forte impacto redistributivo, funcionando como transferéncias alta-
mente progressivas que ampliam significativamente arenda das familias mais pobres. Isso revela,ao mesmo tem-
po, a alta eficacia distributiva do gasto social brasileiro e o grande potencial de expansao de bem-estar caso o pais
eleve oinvestimento nessas areas. Nesse sentido,a manutencao dos pisos com saude e educacgao vinculados pari
passu ao crescimento dareceita deve ser,no minimo, mantida e, se possivel, o nivel de fato empenhado de gastos
nessas areas deve ser expandido.

O transporte publico também sintetiza de forma particularmente clara a légica da economia do custo de vida. A
evidéncia internacional aponta caminhos relevantes: experiéncias como a proposta de “transporte como direito
social”, defendida em politicas urbanas contemporaneas e em agendas progressistas globais (como a de figuras
como o prefeito de Nova York, Zohran Mamdani), enfatizam que mobilidade nao é apenas infraestrutura, mas par-
te do salario social, reduzindo custos, ampliando acesso ao trabalho e liberando tempo. No caso brasileiro, isso
sugere avancar paraumdesenhoinstitucional que reflita o carater metropolitano do problema: acriagdo de meca-
nismos de financiamento compartilhado entre Uniao, estados e municipios,umfundo nacional dedicado e metas
de expansao nas grandes regides urbanas. Trata-se, em esséncia, de tratar transporte como politica estruturante
de bem-estar,com impacto direto sobre desigualdade, produtividade e qualidade de vida.

O foco na provisao de bens publicos nao decorre somente de seu efeito econémico e sobre o bem-estar, mas tam-
bém de sua viabilidade politica. Pesquisas recentes nos Estados Unidos mostram que ha maiorias bipartidarias
consistentes para politicas que reduzem o custo de vida. Na saude, levantamento da Families USA de 2025 mos-
trou que 91% dos entrevistados consideram importante que o Congresso atue parareduzir custos,sendootemaa
principal prioridade para democratas e independentes e a segunda para republicanos. Na habitagao, pesquisa do
Bipartisan Policy Center de 2024 mostrou que 87% dos democratas, 77% dos republicanos e 70% dos independen-
tes consideram a ampliacao da oferta de moradia acessivel uma prioridade maxima ou importante. Essa conver-
géncia reflete um padrao mais geral identificado na ciéncia politica. Pierson (1994) argumenta que politicas com
beneficiarios amplos e difusos geram coalizOes mais resistentes ao retrocesso do que politicas focalizadas.

O Brasil oferece um caso historico que ilustrabem esse padrao de apoio amplo a politicas horizontais. As manifes-
tacbesdejunhode 2013 comegaram com uma pauta pontual: arevogacio do aumento de R$ 0,20 natarifa de 6ni-
bus em Sao Paulo. Mas as pesquisas realizadas nos préprios protestos revelam que o que estava em jogo era mui-
to mais amplo e, sobretudo, transversal. Pesquisa do Ibope realizada nas manifestagoes do dia 20 de junho nas
capitais de sete estados mostrou que saude (78%), transporte publico (77%), seguranca publica (55%) e educacéo
(52%) eram as principais bandeiras dos manifestantes. O perfil de quem protestava torna esse dado significativo
politicamente. A pesquisa do Datafolharealizada em 17 de junho mostrou que 849 dos manifestantes nao tinham
preferéncia por partido algum, 71% estavam participando de um protesto pela primeira vez na vida e 53% tinham
menos de 25 anos, ou seja, tratava-se de um eleitorado novo, apartidario e movido por demandas de servigos.

O salario minimo ocupa uma posigao singular dentro dessa arquitetura. Embora produza efeitos distributivos cla-
ros, ele ndo é percebido como uma politica de transferéncia, mas como uma definicdo de piso universal de remu-
neragdo no mercado de trabalho. Nesse sentido, ele funciona como uma politica “horizontal”: estabelece uma
regra geral, valida para todos, e nao um beneficio direcionado. Essa caracteristica pode ajudar explicar seu amplo
apoio social. Nos EUA, uma pesquisa nacional do Data for Progress, de 2024, mostrou que mais de 80% dos eleito-
res americanos (incluindo mais de 75% dos republicanos) consideram o salario minimo federal atual insuficiente
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para garantir uma vida digna, entendida como a capacidade de cobrir necessidades basicas como alimentacgéo,
aluguel e transporte. Propostas de aumento moderado também contam com apoio superior a 80% do eleitorado,
incluindo mais de 75% de republicanos e independentes?.

Do ponto de vista econdmico,a evidéncia é igualmente consistente. Estudos recentes sobre o Brasil mostram que
avalorizacao do salario minimo foi responsavel por uma parcela significativa da queda da desigualdade nas ulti-
mas décadas, chegando a explicar até 45% da reducao observada nos rendimentos do trabalho (Engbom & Mo-
ser,2022). Esse efeito ocorre ndo apenas na base, mas ao longo de toda a distribuicéo salarial, por meio de meca-
nismos de “spillover”. Ao mesmo tempo, a literatura empiricaindica que aumentos moderados do salario minimo
tém efeitos limitados sobre o emprego, desafiando previsdes tradicionais mais pessimistas.

Assim, também consideramos fundamental que seja mantida a politica de valorizagao do salario minimo atual,
baseadanainflagao e no crescimento do PIB.Vale mencionar que aimposi¢cao de um limite de 2,5% de crescimen-
to real, tal como aprovado em 2024, deve reduzir preocupacgdes de que gastos atrelados ao minimo comprimam
crescentemente os gastos discricionarios.

Por fim, areducao dajornada de trabalho tem o mesmo perfil de apoio suprapartidario que o salario minimo, pois
é percebida ndo como redistribuicdo de renda, mas como expansao de um direito universal: o do tempo de viver.
No Brasil, o fim da escala 6x1 e a reducao da jornada para 40 horas tém apoio de 71% da populacao segundo o
Datafolha de margo de 2026. Esse apoio expressivo ndo se explica apenas por melhoras salariais esperadas: o
salario permanece integralmente preservado na proposta. Ele se explica por algo que os indicadores econémicos
tradicionais ndo capturam bem, que é o que a literaturainternacional chamade time poverty,a pobreza de tempo.
Ribeiro e Marinho (2012) estimam que cerca de 19,7% da populagao adulta brasileira é pobre de tempo? com o per-
filconcentrado em mulheres adultas negras de baixa escolaridade residentes em areas urbanas.

Para muitos trabalhadores, descanso e lazer ainda aparecem como privilégios distantes da realidade cotidiana.
A reducao dajornada é, portanto, uma politica que responde simultaneamente ao problema do custo de vida, ao
liberartempo paratrabalho doméstico, cuidado e autocuidado que hoje sdo terceirizados a custo alto ou simples-
mente nao realizados, e ao problema das aspiragdes, ao aproximar o padrao de vida dos trabalhadores brasileiros
do que imaginam ser umavida digna em sociedades mais desenvolvidas.

8.3 Diversificagao produtiva, soberania e transicao climatica

Outro avanco do terceiro governo Lula em relagéo aos seus dois primeiros mandatos diz respeito as estraté-
gias voltadas a transformacao da estrutura produtiva. Até por nao contar com o superciclo das commodities
dosanos 2000, que ajudou aaliviar restricoes fiscais e das contas externas, o governo Lula lll tem se dedicado
a estratégias de diversificagéo produtiva como o Nova Industria Brasil e o Plano de Transformacgao Ecoldgica,
sobretudo por meio da atuacao do BNDES.

Nos anos 2000, o crescimento inclusivo baseado na distribuicao de renda na base e dinamismo nos setores de
commodities e de servigos ndo gerou os empregos de qualificagcdo média e boa remuneracao capazes de susten-
tar a promessa de mobilidade social para a geragéo seguinte. A transformacgao da estrutura produtiva € uma con-
dicdo para que a escolarizagao se converta em ascensio real, e nao em frustragao com diploma na parede. Aqui,
vale registrar que a reforma tributaria do consumo aprovada em 2023 e regulamentada em 2025, ao substituir o
emaranhado de ICMS, ISS, IPI, PIS e Cofins por um IVA dual, tende a beneficiar justamente o setor industrial, que
era o mais penalizado pela complexidade e pela cumulatividade do sistema anterior.

Mas para que adiversificagao produtiva seja exitosa e gere os empregos de qualidade almejados, é preciso avangar
mais nacoordenacao dosinstrumentos existentes (compras publicas, crédito direcionado,fomento ainovacao). A
Nova Industria Brasil representa uma inflexao qualitativa importante na politica industrial brasileira ao se alinhar
ao novo tipo de estratégias adotadas globalmente, incorporando areas estratégicas para o século XXI como tran-
sicdo energética, inovacgao tecnoldgica, saude e digitalizagao. Esse desenho dialoga com a nova geracdo de politi-

2Na mesma diregdo, pesquisa de 2023 do Program for Public Consultation, da Universidade de Maryland, encontrou que dois tergos dos americanos apoiam
elevar o salario minimo federal para US$ 15, com maioria favoravel tanto em distritos fortemente republicanos (57%) quanto nos mais democratas (79%). O
ponto central, portanto, ndo é apenas o nivel elevado de apoio, mas sua composigao: trata-se de uma politica capaz de articular trabalhadores de baixa renda,
setores da classe média e parcelas relevantes do eleitorado conservador.

20 conceito de time poverty foi desenvolvido por Vickery (1977), que prop6s medir a pobreza considerando conjuntamente renda e tempo disponivel, argu-
mentando que transferéncias monetarias ndo resolvem a pobreza de familias que nao tém horas para converter renda em bem-estar. A operacionalizagéo
mais difundida define como "pobre de tempo" o individuo cujo tempo livre disponivel, descontadas as horas de trabalho remunerado, afazeres domésticos e
cuidados, fica abaixo de um limiar minimo necessario ao bem-estar. O estudo citado para o Brasil adapta os indices de pobreza de Foster, Greer e Thorbecke
tradicionalmente usados pararenda, a dimensao do tempo.
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cas industriais, que vem se organizando em torno de multiplos objetivos €, por isso, precisam também articular
multiplos instrumentos —crédito publico, incentivos fiscais, regulacao, educacao profissional, investimentos em
ciéncia e tecnologia, empresas estatais e o uso estratégico de compras publicas.

Em relacido a governancga, areativacao do Conselho Nacional de Desenvolvimento Industrial (CNDI) represen-
tou um avango em meio ao vacuo de planejamento dos anos anteriores: o CNDI foi recomposto de forma pari-
taria entre 21 ministérios e o BNDES, juntamente com entidades representativas da sociedade civil e dos tra-
balhadores. Além disso, estabeleceu principios transversais de sustentabilidade, inclusio socioeconémica
e trabalho decente. Embora o CNDI tenha atuado como ainstancia de coordenacao no desenho da politica, a
coordenacédo de facto coube ao BNDES e outras instituicoes financeirasimplementadoras do Plano Mais Pro-
ducao, que desembolsou mais de R$ 653 bilhdes até o final de 2025. Essa governanca,emboratenha avanca-
doemrelacdo aexperiéncias do passado com politicaindustrial, ndo foi suficiente para articular os diferentes
objetivos e, sobretudo, os diferentes instrumentos da NIB e de outras politicas relacionadas,como o Plano de
Transformacao Ecolégica e o Novo PAC.

A propria amplitude dessas politicas, que cobrem um conjunto bastante abrangente de setores e agendas, evi-
denciaaimportanciade garantir foco e coordenacao. O relatdrio do Banco Mundial sobre politicas industriais para
o desenvolvimento publicado em 2026 mapeou o numero de indUstrias especificadas nos planos de desenvol-
vimento nacionais de 183 paises, e posicionou o Brasil com aproximadamente 18-20 industrias-alvo. Isso repre-
senta o dobro damédiado grupo de paises de renda média-alta (9 industrias em média) e esta préximo dos paises
de baixa renda, que tém em média 13. O relatorio é explicito sobre o problema: o excesso de alvos dilui recursos,
complica avaliagdo, aumenta o risco de captura politica por incumbentes com maior capacidade de lobbying, e
impede o aprendizado institucional sobre o que funciona (Reed e Reis, 2026).

Arecomendacéao central do relatério para o Brasil € estruturar a politicaindustrial como uma estratégia de diversi-
ficacdo produtiva baseada em um portfélio equilibrado de setores classificados como de baixo, médio e alto risco.
Atividades de baixo risco sdo aquelas comm demanda consolidada, baseadas em vantagens comparativas ja esta-
belecidas (por exemplo, agronegdcio de precisio, bioinsumos e etanol), e devem ser apoiadas principalmente por
instrumentos como P&D publico (Embrapa), infraestrutura de certificacao e rastreabilidade (Inmetro) e promocgao
comercial (APEX-Brasil). Setores de risco médio envolvem adjacéncias tecnolégicas com mercados em expansao,
Nos quais o pais ja possui capacidades parciais, mas enfrenta falhas de coordenacao e necessidade de escala(e.g.
SAF e minerais criticos), sendo apropriado o uso de instrumentos como mandatos regulatérios, crédito de longo
prazo do BNDES e subsidios a inovacao via Finep. Por fim, setores de alto risco sdo caracterizados por elevada in-
certeza tecnoldgica e de mercado, sem vantagem comparativa estabelecida, mas com alto potencial de retorno
e externalidades (e.g. software exportavel, aeroespacial avangado e conteudo audiovisual), devendo ser apoiados
por instrumentos seletivos e de menor custo fiscal, como incentivos tributarios direcionados, compras publicas
estratégicas e financiamento a inovagao. Essa abordagem de portfélio permite combinar exploragao de capaci-
dades ja existentes, expansao para novas fronteiras tecnoldgicas e experimentacido em areas transformadoras,
reduzindo riscos fiscais e politicos e aumentando a probabilidade de sucesso da estratégia industrial.

Além disso, conforme defendido por Mazzucato e Rodrik (2023),s6 com aimposicao de condicionalidades as
empresas beneficiadas é possivel garantir que os incentivos fiscais ou crediticios se convertam em empregos,
inovacgao, investimentos e outros objetivos pré-determinados. No Brasil, a maioria dos instrumentos vigentes
(desoneracoes, regimes especiais, zonas francas) nao tem condicionalidade de desempenho. Empresas re-
cebem beneficios independentemente de crescimento de produtividade, exportagdes ou inovagao. Ao lado
de programas modernos com metas rigorosas como o MOVER, que impds obrigagdes de P&D e descarboni-
zacdo aindustria automotiva, a NIB manteve instrumentos de fomento horizontais e ambientalmente cegos,
como o Programa de Depreciacao Acelerada, cujos beneficios fiscais foram concedidos a qualquer maquina
adquirida, independentemente de eficiéncia energética ou conteudo nacional. Trata-se, portanto, menos de
expandir continuamente o leque de iniciativas e mais de assegurarintensidade e coeréncianaquelas que tém
maior potencial de mudanca estrutural.

Nesse contexto,acriacido de um Conselho de Desenvolvimento Produtivo,Soberania e Transicao Climatica, aloca-
do na Presidéncia da Republica ou na Casa Civil (tal como foi o PAC no segundo governo Lula), permitiria organizar
de forma mais eficaz os diferentes instrumentos disponiveis — do crédito do BNDES as compras publicas e poli-
ticas regulatdrias —, definir prioridades estratégicas e estabelecer condicionalidades claras para o apoio estatal,
vinculando-o aresultados em investimento,inovagao, emprego qualificado e sustentabilidade. Essa coordenagao
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€ especialmente relevante em um contexto em que a politicaindustrial se torna mais complexa e transversal.

Um ponto adicional, frequentemente subestimado, diz respeito ao papel dos servicos de alto valor agregado.
Como argumentou Rodrik (2026), o desafio contemporaneo das politicas de desenvolvimento é criar oportuni-
dades produtivas nao apenas na industria, mas também em servigos modernos, intensivos em conhecimento,
que sdo fundamentais para absorver a crescente forga de trabalho com ensino superior.

No campo do financiamento, ha também espaco para inovacao institucional. Experiéncias recentes, como o
Fundo Clima gerido pelo BNDES, apontam caminhos relevantes ao permitir a captacao de recursos em mer-
cados internacionais com mitigagao do risco cambial, reduzindo o custo de capital para projetos estratégicos,
especialmente na agenda de transicao verde. Esse tipo de instrumento amplia o espaco de financiamento sem
pressionar diretamente o orcamento doméstico, a0 mesmo tempo em que alinha a politica industrial a fluxos
globais de investimento sustentavel.

Por fim, o desafio de financiamento também passa por uma melhor alocacao dos recursos fiscais existentes.
A focalizagcao da politica industrial, com maior concentragcao em prioridades estratégicas, abre espaco para a
reducao de subsidios fiscaisamplos e pouco direcionados, que frequentemente beneficiam um grande nimero
de setores sem gerar transformacao estrutural proporcional. Reorientar esses recursos parainstrumentos mais
focalizados, coordenados e condicionados pode aumentar significativamente a eficacia do gasto publico, sem
necessariamente ampliar seu volume.

8.4 Juros, cambio e inflagao

Em quarto lugar, é preciso enfrentar aarmadilha dos juros altos e seus aspectos estruturais. Boa parte da critica
publica se concentra naatuagio ponto a ponto do Banco Central,mas o BC persegue uma meta de inflagao de-
finida pelo Conselho Monetario Nacional com um instrumento principal, a taxa Selic. Nao se trata, portanto, de
um problema de facil solugcédo. De um lado, a redugao acelerada da taxa basica pode trazer pressdes cambiais e
inflacionarias, com custos politicos e sociais relevantes via aumento do custo de vida. De outro, a manutencao
prolongada de juros elevados tem efeitos igualmente significativos: comprime o consumo das familias, sobre-
tudo as mais endividadas, encarece o investimento produtivo, eleva o custo fiscal da divida publica, e eleva a
desigualdade ao transferir renda para os detentores de titulos publicos.

A evidénciarecente reforca que esse nao é apenas um dilema conjuntural, mas estrutural. No Brasil, o patamar
de juros reais tem se mantido persistentemente elevado em comparacgao internacional, mesmo quando con-
trolados fatores como poupanca doméstica ou risco macroeconémico. Paraavancar nesse tema, ha dois canais
estruturais que nos parecem particularmente relevantes e que poderiam ser trabalhados no curto e médio pra-
zos: o nivel dameta de inflacéo e a volatilidade cambial (Klein Martins, 2025).

Metas muito baixas em economias emergentes sujeitas achoques frequentes (como cambio, alimentos e ener-
gia)tendem atornar a politicamonetaria maisrigida e aelevar os juros reais estruturalmente, sobretudo em pai-
ses com niveis de endividamento e carga tributaria significativos (Araujo et al, 2026). Esse nivel elevado de juros
pode ter efeito persistente e duplamente negativo sobre aeconomia: ao reduzir investimentos que aumentem a
capacidade produtiva no curto prazo,um nivel alto de juros vira um limitador de oferta ao longo do tempo, o que,
paradoxalmente, pode reforgar pressoes inflacionarias no médio prazo.

A experiéncia brasileira sugere que ha um descompasso entre a meta atual e o comportamento histdrico da
inflagao. Desde a adocgao do regime de metas, a inflagao média brasileira tem se situado em patamares signifi-
cativamente superiores a 3%, e periodos de inflagido mais baixa estiveram associados a elevado desemprego e
ociosidade. Nesse contexto, metas excessivamente distantes da dinamica estrutural daeconomiacorrem oris-
co de se tornarem pouco factiveis, o que pode tanto forgar uma politica monetaria excessivamente dura quanto
comprometer a prépria credibilidade do regime.

Um ponto de saida passa, portanto, por revisitar gradualmente e tecnicamente fundamentada o nivel da meta,
aproximando-o de parametros mais compativeis com a estrutura da economia brasileira. Simulacoes iniciais
sugerem que o aumento da meta de inflagao para 4% e um maior controle de cambial - que nos aproximasse
do nivel de volatilidade chileno -, poderiam reduzir de forma estrutural a taxa de juros realem cercade 1,5 p.p
(Klein Martins, 2025a).
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Além disso, avolatilidade cambial pode estar elevando estruturalmente ataxa de juros brasileira (Klein Martins,
2025a). Haevidéncias de que expectativas de inflagcdo se movem de forma assimétrica - isto é,aumentos dein-
flacdo elevam as expectativas inflacionarias mais do que quedas de inflacao as reduzem -, e, portanto, grandes
flutuagoesinflacionarias decorrentes de choques cambiais geram uma pressao inflacionaria maior. Além disso,
frente a uma maiorimprevisibilidade cambial, investidores estrangeiros tendem a demandar umataxa de juros
maior para cobrir custos de hedge (Bagaee, 2020).

O Real esta entre as moedas com maior flutuagdo no mundo (Klein Martins, 2025b). Entre 2011 e 2024, ataxa
de cambio real brasileira foi a terceira mais instavel entre as 50 maiores economias. Essa volatilidade esta
associada,em parte, ao histérico de juros elevados no pais, que atrai capitais de curto prazo e incentiva opera-
cOes de carry trade. Alteragbes, ou mesmo expectativas de alteragao, nos diferenciais de juros e na conducao
da politica macroeconémica podem provocar entradas e saidas rapidas desses fluxos, ampliando os movi-
mentos da taxa de cambio.

Ha, porém, fatores mais estruturais por tras dessa volatilidade. A economia brasileira é fortemente integrada
aos mercados financeiros globais, condi¢cdo que tende aaumentar ainstabilidade cambial no longo prazo (Mat-
tos, 2016). Além disso, a crescente especializagao do pais na exportagcao de commodities agricolas, minerais e
energéticas torna o valor do real mais sensivel aos ciclos dos precos internacionais. A profundidade e a sofis-
ticacdo do mercado financeiro doméstico reforcam essa dinamica. O mercado de derivativos cambiais — es-
pecialmente o mercado futuro de ddlar — é altamente liquido e concentrado em grandes investidores. Nesse
contexto, a taxa de cambio muitas vezes se forma primeiro nos contratos futuros e so depois se transmite ao
mercado avista,ampliando ainfluéncia de movimentos especulativos. Evidéncias do Banco Central para o auge
da pandemia, em 2020, indicam que mais da metade da elevada volatilidade observada no periodo pode ser
atribuida a especulacao domeéstica no mercado de “mini-ddlar”, ilustrando o peso do segmento derivativo na
dinamica cambial (Banco Central 2021).

As propostas para reduzir a volatilidade cambial no Brasil devem combinar regulacao dos fluxos de entrada de
capital especulativo (com énfase nas operagdes de carry trade), regulagcdo macroprudencial e mudangas no
funcionamento do mercado de derivativos. A literatura internacional indica que controles seletivos sobre flu-
xos de curto prazo e instrumentos macroprudenciais — como limites a alavancagem em moeda estrangeira e
exigéncias adicionais de capital — podem suavizar ciclos financeiros e reduzir a probabilidade de crises associa-
das a fluxos volateis, sobretudo quando incorporados de forma permanente e contraciclica ao arsenal de poli-
tica econ6mica, e ndo acionados apenas como ultimo recurso (Arakelyan et al., 2023). No caso brasileiro, dada
aimportancia do mercado futuro de délar na dindmica cambial, outro caminho seria aperfeicoar os incentivos
desse segmento, por exemplo por meio da tributacao de operagdes com derivativos, via IOF ou instrumentos
semelhantes, para encarecer posicoes altamente alavancadas, além de regular mais estritamente a posicao
cambial dos bancos e os canais de arbitragem entre os mercados futuro e a vista.

Além disso, a politica cambial precisa dialogar com a estrutura produtiva da economia brasileira. A especializa-
cdo em commodities torna o real mais sensivel aos ciclos de pregos internacionais e pode reforcar pressoes de
apreciacao em periodos de boom, com efeitos negativos sobre setores industriais e transacionaveis. Por isso,
instrumentos fiscais variaveis sobre rendas extraordinarias associadas a commodities e recursos naturais po-
deriam ajudar a reduzir a transmissao desses ciclos para o cAmbio, além de corrigir eventuais lucros extraordi-
narios desses setores baseados em externalidades no uso de recursos naturais.

Vale lembrar ainda que, para além do efeito sobre os juros, a instabilidade e a pré-ciclicidade dos fluxos de ca-
pitais também justificam regulagido porque, em paises em desenvolvimento, os capitais tendem a entrar em
periodos de liquidez global abundante e sair justamente quando aumenta a incerteza, amplificando ciclos, vo-
latilidade cambial, juros soberanos e restricdes de financiamento (Guzman e Stiglitz, 2026). Isso ocorre porque
esses paises sao percebidos como mais arriscados, tém estruturas produtivas menos diversificadas, mercados
incompletos e menor capacidade de seguro contra choques cambiais; assim, decisdes privadas de entrada e
saida de capitais nao internalizam seus efeitos macroeconémicos sobre cambio, divida, investimento e autono-
mia de politica econdmica. Nesse contexto, regulacdes sobre fluxos de capital podem reduzir a probabilidade
de sudden stops, estabilizar o cAmbio e preservar espaco fiscal e monetario.
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8.5 Inflagao de alimentos e politicas setoriais

A discussio acima trata da inflagao agregada e dos canais monetarios. Contudo, em um mundo cada vez mais
sujeito achoques climaticos e geopoliticos, é necessario complementar essas medidas com politicas setoriais
que reduzam atransmissao de choques externos como o EL Nifio,as guerras comerciais ou os conflitos militares
sobre a inflagdo de produtos essenciais. Conforme vimos, a inflagdo de alimentos parece ter sido a grande vila
por tras da perda de popularidade do governo ao longo de 2024, sobretudo entre os 40% mais pobres da popu-
lacdo. Isso ocorre porque a inflagdo de alimentos corrdi o poder de compra das classes baixas e médias-baixas,
que gastam entre 20% e 25% da renda em alimentagao. O Brasil € um dos maiores produtores agricolas do mun-
do, mas seu agronegdcio estd amplamente conectado as cadeias de suprimentos globais e exportacgdes. Isso
limita sua capacidade de proteger os consumidores internos quando os pregos internacionais das commmodi-
tiessobem. Nesses contextos, manterainflagio nametaacabaexigindo apertos monetarios desproporcionais.

Conforme apresentado em Weber e Carvalho (2025),a experiénciainternacional sugere algumas medidas seto-
riais especificas parareduzir avolatilidade de precos de alimentos e aliviar a pressao sobre a politica monetaria.
A primeira é a criagdo de um observatoério publico de precos de alimentos que tornaria transparentes os pre-
cos praticados em cada elo da cadeia permitindo identificar onde as margens se acumulam e onde eventuais
isencodes tributarias ndo sao repassadas ao consumidor final. Essa transparéncia pode permitir ao governo con-
dicionar beneficios fiscais ao efetivo repasse de custos, por exemplo, de modo que empresas que nao o fizes-
sem perderiam acesso aincentivos. O segundo eixo sdo instrumentos de oferta,como os estoques reguladores
estratégicos, que permitem ao governo intervir na oferta em momentos de escassez ou pico de precos, e as
compras publicas de agricultura familiar via Programa de Aquisi¢ao de Alimentos (PAA) e Programa Nacional de
Alimentacéo Escolar (PNAE), que criam uma demanda governamental estavel capaz de estabilizar a renda dos
pequenos produtores e injetar oferta de alimentos frescos em circuitos locais a precos que nao passam pelas
margens dos intermediarios. Quando bem dimensionados e com volume suficiente, esses instrumentos atuam
simultaneamente como piso de preco para o produtor, reduzindo sua exposicao as oscilagdes do mercado spot,
e como teto de custo parao consumidor governamental,comprimindo as margens dos elos intermediarios sem
nenhum instrumento de controle direto de pregcos de mercado.

8.6 Espaco fiscal

Apds uma décadade estagnacao, o desempenho daeconomiabrasileiraentre 2023 e 2024 surpreendeu positi-
vamente. Longe de ser resultado de fatores externos ou da retomada espontianea do investimento privado, esse
crescimento esteve fortemente ancorado em uma politica fiscal expansionista, ainda que parcialmente nao
planejada. A combinacao de medidas adotadas no inicio do mandato,como a suspensao das restrigdes do teto
de gastos via PEC da Transicao, o pagamento de precatérios represados, a retomada da valorizacao real do sala-
rio minimo e aexpansao das transferéncias produziram um impulso significativo sobre o consumo das familias.
Ao lado disso, 0 aumento dos investimentos publicos e das estatais reforgcou o efeito multiplicador da politica
fiscal,impulsionando também o investimento privado.

Na pratica, observou-se um padrao classico de crescimento liderado pela demanda: a expansao do gasto pu-
blico e da renda estimulou o consumo, que por sua vez incentivou a produgao e o investimento, criando um
circulo virtuoso mesmo em um contexto de juros elevados. Esse arranjo ajuda a explicar por que o crescimento
no inicio do governo superou as projegdes mais pessimistas. Contudo, ele também carrega consigo umatensao
estrutural. A partir de 2024, com a aprovagéo do novo arcabouco fiscal e a crescente preocupagao com a traje-
toria da divida publica, o governo passou a adotar uma postura mais cautelosa em relagao ao gasto. A limitacao
do crescimento das despesas, a contencao de reajustes mais robustos do salario minimo e a resisténcia a am-
pliagao de beneficios sociais criaram uma inflexdo na trajetéria de crescimento.

Essa mudancga produziu efeitos macroeconémicos previsiveis em 2025 e 2026: se o crescimento anterior foi
impulsionado pela expansao fiscal, sua contengao vem contribuindo para a desaceleragéo da atividade. Trata-
-se de uma dinamica que revela a centralidade da politica fiscal na sustentacéo do crescimento em economias
com mercado interno relevante como a brasileira.
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Por outro lado, para além de esbarrar em limites politicos, manter um expansionismo fiscal as custas de uma
trajetéria de crescimento da divida publica significaria ampliar ainda mais o atual sistema de transferéncia de
recursos publicos para o topo da distribuicao de renda por meio do pagamento de juros. Essa transferéncia para
o topo por meio dos juros acaba minando o esforgo redistributivo trazido pela reforma tributaria, a valorizagao
do salario minimo e a expansao de beneficios sociais.

Uma condicédo fundamental, portanto, para viabilizar a continuidade de uma trajetéria de crescimento econd-
mico inclusivo bem como as agendas de desenvolvimento produtivo e de expansio de servigos publicos é a
criacdo de mais espaco fiscal. HA trés canais principais para isso. Um esta relacionado a eventual reducio dos
juros, discutido acima. Essa redugao pode gerar certo alivio ao reduzir o superavit primario necessario para a
estabilizacao da divida.

O segundo canal é o da taxacéo, ja que as medidas de carater tributario discutidas nas diferentes se¢des des-
se texto, para além de reduzirem desigualdades e outras distorgdes no sistema, tém potencial arrecadatorio.
Comecando pelo aumento da aliquota minima do IRPF para 11,3% até chegar a 15%, tal qual proposto acima, a
estimativa de Klein Martins e Freitas Gomes (2025) é de um excedente fiscal da ordem de R$ 56 bilhdes. Jauma
taxacado semelhante a proposta por Zucman na Franga, que impoe uma aliquota minima de 2% de pagamento
de IRPF sobre o estoque de riqueza para os 0,2% do topo (aqueles com renda mensal superior a cerca de R$230
mil) teria potencial de gerar cerca de R$ 45 bilhdes. Deve-se notar que a aliquota minima sobre altas rendas e
o imposto minimo sobre riqueza tendem a incidir sobre grupos semelhantes, ou seja, os resultados devem ser
lidos como exercicios separados de potencial arrecadatério,nao como uma estimativa consolidada.

Outro eixo relevante é a revisao de beneficios fiscais regressivos, que reduzem a eficiéncia distributiva do siste-
ma. A evidéncia disponivel sugere que ha amplo espaco para requalificacio do gasto tributario no Brasil, espe-
cialmente narevisao de deducdes no imposto de renda, na correcdo da subtributacao da renda do capital e na
eliminacao de subsidios setoriais pouco focalizados. O conjunto desses instrumentos, que somam mais de 6%
do PIB em renuncias fiscais, frequentemente beneficiam desproporcionalmente o topo da distribuicao e tém
impacto limitado sobre atransformacéao produtiva, abrindo espaco parasuareorientagdo em direcdo a politicas
mais progressivas e eficientes, como os préprios servigos publicos. A retirada integral de deducdes com despe-
sas de saude e educacio privadas, por exemplo, teria potencial de arrecadacao de cercade R$ 37 bilhdes.

Na reducdo dos subsidios, o governo avancou de forma importante, como no caso do PERSE, reoneracao da
folhaereducao linear de 10%, e os efeitos devem ser gradualmente sentidos. Seriaimportante continuar a avan-
carnessaagenda.Uma possibilidade seriarever as exclusées dareducgao linear de 10% e elevar esse percentual.
Pode serimportante também analisar com atencao problemas em grandes itens que concentram esses subsi-
dios,como o Simples Nacional, que pode ter problemas de incentivos em suas faixas de transi¢cao e de regressi-
vidade ao beneficiar profissionais liberais de alta renda. Outro item de grande relevancia sao beneficios ao setor
agropecuario,sendo a desoneracio sobre fertilizantes e defensivos agricolas exemplo ilustrativo com efeito po-
tencial duplamente negativo: sobre a arrecadacgéao e politica industrial de fortalecimento de bioinsumos.

Mas para transformar o aumento da arrecadacao em espaco fiscal ativo, a meta de despesas dada pelo Novo
Arcabouco Fiscal precisara ser revista. Como é sabido, o limite de crescimento da despesa em 70% do aumento
da arrecadacéo - além de um teto de 2,5% de crescimento real - emm combinagdo com gastos obrigatdrios que
crescem mais fortemente gera um achatamento das despesas discricionarias, na qual se inclui itens centrais
para as medidas aqui propostas, particularmente os investimentos publicos.

Uma primeira alternativa seria a exclusao de investimentos do teto. Tal medida pode ser positiva por permitir
sua expanséo e gerar alivio no cumprimento da meta de despesas. Contudo, é também limitada. Por um lado,
gera pressao para que outras despesas sejam também retiradas, enfraquecendo o arcabouco. Por outro, parte
relevante da agenda de politica industrial passa por fortalecimento de instancias estatais, cujos custos, de for-
ma significativa, ndo sio classificados como investimento propriamente dito. Além disso, investimentos tam-
bém costumam levar a um aumento nas despesas correntes futuras. Claro, a definicao do que sera retirado do
limite de despesas pode incorporar essadiferenca,incorrendo, contudo, no mesmo problema descrito anterior-
mente de enfraquecimento da regra de despesas.

Uma alternativa seria uma reforma marginal no NAF que leve em conta esse aumento da arrecadagao e suavia-
bilidade nos proximos 4 anos. O limite de crescimento de despesas poderia ser ampliado para 90% do aumento
dareceita,com limite de crescimento de 3%, por exemplo.
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Grafico 8. Estimativas de resultado primario necessario para estabilizar a divida
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Fontes: Utilizando dados do Focus e IFI.

Umaterceira possibilidade, também pensando no contexto dos proximos 4 anos, é atrelar aregra de despesa a
dindmica do resultado primario de estabilizacao da divida publica (RPED)*. Formalmente, o NAF levaem contaa
trajetéria sustentavel da divida para estabelecer as metas de primario, masisso nao afeta os parametrosimpos-
tos sobre as despesas. Se os juros cairem nos proximos anos, e levando em conta certaretomada do crescimen-
to como decorréncia da prépria politicafiscal, o resultado primario necessario para estabilizacao da divida deve
cair, 0 que abriria espacgo para maior crescimento de despesas em uma trajetéria de convergéncia mais suave.

No grafico 8, simulamos duas trajetérias possiveis de RPED tomando como base estimativas futuras de taxa de
juros,inflacao e crescimento via Focus, e trajetoria da divida do IFI. Mesmo em cenarios mais conservadores, até
pelo menos 2028 deve haver reducéo do resultado necessario, sendo a queda mais acentuada e permanente
caso o crescimento seja levemente maior (2,6% a.a. entre 2027 e 2030, em relagio ao crescimento médio es-
perado no Focus de 1,9% a.a.), 0 que poderia decorrer de maior crescimento das despesas, em particular gastos
com maior multiplicador,como investimentos.

Alternativamente a flexibilizacdo da regra de despesa como um todo, parte da queda do RPED poderia ser
canalizada diretamente para um fundo exclusivo para determinados tipos de investimentos e outras agdes
ligadas a estratégia de transformacao produtiva.

9. Conclusao

O paradoxo do lulismo na sua fase madura é estrutural. Sua superagao exige uma agenda articulada: cres-
cimento econOmico, redistribuicdo de renda, expansao de servicos publicos que reduzam o custo de vida, e
transformacéo produtiva que crie empregos compativeis com uma sociedade mais escolarizada.

Trata-se de ampliar o padrao de prosperidade gerado nas ultimas décadas. O modelo dos anos 2000 orga-
nizou a mobilidade ascendente sobretudo em torno do acesso ao consumo privado, e esse acesso continua
sendo uma dimensao essencial do bem-estar. A tarefa ndo é substituir esse eixo, mas complementa-lo com
outras dimensdes — tempo, seguranga econdmica e bens publicos. Se conseguir fazé-lo, a fase madura do
lulismo deixara de ser um momento de comparagido com a prépria histdria para se tornar o inicio de um novo
ciclo de expectativas e confianca no futuro.

sAb=-s+(r-g)b.ParaAb=0,s*=-(r-g)-b,sendo s* o superavit primario necessario para estabilizar a divida.
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Tema

Recomendacgoes

1. Redistribuicao

¢ |RPF: aliquota efetiva minima ~11% com progressao até ~15% no topo ou tributagéo a
la Zucman sobre riqueza (0,29 mais rico)

*Revisdo de deducgdes de salude e educagéo

e Manutengdo do Bolsa Familia e BPC (valor e numero de beneficiarios)

2. Politicas horizontais

e Manter pisos de saude e educacéo vinculados areceita

e Criar fundo nacional de transporte publico

e Manter regra de valorizag¢ao do salario minimo

e Aprovar o fim da escala 6 x1e reducio dajornada para 40h

3. Estrutura produtiva

¢ Consolidar efeitos do IVA

¢ Reduzir setores-alvo da NIB (~18-20 - ~9-12) a partir de uma estratégia de portfdlio
e Coordenacéao de instrumentos e objetivos (Casa Civil/Presidéncia)

e Condicionalidades aincentivos

¢ Expansao do Fundo Clima

4. Juros, cambio e inflagao

e Meta de inflagdo ~4%

¢ Regulacio na entrada de fluxos de capital de curto prazo (carry trade)

* Regulacao de derivativos de cambio

e Instrumentos fiscais anticiclicos em setores de commodities

¢ Observatodrio de pregos de alimentos, estoques reguladores e compras publicas da
agricultura familiar

5. Espaco fiscal

*|R (~R$ 56 bi) ou taxacao com base em riqueza (~R$ 45 bi), deducdes de saude
e educacao (~R$ 37 bi); revisdo de subsidios (SIMPLES, setor agropecuario,
desoneracbes amplas sem contrapartida)

e Gastos

oNAF: 70% > ~909% da receita; teto 2,5% - ~3%;
oVincular a estabilizagdo da divida;
o Excecéao parainvestimentos publicos ou fundo dedicado
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