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Vera Martins da Silva analisa o desempenho da economia brasileira no primeiro
trimestre de 2025, destacando a expansao do PIB, a desaceleracdo do mercado
de trabalho formal e evidenciando quais setores contribuiram para o cresci-
mento econdmico.

Heron C. E. Carmo discorre sobre a alta nos precos dos alimentos, observada
desde 1999, a qual se intensificou nos dltimos anos, principalmente ap6s a
crise sanitaria da Covid-19.

Carlos Nathaniel Rocha Cavalcante, Priscila Soares dos Santos e Rodrigo
De-Losso investigam os efeitos heterogéneos de desastres naturais sobre as
financgas publicas em municipios brasileiros.

Rogério Nagamine Costanzi realiza uma proje¢do do volume de aposentadorias
no ambito do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) a partir da andlise
da evolugdo da concessdo de beneficios e aposentadorias entre 1989 e 2024.

Luccas Assis Attilio e Emilson C. D. Silva analisam a transi¢ao energética europeia
como um processo com externalidades e efeitos de transbordamento, avaliando
seus impactos sobre os centros industriais dos EUA e da China.

Julio Lucchesi Moraes discute os impactos do cooperativismo na economia
canadense a partir da analise de uma entrevista com Marc-André Pigeon, es-
pecialista e diretor do Centro Canadense de Estudos de Cooperativas.

Alan Leal apresenta as limitagoes dos dados de exportagdes brasileiras e analisa
como dados referentes a producao de madeira nos municipios mato-grossenses
diferem quando imputados dos niimeros oficiais.

Luccas Assis Attilio discorre sobre os impactos da depreciagdo cambial no
crescimento econémico do Brasil, buscando superar limitacGes de estudos
anteriores que tratam o pafs como uma economia fechada.

Gabriel Brasil analisa relatério do Banco Mundial, destacando as principais
projecdes e desafios paraa economia global em 2025, abordando as tendéncias
de crescimento, comércio, inflagio e politicas economicas.

O NEFIN apresenta os principais fatores de risco utilizados na literatura, assim
como o dividend yield, short interest e IVol-BR, utilizando dados brasileiros.
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A Democracia Econdmica de David Ellerman
ROMULO MANZATTO

A Economia da Borracha
IVAN COLANGELO SALOMAO

Esta se¢do divulga a pesquisa académica desenvolvida por mestrandos e
doutorandos do Departamento de Economia da FEA/USP, publicando os
resumos das dissertagdes e teses defendidas recentemente.

Romulo Manzatto discorre sobre a trajetoria intelectual de David Eller-
man, destacando sua proposta de democracia econdmica, especialmente
no ambiente de trabalho.

Ivan Colangelo Salomdo analisa a importancia histérica e econémica da
economia da borracha naregido Norte do Brasil, destacando seu papel no
desenvolvimento regional e no desempenho das exportac¢des brasileiras
no inicio do século XX.
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Nivel de Atividade: Expansao da Economia com Desaceleracao
no Mercado Formal de Trabalho

A economia apresentou um de-
sempenho expressivo no inicio de
2025. Em valores correntes, o Pro-
duto Interno Bruto (PIB) estimado
pela Fundacdo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE)
do primeiro trimestre de 2025 foi
de R$ 3.019,6 bilhdes, dos quais R$
2.588,5 referem-se ao Valor Adicio-
nado (VA) gerado pela economia a
precos basicos e R$ 431,1 bilhdes
de Impostos sobre Produtos Liqui-
dos de Subsidios. Com essas infor-
macoes, o PIB teve um crescimento
estimado de 1,4% no comparativo
desse primeiro trimestre do ano
contra o ultimo trimestre de 2024,
na série com ajuste sazonal, e de
3,5% no comparativo de quatro
trimestres contra os quatro tri-
mestres anteriores.

A Taxa de Investimento foi estima-
da em 17,8% e a Taxa de Poupanca
foi estimada em 16,3% do PIB no
primeiro trimestre de 2025, re-
fletindo a recorrente escassez de
poupanca interna.

O Grafico 1 apresenta o desempe-
nho do PIB, do VA e dos Impostos
sobre Produtos Liquidos de Sub-
sidios, onde se pode ver que o PIB
segue a tendéncia do VA e os Im-
postos sobre Produtos Liquidos de
Subsidios tendem a variar muito
mais. No periodo da pandemia
entre 2020 e 2021, a maior varia-
¢do dos impostos ocorreu pelo seu
diferimento no tempo, dentro do
pacote de auxilio a empresas e pes-
soas. Ja no periodo recente, entre
2024 e 2025, a maior ampliacdo do
recolhimento de impostos ocorreu
pelo aumento da atividade econd-

VERA MARTINS DA SILVA (*)

mica e pela exploracdo das bases
tributarias possiveis do ICMS, im-
posto estadual, numa tentativa de
recomposicao de receitas preven-
tivamente para o novo modelo de
tributacdo do consumo.'

No primeiro trimestre de 2025,
o Valor Adicionado (VA) da Agro-
pecuéria foi estimado em R$ 234
bilhdes, a Indastria teve um VA de
R$ 590 bilhdes e os Servigos R$
1.764 bilhoes. Pelo lado da despesa,
o Consumo das Familias foi estima-
do em R$ 1.934 bilhdes, o Consumo
do Governo em R$ 517 bilhoes e
a Formacdo Bruta de Capital Fixo
em R$ 536,5 bilhdes. A Balanca de
Bens e Servicos ficou deficitaria
em R$ 34,6 bilhdes e a Variacdo de
Estoques foi positiva em R$ 66,4
bilhoes.
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Grdfico 1- PIB, Valor Adicionado a Precos Bdsicos e Impostos sobre Produtos Liquidos de Subsidios,
Variacdo Acumulada em Quatro Trimestres (%), Brasil, 2020.1 a 2025.1
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Fonte: Contas Nacionais Trimestrais/IBGE.

1 Perfil dos Agregados entre 2000 e 2024

A economia brasileira se consolida como uma econo-
mia de Servicos. No caso dos Servigos, sua participa-
¢do no VA a precos basicos passou de 67,7% em 2000
para 68,8% em 2024. Nesse ano de 2024, a Industria
Geral representou 25% do VA e a Agropecudria apenas
6,5%.

No caso da Industria de Transformacao, sua participa-
¢do no VA foi estimada em 14,4% em 2024, 0,9 pontos
percentuais abaixo do estimado para o ano de 2000. Ja
as Industrias Extrativas ampliaram significativamen-
te sua participacao no VA gerado, de 1,4% em 2000
para 4,2% em 2024. As Industrias de Eletricidade e
gas, agua, esgoto e atividades de gestdo de residuos
tiveram reducdo de participacdo no VA de modo con-
tinuo, passando de 3,1% em 2000 para 2,6% em 2024.

A participacao da Agropecuaria no VA apresentou um
aumento de 1 ponto percentual, passando de 5,5%
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em 2000 do VA para 6,5% do VA em 2024. Pelas in-
formagdes disponiveis, nem a desindustrializagdo da
Industria de Transformacao foi tao intensa nem o au-
mento relativo da Agropecuaria foi tdo intenso como
propalado entre esses 24 anos. O que realmente teve
um aumento significativo na proporg¢ao do VA gerado
foram as atividades relativas as Industrias Extrativas.

Pela 6tica da despesa, as informagdes indicam a re-
lativa queda do Consumo das Familias de 64,6% do
PIB a precos de mercado (PIB pm) em 2000 para 63,3
em 2024, uma reducao de 1,3% dessa componente
de despesa, apesar das politicas de valorizacdo real
do salario minimo e da ampliacdo dos programas de
transferéncia de renda do periodo, que poderiam ter
impulsionado o consumo das familias de modo signi-
ficativo. As despesas de Consumo do Governo ficaram
estdveis no comparativo desses dois anos, em 18,8%.
O crescimento da carga tributaria pode ser associado
ao aumento das transferéncias entre os diversos gru-
pos de renda.’
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Por outro lado, ocorreu uma redu-
¢do da Formacgao Bruta de Capital
Fisico mais Variacdo de Estoques,
que passou de 18,9% em 2000 para
16,9% do PIB pm em 2024, uma
queda de 2 pontos percentuais,
em grande parte explicada pela
reducdo de investimentos publicos,
variavel de controle das contas
publicas.

Ressalte-se a forte expansao das
transacdes com o exterior nesses
24 anos. As exportacdes de Bens e
Servicos sobre o PIB pm passaram
de 10,2% em 2000 para 18% em
2024, um acréscimo de 7,8 pontos
percentuais. As importacdes de
Bens e Servigcos sobre o PIB pm

passaram de 12,5% em 2000 para
17,5% em 2024, um aumento de 5
pontos percentuais no compara-
tivo desses anos. Portanto, houve
uma forte abertura comercial no
periodo.

2 Comparativo dos Resultados
Acumulados em Quatro Trimes-
tres

O crescimento do PIB de 3,5% no
acumulado dos quatro trimestres
encerrados no primeiro trimes-
tre de 2025 contra os quatro tri-
mestres anteriores foi resultado
de um aumento de 3,2% do VA a
precos basicos e de 5,2% dos im-
postos sobre Produtos Liquidos de

Subsidios, como ja dito antes pela
recomposicdo dos tributos locais
numa antecipacdo dos Estados e
Municipios as mudancas previstas
pela reforma tributaria sobre o
consumo.

0 VA a pregos basicos da Agropecu-
aria teve um crescimento estimado
em 1,8%, o VA da Industria Total
aumentou 3,1% e o VA de Servi-
cos 3,3%. O Grafico 2 apresenta
o desempenho da producao dos
diversos setores no acumulado de
quatro trimestres, destacando-se
o desempenho positivo da grande
maioria dos setores, exceto as In-
dustrias Extrativas.

Grdfico 2 - Desempenho Setorial, Variacdo Acumulada em Quatro Trimestres (%), Brasil, 2025.1
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Entre as atividades industriais, o destaque foi o cres-
cimento da Construcao, que apresentou uma expansao
de 4,6%, a Industria de Transformagdo, que apresen-
tou um forte desempenho, crescendo 4%, e as ativi-
dades de Eletricidade e gas, agua, esgoto e atividades
de gestao de residuos, que tiveram um crescimento de
2,4%. Apenas as Industrias Extrativas apresentaram
uma pequena redug¢do, ou mesmo, uma estagnacao, de
0,8%.

Nos Servicos, todos os subsetores apresentaram cres-
cimento, especialmente Informacdo e comunicagao,
com um aumento espantoso de 6,6%, indicando a
digitalizagcdo da economia, seguido de Outras ativida-
des de servicos (aumento de 4,6%) e Comércio, com
expansao de 3,6%. As atividades relativas a Adminis-
tracao, defesa, saude e educagao publicas e seguridade
social tiveram o menor crescimento entre as ativida-
des de Servicos, com expansao de apenas 1,3%.

Pelo lado da demanda, a Formagado Bruta de Capital
Fixo teve um crescimento de 8,8%, seguido por uma
expansao também consideravel das Despesas de Con-
sumo das Familias, com aumento de 4,2%. As despe-
sas de Consumo do governo tiveram uma expansao de
apenas 1,2%. O Grafico 3 apresenta o desempenho das
principais contas pela 6tica da despesa, destacando-se
a maior varia¢do da Formacao Bruta de Capital Fisico
ao longo do periodo. Em 2021, houve um significativo
aumento de investimentos relacionados ao combate a
pandemia da Covid-19, tanto em estabelecimentos fisi-
cos como em equipamentos. Ja a partir de 2024, ha que
se destacar a possibilidade de usar o instrumento de
depreciacdo acelerada, o que permite a deducdo mais
rapida no Imposto de Renda dos custos da renovagao
de maquinas e equipamentos, dentro do Programa

Nova Industria Brasil.

Grdfico 3 - Consumo das Familias, Consumo do Governo e Formacao Bruta de Capital Fisico,
Variagdo Acumulada em Quatro Trimestres (%). Brasil, 2020.1 a 2025.1
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As informacgdes sobre o setor externo indicam uma
expansao de 1,8% nas Exportac¢des de Bens e Servigos,
enquanto as Importacdes de Bens e Servicos tiveram
uma forte expansao de 15,6%. O Grafico 4 apresenta
o desempenho do acumulado em quatro trimestres
contra os quatro trimestres precedentes das Expor-
tacdes e Importacdes de Bens e Servicos, indicando
uma queda da taxa de crescimento das Exportacoes
desde meados de 2023, a medida que os precos das

commodities, especialmente petroleo, passaram a cair,
apos a subida incialmente originada com o inicio da
guerra na Ucrania. No sentido inverso, as Importagdes
apresentaram um crescimento expressivo, devido ao
aumento da atividade econdmica e especialmente com
a expansao da demanda por equipamentos e servicos
ligados a setores de comunicacao e informagao, a nova

frente de dependéncia tecnoldgica.

Grdfico 4 - Exportacbes e Importacdes de Bens e Servicos,
Variagdo Acumulada em Quatro Trimestres (%), Brasil, 2020.1 a 2025.1
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Fonte: Contas Nacionais Trimestrais/IBGE.

3 Mercado de Trabalho Formal

Os dados administrativos do Novo Caged/MTE’ de
abril, que permitem uma avaliacdo sobre o mer-
cado formal de trabalho, indicam que este segue
com bom desempenho, conforme pode ser visto no
Grafico 5. Contudo, pode-se ver uma desaceleracao
nesse dinamismo. Em abril de 2025, o resultado

acumulado em 12 meses do saldo liquido de gera-
¢ao de vinculos formais (admissdes menos desliga-
mentos) foi de 1,64 milhdes contra 1,7 milhdes em
abril de 2024, uma reducao de 3,5% nesse indicador
acumulado de 12 meses, sendo o segundo més de
queda consecutiva. Ou seja, apesar do dinamismo do
mercado formal de trabalho, ha desaceleracao desse
crescimento.
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Grdfico 5 - Geracgao de Vinculos Empregaticios Formais,
Saldo Acumulado em 12 Meses, Brasil, Jan/2021 a Abr/2025
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Fonte: Novo Caged/MTE.

1 Onovomodelo de tributagio sobre o consumo prevé que os Estados
ndo devem perder receita relativamente ao modelo anterior, cuja
implantagdo sera em 2033.

2 Pela metodologia atual do Tesouro Nacional, em 2010 a carga tribu-
taria do Brasil em relagao ao PIB era de 30,3% e em 2024 atingiu
32,3%. Ver Revisdo Metodoldgica da Estimativa da Carga Tributaria
do Governo Geral, Nota Metodolégica, Tesouro Nacional, https:/www.
tesourotransparente.gov.br/publicacoes/carga-tributaria-do-governo-
geral/2024/114?ano_selecionado=2024. Acesso em: 10 jun. 2025.

3 Novo Caged - Cadastro Geral de Empregados e Desempregados do (*) Economista e doutora em Economia pela FEA-USP.
MTE- Ministério do Trabalho e Emprego do governo federal. (E-mail: veramartins2702@gmail.com).
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Aumento dos Precos Relativos de Alimentos desde a Crise Sani-
taria: Uma Analise das Causas com Base no Banco de Dados do

IPC-Fipe '

Um aspecto da conjuntura econé-
mica desta década que tem gerado
preocupac¢ao é o comportamento
dos pregos relativos dos alimen-
tos. Desde 1999, quando se toma
como referéncia a base de dados
do IPC-Fipe, a tendéncia tem sido
de aumento do preco relativo da
alimentacdo, mas essa tendéncia
se acentuou desde o inicio da crise
sanitaria da Covid no Brasil. Com
o inicio da vacinacao em 2021 e o
afrouxamento gradativo do confi-
namento, a perspectiva era de que
nos anos seguintes ocorresse nao
s6 uma reducdo da divergéncia,
em termos de taxas de variacao,
entre os grupos do IPC, mas tam-

bém uma queda no preco relativo
da cesta de produtos e servicos
de alimentacdo. No entanto, essa
expectativa foi frustrada, devido

ao inicio da beligerancia e invasao

da Ucrania pela Russia, dois paises

importantes na oferta de graos

e de fertilizantes. Além disso, o

inicio da conflagracao foi seguido
pela aplicagao de sangdes a Rus-
sia pela UE e os EUA, que tiveram

como desdobramento o aumento

no prego do barril de petréleo, o

qual, apo6s ter registrado cerca de

US$10,00 em abril de 2020, chegou
a US$130,00 em marco de 2022.

S6 que no ano seguinte, a situacdo
da inflacdo, com destaque para a

~

~
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de alimentos, se reverteu, devido a
trés fatores importantes: a colhei-
ta de uma safra recorde, cerca de
320 milhdes de toneladas de graos,
o recuo no preco do petréleo no
mercado internacional e uma va-
lorizagdo do real, que se acentuou
no segundo semestre do ano. Mas
a bonanca durou pouco devido,
principalmente, aos efeitos em
nivel global de um “El Nifio” excep-
cionalmente forte, que acarretou
aumento significativo na tempe-
ratura média global com efeitos
disseminados, em 2024, sobre a
oferta de produtos agropecuarios e
um aumento na varidncia de precos

relativos de alimentos.
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O fato de a crise sanitdria ter sido
seguida de uma crise geopolitica e
um evento climatico acabou frus-
trando efeitos esperados apds cho-
ques de oferta; quando ocorre uma
frustracado de safra de commodities
agropecudrias, em um primeiro
momento ocorre um aumento ex-
pressivo do nivel de pre¢os no mer-
cado internacional, seguido por
uma fase de estabilidade. Um nivel
de precos mais elevado estimula
o crescimento da oferta na safra
subsequente e, em geral, acarreta
a queda do nivel de pregos, em
termos reais. Em sintese, como a

inflagdo é medida pela comparagao
de niveis de precos - é calculada
como um relativo de niveis de pre-
¢os —, tem-se no momento de escas-
sez, decorrente de um choque de
oferta, uma elevacao acentuada de
preco seguida por uma taxa, sem-
pre em termos reais, préxima de
zero, até que uma nova safra seja
colhida.

A normalizacao do abastecimen-
to tende a fazer com que o nivel
real de preco retorne a um pata-
mar préximo ao periodo anterior
ao choque, com recuo no nivel de

precos. Nao é incomum que ocor-
ram quedas nominais de precos
significativas. Quando se tem uma
sequéncia de choques que se distri-
buem no tempo, como os relatados,
em que a recupera¢ao do choque
anterior é frustrada pelo choque
subsequente, o aumento de precos
relativos tende a se manter. Isso
pode ser percebido no Grafico 1,
que mostra as taxas de variacao
acumuladas em 12 meses, do [PC-
Fipe Geral e do Grupo Alimentacao,
para o periodo de janeiro de 1999 a
abril de 2025.

Grdfico 1- Taxas de Variagdo em 12M: 0. Indice Geral e Il. Alimentagdo (janeiro de 2019 a abril de 2025)
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A esse respeito é importante res-
salvar que ha alimentos, como a
carne bovina e o café, que apresen-
tam ciclos de producdo e pregos
mais longos. A carne bovina, além
de ser o alimento com maior par-
ticipagcdo na cesta de alimentos do
consumidor paulistano, tem rela-
cdo estreita com outras carnes se-
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mielaboradas ou industrializadas
e a alimentacao fora do domicilio.
Devido a isso, tem impacto signifi-
cativo sobre os indices de precos ao
consumidor.

Outra variavel de muito impacto na
formacao de precos internos de ali-
mentos € a taxa de cambio. O preco
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de commodities agropecuarias é
formado no mercado internacional
e sua internacao, ou seja, 0 prec¢o
de commodities em moeda nacio-
nal, é mediada pela taxa de cambio.
Como, nos ultimos cinco anos, a
tendéncia foi de desvalorizagao
do real frente ao dolar, mas nio de
forma linear, a volatilidade do cam-
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bio foi mais um fator a contribuir
para a volatilidade de pregos, com
destaque para os produtos alimen-
tares.

Usando o IPC-Fipe como referéncia,
observa-se que, enquanto a taxa
do indice geral foi de 36,76% entre
janeiro de 2020 e abril de 2025, a
variacao do grupo alimentacao foi
de 66,80%. Entre as categorias de
alimentos, as taxas de variagdo, no
mesmo periodo, foram de: Indus-
trializados (69,59%); Semielabora-
dos (56,99%); In Natura (82,53%)
e Alimentag¢ao Fora do Domicilio
(60,92%). Os precos relativos da
alimentagdo ja apresentavam ten-
déncia de alta desde 1999 até a
emergéncia da crise sanitaria; no
entanto, essa tendéncia se acen-
tuou desde entao, devido a suces-
sao de crises e a tendéncia de des-
valoriza¢ao em ritmo acentuado
do real.

Situacbes em que precos alimentos
apresentam aumentos significati-
VoS, no caso brasileiro - principal-

mente depois de 1996, quando a
inflagdo anual passou, salvo alguns
poucos episodios, a situar-se em
um digito —, tém tido repercussao
que vai além dos comentarios nas
filas de supermercados. As midias,
tanto as convencionais como as so-
ciais, tomam a evolucdo de precos
de um produto como formadora
da percepcdo do publico sobre a
gravidade da tendéncia inflacio-
naria; existe até uma expressao
consagrada para isso: “inflagdo do
chuchu”. Em uma conjuntura de
maior volatilidade, como o periodo
posterior a crise sanitaria, em que
a cada instante ha um conjunto de
alimentos com altas exacerbadas,
dissemina-se a sensacdo de des-
controle inflacionario, o que tem
evidente impacto politico, prin-
cipalmente pela repercussdo na
midia social.

No periodo analisado, como se ob-
serva no Grafico 2, que apresenta
taxas de variacdo em 12 meses
para o grupo Alimentacdo do IPC-
-Fipe e para seus quatro subgru-

~
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pos, os Produtos Semielaborados
e In Natura mostram-se mais sus-
cetiveis a choques de oferta, com
picos em termos de taxas de varia-
¢do sendo seguidos por um periodo
de ajuste. Os outros dois subgrupos
produtos alimentares também
refletiram os choques, mas com
trajetorias mais suaves. No grafico
fica evidente que em 2020, primei-
ro ano da crise sanitaria, todos os
subgrupos mostraram tendéncia
de alta. No ano seguinte, houve,
excetuando-se os Produtos In Na-
tura, uma sustentacdo do ritmo de
crescimento de pregos, ao menos
até meados de 2021. A partir deste
ponto a tendéncia passou a ser de
decrescimento nas taxas de va-
riacdo, mas a situacao se reverteu
no inicio do ano seguinte, devido
a invasao da Ucrania pela Russia.
No ano de 2023 ocorreu queda nas
taxas de variacdo para os quatro
subgrupos de alimentacao, seguida
por nova reversao de tendéncia em
2024.
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Grdfico 2 - Taxa de Variagdo de Precos em 12 Meses: Grupo Alimentacdo e seus Subgrupos
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. Alimentagdo

Para uma analise mais detalhada,
apresentamos na Tabela 1 a evolu-
¢do anual dos subindices dos gru-
pos do IPC-Fipe, incluindo o grupo
de Alimentacao, seus subgrupos e
itens. Um aspecto marcante obser-
vado na Tabela 1 é o elevado grau
de dispersao nas taxas de variacdo
de precos entre os anos e dentro de
cada ano, especialmente no caso
dos alimentos. Nota-se também
que, com excecdo do ano de 2023,
a variagao nos precos da cesta de
alimentos do IPC-Fipe superou sig-
nificativamente a do indice geral.

Em 2020, quando a crise sanitaria
teve inicio, o grupo Alimentacao
registrou uma alta de 16,12%, en-
quanto o IPC-Geral apresentou
varia¢do de 5,62%. A pandemia de
Covid-19 levou a implementacao de
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Semielaborados

medidas de confinamento no Brasil
e em grande parte do mundo, cau-
sando impactos significativos na
oferta e na demanda de alimentos,
além de uma grande volatilidade
nos precos. Dos 23 itens de alimen-
tacao, 13 tiveram aumento supe-
rior a 15%, e 6 deles registraram
crescimento acima de 25%. Entre
os produtos, destacam-se o 6leo
de soja, com aumento de 115%,
o arroz, com 77%, e o leite longa
vida, com 31%. Esses aumentos
podem ser atribuidos a mudanca
no comportamento dos consu-
midores durante o confinamento
mais rigoroso, aos programas de
apoio financeiro as familias, a re-
ducdo na oferta de alguns alimen-
tos e a desvalorizac¢do do real, que
ultrapassou 40% nos 12 meses
encerrados em outubro de 2020.

3. Produtos In Natura
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e /. Alimentacgdo Fora do Domicilio

A inflacdo dos alimentos voltou a
se aproximar do indice geral em
2021, mas a dispersado dos precos
relativos continuou elevada. Com
o0 avanc¢o da vacinac¢do e a reto-
mada das atividades economicas,
verificou-se uma demora na nor-
malizagdo do comércio externo, o
que impactou os custos de frete
e provocou desarticulagdes nas
cadeias de abastecimento global.
Além disso, houve uma recupera-
¢do acelerada nos pregos do petroé-
leo, que dobraram em comparacgao
ao ano anterior, influenciando di-
retamente os custos de transporte
e energia. Na Tabela 1, observa-se
que as taxas de variagdo dos itens
relacionados ao café e ao acgucar
alcancaram, respectivamente, 47%
e 50,19%.
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Tabela 1- Taxas de Variacdo em 12M do indice Geral (IPC-FIPE), Grupos e Itens de Alimentacdo

Pesos Taxas de Variagdo Acumuladas em 12 Meses

2020 2021 2022 2023 2024 abr./25
0. indice Geral 100,0000 5,62% 9,73% 7,32% 3,15% 4,68% 5,01%
l. Habitagao 31,1245 2,74% 9,06% 2,32% 1,61% 2,19% 2,20%
Il. Alimentacédo 24,5494 16,12% 9,98% 14,74% 1,95% 8,03% 8,04%
1. Industrializados 9,4113 13,91% 14,86% 16,47% 0,81% 6,48% 9,58%
1.1 Derivados do Leite 1,4150 15,83% 13,91% 23,81% -3,81% 5,27% 9,67%
1.2 Derivados da Carne 0,9745 26,44% 12,40% 7,17% -1,98% -1,16% 2,51%
1.3 Panificados 1,8060 6,35% 11,80% 19,39% 2,83% 5,26% 6,06%
1.4 Doces 0,6329 10,37% 6,25% 16,60% 6,04% 6,78% 9,29%
1.5 Cafés, Achocolatado em P4 e Chas 0,7065 8,07% 47,62% 18,07% -5,51% 33,60% 59,22%
1.6 Biscoitos e Salgadinhos 0,6158 6,16% 6,24% 21,23% 5,05% -0,96% 1,85%
1.7 Massas, Farinhas e Féculas 0,5502 6,04% 11,07% 26,80% 2,99% 0,76% 2,11%
1.8 Condimentos e Sopas 0,4879 8,56% 4,91% 21,58% 5,92% 3,95% 5,31%
1.9 Oleos 0,5121 73,47% 13,57% 7,49% -13,33% 25,32% 18,24%
1.10 Acucar e Adogante 0,4160 15,73% 50,19% -2,42% 10,69% -3,57% -1,64%
1.11 Enlatados e Conservas 0,2822 13,86% 13,18% 14,63% 3,10% 6,62% 7,14%
1.12 Alimentos Semiprontos e Prontos 1,0122 7,42% 10,75% 12,68% 5,17% 5,64% 7,00%
2. Semielaborados 6,5627 24,85% 6,80% 8,35% -6,32% 16,80% 12,83%
2.1 Carnes Bovinas 2,3954 17,23% 11,97% 2,04% -12,30% 27,50% 29,53%
2.2 Carnes Suinas 0,3724 30,64% -4,97% -1,68% -6,72% 30,43% 26,50%
2.3 Aves 1,1155 16,20% 27,81% 2,04% -7,42% 12,47% 11,41%
2.4 Pescados 0,4055 13,89% 15,56% 9,59% 3,48% 1,58% 5,59%
2.5 Leites 1,1111 30,56% -1,75% 26,26% -7,45% 19,26% 9,87%
2.6 Cereais 1,1628 48,51% -10,81% 15,30% 6,20% 0,44% -13,02%
3. Produtos In Natura 4,3598 17,06% 5,89% 21,55% 12,89% -1,38% -3,95%
3.1 Frutas 1,9071 20,41% 4,26% 16,61% 15,18% 11,61% -1,24%
3.2 Legumes 0,9001 16,18% 14,57% 15,49% 8,04% -13,47% -1,50%
3.3 Tubérculos 0,6972 25,49% -7,44% 50,20% 1,15% -17,59% -25,02%
3.4 Verduras 0,6321 1,00% 13,60% 16,92% 29,20% -0,21% 2,47%
3.5 Ovos 0,2233 15,96% 9,73% 22,72% 9,15% -1,52% 23,40%
4. Alimentacéao Fora do Domicilio 4,2156 7,36% 8,69% 14,29% 7,28% 8,57% 10,49%
lll. Transportes 14,7212 2,87% 17,51% 1,11% 2,29% 3,83% 5,27%
IV. Despesas Pessoais 13,6443 3,40% 8,33% 10,82% 5,29% 6,07% 6,00%
V. Saude 6,0868 3,67% 5,69% 8,16% 8,46% 7,07% 7,59%
VI. Vestuario 6,6214 -3,10% 5,28% 11,49% 5,90% 1,50% 2,65%
VII. Educacéo 3,2524 2,15% 3,23% 6,68% 7,10% 4,23% 4,57%

~
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No ano seguinte, as expectativas de
que as taxas de variagao do nivel
de precos da cesta de alimentos
se aproximassem da inflagdo nao
se concretizaram. Os alimentos
registraram um aumento médio de
14,74%, praticamente o dobro da
taxa de variagdo do IPC-geral, que
foi de 7,32%. Esse cenario pode ser
atribuido a dois fatores principais:
o inicio do conflito entre Russia e
Ucrédnia e mais um ano marcado
por condig¢des climaticas desfavo-
raveis.

A guerra na Ucrania causou im-
pactos significativos nos pregos
dos graos, especialmente o trigo,
refletindo diretamente nos itens
alimentares derivados desse cere-
al, como os panificados, que regis-
traram um aumento de 13,39%.
Além disso, padroes irregulares de
chuvas afetaram os precos de pro-
dutos hortifrutigranjeiros e de leite
e seus derivados, resultando em
elevacdes expressivas. Por exem-
plo, o pre¢o da batata apresentou
um aumento de 57%, contribuindo
para que o subgrupo 3.3 da Tabela
1 registrasse uma alta de 50,2%.
Como consequéncia dos fatores
mencionados e do fim do confina-
mento, que aumentou a demanda
presencial por essa modalidade de
alimentagado, os precos da alimen-
tacdo fora do domicilio ficaram em
14,29%.

Apos o impacto significativo dos
produtos e servigos de alimentag¢do
na inflagdo em 2022, o ano de 2023
apresentou uma redu¢do no preco
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relativo da alimenta¢ao, com uma
variacao de 1,95% em relacao a
taxa de 3,15% do IPC-Fipe. Os ali-
mentos semielaborados registra-
ram um recuo de 6,32%, enquanto
os industrializados mantiveram-
-se proximos a estabilidade, com
um aumento de apenas 0,81%. Ja
o grupo dos alimentos in natura
mostrou uma desaceleragdao em
comparac¢ao ao ano anterior, mas
continuou liderando em termos de
aumento, com uma alta de 12,89%,
seguido pela alimentacao fora do
domicilio, que apresentou variacao
de 7,28%.

Em 2024, os precos relativos da
cesta de produtos e servicos de
alimentac¢do voltaram a crescer,
registrando uma alta de 8,03% em
comparacdo a variacao de 4,68%
do indice geral. Esse grupo apre-
sentou a maior taxa de crescimento
entre os sete grupos do [PC-Fipe.
Esse aumento foi atribuido a fato-
res como a crise climatica, espe-
cialmente devido ao forte impacto
do fendmeno El Nifio no clima glo-
bal, e a um rally de desvalorizagdo
cambial, que foi associado a dete-
rioracdo das condig¢des fiscais do
pais.

Além disso, varios alimentos es-
senciais na cesta de consumo das
familias apresentaram expres-
sivas altas acumuladas ao longo
de 12 meses. No primeiro semes-
tre, os destaques foram: cenoura
(56,7%), cebola (105,3%), batata
(60,9%) e azeite de oliva (47,5%).
Ja no segundo semestre, os produ-

tos que mais subiram foram carne
bovina (27,5%), leite longa vida
(22,9%), laranja (76,9%) e 6leo de
soja (36,9%). Nos primeiros qua-
tro meses deste ano, os aumentos
continuaram: café em pé (81,2%),
o6leo de soja (28,5%), carne bovina
(29,5%) e ovos (23,4%). No caso
do café, o aumento foi resultado
de condicdes climaticas adversas
que impactaram a producdo tanto
no Brasil quanto em outros impor-
tantes exportadores, como Vietna
e Indonésia. Como consequéncia,
difundiu-se no publico a percep¢ao
de descontrole inflacionario com
evidente impacto politico.

Em relacdo as perspectivas para
2025, ha sinais de que a variagao
nos precos dos alimentos podera
voltar a convergir com a do IPC-
-Geral. Essa previsao é sustentada
por fatores como o aumento signi-
ficativo na producdo da safra 2024-
2025, os menores impactos climati-
cos devido ao fendbmeno “La Nifia”
que deve favorecer a produtividade
agropecudria, a valorizacao do real
em comparacao ao ano anterior e a
expectativa de reducao nos precos
médios do petroleo neste periodo.

1 Abase de dados foi organizada pelo econo-
mista Jackson William Rosalino da Silva, a
quem agradeco.

(*) Pesquisador da Fipe e Professor Sénior da
FEA-USP. (E-mail: hcecarmo@usp.br).
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Desastres Naturais Afetam as Despesas Publicas? Evidéncias
para Municipios Brasileiros (Parte 2)

1 Introducao

Nas ultimas décadas, os desastres
naturais passaram a ocupar um
papel central nas discussdes sobre
vulnerabilidade social, planeja-
mento urbano e finangas publicas.
No Brasil, sua recorréncia e inten-
sidade tém aumentado significa-
tivamente, afetando diretamente
a vida humana, a infraestrutura e
a estabilidade econdémica de mi-
lhares de municipios. Entre 2013
e 2023, foram registrados mais
de 34 mil eventos dessa natureza,
segundo o Sistema Integrado de In-
formacgdes sobre Desastres (S2ID),
com predominéncia de ocorréncias
climatoldgicas e hidrolégicas.

Os impactos desses eventos nao
sdao homogéneos. Regides como o
Nordeste convivem com secas pro-
longadas, enquanto alagamentos
e inundacdes ocorrem de maneira
mais dispersa geograficamente. De
acordo com Alves (2021), desas-
tres hidrolégicos tendem a causar
danos mais imediatos e severos a
populacao, refletindo-se em indi-
cadores como mortalidade e mor-
bidade.

CARLOS NATHANIEL ROCHA CAVALCANTE (¥*)

Além das perdas humanas e am-
bientais, hd um crescente corpo
de evidéncias demonstrando que
desastres naturais afetam negati-
vamente o crescimento econdmico,
o emprego e a oferta de servigos
publicos essenciais, como saude e
educacdo (CARUSO, 2017). Essas
consequéncias se somam a um
desafio fiscal: governos locais, fre-
quentemente ja operando sob res-
tricdes orcamentdrias, precisam
responder a choques de grande
magnitude com recursos limita-
dos. Ao mesmo tempo, enfrentam
quedas na arrecadacdo e aumentos
subitos em despesas emergenciais
(JERCH; KAHN; LIN, 2023).

Conforme a Classificacdo Brasilei-
ra de Desastres (COBRADE), esses
eventos sdo divididos em cinco
categorias: biolégicos, climatol6-
gicos, geologicos, hidrolégicos e
meteoroldgicos. O conceito oficial
de desastre, segundo o Ministério
da Integracao Nacional (2012), en-
volve eventos adversos — naturais
ou antrépicos - que ocorrem em
contextos de alta vulnerabilidade e
superam a capacidade de resposta
local, gerando perdas humanas,

1 Fe -r; f ‘.I

PRISCILA SOARES DOS SANTOS (*¥)
RODRIGO DE-LOSSO (**%)

materiais, econdmicas e ambien-
tais significativas.

Diante disso, o Governo Federal
pode reconhecer situacdes de
emergéncia ou estado de calami-
dade publica, mecanismos que
abrem caminho para transferén-
cias extraordinarias de recursos.
No entanto, ainda é incerto se tais
transferéncias sao suficientes para
mitigar os efeitos fiscais de médio
e longo prazo ou se geram incen-
tivos adequados a prevencao. Es-
tudos sugerem que a expectativa
de assisténcia futura pode deses-
timular investimentos preventivos
(GOODSPEED; HAUGHWOUT, 2012;
WILDASIN, 2008), ao passo que fa-
tores politicos e a atencdo da midia
podem influenciar a alocagao des-
ses recursos (GARRETT; SOBEL,
2003; EISENSEE; STROMBERG,
2007).

Para o caso brasileiro, Nishida,
Sakurai e Severnini (2024) apon-
tam efeitos assimétricos: inun-
dacdes elevam as transferéncias
intergovernamentais e melhoram
o saldo fiscal no curto prazo, mas
ndo induzem investimentos em mi-
tigacdo; ja as secas ndo aumentam
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as transferéncias e reduzem a arrecadacao tributaria,
pressionando o redirecionamento de despesas para
setores mais afetados, como a agricultura.

Essas evidéncias sugerem que o tipo de desastre
importa. Enquanto secas evoluem lentamente e acu-
mulam efeitos ao longo do tempo, inundag¢des causam
choques abruptos e visiveis. Essa distingdo pode in-
fluenciar a magnitude e o timing da resposta fiscal,
bem como o padrao de apoio federal. Diante disso, este
estudo investiga os efeitos heterogéneos de desastres
naturais sobre as finangas publicas municipais no
Brasil, com foco nas despesas publicas, utilizando uma
abordagem empirica robusta e recente da literatura
de avaliacado de politicas publicas.

2 Metodologia

Para identificar os efeitos dos desastres naturais
sobre as receitas publicas no Brasil, foi construido um
painel de dados com frequéncia anual para o periodo
de 2015 a 2021. As informacgoes sobre desastres foram
extraidas do Sistema Integrado de Informacdes sobre
Desastres (S2ID), enquanto os dados fiscais foram
obtidos junto ao Financas do Brasil (Finbra), mantido
pela Secretaria do Tesouro Nacional.

A partir dessas bases, construimos um painel de mu-
nicipios brasileiros, no qual foi possivel identificar, ano
a ano, quais localidades foram afetadas por desastres.
Para isolar o efeito desses eventos sobre as financas
publicas municipais, utilizamos o estimador proposto
por Callaway e Sant’Anna (2021), que permite estimar
o efeito médio do tratamento sobre os tratados (ATT)
em contextos com tratamentos que ocorrem em dife-
rentes momentos ao longo do tempo.

Esse método diferencia-se do modelo tradicional de
diferencas-em-diferencas ao permitir heterogeneida-
de nos efeitos do tratamento entre os grupos tratados
e ao longo do tempo, tornando-se mais apropriado
para situacdes como a analisada, em que os desastres
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ndo ocorrem simultaneamente em todos os municipios
e podem ter impactos distintos dependendo do tipo,
da intensidade do evento e da capacidade local de res-
posta. O efeito médio do tratamento pelo método de
Callaway e Sant’Anna (2021) é expresso por:

G 1
BGl B[ A

ATT(i,t;8) = E |(

[ 0= =m0

em que Y; e Y;_; denotam, respectivamente, a variavel
de desfecho no tempo t e no periodo imediatamente
anterior ao tratamento para o municipio i, G; é uma
variavel que identifica a coorte do municipio ¢, ou seja,
o periodo g em que ele foi tratado pela primeira vez,
P,(X)é a probabilidade condicional de tratamento,
estimada com base em caracteristicas observaveis X
e m;3, representa uma fungdo de ajuste baseada nas
covariaveis observaveis X, utilizada para controlar
por caracteristicas estruturais dos municipios que
possam afetar a variavel de interesse de forma inde-

pendente da ocorréncia do desastre.

O estimador, portanto, agrupa os municipios conforme
0 ano em que experimentaram o primeiro desastre e
compara os resultados fiscais de cada grupo com os
de municipios que ainda nao haviam sido tratados no
mesmo periodo. A comparacao é ajustada entdo por
meio de ponderagdes baseadas na probabilidade con-
dicional de tratamento, o que permite controlar por
diferencas observaveis entre os grupos e melhorar a
robustez da inferéncia causal.

O grupo de controle é composto por municipios que
nao sofreram nenhum tipo de desastre natural duran-
te o periodo de analise e que também nao tiveram ne-
nhum registro de ocorréncia em até trés anos antes do
inicio da andlise. Esse critério de corte também foi es-
tabelecido para os municipios do grupo de tratamento,
objetivando descartar possiveis efeitos acumulados de
desastres anteriores.
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Para garantir maior comparabili-
dade entre os grupos, foi realizado
ainda um procedimento de pare-
amento estatistico com base em
indicadores municipais de renda
per capita e Indice de Gini, confor-
me Fonseca e Matray (2024), utili-
zando a distancia de Mahalanobis.
Essa estratégia busca controlar por
fatores estruturais para garantir
um melhor balanceamento entre
grupos.' Todos os dados utilizados
na analise foram deflacionados
pelo IPCA, com periodo-base em
2024.

3 Resultados

Nesta secdo, analisamos os efei-
tos dos desastres naturais sobre
diferentes categorias de despesa
publica municipal per capita. A
analise esta estruturada em dois
blocos principais: i) despesas cor-
rentes, subdivididas em despesas
com pessoal e encargos sociais,
juros e encargos da divida e outras
despesas correntes; e ii) despesas
de capital, compostas por amorti-
zacdo da divida e investimentos.
As inversoes financeiras ndo foram
incluidas na analise, uma vez que
sao executadas por um nimero
restrito de municipios e apresen-
tam elevada concentracdo em pou-
COS €asos.

A Figura 1 apresenta os efeitos mé-
dios dos desastres naturais sobre

as despesas correntes per capita
dos municipios brasileiros, estima-
dos por meio do método de diferen-
cas-em-diferencas com multiplos
periodos, proposto por Callaway e
Sant’Anna (2021). O eixo horizon-
tal representa o tempo relativo ao
primeiro desastre (t = 0), enquanto
o eixo vertical indica o impacto es-
timado em reais per capita.

Os coeficientes associados aos pe-
riodos anteriores ao desastre (t <
0) sdo estatisticamente indistin-
guiveis de zero, o que reforca a
validade do pressuposto de tendén-
cias paralelas - uma condigdo fun-
damental para que as estimativas
pés-tratamento possam ser inter-
pretadas como efeitos causais. Ja
os coeficientes dos periodos poste-
riores ao evento (t =2 0) também nao
se diferenciam estatisticamente de
zero, indicando auséncia de impac-
to significativo dos desastres sobre
o total das despesas correntes per
capita.

No entanto, esse resultado agre-
gado pode mascarar heteroge-
neidades importantes entre os
diferentes componentes das des-
pesas correntes, como gastos com
pessoal, encargos sociais e outras
despesas.

As proximas figuras seguem a
mesma légica analitica: os coefi-
cientes anteriores ao desastre sdo

~
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utilizados para testar a plausibili-
dade do pressuposto de tendéncias
paralelas, enquanto os coeficientes
posteriores indicam a presencga (ou
auséncia) de efeitos estatistica-
mente significativos. Esse padrdo
de leitura sera adotado de forma
sistematica na analise das demais
categorias de despesa publica.

A Figura 2 apresenta os efeitos dos
desastres naturais sobre as despe-
sas com pessoal e encargos sociais
per capita nos municipios brasilei-
ros. A partir do segundo ano apds
o evento (t = 2), ja se observa uma
reducdo expressiva nesse tipo de
despesa, com quedas superiores a
R$ 50 per capita, que se intensifi-
cam nos anos seguintes. No quinto
ano (t = 5), o impacto negativo
acumulado ultrapassa R$ 200 per
capita no agregado.

Embora a reagao fiscal ndo ocorra
de forma imediata, os municipios
parecem buscar algum tipo de
correcdo nos gastos ao longo do
tempo. Diante de restrigoes or-
camentarias mais persistentes, é
possivel que prefeitos reduzam
contratacdes, deixem de repor
servidores aposentados ou tentem
limitar aumentos salariais. Trata-
-se, portanto, de uma resposta
que pode refletir tanto a perda de
capacidade financeira quanto um
esforco de ajuste gradual para re-
compor o equilibrio fiscal.
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Figura 1- Impacto de Desastre Natural sobre Despesas Correntes per Capita
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A Figura 3 mostra os efeitos dos desastres naturais
sobre as despesas com juros e encargos sociais per ca-
pita. Os coeficientes estimados permanecem préximos
de zero em todos os periodos analisados, com ampla
sobreposicdo dos intervalos de confianca.

Ao contrario do observado nas despesas com pessoal,
nao ha indicios de que os municipios ajustem seus
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gastos com juros e encargos sociais apés eventos
extremos. Essa estabilidade pode estar relacionada a
rigidez contratual desses compromissos, que muitas
vezes envolvem obrigacdes fixas associadas ao servico
da divida publica. Mesmo diante de restrigdes orca-
mentarias, os governos locais mantém esse tipo de

despesa relativamente inalterado.
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Figura 3 - Impacto de Desastre Natural sobre Juros e Encargos Sociais per Capita
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A Figura 4 mostra os efeitos dos desastres naturais Governos locais parecem ajustar esse componente

sobre as outras despesas correntes per capita nos Mais flexivel do or¢amento diante de pressoes fiscais

L, o L rolongadas. As “outras despesas correntes” englo-
municipios brasileiros. Os resultados indicam uma p & p 5

bam uma variedade de itens administrativos e ope-

trajetoria de queda ao longo do tempo. No quinto ano . . - : .
J q 8 p 9 racionais, e sua compressao pode refletir tentativas

(t = 5), a redugdo acumulada ultrapassa R$ 250 por  de preservar o equilibrio fiscal cortando gastos nio

habitante. obrigatdrios ou postergando despesas discricionarias.

Figura 4 - Impacto de Desastre Natural sobre Outras Despesas Correntes per Capita
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A Figura 5 mostra os efeitos dos de-
sastres naturais sobre as despesas
de capital per capita nos municipios
brasileiros. Os coeficientes esti-
mados, tanto no periodo anterior
quanto posterior ao desastre, per-
manecem préximos de zero e com
intervalos de confianga amplos,

indicando auséncia de impacto es-
tatisticamente significativo sobre
essa rubrica no agregado, exceto no
quinto ano, que sugere uma reducdo

significativa dessa despesa.

Contudo, essa estabilidade média
pode ocultar efeitos relevantes

sobre componentes especificos,
como os investimentos, que sao
analisados separadamente nas pro-
ximas figuras. Isso permite enten-
der com mais precisdo como 0s mu-
nicipios ajustam suas decisdes de

gasto diante de eventos extremos.

Figura 5 - Impacto de Desastre Natural sobre Despesas de Capital per Capita
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A Figura 6 mostra os efeitos dos
desastres naturais sobre as despe-
sas com amortizac¢do da divida per
capita nos municipios brasileiros.
Nao ha evidéncias de impacto asso-
ciado ao evento ao longo do perio-
do analisado. Como essas despesas
estdo frequentemente vinculadas a
contratos previamente estabeleci-
dos, os municipios possuem pouca
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margem para ajusta-las no curto
prazo, o que pode explicar a estabi-
lidade observada nesse componen-
te do gasto.

A Figura 7 mostra os efeitos dos
desastres naturais sobre as des-
pesas com investimento per ca-
pita nos municipios brasileiros.
Nao ha evidéncia de impacto nos
anos imediatamente apés o evento,

mas observa-se um efeito negativo
no quinto ano, sugerindo que os
desastres podem afetar os inves-
timentos municipais com defasa-
gem temporal. Em contextos de
restrigao fiscal, os investimentos
tendem a ser postergados, o que
pode comprometer a capacidade
de recuperacdo da infraestrutura
local no longo prazo.
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Figura 6 - Impacto de Desastre Natural sobre Despesas com Amortizacdao per Capita
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Figura 7 - Impacto de Desastre Natural sobre Despesas com Investimento per Capita
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4 Consideracgdes Finais

Os resultados apresentados neste
estudo indicam que os desastres
naturais tém efeitos heterogéneos
sobre as despesas publicas muni-
cipais no Brasil. Embora nao se ob-
serve impacto significativo sobre
o total das despesas correntes per
capita, a analise desagregada reve-
la efeitos relevantes sobre alguns
de seus componentes. As despesas
com pessoal e encargos sociais
apresentam uma redug¢do expressi-
va alguns anos apo6s o evento, suge-
rindo um processo de ajuste fiscal
gradual. As outras despesas cor-
rentes também registram queda
persistente, indicando cortes em
areas mais discricionarias do or-
camento. Por outro lado, os gastos
com juros e encargos sociais e com
amortizacao da divida permane-
cem estaveis, refletindo a rigidez
contratual dessas obrigagoes.

Nas despesas de capital, o agrega-
do ndo apresenta variagoes signi-
ficativas, mas observa-se um im-
pacto negativo nos investimentos
no quinto ano ap6s o desastre, o
que pode refletir uma postergacao
dos gastos de infraestrutura diante
de restrigdes orcamentarias. Esses
achados refor¢cam a necessidade
de compreender os desastres na-
turais ndo apenas como choques
ambientais ou sociais, mas também
como eventos que afetam a dina-
mica fiscal dos governos locais. A
auséncia de resposta coordenada
via recomposicao de receitas ou su-
porte prolongado de transferéncias
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intergovernamentais pode impor
desafios importantes a sustentabi-
lidade fiscal e a capacidade de re-
cuperacao dos municipios afetados.
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Evolucao e Projecao das Concessdes de Aposentadorias

Ao longo das ultimas décadas, tem
havido volume expressivo e cres-
cente da concessdo de beneficios
no ambito do Regime Geral de Pre-
vidéncia Social (RGPS) e do Ins-
tituto Nacional do Seguro Social
(INSS). Com o processo de enve-
lhecimento da populagao, pode-
-se esperar grande quantidade de
concessao de beneficios e aposen-
tadorias nas proximas décadas.
Com o intuito de tentar fazer uma
projecdo do volume de aposentado-
rias no ambito do RGPS, o presente
artigo esta organizado da seguinte
forma: a) na primeira segao é feita
a andlise da evolugdo da concessao
de beneficios do INSS, RGPS e de
aposentadorias no referido regime;
b) na segunda sec¢do é apresentada
a projecao da concessdo de aposen-
tadorias no RGPS, algo importante
para o planejamento das politicas
publicas previdenciarias de médio
e longo prazos; c) na terceira parte
sdo feitas as consideragdes finais.

1 Evolucdo da Concessdo de Be-
neficios do INSS, RGPS e Apo-
sentadorias

No periodo de 1989 a 2024 foram
concedidos cerca de 137,7 milhoes
de beneficios no ambito do atual
INSS', com uma média anual de 3,8
milhdes de beneficios concedidos.

O total de beneficios concedidos
pelo atual INSS subiu de cerca de
1,560 milhdo, em 1989, para um
patamar préximo de 7 milhdes no
ano de 2024 (6,9 milhdes - vide
Grafico 1 e Tabela 1A do anexo).
Portanto, entre 1989 e 2024, o total
de beneficios concedidos cresceu
344,9% (média anual de cerca de
4,4%a.a.). Em termos absolutos, a
concessao no ano de 2024 foi supe-
rior a de 1989 em cerca de 5,4 mi-
lhdes, que implica um incremento
médio de 154 mil beneficios conce-
didos a mais por ano. A concessao
no ano de 2024 foi cerca de 4,5
vezes a registrada no ano de 1989
e foi a maior concessdo em termos
absolutos da série histoérica do
INSS, que foi criado em 1990 (vide
Grafico 1 e Tabela 1A do anexo).

Cabe destacar um comportamento
relativamente fora do padrao nos
anos de 2023 e 2024, quando o
incremento acumulado na conces-
sdo chegou a 31,1% (média anual
de crescimento de 15,4%a.a.). Em
termos absolutos, a concessao de
beneficios do INSS saltou de 5,2
milhdes, em 2022, para 6,9 milhdes
no ano de 2024. Um dos fatores
que ajuda a explicar esse compor-
tamento foi o chamado atestmed,
que consiste na concessado de bene-
ficio por incapacidade sem pericia
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médica presencial, apenas analise
de conformidade dos atestados
médicos. Também houve ampliagdo
da concessao de beneficios rurais.
Apesar da concessao recorde no
ano de 2024, a chamada “fila” do
INSS para reconhecimento inicial
de direitos terminou em patamar
muito elevado, em cerca de 2,042
milhdes em dezembro de 2.024°,
que parece indicar alta muito forte
dos requerimentos que precisa ser
analisada de forma profunda.

No periodo de 1989 a 2024, no
ambito do RGPS, foram concedidos
cerca de 126,6 milhdes de benefi-
cios, com uma média anual de 3,5
milhdes de beneficios. O total de
beneficios previdenciarios conce-
didos no RGPS cresceu de cerca
de 1,470 milhdo, no ano de 1989,
até cerca de 6,2 milhoes no ano
de 2024, que correspondeu a um
incremento relativo acumulado de
318,7%, ou seja, foi multiplicado
em 4,2 vezes (vide Grafico 1 e Ta-
bela 1A do anexo). O incremento
médio anual das concessdes do
RGPS foi de 4,2%a.a. entre 1989 e
2024. Também é importante res-
saltar o comportamento fora do
padrdo nos anos de 2023 e 2024,
quando o crescimento acumula-
do foi de 36,1%, ou seja, média
anual de 16,7%a.a. A concessao,
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em valores absolutos, subiu de 4,5 milhdes, no ano de
2022, para 6,2 milhdes no ano de 2024. Como citado
anteriormente, um fator que ajuda a explicar esse
comportamento explosivo da concessao foi o atestmed.
Em termos absolutos, o incremento das concessoes no
periodo de 1989 a 2024 foi de cerca de 4,7 milhdes de
beneficios. Portanto, entre 1989 e 2024, a concessao
de beneficios do RGPS cresceu a uma média anual de
134 mil beneficios e, em 2024 atingiu o maior patamar
da série histérica desde 1989. Ja em relacdo ao total
de aposentadorias concedidas no RGPS, o montante
cresceu de 419 mil em 1989, para cerca de 1,3 milhdao

em 2024 (alta acumulada de 211,2% ou média anual
de 3,3%a.a.). No periodo de 1989 a 2024 foram conce-
didas 35 milhdes de aposentadorias no RGPS (média

de 974 mil por ano).

Cabe destacar que o total de beneficios concedidos nao
considera salario-maternidade e salario-familia, que
sdo pagos pelas empresas e abatidos posteriormente
no pagamento das contribuicdes e, por essa razao, na
realidade ha uma subestimativa das presta¢des pagas
pelo RGPS.

Grdfico 1 - Evolugdo da Concessdo de Beneficios INSS, RGPS e Aposentadorias do RGPS — Brasil - 1989 a 2024
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Fonte: elaboragio do autor a partir de dados do Anuario Estatistico da Previdéncia Social (AEPS - varios anos) e do Boletim Estatistico da Pre-

vidéncia Social (BEPS) para 2024.

Outro aspecto que chama atenc¢do no periodo recente
é um incremento muito relevante dos beneficios ru-
rais no ambito do RGPS (ver Tabela 1). A média anual
de concessao de beneficios rurais no RGPS cresceu de
uma média de 765 mil, nos anos de 2019 a 2021, para
1,1 milhdo por ano no triénio de 2022 a 2024 (alta de
44,3%). A concessdo de beneficios rurais no RGPS, em
2024, foi de 1,190 milhao, o mais alto patamar de todo
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o periodo de 2003 a 2024, ficando apenas ligeiramente
abaixo do ano de 2002 (1,225 milhao).

No periodo de 2022 a 2024, em média, foram concedi-
das cerca de 432 mil aposentadorias rurais por ano,
contra uma média anual de 312 mil no triénio de 2019
a 2021 (alta de 38,5%). O patamar de 400 mil aposen-
tadorias rurais concedidas no Ambito do RGPS, em
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apenas 1 ano, que foi observado nos anos de 2022 a
2024, nado eraregistrado desde o ano de 1994 (vide Ta-
bela 2A do anexo), periodo caracterizado pela conces-
sdo elevada devido a regulamentag¢do da previdéncia
rural no comecgo da década de 1990. Portanto, a con-
cessdo de aposentadorias rurais no RGPS, nos anos de
2022 a 2024, foi a mais alta de todo o periodo de 1995
a 2024. Tal patamar chama a atenc¢ao tendo em vista
que vem ocorrendo tendéncia estrutural de reducao

da populagdo rural e dos trabalhadores ocupados no
setor da agropecuaria.

Também houve alta na concessdo das aposentadorias
por idade rurais: passaram de uma média anual de
287 mil, nos anos de 2019 a 2021, para 411 mil por ano
no triénio de 2022 a 2024 (alta de 43%). Ha necessida-
de de aprofundar as razdes por esse incremento re-
cente dos beneficios rurais no periodo de 2022 a 2024.

Grdfico 2 - Evolucdo da Concessdo de Aposentadorias no Ambito do RGPS
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Fonte: elaboracgdo do autor a partir de dados do Anudrio Estatistico da Previdéncia Social (AEPS - varios anos) e do Boletim Estatistico da Previ-

déncia Social (BEPS) para 2024. Inclui aposentadorias previdencidrias e acidentarias - inclui invalidez acidentaria.
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Tabela 1 - Concessdo de Beneficios e Aposentadorias Rurais — RGPS 2019 a 2024

Total de aposentadorias por idade

ANO Total de beneficios rurais RGPS Total de aposentadorias rurais urais

2019 775.716 294.847 259.391
2020 709.197 299.190 279.567
2021 809.028 342.169 322.215
2022 974.896 422.345 400.636
2023 1.145.724 461.914 438.800
2024 1.190.258 412.776 392.349
Média anual 2019 a 2021 764.647 312.069 287.058
Média anual 2022 a 2024 1.103.626 432.345 410.595
Variagdo em % +44,3% +38,5% +43,0%

Fonte: elaboragdo do autor a partir de dados do Anudrio Estatistico da Previdéncia Social (AEPS - varios anos) e do Boletim Estatistico da Previ-

déncia Social (BEPS) para 2024. Ha diferenca de dados entre AEPS e BEPS, mas foram considerados os dados do AEPS, por exemplo, para

2019. Inclui aposentadorias por invalidez acidentaria.

2 Projecio das Aposentadorias Concedidas no Am-

bito do RGPS

A quantidade de aposentadorias concedidas no peri-
odo de 1989 a 2024 apresenta relevante correlacao
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com a estimativa de incremento da populagao idosa no
mesmo periodo. Como pode ser visto na Tabela 2 e no
Grafico 3, ha correlagdo positiva significativa entre o
total de aposentadorias concedidas e o incremento da
populacdo idosa no periodo de 1989 a 2024.
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Grdfico 3 - Correlagdo entre Concessdo de Aposentadorias RGPS e Crescimento da Populagdo Idosa — 1989 a 2024
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Fonte: elaboracgdo a partir de dados do Ministério da Previdéncia Social e do IBGE.

Tabela 2 - Correlagdo entre Quantidade de Aposentadorias Concedidas RGPS
e Estimativa do Crescimento da Populacdo Idosa

Tipo de Coeficiente Coeficiente de Correlagéo
Pearson 0,772
Kendall 0,613
Spearman 0,723

Fonte: elaboragdo a partir de dados do Ministério da Previdéncia Social e do IBGE.

Foi possivel estabelecer uma regressao linear simples  Onde:

usando o crescimento da populagdo idosa, conforme

mostrado na Tabela 2, e fazer a projecdo da concessdo Qapct = Quantidade de aposentadorias concedidas
de aposentadorias para o periodo de 2025 a 2070: anual RGPS no ano t

(1) Qapet = A+ B » Crescpopidt Crescpopidt = Crescimento da populagio idosa no ano t
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Tabela 3 - Regressdo Linear Concessdo Aposentadorias (varidvel dependente) x
Crescimento da Populagdo Idosa (varidvel independente)

Variavel Estimativa Teste t Nivel de significancia
Constante (A) 404.224 4,690 0,000
Coeficiente B 0,852 7,082 0,000

Fonte: elaboragdo do autor.

A partir da regressao linear apresentada na Tabela 3,
foi possivel fazer a projecdao das aposentadorias que
serdo concedidas no ambito do RGPS. A projecao é
que no periodo de 2025 a 2070 serao concedidas 53,6
milhdes de aposentadorias no RGPS, com uma média
de 1,2 milhdo por ano (vide Grafico 4 e Tabela 4). Em
termos absolutos, o pico das concessodes de aposenta-
dorias, no Ambito do RGPS, deve ocorrer nas décadas
de 2030 e 2040. Nos proximos 36 anos (2025 a 2060),

havera 36% mais concessdes de aposentadorias (47,7
milhdes) que nos 36 anos anteriores (1989 a 2024 -
35,1 milhdes), em um periodo em que a populagdo em
idade de trabalhar e a populacdo total se reduzirao.
Claro, contudo, que as projecdes pressupdem a manu-
tencdo das regras atuais de aposentadoria, mas tam-
bém indicam a necessidade urgente de uma reforma
da previdéncia antes da forte pressao que deve ocor-
rer nas décadas de 2030 e 2040.

Grdfico 4 - Concessdo Aposentadorias RGPS 1989-2024 Efetivo 2025-2070 Projetado
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Fonte: elaboracdo a partir de dados do Ministério da Previdéncia Social e do IBGE.
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Tabela 4 - Projecdo das Aposentadorias Concedidas no RGPS 2025-2070

Periodo

Projecéo de aposentadorias concedidas RGPS (em milhdes)

1990-1999 (efetivo)
2000-2009 (efetivo)
2010-2019 (efetivo)

total 2020-2029 (efetivo até 2024 e projetado 2025-2029)

2030-2039 (projetado)
2040-2049 (projetado)
2050-2059 (projetado)
2060-2070 (projetado)

8,1 milhdes

8,4 milhoes
12,1 milhdes
13,2 milhdes
14,4 milhdes
14,6 milhdes
10,7 milhdes

6,9 milhdes

Fonte: elaboragdo do autor.

3 Consideragoes Finais

Foi mostrado que no periodo de
1989 a 2024 houve incremento
expressivo das concessoes de bene-
ficios tanto do INSS como um todo
e também do RGPS, que cresceram
ao ritmo de 4%a.a. no referido pe-
riodo, muito acima do incremento
da populagdo ou da forga de traba-
lho. A concessdo de aposentadorias
no ambito do RGPS também apre-
sentou crescimento médio anual
na casa dos 3%a.a.. Houve forte
incremento na concessio nos anos
de 2023/2024, associado, entre ou-
tros fatores, ao atestmed e a alta na
concessao de beneficios rurais.

Ademais, foi estimada proje¢ao do
total de aposentadorias a serem
concedidas no ambito do RGPS no
periodo de 2025 a 2070. Supondo a
ndo alteracdo das regras atuais de
aposentadoria no RGPS, a projecao

é que de 2025 a 2070 serao conce-
didas 53,6 milhdes de aposenta-
dorias, com uma média de cerca
de 1,2 milhdo por ano. Em termos
absolutos, o pico das concessdes
de aposentadorias, no ambito do
RGPS, deve ocorrer nas décadas
de 2030 e 2040, em um periodo
em que as populacdes em idade
ativa e total estardo em processo
de redugdo, que tende a gerar forte
pressao fiscal. Essa projecdao mos-
tra a necessidade urgente de uma
nova reforma da previdéncia para
garantir a sustentabilidade fiscal
no médio e no longo prazos.

Outro aspecto que chama a ateng¢do
no periodo recente é um incremen-
to muito relevante dos beneficios
rurais no ambito do RGPS. A média
anual de concessdo de beneficios
rurais no RGPS cresceu de uma
média de 765 mil, nos anos de 2019
a 2021, para 1,1 milhdo por ano

~

~
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no triénio de 2022 a 2024 (alta de
44,3%). A concessdo de beneficios
rurais no RGPS, em 2024, foi de
1,190 milhdo, o mais alto patamar
de todo o periodo de 2003 a 2024,
ficando apenas ligeiramente abaixo
do ano de 2002 (1,225 milhao).

No periodo de 2022 a 2024, em
média, foram concedidas cerca de
432 mil aposentadorias rurais por
ano, contra uma média anual de
312 mil no triénio de 2019 a 2021.
Portanto, na comparacgao da média
anual de 2022 a 2024 em relacao ao
periodo de 2019 a 2021, houve uma
alta na concessao de aposentado-
rias rurais de 38,5%. O patamar
de 400 mil aposentadorias rurais
concedidas no ambito do RGPS, em
1 ano, que foi observado nos anos
de 2022 a 2024, ndo era registrado
desde o ano de 1994.
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ANEXO
Tabela 1A — Concessdo Total de Beneficios INSS, RGPS e Aposentadorias do RGPS
ANO Concessao total de Concessao total de Concessao de Concessao de
beneficios INSS beneficios RGPS aposentadorias RGPS beneficios rurais RGPS
1989 1.559.560 1.469.896 419.430 366.065
1990 1.390.693 1.305.541 405.741 362.520
1991 1.359.898 1.288.362 459.904 242.893
1992 1.987.130 1.925.197 1.097.694 778.060
1993 2.445.565 2.357.969 1.422.083 1.094.291
1994 2.081.153 2.006.673 899.324 594.341
1995 1.926.778 1.871.182 683.916 325.949
1996 2.179.875 1.775.630 656.505 353.214
1997 2.356.952 2.038.747 853.667 451.311
1998 2.346.817 2.074.254 841.007 599.852
1999 2.250.731 2.023.810 733.520 678.556
2000 2.949.149 2.732.640 679.849 1.017.716
2001 2.856.334 2.677.067 567.389 1.011.416
2002 3.867.564 3.582.821 773.098 1.225.347
2003 3.545.376 3.309.223 765.891 978.403
2004 3.993.529 3.534.490 858.506 995.273
2005 3.955.724 3.637.462 880.904 968.939
2006 4.238.816 3.932.623 825.447 1.017.328
2007 4.173.351 3.846.214 905.474 1.016.341
2008 4.461.844 4.083.137 1.024.089 1.053.055
2009 4.473.909 4.108.224 1.079.981 1.084.690
2010 4.640.120 4.261.083 1.036.057 1.074.479
2011 4.767.039 4.423.616 1.072.832 1.029.862
2012 4.957.681 4.629.268 1.113.857 1.035.726
2013 5.207.629 4.851.554 1.174.000 1.037.726
2014 5.211.030 4.866.734 1.161.757 996.167
2015 4.344.701 4.065.490 1.066.933 798.274
2016 5.246.464 4.890.080 1.299.738 907.452
2017 5.103.661 4.770.262 1.430.520 911.497
2018 5.123.777 4.810.947 1.316.301 855.220
2019 5.189.986 4.895.415 1.397.032 775.716
2020 4.664.849 4.398.252 1.064.667 709.197
2021 4.727.357 4.327.628 1.126.022 809.028
2022 5.212.580 4.521.753 1.334.116 974.896
2023 5.964.265 5.159.696 1.322.672 1.145.724
2024 6.938.786 6.155.157 1.305.360 1.190.258
Variacédo 2024/1989 % + 344,9% +318,7% +211,2% +225,1%
gég:ﬂ%%n;?ﬂ/fgg anual +4,4%a.a. +4,2%a.a. + 3,3%a.a. + 3,4%a.a.
o oessao total 1989 2 137.700.673 126.608.097 35.055.283 30.466.782
Média anual de
concessao de 1989 a 3.825.019 3.516.892 973.758 846.300
2024

Fonte: elaboracdo do autor a partir de dados do Anudrio Estatistico da Previdéncia Social (AEPS) e do Boletim Estatistico da Previdéncia Social
(BEPS) para o ano de 2024 - ha pequena diferenca entre dados do AEPS e BEPS para o periodo anterior a 2024, mas foi considerado o
dado do AEPS. Inclui aposentadorias previdenciarias e acidentarias - inclui invalidez acidentaria.
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Tabela 2A — Concessdo Total de Aposentadorias do RGPS

. . . Participacao das Participacao das rurais

ANO Aposentadorias urbanas Aposentadorias rurais s so% STl 5 : tgtal em %
1989 263.580 155.850 62,8 37,2
1990 231.920 173.821 57,2 428
1991 318.973 140.931 69,4 30,6
1992 418.080 679.614 38,1 61,9
1993 485.347 936.736 34,1 65,9
1994 463.605 435.719 51,6 484
1995 550.277 133.639 80,5 19,5
1996 507.700 148.805 77,3 22,7
1997 636.218 217.449 74,5 25,5
1998 526.357 314.650 62,6 37,4
1999 399.006 334.514 54,4 45,6
2000 339.299 340.550 49,9 50,1
2001 299.837 267.552 52,8 472
2002 422352 350.746 54,6 454
2003 476.773 289.118 62,3 37,7
2004 559.494 299.012 65,2 34,8
2005 564.947 315.957 64,1 35,9
2006 503.656 321.791 61,0 39,0
2007 563.082 342.392 62,2 37,8
2008 664.509 359.580 64,9 35,1
2009 697.696 382.285 64,6 354
2010 663.430 372.627 64,0 36,0
2011 703.680 369.152 65,6 34,4
2012 735.961 377.896 66,1 33,9
2013 786.562 387.438 67,0 33,0
2014 794.806 366.951 68,4 31,6
2015 755.113 311.820 70,8 29,2
2016 967.734 332.004 74,5 25,5
2017 1.076.240 354.280 75,2 24,8
2018 987.767 328.534 75,0 25,0
2019 1.102.185 294.847 78,9 21,1
2020 765.477 299.190 71,9 28,1
2021 783.853 342.169 69,6 30,4
2022 911.771 422.345 68,3 31,7
2023 860.758 461.914 65,1 34,9
2024 892.584 412.776 68,4 31,6
Variacdo 2024/1989 em % +238,6% +164,9%

Média anual em %a.a. + 3,5%a.a. + 2,8%a.a.

Total de 1989 a 2024 22.680.629 12.374.654 64,7% 35,3%
Média anual 630.017 343.740

Fonte: elaboracgdo do autor a partir de dados do Anuario Estatistico da Previdéncia Social (AEPS) e do Boletim Estatistico da Previdéncia Social
(BEPS) para o ano de 2024 - ha diferenca entre dados do AEPS e BEPS para anos de 1989 a 2023, mas foi considerado dado do AEPS.
Inclui aposentadorias previdenciarias e acidentarias - inclui aposentadoria por invalidez acidentaria.
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1 Embora o INSS tenha sido criado em 1990, o dado de 1989 e 1990
corresponde a soma de beneficios previdenciarios do RGPS e assis-
tenciais.

2 Conforme dados do Boletim Estatistico de Previdéncia Social (BEPS)

de dezembro de 2024.

(*) Doutor em Economia pela Universidade Auténoma de Madrid e
Especialista em Politicas Publicas e Gestdo Governamental do Governo
Federal. O autor teve passagens pelo Ministério da Previdéncia Social
(assessor especial do Ministro, Subsecretdrio e Diretor do Departa-
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mento do RGPS e Coordenador-Geral de Estudos Previdencidrios),
Ministério do Trabalho e Emprego (assessor especial do Ministro e
Coordenador-Geral de Emprego e Renda), Ministério do Desenvolvi-
mento Social, IPEA (Coordenador de Previdéncia e Seguridade Social)
e OIT. Foi membro do Conselho Nacional de Previdéncia Social (CNPS),
do Conselho Deliberativo do Fundo de Amparo ao Trabalhador (CODE-
FAT) e do Conselho Nacional dos Direitos do Idoso (CNDI). Ganhador
do Prémio Interamericano de Protegdo Social (2° lugar) da Conferén-
cia Interamericana de Seguridade Social (CISS) em 2015 e do Prémio
SOF de Monografia (22 lugar) do Ministério do Planejamento/ESAF
em 2016. Foi Presidente do Cone Sul da Conferéncia Interamericana
de Seguridade Social (CISS) e Vice-Presidente da Comissdo de Adultos

Mayores da Conferéncia Interamericana de Seguridade Social (CISS).
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Impacto da Transicao Energética na Europa: Efeitos de Trans-
bordamento e Canais de Transmissao

1 Introducao

Na Ciéncia Econ6mica, existem
quatro falhas classicas de mercado:
externalidades, bens publicos, in-
formacado assimétrica e competicdo
imperfeita. No tocante a externali-
dade, ela denota que as acdes de in-
dividuos, empresas e governos afe-
tam terceiros, mas que tais efeitos
nao sao precificados pelo mercado.
0 exemplo padrao é a empresa que,
para produzir mercadorias, polui o
rio - impondo custos sobre tercei-
ros, os quais ndo sao capturados
pelo mercado. Paralelamente ao
conceito de externalidades ha o de
efeitos de transbordamento (spillo-
ver effects). Efeitos de transbor-
damento mostram que os efeitos
de acdes e politicas ultrapassam o
local no qual tais agdes foram im-
plementadas.

Esse texto parte desses dois con-
ceitos (externalidade e efeitos de
transbordamento) para argumen-
tar que a transicdo energética,
aumento proporcional da produ-
cdo de energia renovavel em com-
paragao com a producado total de
energia, carrega caracteristicas
desses processos. Em particular, o
interesse é analisar se a transicao

energética da Europa afetaria dois
centros industriais, os Estados
Unidos da América (EUA) e a China.
Em caso positivo, isso seria evidén-
cia de efeitos de transbordamento.
Ha também o interesse em detec-
tar canais de transmissao, ou seja,
como tais efeitos chegam a outras
localidades.

Para realizar essa tarefa, o estudo
utilizou um modelo de séries tem-
porais, o Global Vector Autoregres-
sive (GVAR), em uma amostra com
18 paises, de 2005 a 2019.

O artigo completo foi publicado
na revista Innovation and Green
Development, no ano de 2025. O
titulo é Impacts of the European
energy transition: Spillover effects
and transmission channels. O link
do artigo é: https://doi.org/10.1016/j.
1gd.2025.100230.

2 Revisao de Literatura e Contri-
bui¢do do Estudo

A literatura mostra que a tran-
sicao energética reduz as emis-
sOes de gas carbodnico, auxiliando
o planeta a lidar com a mudanga
climatica (GURSAN; DE GOOYERT,
2021; TIAN, J. et al, 2022). Empiri-

1 Fe -r; f ‘.I

LuccAs Assis ATTILIO (*)
EMILSON C. D. SILVA (**)

camente, Su e Tan (2023) usaram
GMM em 30 localidades na China e
mostraram que politicas publicas e
inovacdo tecnoldégica promovem a
transicdo energética. De forma si-
milar, Du et al. (2023) mostraram,
também empregando GMM), que
o financiamento verde é condizen-
te com a aceleragdo da transicdo
energética.

Uma limitagdo de Su e Tan (2023)
e Du et al. (2023) é que ambos os
trabalhos negligenciaram o im-
pacto das politicas chinesas em
outros paises. Como descrito na
introducao, é comum a existéncia
de efeitos de transbordamento. Na
discussdo da mudancga climatica e
transicao energética, ha evidéncia
de efeitos de transbordamento
(ATTILIO; FARIA; RODRIGUES,
2023).

Ullah et al. (2023) utilizaram o
método Fourier quantile causality
para investigar os fatores que pro-
movem a transi¢cdo energética nos
EUA. Enquanto esse método forne-
ce analise de causalidade, também
apresenta a limitacao de tratar a
economia dos EUA como uma eco-
nomia fechada, isto é, a economia
global nao afeta os EUA, e os EUA
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ndo afetam o resto dos paises. Em outras palavras,
ndo ha a incorporacao de efeitos de transbordamento.

Lindberg e Kammermann (2021), Borozan (2022) e
Yin et al. (2023) empregaram métodos qualitativos e
a decomposicdo de variaveis para analisar a transicdo
energética da Europa. Novamente, observa-se a ausén-
cia dos efeitos de transbordamento.

Essa omissdo no caso europeu é relevante porque,
como argumentado por Caplan e Silva (1999), Silva
(2014) e Tagliapietra et al. (2019), a Europa é referén-
cia nos esforgos para mitigacdo da mudanca climatica.
Assim, possivelmente as politicas energéticas euro-

peias produzam efeitos em outras localidades. Essa é
a lacuna que este estudo preencheu.

3 Resultados

A Figura 1 mostra uma suposta relagdo negativa entre
o avanc¢o da matriz energética da Europa (producao de
renovaveis em proporcao com o total de producao de
energia) com as emissdes de gas carbonico. A pergun-
ta continua: a transicao energética da Europa reduz
as emissoes de gas carbonico? Alguns trabalhos, dis-
cutidos acima, mostraram que a resposta é positiva. O
segundo ponto é: e os EUA e a China? Sdo afetados pela
evolucdo dessa transicdo energética?

Figura 1- Matriz Energética da Europa (Eixo Direito) e EmissGes de Gds Carbdnico (Eixo Esquerdo)
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A Figura 2 mostra os efeitos da transi¢cdo energética
da Europa sobre os EUA e a China (e sobre a propria
Europa). Na primeira parte da figura, a variavel energy
(denotando transi¢do energética) se reduz na China e
sobe na Europa e nos EUA. Portanto, a transicao ener-
gética da Europa afeta tanto a China quanto os EUA.
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Em segundo lugar, a figura mostra que as emissoes de
gas carbodnico declinam tanto na Europa quanto nos
EUA. Assim, a transicao europeia auxilia o combate
a mudanca climatica dos EUA. Esses dois resultados
mostram a existéncia de efeitos de transbordamento
da transicao europeia sobre a China e os EUA.
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Figura 2 - Respostas das Varidveis da China, dos EUA e da Europa a Transi¢do Europeia
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Desta forma, os resultados da Fi-
gura 2 confirmam que a transicdo
energética é um processo com po-
tencial de afetar diferentes regioes,
com efeitos de transbordamento
impactando tanto matrizes ener-
géticas quanto emissdes de gas
carbonico.

4 Conclusao

A principal contribuicao do artigo
€ mostrar que a transicdo energé-
tica carrega efeitos de transbor-
damento: a transicdo energética
da Europa afeta outras transicoes
energéticas. Outra implicacao, em
nivel mais técnico, é que modelos
empiricos deveriam incorporar
essa compreensao, evitando tratar
economias como fechadas e isola-
das do resto do mundo.

Uma limitagdo do trabalho é que
ele nao detalha como a influéncia
da transicdo energética europeia
atinge outras regides. NOs tes-
tamos dois canais: investimento
estrangeiro direto e fluxos mi-
gratorios, mas os resultados nao
confirmaram essas variaveis como
canais. Trabalhos futuros podem
preencher essa lacuna.

Como implicacao de politica eco-
ndmica, os resultados mostram
que a cooperacdo internacional
entre paises é fundamental para o
sucesso da transicdo energética e
mitigacdo da mudanga climatica. A
China e os EUA sao os dois maiores
emissores de gas carbonico, por-
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tanto, quaisquer discussdes devem
incluir essas duas economias. Con-
textualizando com os resultados,
as politicas energéticas da Europa
podem direcionar o rumo dessa
discussao. Portanto, esse trabalho
reforca o papel da Europa em mo-
delar e guiar os desdobramentos
da transicao energética.
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O Cooperativismo na Economia Canadense: Entrevista com
Marc-André Pigeon (Parte 1)

O presente artigo da continuidade
a série de reflexdes sobre a eco-
nomia canadense, explorando ele-
mentos que caracterizam as parti-
cularidades do desenvolvimento do
pais. Nesta edi¢do, trazemos uma
conversa com Marc-André Pigeon,
diretor e pesquisador do Centro
Canadense de Estudos de Coope-
rativas. A instituicdo se localiza
em Saskatoon, Saskatchewan e é
referéncia no estudo, promocgao e
fortalecimento do movimento coo-
perativo no Canada.

Por razao da extensao da entrevis-
ta, optamos por dividi-la em duas
partes. Neste primeiro segmento,
Pigeon realiza uma andlise sobre
a trajetdria historica e os funda-
mentos do movimento cooperati-
vo em diferentes regides do pais,
destacando sua relevancia para
a organizacdo econémica, social
e politica, sobretudo no ambito
das provincias das Pradarias e em
Québec. A discussao abrange temas
centrais como a relagao entre coo-
perativismo e demais movimentos
sociais ao longo do século XX, os
impactos das transformacgdes ne-
oliberais, bem como as dindmicas
politicas que envolvem partidos
politicos e o cooperativismo.

J: Pensei que seria interessante
come¢armos com um panorama
do cooperativismo no Canada.

A: Eu diria que o setor cooperativo
no Canada tem uma presenca bas-
tante desigual.1 Em Québec, ele é
particularmente forte, visivel e in-
tegrado. L4 vocé encontra grandes
cooperativas bem estabelecidas
como a Desjardins e a Sollio’, mas
também uma enorme variedade de
cooperativas menores e especiali-
zadas - uma rede de cooperativas
funerarias, cooperativas de equipa-
mentos agricolas conhecidas como
CUMAs’ (importadas da Franca e
bem estabelecidas em Québec), co-
operativas florestais, cooperativas
de taxi, cooperativas de creches
etc. Faz parte do cotidiano la de
uma maneira bem unica.

O proximo setor cooperativo mais
forte provavelmente estd em
Saskatchewan. S6 em Saskatoon
temos mais de uma duzia de coo-
perativas. Para citar algumas: uma
cooperativa que conserta bicicletas
e as doa para pessoas sem condi-
¢O0es, uma cooperativa de saude
mental chamada Crocus, fundada
por pessoas buscando alternativas
ao cuidado institucional e uma
cooperativa de saude, a Saskatoon
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Community Clinic, pioneira em cui-
dados médicos had mais de sessenta
anos.

Também ha uma cooperativa de
bairro para jovens, uma coope-
rativa que emprega pessoas com
antecedentes criminais e uma forte
presenca de cooperativas da eco-
nomia social e do tipo sem fins lu-
crativos. Além disso, vocé encontra
os grandes atores como as coope-
rativas de crédito e a Cooperativas
Federadas (FCL)*, que atua como
atacadista para as cooperativas de
varejo presentes por toda a regido
oeste do Canada.

Depois de Saskatchewan, eu diria
que vem Manitoba, seguido por Al-
berta, e British Columbia. Ontario
tem presenca também, mas é mais
irregular. No Atlantico canadense,
a Ilha do Principe Eduardo e Nova
Escocia tém setores cooperati-
vos relativamente fortes; ha um
pouco menos nas provincias de
New Brunswick e Newfoundland,
embora também la haja potencial
de crescimento.

J: Vocé pode falar um pouco
sobre o papel da FCL, como esta
organizacao ajudou a moldar o
movimento cooperativo na re-
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giao e o que contribuiu para que
se tornasse um ator tao central
no setor?

A: Até uns 25 anos atras, eu nao
diria que a FCL era a pec¢a central.
O ator central era o Wheat Pool
(WP), a cooperativa agricola de
trigo. O movimento cooperativo
nas provincias das Pradarias (Al-
berta, Manitoba, Saskatchewan)
deve sua origem, em grande parte,
a mobiliza¢do dos agricultores no
WP. Esse grupo literalmente gerou
outras cooperativas, como as co-
operativas de crédito e o sistema
cooperativo de varejo. Quando os
agricultores entenderam o poder
da acdo coletiva, comeg¢aram a apli-
car isso em outras areas: super-
mercados, transporte, producao
com valor agregado.

A FCL costumava operar em areas
com valor agregado muito superior
[aos que ela opera hoje]: eles com-
pravam insumos e fabricavam bens
de consumo vendidos no varejo.
0 WP foi a instituicdo que iniciou
tudo, e muitas das primeiras dire-
torias dessas cooperativas eram
compostas por membros do WP.
Infelizmente, o WP fracassou por
varios motivos.

Hoje, a FCL é uma atacadista, pro-
priedade de cerca de 160 vare-
jistas. Os grupos de varejo, eles
mesmo cooperativas sao proprie-
tarios da FCL, que é sediada em
Saskatoon. Seu poder advém, por-
tanto, dos varejistas cooperados,
embora haja tensdes, ja que di-
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versos dos cooperados acham que
a FCL tem, por vezes, demasiado
poder. A ideia inicial era que, caso
comprassem produtos como man-
timentos ou gasolina de entidades
externas receberiam precos ruins
e péssimo servico. A opcdo foi a de
constituir seu proprio grupo ata-
cadista e refinaria para controlar
seu futuro.

A FCL opera como uma atacadista
e também promove a¢des edu-
cativas. Ela promove os princi-
pios cooperativos, especialmente
a educagdo sobre governanga. A
organizacao apoia financeiramente
organizag¢oes de desenvolvimento
cooperativo, como a Cooperatives
First em Saskatoon, e financiou a
Cooperative Development Foun-
dation, além de associagdes pro-
vinciais. A FCL também ajudou
a fundar o Cooperative College
em Saskatoon, uma escola técnica
para trabalhadores cooperativos
que funcionou até o final dos anos
1980. Em resumo: a FCL teve um
papel fundamental, emergindo do
WP e trabalhando préximo das
cooperativas de crédito e agricolas
até a era neoliberal, que mudou
tudo nos anos 1990 e 2000.

J: Hia um componente de depen-
déncia de trajetoria [path de-
pendency] aqui. Por que os agri-
cultores do Oeste canadense
escolheram desde o inicio uma
abordagem cooperativa? Por
que niao uma joint venture com
fins lucrativos ou algo como o
Costco?

A: Havia um movimento progres-
sista, muitas vezes chamado po-
pulista, que via o empoderamento
através das cooperativas. Essa
ideia estava no ar. Havia exem-
plos de sucesso de cooperativas
no mundo todo, e ideologias de
movimentos dos EUA e Europa
espalhavam o cooperativismo.’
Esse movimento era forte no Meio-
-Oeste dos EUA e no Oeste do Ca-
nada. Partidos politicos como os
United Farmers de Alberta, Mani-
toba e Saskatchewan surgiram nas
décadas de 1920 e 30 e aprovaram
legislacdes para apoiar coopera-
tivas. Os agricultores buscavam
cuidar de si mesmos porque o mo-
delo empresarial privado parecia
explorador. Isso foi antes do Estado
de bem-estar, entdo, as cooperati-
vas eram uma forga contraria ao
imperativo capitalista, algo que o
[economista hingaro] Karl Polanyi
chamaria de “duplo movimento”.

J: As vezes parece que as coo-
perativas sio uma espécie de
reliquia do passado. Mas ha uma
forte conexdo histdrica entre o
NDP e a antiga CCF.® Muitos as-
sociam partidos de esquerda a
contextos urbanos e industriais.
Pode explicar essa conexao
entre cooperativas e a esquerda
canadense?

A: O NDP surgiu da CCF, que foi
um movimento de agricultores no
Oeste do Canada. Cooperacao e
cooperativas foram centrais na for-
macao da CCF. Parte da alianga com
o movimento sindical urbano foi
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um desdobramento natural dessa
mentalidade coletivista, certo? O
livro do John Curl (2009) sobre o
movimento cooperativo dos EUA
fala disso: como o trabalhismo e
as cooperativas eram inspirados
pela mesma ideia - se posicionar
coletivamente para um resultado
melhor. Isto fazia parte da reacdo
progressista e populista contra o
capitalismo.

Quando o CCF formou governo
[provincial, em Saskatchewan] por
volta da Segunda Guerra Mundial
eles fizeram algo bem incomum:
criaram uma secretaria dedicada
a cooperacao e ao desenvolvimen-
to cooperativo. Até onde eu saiba,
foi o Unico 6rgao governamental
dedicado exclusivamente as coo-
perativas e ao desenvolvimento
cooperativo. Ele durou 40 anos sob
governos Liberais, Conservadores
e NDP, até o neoliberalismo acabar
com isso.

Mas sempre houve tensao. Com o
tempo, o sindicalismo e o movi-
mento cooperativo comegaram a
se separar. O trabalhismo fez um
pacto com as grandes empresas, fo-
cando nos interesses imediatos do
sindicato, abandonando a mentali-
dade mais ampla do movimento. O
cooperativismo segurou a situagao
por mais tempo, mas também aca-
bou perdendo. Quando ambos per-
deram essa missao mais ampla, ndo
havia razdo para manté-los juntos.

Paralelamente, o NDP ficou encan-
tado com o grande governo e as

possibilidades de intervencao es-
tatal. Em Saskatchewan, por exem-
plo, distinguiram-se duas vias:
apoiar cooperativas democraticas,
de base por meio da ja mencionada
secretaria, ou fomentar as Crown
Corporations, grandes empresas
estatais e basicamente negocios
controlados pelo governo. Em ou-
tras palavras: empresas com uma
fachada de interesse publico, mas
com mentalidade das empresas
privadas.

Nos anos 70, o NDP apostou pesa-
do no modelo estatal e comecou a
se afastar das cooperativas. Foi ai
que surgiu, por exemplo, a Potash
Corporation.’ Saskatchewan costu-
mava controlar todo o desenvolvi-
mento de potassio. Petrdleo e gas
também eram controlados por em-
presas estatais. Parte desse legado
sobrevive por meio da SaskPower
e da [seguradora] Saskatchewan
Government Insurance (SGI). Essas
estatais foram bastante resisten-
tes ao neoliberalismo porque as
pessoas gostam delas. Sdo eficazes
e convenientes. Quando vocé se
muda para ca, consegue resolver
energia, seguro de satude, tudo num
lugar s6, em vez de lidar com varias
empresas. E muito legal.

Mas, aos poucos, o NDP-CCF perdeu
contato com o movimento coopera-
tivo. Hoje, os politicos do NDP em
Saskatchewan e Manitoba podem
até falar bem das cooperativas,
mas elas nao sdo mais centrais na
visdo de seu partido. Por outro
lado, muitos agricultores que antes
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apoiavam o CCF (porque se sen-
tiam empoderados pelas coopera-
tivas) ndo o fazem mais. Eles veem
o NDP como um partido refém das
estatais e dos sindicatos e sem es-
pago para seus interesses.

A maioria desses agricultores sem-
pre foi de centro-direita, mas va-
lorizava o que o movimento coo-
perativo oferecia. O NDP atual ndo
fala com credibilidade para eles
nessas questoes. Como resultado,
o NDP perdeu o voto rural e virou
um partido urbano, cada vez mais
percebido (ndo sem razdo) como
demasiadamente focado em poli-
tica identitaria em detrimento de
questdes econdmicas. Isso é uma
critica justa.

Vou dar crédito ao NDP federal
pelo PharmaCare e pelos progra-
mas de cuidado dentario, prova-
velmente as duas melhores coisas
que o partido fez em décadas.® Mas,
retoricamente, a maior parte da
energia deles tem estado em poli-
ticas identitarias, distanciando-se
ainda mais do movimento popu-
lista rural e trabalhista que eles
representavam.

J: Vocé mencionou que Québec
tem um ambiente cooperativo
muito distinto, especialmente no
setor agricola. Existem grandes
cooperativas como a Sollio ou,
no setor de laticinios, a Agro-
pur. Dadas as recentes guerras
comerciais, a verticalizacao dos
mercados e a proximidade com
os EUA, parece quase milagroso
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que esses setores nao so sobre-
viveram, mas seguem prospe-
rando. Como vocé explica essa
resiliéncia e sucesso? Isso esta
ligado a identidade particular de
Québec?

A: Eu talvez problematize isso
um pouco menos do que fiz com o
Oeste do Canada. Objetivamente,
essas cooperativas ainda estdo la.
Ainda sdo grandes e ainda sdo im-
portantes. Mas sua visao se tornou
um pouco mais neoliberal. Forcas
isomorficas mudaram seus objeti-
vos, tornando-as mais orientadas
ao lucro.’ Dito isso, elas ainda tém
uma base cooperativista que nao
conseguem apagar facilmente - di-
ferente do Oeste, onde essa base se
desgastou mais profundamente.

Na agricultura, o grande diferen-
cial é a politica. Ndo falamos muito
disso, mas Québec tem o controle
de oferta no setor de laticinios
(na verdade, isso ocorre em todo
o Canada e também no comércio
de ovos e aves). Isso torna viavel
para agricultores menores terem
sucesso quando trabalham coleti-
vamente por meio de federacgdes.
Saskatchewan costumava ter o
Canadian Wheat Board, que ope-
rava junto com os pools de trigo e
os dois andavam juntos. Quando
o Wheat Board foi fechado numa
investida neoliberal para abrir
mercados, os pools de trigo se an-
teciparam, mudaram de modelo e,
no fim, quebraram. Levou uns dez
anos, mas aconteceu.
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Québec, por outro lado, defendeu
vigorosamente o controle de ofer-
ta. Esses setores tém enorme in-
fluéncia politica em varios parti-
dos, sejam os Conservadores, 0s
Liberais ou o NDP. Maxime Bernier
nao virou lider dos Conservadores
porque os setores de controle de
oferta apoiaram Andrew Scheer e
isso ndo é um assunto pequeno.10

No setor cooperativo, o pessoal
costuma dizer: atravesse a frontei-
ra até Vermont e veja o que acon-
tece sem controle de oferta. As
fazendas sdo engolidas por grandes
conglomerados e as areas rurais se
despovoam. Em Québec, isso é ana-
tema para o projeto de soberania.
Vocé ndo pode reivindicar integri-
dade territorial se vastas areas se
despovoam. E um tema muito vivo,
profundamente enraizado na cul-
tura politica deles.

J: Mesmo durante as negociacoes
do NAFTA nos anos 90, os grupos
cooperados conseguiram man-
ter alguns produtos agricolas
como leite e ovos fora do acordo.
Ainda hoje vemos administra-
¢0es americanas tentando abrir
esses mercados, o que basica-
mente inundaria o Canada com
produtos agricolas dos EUA.

A: Com certeza. No curto prazo,
isso significaria uma queda de
precos, sem duvida, com grande
aumento da oferta. Mas eu sempre
digo o seguinte: na agricultura,
vocé pode ter apoio governamental
do jeito dificil ou do jeito inteligen-

te. O jeito dificil é simplesmente
dizer “sem interferéncia do gover-
no”. Deixe que o mercado comande.
Mas ai, quando os precos despen-
cam por causa da superproducao,
o setor aparece pedindo socorro.
Ndo importa onde seja, esta é uma
industria hiperciclica. Mas existe
também o jeito inteligente: vocé
planeja, constroi resiliéncia e con-
trola a oferta. E isso que o controle
de oferta faz. De quebra, vocé ainda
ganha uma propriedade mais dis-
tribuida, resiliéncia ecolégica e
estabilidade de mercado. Nao tive-
mos picos de pregos de ovos como
nos EUA porque nao temos gigan-
tes produtores integralmente ver-
ticalizados como l4. Essa dispersao
da propriedade nos tornou mais
resilientes a choques, seja pande-
mia ou outro.

Me irrito porque os economistas
entendem isso 100% errado e
acham que estdao 100% certos.
Tratam o controle de oferta como
um “mal” 6bvio. Mas eles ja fi-
zeram um verdadeiro estudo de
custo-beneficio da alternativa?
Ndo estou convencido de que as
alternativas sejam mais bara-
tas. Eles nunca fazem isso, s6 de-
senham um xis nos graficos de
oferta e demanda e encerram o
assunto. Nunca vi nenhum estudo
sério, pelo menos na minha area,
que mostre que regides agrico-
las verticalizadas e despovoadas
sejam qualquer coisa sendo catas-
trofes. Vimos isso acontecer em
todo os EUA. E ai entra também
o ciclo politico: as pessoas vivem
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essa miséria e apoiam quem pro-
mete mudar. Eu ndo os culpo. Por
isso Québec defende ferozmente
o controle de oferta e seu setor
cooperativo. Eles entendem essas
conexoes. Mais fundamentalmen-
te, isso remete a soberania e iden-
tidade.

J: E curioso que o controle de
oferta seja tao detestado por
economistas ortodoxos quando
a commodity mais importante
do mundo - o petréleo - é gerida
por um cartel que, basicamente,
pratica controle de oferta.

A: Exato. Warren Mosler, um de
meus economistas heterodoxos
favoritos, destaca que a OPEP, es-
pecialmente a Arabia Saudita, atua
como produtor de equilibrio. Eles
movimentam o mercado porque
controlam a oferta de baixo custo.
E racional e estratégico. Nathan
Tankus também tem um 6timo
artigo escrito com um colega sobre
estruturas de mercado. Eles ofere-
cem uma visdo institucional mais
rica. Os economistas abstraem das
estruturas que explicam o que esta
acontecendo. Em algum momento,
a economia ortodoxa parece uma
caixa da qual vocé ndo consegue
sair. Eu sou uma pessoa realista.
Nao quero viver nos diagramas
de homo economicus. Por isso me
atraio pela analise institucional
que coloca de volta o tema do poder
na conversa.

J: Acho que o sucesso de Québec
vem justamente de ndao abando-
nar o tema do poder politico.

A: Totalmente. E tem mais um as-
pecto. Québec, assim como o antigo
CCF e o NDP, sempre viveu uma
tensdo entre o desenvolvimen-
to liderado pelo Estado e o setor
cooperativo/economia social. Ha
um enorme orgulho nas grandes
empresas estatais, especialmente a
[estatal energética] Hydro-Québec.
A nacionalizagao da energia foi um
momento-chave no movimento
pela soberania. Esse discurso ainda
esta vivo, ndo tdo forte quanto
antes, mas ainda assim poderoso.
Frequentemente, isso entra em
conflito com o setor cooperati-
vo. Eu estive numa webinar onde
pessoas lamentavam a resisténcia
da Hydro-Québec a iniciativas de
energia comunitaria. Assim como
no CCF/NDP essa tensao existe,
mas Québec consegue gerencia-la
melhor, em parte porque preservou
mais a propriedade rural distribu-
ida e manteve a mentalidade co-
letivista, enquanto Saskatchewan
virou quase 180 graus para o outro
lado.

J: Transicionando para o tema fi-
nanceiro, falemos da Desjardins,
a maior cooperativa do Canada
que atua no campo das finangas.
As cooperativas de crédito como
a Desjardins sao comparaveis a
outras cooperativas? Ou esta-
mos lidando com modelos dife-
rentes, com estruturas e propo-
sitos distintos?
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A: A Desjardins é um caso interes-
sante. Algum tempo atras, partici-
pei de uma webinar com membros
da Reserva [Indigena] de Kahna-
wake. No final dos anos 80, eles
conseguiram criar uma nova coo-
perativa de crédito adaptada a sua
realidade - uma economia muito
baseada em dinheiro vivo, de alta
confianc¢a, diferente. Funcionou
bem, e a Desjardins possibilitou
isso na época. Mas hoje ela nao é
a mesma. Tornou-se muito mais
concentrada e centralizada. A fe-
deracgao tirou muito poder de de-
cisdo das localidades, virando um
negdcio verticalmente integrado,
hierarquico e mais parecido com
um banco. Ainda existe algum con-
trole residual no nivel das caisses
[as caixas populares], mas é bem
limitado.

As politicas publicas tém papel
crucial nessas conversas sobre
cooperativas, embora muitas vezes
sejam ignoradas tanto pelos defen-
sores utopicos das cooperativas
quanto pelos chamados realis-
tas. Em Québec, mudangas legais
deram poder a federagdo para so-
brepor qualquer decisao local que,
a seu ver, contrariasse os interes-
ses do conjunto. Isso é uma mudan-
ca grande, que tira poder decisoério
das bases locais e o transfere para
o corpo central. Tecnicamente,
essas caisses — cerca de 160 a 200
- tém identidade juridica proépria
e poderiam sair do grupo. Mas, na
pratica, ndo podem. Se a federacdo
enxergar uma saida como ameaga,
pode veta-la.
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Isso lembra a famosa discussao
d[o economista Albert] Hirschman
sobre “saida, voz e lealdade” (1970).
Numa cooperativa, vocé ndo quer
eliminar totalmente o poder de
saida. Vocé quer que seja dificil,
mas que exista, porque mantém
uma tensdo necessaria entre as
filiais locais e a federacdo central.
Um dos principios cooperativos é a
associacao aberta e voluntaria, isto
é, o direito de entrar ou sair. Mas
aqui, os membros da federagao per-
deram esse direito. Também existe
o principio de autonomia e inde-
pendéncia, que pode ser util, mas
também prejudicial. Pode levar as
pessoas a pensar que ndo devem
ter nenhuma relagdo com o gover-
no, quando na verdade o governo
molda sua realidade por meio de
suas politicas. Do controle de ofer-
ta ao Wheat Board, até os poderes
estatutarios na Desjardins, sdao
todas alavancas politicas em nivel
constitucional que definem o que
é possivel para as cooperativas.
Vocé nao pode fingir que essas ala-
vancas nio existem. E preciso lutar
pelos resultados que se deseja.
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Pigeon sugere que os leitores interessados
podem encontrar informagdes mais deta-
lhadas sobre o setor cooperativo canadense
junto a Co-operatives and Mutuals Canada
(CMC). A CMC é a “associacdo nacional
(...) que representa as cooperativas e as-
sociagdes mutualistas canadenses. [Ela] re-
presenta cooperativas e mutualistas de
todos os tamanhos, tipos e setores, (...) unin-
do, mobilizando e liderando o movimento
cooperativista e mutualista, construindo
pontes, superando barreiras e promovendo
suas prioridades em nivel nacional - por
meio de advocacy junto ao governo e de
acOes publicas - e em nivel internacional,

por meio da International Cooperative Al-
liance e da International Cooperative and
Mutual Insurance Federation” (CMC, 2025).

Pigeon se refere aqui ao grupo Desjardins,
uma cooperativa canadense de servigos
financeiros e a maior federacido de coo-
perativas de crédito (em francés: caisses
populaires) da América do Norte e ao Sollio
Groupe Coopératif, a maior cooperativa
agroalimentar do Canada.

A sigla se refere a cooperativas de uso de
equipamentos agricolas.

A Federated Co-operatives Limited, co-
nhecida simplesmente pelo nome Co-op, é
uma federagdo de cooperativas que oferece
servicos de compra e distribui¢do para co-
operativas filiadas no oeste do Canada.

Especificamente no contexto canadense,
Pigeon faz referéncia ao Movimento Anti-
gonish. Trata-se de um movimento popular
de educagdo de adultos e desenvolvimento
econdmico comunitario iniciado na década
de 1920 na regido de Antigonish, Nova Es-
cécia, Canada. Liderado pelo padre Moses
Coady e outros educadores catélicos, o
movimento combinava educagdo popular,
organizacdo comunitaria e cooperativismo
econdmico para combater a pobreza e for-
talecer o poder das comunidades rurais e
pesqueiras locais, por meio de cooperativas
de crédito, associacdes de produtores e
educagdo autogerida. Sobre o assunto, ver
Coady (1939), Alexander (1997) e Dodaro
e Pluta (2012).

0 New Democratic Party (NDP) é o partido
social democrata de esquerda do Canada.
A CCF (Co-operative Commonwealth Fed-
eration) foi fundada em Calgary no ano de
1932. Era uma “coalizdo politica de grupos
progressistas, socialistas e trabalhistas. Seu
objetivo era promover reformas econdmi-
cas para ajudar canadenses afetados pela
Grande Depressdo. (...) A CCF se fundiu
com o Congresso do Trabalho do Canada
(CLC) para formar o NDP em 1961. Embora
a CCF nunca tenha exercido o poder em
nivel nacional, a ado¢do de muitas de suas
ideias por partidos governantes contribuiu
significativamente para o desenvolvimento
do Estado de bem-estar social canadense”
(MORLEY, 2006).

A Potash Corporation of Saskatchewan
(PotashCorp) foi uma das maiores empresas
produtoras de potassio do mundo, especiali-
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zada em fertilizantes minerais, especialmente potassio. Teve papel
central na industria global de fertilizantes até ser adquirida pela
Nutrien em 2018.

8 Pigeon se refere aqui ao Pharmacare, programa nacional de cobertura
publica de medicamentos prescritos no Canada e os programas fe-
derais de cuidado dentério defendidos pelo NDP, incluindo propostas
para o estabelecimento de um sistema publico nacional de cuidados
dentarios, focado em garantir atendimento gratuito ou acessivel para
criangas, familias de baixa renda e grupos vulneraveis, integrando a
saude oral ao sistema universal de satide publica canadense. Tanto a
implementac¢do de um programa nacional de farmécia popular quanto
acriagdo de um sistema publico de cuidado dentario foram exigéncias
do NDP para apoiar a coalizdo que sustentou o segundo governo de
Justin Trudeau em 2019 no nivel federal.

9 O conceito de “for¢as isomérficas” advém da sociologia organi-
zacional, especialmente da Teoria Institucional, para explicar por
que organizag¢des dentro de um mesmo campo tendem a se tornar
semelhantes ao longo do tempo. Elas devem ser entendidas como
pressdes que levam organizagdes de um determinado campo a se
tornarem semelhantes, seja por meio de coer¢do, imitagdo ou mesmo
instituicao de normas profissionais, tendo por intuito o aumento de
legitimidade e sobrevivéncia. Sobre o tema, ver DiMaggio e Powell
(1983).

10 Maxime Bernier é um politico canadense conhecido por suas
posic¢des conservadoras e libertarias, defensor de politicas econdmi-
cas de mercado livre, ceticismo em relacao a medidas de combate
as mudangas climaticas e criticas as politicas de imigragdo do go-
verno. Fundador do Partido Popular do Canad3, que se posiciona a
direita do espectro politico tradicional. Andrew Scheer foi lider do

Partido Conservador do Canad4, alinhado com a direita tradicional, (*) Graduado em Ciéncias Econémicas e doutor em
defensor de valores conservadores sociais, politicas fiscais austeras Histéria Econémica pela Universidade de Sdo Paulo.
e reducdo da interven¢do estatal na economia. (E-mail: juliomoraes.jim@gmail.com).
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Usando o Desmatamento para Imputar as Exportacées de Ma-
deira no Mato Grosso em 2022

1 Introducao

Os dados de exportagdes brasilei-
ras sofrem de um problema pouco
documentado na literatura acadé-
mica, qual seja, sdo referentes aos
municipios que originaram o mo-
vimento exportador, ndo necessa-
riamente o municipio que produziu
para a exportacdo. Conforme Leal e
Martins (2025) indicam, esse é um
problema grave para académicos e
policymakers focados em obter com
precisdo estimativas sobre quais
municipios produzem quais bens.

No mesmo trabalho, Leal e Martins
(2025) sugerem um algoritmo que

junho de 2025

usa métodos de ciéncias regionais
(matrizes espaciais e downscaling)
para imputar com maior precisao
as exportacdes municipais brasi-
leiras.

Usando tal método, o presente
texto tem por objetivo analisar
como a producdo de madeira nos
municipios mato-grossenses no
ano de 2022 difere quando impu-
tados dos numeros oficiais. Este
exercicio tem por finalidade enfati-
zar que a utilizacao dos dados bra-
sileiros de exportagdo na sua forma
oficial, como disponibilizados pelo
Ministério de Desenvolvimento,

ALAN LEAL (*)

Industria e Comércio (MDIC), pode
induzir o usuario ao erro. Ademais,
dada a relevancia do comércio de
madeira para o Mato Grosso, esse
exercicio pode ser bastante infor-
mativo.

2 O Caso da Madeira

Em 2022, a madeira (cédigo
SH6=440922) foi o décimo bem
mais exportado pelo estado de
Mato Grosso, somando cerca de
US$100 milhdes. Sua producio,
conforme a Figura 1 a seguir, ten-
deu a se concentrar em poucos
municipios.

~
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Figura 1- Exportacdes de Madeira (SH4=4409) em 2022 no Mato Grosso
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Fonte: Elaborac¢io Prépria a partir do ComexStat.

Os dados da Figura 1 se encontram agregados no nivel
SH4, ou seja, um nivel superior ao nivel de produto.
Ao mesmo tempo, mesmo nesse nivel de agregacao, é
possivel perceber que a exportacdo de madeira oficial
no Mato Grosso em 2022 se concentrou em poucos
municipios, no noroeste do estado e em alguns munici-
pios centrais. Ainda que o dado oficial seja informativo
em posicionar a atividade econémica exportadora no
espaco, ela é limitada ao considerar apenas o aspecto
burocratico desse movimento. Leal e Martins (2025)
sugerem um método, explicado na préxima secao que
busca superar essas limitacgoes.

56°W
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Considerando o contexto global, o comércio interna-
cional de madeira tende a encontrar limitacdes de
rastreabilidade fortes advindas da EUDR, a legislacdo
antidesmatamento da Unido Europeia (TREVIZAN;
LEAL; VALLE, 2025). Conforme ja discutido anterior-
mente neste Boletim (LEAL; TREVIZAN, 2024), a ma-
deira é um dos bens afetados pela exigéncia de que ndo
seja produzida em drea desmatadas depois de 31 de
dezembro de 2020. Ainda que a EUDR entre em efeito
apenas em 2026, seus impactos ja sdo sentidos para os
setores e bens afetados.

junho de 2025
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3 Método

0 método proposto por Leal e Martins (2025) utiliza
matrizes espaciais e downscaling, misturando duas
metodologias numa tentativa de permitir que as ex-
portacdes municipais sejam: (i) dispersas pelo terri-
tério de um determinado estado; (ii) o nivel do dado
obtido seja maior, isto é, em vez de lidar com dados no

nivel SH4, tem-se dados no nivel SH6.

Assim, definindo kK como o nimero de bens no nivel
SH6 presentes no codigo SH4 correspondentes, uma
imputacdo valida para a exportacao de um desses de-

terminados bens no nivel SH6 pode ser dado por:

E;pise = OWE, gy + TE" e (1)
ial
Spatia Adjustment
Component
Component

Onde:

e iéum municipio especifico.

e E; h4se sdo as exportagdes municipais estimadas no
nivel SH6.

e a é um coeficiente de proporg¢ao dado por:
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Esm teHEE

— (2)

Esrn ra HE2

Em que E significa exportagdes, logo E, ;. nes SA0 as

exportacdes estaduais para um determinado bem no

nivel SH6, enquanto E,, .. yss S30 as exportacgoes esta-
duais no nivel SH4 correspondente.

e W é uma matriz n X n de pesos espaciais, sendo
usada nesse texto a matriz espacial do tipo inversa
da distancia.

e réum vetor n X 1, cujos elementos somados sao
iguais a 1.

O vetor r aqui é considerado como a participacao do
desmatamento municipal em 2022 no desmatamento
total do estado do Mato Grosso. Leal e Martins (2025)
usam a RAIS para o caso da soja em Mato Grosso em
2023; contudo, a Produg¢ao Agricola Municipal (PAM),
a Pesquisa Industrial Anual (PIA), dentre outras,
podem ser mais razoaveis para gerar o vetor r a de-
pender do bem analisado.

4 Resultados

0 desmatamento municipal no Mato Grosso em 2022 é
exibido Figura 2, obtida junto ao PRODES.

~
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Figura 2 - Desmatamento Municipal do Mato Grosso em 2022
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Fonte: Elaboragdo Prépria a partir do PRODES.

A parte central do estado de Mato Grosso tem os Em continuacdo, a Figura 3 mostra os resultados das
maiores niveis de desmatamento em 2022, conforme exportacdes de madeira imputadas para o ano de 2022
a coloracao mais amarelada indica. para o Mato Grosso.

mtormacoces tipe junho de 2025
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Figura 3 - Exporta¢des Municipais de Madeira do Mato Grosso em 2022
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Fonte: Elaboracdo Prépria a partir do ComexStat.

A Figura 3 indica que os municipios para os quais os
dados oficiais indicam exportagdes continuam rele-
vantes, contudo, agora ha uma dispersdo das expor-
tacdes por todos os municipios mato-grossenses em
relacdo a quais deles exportam madeira. O método é
espacialmente dependente, logo, municipios muito dis-
tantes e/ou com pouco desmatamento nao sdo expor-
tadores relevantes de madeira. E importante mencio-
nar que o método é de imputacdo e nao ha um cendrio
realizado para o qual os dados podem ser comparados,
com Leal e Martins (2025) realizando um exercicio de
Monte Carlo para todos estados brasileiros com dados
simulados para permitir uma comparac¢do paramétri-
ca do método.
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Os dados resultantes da modelagem se encontram pre-
sente no anexo a este documento.

5 Conclusao

O presente texto teve por objetivo aplicar o método de
Leal e Martins (2025), para imputar as exportacgdes de
madeira no Mato Grosso em 2022, considerando dados
municipais de desmatamento.

O método tenta corrigir um problema de disponibi-
lidade de dados existente no Brasil, em termos de
granularidade espacial e tipoldgica do dado de expor-
tacdo. A aplicacdo do método no presente documento
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Urbanos, v.19,n. 2, p. 266-288, 2025. https://doi.org/10.54766/
rberu.v19i2.1156.

enfatiza a flexibilidade dos objetos analisados e dos

resultados obtidos.
LEAL, A.; TREVIZAN, A. F. Perfil da exposicdo das exportagdes ao

EUDR. Informacgoes Fipe, n. 528, p. 39-42, set. 2024.
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Anexo

A. Lista dos Municipios e seus Niveis de Exportacdes Imputadas e Desmatamento

Exportacdes no

Exportagdes no nivel SH6 (LEAL;

Desmatamento (em

Nome do Municipio Codigo IBGE nivel Sll-lji ;m FOB km2) MARTINS, 2025) em
FOB US$
Acorizal 5100102 0 1,3 600129,7
Agua Boa 5100201 0 11 368308,7
Alta Floresta 5100250 13454541 16,3 568603,5
Alto Araguaia 5100300 0 4,7 302477,6
Alto Boa Vista 5100359 0 5,7 334894,3
Alto Gargas 5100409 0 1,5 262913,6
Alto Paraguai 5100508 0 2,7 388429
Alto Taquari 5100607 0 0,3 297416,2
Apiacas 5100805 0 79,1 1561992
Araguaiana 5101001 0 13,5 376363, 1
Araguainha 5101209 0 1,3 240103,5
Araputanga 5101258 0 0,8 257302
Arendpolis 5101308 0 0 3231147
Aripuana 5101407 27600949 132,7 1771306
Baréo de Melgaco 5101605 0 94,3 956885, 1
Barra do Bugres 5101704 0 23,8 454838
Barra do Gargas 5101803 0 8,2 321197,6
Bom Jesus do Araguaia 5101852 0 2,9 322070, 1
Brasnorte 5101902 0 24,6 736434,9
Caceres 5102504 0 30,3 543463,5
Campindpolis 5102603 0 12,7 3784111
Campo Novo do Parecis 5102637 0 11,1 488579,2
Campo Verde 5102678 0 0,8 342809,5
Campos de Julio 5102686 0 35 701755
Canabrava do Norte 5102694 0 14,1 3917215
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Canarana 5102702 0 9 378700,7
Carlinda 5102793 0 1,5 9724211
Castanheira 5102850 0 43 1072049
Chapada dos Guimaraes 5103007 0 10,4 484018,3
Claudia 5103056 910 16,6 750064,9
Cocalinho 5103106 0 85,9 831294,7
Colider 5103205 0 3,1 661428,2
Colniza 5103254 18846378 397,8 3820677
Comodoro 5103304 0 44,8 871576,4
Confresa 5103353 0 32,7 537104,2
Conquista D'oeste 5103361 0 2,7 396670,6
Cotriguagu 5103379 2849661 40,5 1553950
Cuiaba 5103403 194003 7,3 756201,3
Curvelandia 5103437 0 0 278676,4
Denise 5103452 0 0,3 338793,4
Diamantino 5103502 0 6,5 3878439
Dom Aquino 5103601 0 0,4 302137,5
Feliz Natal 5103700 1143590 49,1 734026
Figueirdpolis D'oeste 5103809 0 0 2673789
Gaucha do Norte 5103858 0 23 5222471
General Carneiro 5103908 0 5,6 2922938
Gloria D'oeste 5103957 0 0 284046,6
Guaranta do Norte 5104104 0 10,7 620156,5
Guiratinga 5104203 0 54 281120,4
Indiavai 5104500 0 0 2494454
Ipiranga do Norte 5104526 0 7 665747,2
[tanhanga 5104542 0 8,2 584838
[taliba 5104559 0 7,3 741273,2
Itiquira 5104609 0 1,5 318807, 1
Jaciara 5104807 0 0 339972,9
Jangada 5104906 0 35 599547,7
Jauru 5105002 0 0,1 281480,2
Juara 5105101 0 80,5 1266606
Juina 5105150 44482 30,2 1244770
Juruena 5105176 37348 43 1279895
Juscimeira 5105200 0 0,4 303075,3
Lambari D'oeste 5105234 0 0,6 292894,2
Lucas do Rio Verde 5105259 0 0,2 443664,4
Luciara 5105309 0 11,5 407095,2
Vila Bela da Santissima Trindade 5105507 0 4,7 4444355
Marcelandia 5105580 0 70,4 9029731
Matupa 5105606 0 11,1 581920,5

~
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Mirassol D'oeste
Nobres
Nortelandia

Nossa Senhora do Livramento

Nova Bandeirantes
Nova Nazaré

Nova Lacerda

Nova Santa Helena
Nova Brasilandia
Nova Canaa do Norte
Nova Mutum

Nova Olimpia

Nova Ubirata

Nova Xavantina
Novo Mundo

Novo Horizonte do Norte
Novo S&o Joaquim
Paranaita
Paranatinga

Novo Santo Ant6nio
Pedra Preta

Peixoto de Azevedo
Planalto da Serra
Poconé

Pontal do Araguaia
Ponte Branca

Pontes e Lacerda
Porto Alegre do Norte
Porto dos Gauchos
Porto Esperidido
Porto Estrela
Poxoréu

Primavera do Leste
Queréncia

S&0 José dos Quatro Marcos

Reserva do Cabacal
Ribeirdo Cascalheira
Ribeirdozinho

Rio Branco

Santa Carmem
Santo Afonso

Séao José do Povo
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5105622
5105903
5106000
5106109
5106158
5106174
5106182
5106190
5106208
5106216
5106224
5106232
5106240
5106257
5106265
5106273
5106281
5106299
5106307
5106315
5106372
5106422
5106455
5106505
5106653
5106703
5106752
5106778
5106802
5106828
5106851
5107008
5107040
5107065
5107107
5107156
5107180
5107198
5107206
5107248
5107263
5107297

19241

O O O O O O o -~ o o o o

1023573

O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O oo o o o o o o o

0,5
6,4
0,4
18,2
178,7
8,4
12,7
11,2
13,6
4,3
11,2
0,3
61,4
14,7
14,5

6,6
30,9
145,7
12
0,3
54,9
4,1
27
7,3
3,2
3,6
6,4
29,2
3,3
1,6
7,7
3,7
46,9

18,6
63,7
0,6

37,2

0,2
0,1
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268213,4
420148,2
335837,6
784637,2
2194059

349417
528208,6
623724,9
4311144
851930,3
467396,9
323494,6
783823,7

373268
812412,7
685637,3
313588,3
1359915
1241029
395719,9
268883,3
799587,9
363822,2
563199,7
296362,2
243375,6
375754,9
359806,7
768799, 1
349074,9
391648,6
322345,7
325592,6

650118
258085,2
404166,9

695073
233430,5
263009,7
813665,8
320754,4
263594,8
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Sao José do Rio Claro 5107305 0 17,4 505889,2
Séao José do Xingu 5107354 0 6 424817,3
Sao Pedro da Cipa 5107404 0 0 286555,6
Rondolandia 5107578 0 48,1 2090663
Rondondpolis 5107602 0 1,3 293770,4
Rosario Oeste 5107701 0 37,6 632565,6
Santa Cruz do Xingu 5107743 0 13,7 494354,2
Salto do Céu 5107750 0 0 284343,2
Santa Rita do Trivelato 5107768 0 14,3 481537,5
Santa Terezinha 5107776 0 24,2 508997,7
Santo Antonio do Leste 5107792 0 1,2 302234
Santo Antonio do Leverger 5107800 0 33,1 557412,4
Sao Félix do Araguaia 5107859 0 72,9 742676,4
Sapezal 5107875 0 5,6 556812,2
Serra Nova Dourada 5107883 0 10,2 361893, 1
Sinop 5107909 6975751 4.8 436490,8
Sorriso 5107925 0 2,4 500119,3
Tabapora 5107941 0 30,6 889937,4
Tangara da Serra 5107958 0 4.2 379155,2
Tapurah 5108006 0 4,6 515701,3
Terra Nova do Norte 5108055 0 2,2 571523,7
Tesouro 5108105 0 13 328314,3
Torixoréu 5108204 0 54 262712,2
Uni&o do Sul 5108303 0 57 856275
Vale de S&o Domingos 5108352 0 41 342574,3
Vérzea Grande 5108402 9654305 1,9 2172378
Vera 5108501 0 2,9 569799,3
Vila Rica 5108600 0 8,6 4244754
Nova Guarita 5108808 0 1,5 643712,7
Nova Marilandia 5108857 0 0,5 330558,9
Nova Maringa 5108907 0 28,1 655461
Nova Monte Verde 5108956 152824 34,3 1213592

Fonte: Elaboracgdo Propria a partir do ComexStat e PRODES.

(*) Economista e Doutorando em Teoria Econémica na FEA-USP.
(E-mail: prof@alanleal-econ.com).
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A Depreciacao do Cambio Contribui para o Crescimento
Econémico Brasileiro?

1 Introducao

A macroeconomia é formada por
variados pregos, como a taxa de
juros, a taxa de inflagdo e a taxa de
cambio. A taxa de cambio é o preco
da moeda nacional, o real, em do-
lares, caso o cambio seja o relativo
a délares (este é o cambio usado
nesse texto). Neste sentido, a taxa
de cambio é o preco internacional
da moeda doméstica.

A taxa de cambio é um dos princi-
pais precos de economias, pois mu-
dancas na taxa cambial carregam
efeitos sobre os precos e sobre a
producao.

Enquanto ha pouca controvérsia
em relacao ao efeito da depreciagdo
cambial (em um cambio de reais
por ddlares, a depreciacdo repre-
senta o aumento do valor do cam-
bio) sobre a inflagdo, 0 mesmo nao
se observa em relacdo ao PIB. Um
cambio depreciado, ao encarecer
as importacoes de bens e servicos,
tende a ser relacionado com o au-
mento dos pregos nacionais. Toda-
via, a depreciagao do cambio pode
tanto contribuir quanto prejudicar
a producao.

Por exemplo, um cambio deprecia-
do facilita as exportac¢des, compo-
nente da demanda agregada. Por
outro lado, um cambio depreciado
pode prejudicar os investimentos,
principalmente pela importacgao
de bens de capital. Neste caso, o in-
vestimento cairia. Pode-se também
pensar que o consumo privado se
reduziria com o cambio deprecia-
do, pelo encarecimento dos precos
de bens. Qual efeito prevalece?

Esse é o objetivo deste texto: forne-
cer evidéncia empirica em relacao
ao impacto da depreciagdo cambial
sobre o produto do Brasil.

Este é um resumo do artigo Poli-
tica Cambial no Brasil: Abordagem
GVAR (1980-2019). O link para aces-
so do artigo completo é: https://doi.
org/10.11606/1980-5330/ea195094.

2 Revisao de Literatura e Contri-
buicao

A principal limitacdo da literatura
que analisa choques cambiais é o
tratamento do Brasil como uma
economia fechada, sem transacoes
comerciais e financeiras com o
resto do mundo. E como se o Brasil
fosse uma Coreia do Norte, talvez a
economia mais fechada do planeta.

1 Fe -r; f ‘.I

LuccAs Assis ATTILIO (*)

Dias e Dias (2013) utilizaram um
SVAR para analisar o Brasil, usan-
do proxies para representar o cena-
rio internacional. Embora proxies
reduzam o problema de tratamen-
to do Brasil como uma economia
fechada, elas sdo limitadas para
capturar as interagdes do pais com
o resto do mundo. Assim, efeitos de
transbordamento podem ser negli-
genciados, com o risco de compro-
meter os resultados.

Rossi (2015), Araujo e Peres (2018)
e Feijo, Nassif e Aradjo (2020) ar-
gumentam que a depreciagdo cam-
bial se associa com o dinamismo da
economia. Todavia, esses trabalhos
ndo testaram essa hipotese com
exercicios empiricos. Portanto, o
presente artigo testa essa hipotese
utilizando o GVAR.

Para além de movimentos cam-
biais, Carneiro e Wu (2004), Lima,
Maka e Alves (2011), Pereira e Fon-
seca (2012) e Silva, Paes e Bezerra
(2018) mostram que mudangas nas
taxas de juros geram flutuag¢des no
produto da economia brasileira.
Esses trabalhos também explora-
ram a capacidade do regime cam-
bial flutuante em absorver choques
e auxiliar o pais na superac¢ao de
flutuacbes macroeconOmicas.
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Como afirmado anteriormente, uma limitagdo desses
trabalhos empiricos é a auséncia da utilizacao expli-
cita de canais financeiros e comerciais para construir
um sistema que retrate o comportamento do Brasil.

Essa limitacdo é superada neste trabalho, que utilizou
o GVAR com 33 paises. Portanto, choques cambiais
no Brasil ndo se restringem somente a esse pafis; eles
podem se propagar e atingir outras economias. E a
forma como essas economias reagem pode ainda afe-
tar o Brasil, com efeitos de feedback.

3 Resultados

A figura a seguir mostra o impacto da depreciagdo
do cambio brasileiro sobre variaveis nacionais. Tanto
a inflacdo quanto a taxa de juros sobem, mostrando
que o Banco Central brasileiro, que segue o regime de
metas de inflagdo (RMI), pode reagir a choques cam-
biais, principalmente quando eles sdo associados com
precos crescentes (é recomendavel evitar o uso da

palavra ‘causa’, pois o GVAR nao fornece causalidade).

Figura 1- Choque Cambial e Respostas das Varidveis
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Dos componentes da demanda agregada, o investi- A respeito da controvérsia sobre o uso do cambio de-
mento e o consumo privado se reduzem, ao passo que preciado para promover o aumento do PIB, a figura

as contas externas (exportagées liquidas) melhoram.  pggtra que essa politica nio seria recomendavel.
O efeito final sobre a produgao é negativo, com a queda

do PIB. A proxima figura analisa o puzzle dos pregos. Puzzle

_ _ _ o o _ dos pregos é um resultado contraintuitivo em tra-
Essas estimativas confirmam varias previsoes do im- o _
N . . balhos empiricos de macroeconomia. O puzzle se ca-
pacto de depreciacdes cambiais retratadas em livros-

-textos de macroeconomia. A depreciacao do cambio i) racteriza pelo aumento dos pregos juntamente com o

eleva a inflacdo nacional; ii) melhora as contas exter- choque monetario. E estranho, pois 0 aumento da taxa
nas; iii) reduz o consumo e iv) promove uma politica de juros deveria corresponder ao enfraquecimento da

monetaria restricionista. demanda agregada e dos precos.

Figura 2 - Choque Monetdrio e Respostas da Inflagdo e do Produto
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A Figura 2 mostra que ha puzzle dos pregos no modelo
de 1980 a 2019, mas que o puzzle deixa de existir apds
o Plano Real de 1994 e o RMI. Portanto, no caso desse
trabalho, o puzzle deixa de existir com reformas insti-

tucionais da economia.

O ultimo teste é um choque monetario nos EUA. A
Figura 3 mostra como as variaveis brasileiras respon-
dem a esse choque externo. Esse teste é uma amostra
das vantagens do GVAR, que permite a realizacdo de

choques em quaisquer economias e a captura das rea-

¢coes de todas as demais economias, ilustrando efeitos

de transbordamento.

O risco-pais (que mensura a aversao de investidores a
investir no Brasil) sobe, o mercado de a¢ées cai, o cam-
bio deprecia, a inflagdo sobe e o Banco Central sobe
as taxas de juros. Esses resultados sdo previstos. Em
particular, a inflacdo pode ter subido por conta da de-
preciacdo cambial, que pressiona os prec¢os nacionais.

Note que o cambio depreciou, absorvendo o choque
externo e ajudando a economia a se ajustar a ele.

Figura 3 - Choque Monetdrio dos EUA e Respostas das Varidveis Brasileiras
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4 Conclusao

O presente artigo mostrou que a depreciagdo cambial
do Brasil se relaciona com a queda da atividade pro-
dutiva. Neste sentido, ndo é uma politica econémica
recomendada se o objetivo é fomentar o PIB.

Além do efeito negativo sobre o PIB, a depreciagao do
cambio eleva a inflagdo, subindo o custo de vida.

Portanto, caso o objetivo do governo seja fomentar a
atividade econdémica, este deveria pensar em politi-
cas fiscais, principalmente as que miram grupos de
individuos de baixa renda, pois ha evidéncia de que o
gasto publico tem maior poder de elevar o PIB nessas
circunstancias (ATTILIO, 2024).

No caso do cambio, como mostrado, ele ajuda a amor-
tecer choques externos. Além disso, o cambio, como
ocorre com precos, transmite informagdes sobre os
fundamentos econémicos do pais e elucida as prefe-
réncias da populagdo. Portanto, o regime de cambio
flexivel é uma opc¢do para o tratamento do cambio,
sem intervengdes que gerem a sua depreciacgao.
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As Projecdes do Banco Mundial para a Economia Global

0 Banco Mundial publicou, nos ul-
timos dias, o seu relatorio “Global
Economic Prospects”, em que faz
uma avaliacdo técnica das princi-
pais tendéncias da economia global
e dos seus provaveis desdobramen-
tos.' Trata-se de documento oportu-
no para a promocao de um debate,
na medida em que nos encaminha-
mos para a metade do ano, acerca
dos rumos econdémicos do planeta -
dando oportunidade, também, para
o aprofundamento do contexto de
paises especificos, como o Brasil.

1 Panorama Geral

Em linha com a avaliagdo de con-
juntura de diversos outros centros
econdmicos globais - inclusive o
seu principal par, o FMI - o tom
do relatdério do Banco Mundial é
notoriamente pessimista. Os econo-
mistas da instituicdo esperam que o
mundo siga enfrentando incertezas
importantes nos proximos meses,
que devem impactar a confianga
dos agentes e, consequentemente,
as perspectivas de crescimento das
economias desenvolvidas e em de-
senvolvimento.

Os dados do Banco Mundial apon-
tam que a economia global esta
passando por uma desaceleracdo
significativa, com projecdo de cres-
cimento de apenas 2,3% em 2025 —

junho de 2025

o ritmo mais fraco desde 2008, ex-
cetuando-se periodos de recessao.
Esse fraco desempenho é resultado
direto do aumento das barreiras
comerciais oriundas principalmen-
te dos Estados Unidos sob Donald
Trump; da incerteza nas politicas
economicas de multiplos paises (no-
vamente, em especial dos Estados
Unidos); e das tensoes geopoliticas
crescentes, que afetam negativa-
mente as perspectivas em pratica-
mente todas as regides do mundo.
Os canais de transmissao mais im-
portantes para tais fendmenos sdo
os niveis de volatilidade financeira
e a confianca dos investidores.

O relatoério destaca ainda que os
riscos negativos - isto &, riscos re-
lacionados a uma possivel deterio-
racao adicional da conjuntura atual
- predominam, incluindo a possibi-
lidade de uma escalada nas restri-
¢Oes ao comércio, a persisténcia da
incerteza politica, o agravamento
de conflitos e a maior frequéncia
de eventos climaticos extremos.

Dito isto, o relatdorio também elen-
ca fatores que, caso desencadeados
e/ou intensificados, poderiam con-
tribuir para uma melhora acima
das expectativas da economia glo-
bal. Eles incluem o arrefecimento
das tensdes comerciais (que pode-
ria ocorrer, por exemplo, a partir
de um acordo robusto (ainda que
improvavel) entre Estados Unidos

GABRIEL BRASIL (*)

e China); o relaxamento das politi-
cas fiscais em multiplas economias
avangadas, que poderia mitigar
pressdes negativas do lado da de-
manda (ainda que pressionando
os niveis de inflagdo); e ganhos de
produtividade oriundos de avangos
tecnologicos (principalmente com
relacdo a inteligéncia artificial)
que poderiam sustentar um maior
crescimento do PIB.

2 Crescimento

Para as economias emergentes e
em desenvolvimento (EMDEs), o
cendrio trazido pelo Banco Mun-
dial é especialmente desafiador.
Todas as regioes de EMDEs tiveram
suas previsdes de crescimento re-
baixadas para 2025, especialmente
aquelas mais dependentes do co-
mércio internacional ou da expor-
tacdo de commodities. Tais paises
seguem enfrentando dificuldades
significativas para reduzir a dife-
renca de renda per capita em rela-
¢do as economias avancadas, gerar
empregos suficientes e combater
a pobreza extrema. A situacdo se
agrava com a queda nos fluxos de
investimento estrangeiro direto, o
aumento do endividamento e a ex-
posicao a choques externos - vari-
aveis relevantes dadas as circuns-
tancias geopoliticas do momento.
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Tabela 1 - Projec¢bes para o PIB e para o Comércio

Revisdo desde as
projecdes de janeiro

PIB global 3,3%
Economias avangadas 2,9%
Economias emergentes 3,8%
Economias selecionadas

Estados Unidos 2,5%
Zona do Euro 3,5%
China 3,1%
América Latina e Caribe 4,0%
Brasil 3,0%
Volume de comércio 5,9%

Fonte: Banco Mundial

3 Comércio

Como esperado, o tema do comér-
cio é o protagonista do relatério do
Banco Mundial. A institui¢do refor-
¢a o entendimento praticamente
consensual entre economistas de
que a escalada da guerra comercial
promovida pelos Estados Unidos é
a grande ameaca para a economia
global em 2025 e nos préximos
anos. O Banco Mundial espera que
a taxa de crescimento do comércio
global desacelere fortemente em
2025, para 1,8% versus os 3,4% de
2024 (e versus os 3,1% inicialmente
projetados para 2025, no seu rela-
torio de janeiro).

A instituicdo nota também que
parte significativa dos fluxos co-
merciais das ultimas semanas se

2,8% 2,8% 2,3% 2,4% 2,6% -0,4pp -0,3pp
1,7% 1,7% 1,2% 1,4% 1,5% -0,5pp -0,4pp
4,4% 4,2% 3,8% 3,8% 3,9% -0,3pp -0,2pp
2,9% 2,8% 1,4% 1,6% 1,9% -0,9pp -0,4pp
0,4% 0,9% 0,7% 0,8% 1,0% -0,3pp -0,4pp
5,4% 5,0% 4,5% 4,0% 3,9% 0,0pp 0,0pp
2,4% 2,3% 2,3% 2,4% 2,6% -0,2pp -0,2pp
3,2% 3,4% 2,4% 2,2% 2,3% 0,2pp -0,1pp
0,8% 3,4% 1,8% 2,4% 2,7% -1,3pp -0,8pp

deu em decorréncia da iniciativa
por parte de grandes empresas
e traders de acumular insumos a
espera da implementagdo das tari-
fas anunciadas por Trump - e que,
portanto, os principais efeitos na
economia real das restricdes co-
merciais dos ultimos meses ainda
serdo sentidos.

4 Inflacdo

Como tem sido o caso nos ultimos
anos - refletindo um desafio per-
sistente - o Banco Mundial ressalta
uma preocupagao particular com a
inflagdo. Segundo suas projegoes,
as taxas ao redor do mundo tém
se mantido, de forma geral, acima
das metas dos bancos centrais e
também dos niveis observados

1 Fe -r; f ‘.I

antes da pandemia da Covid-19.
Evidéncias recentes indicam que
o processo de desinflagdo que es-
tava em curso no ano passado foi
interrompido, em larga medida,
pela reversdo das expectativas
dos consumidores devido a guerra
comercial promovida por Trump.
O banco ainda destaca que este
cenario ocorre num contexto de
maior restritividade monetaria nos
primeiros meses de 2025 com rela-
¢do ao fim de 2024, ja refletindo as
preocupacoes dos bancos centrais
com relacdo aos efeitos inflacio-
narios de um ambiente comercial

mais restritivo.
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5 Desafios de Politica

Cumprindo sua funcdo regular de
apoiador técnico dos formuladores
de politica globalmente, o Banco
Mundial elencou os principais de-
safios para a maioria dos paises no
momento. Trata-se de lista longa
e marcada por elevadas comple-
xidades, tanto por incluir temas
estruturais como por também tra-
tar de questdes que ndo podem ser
resolvidas sem elevada cooperacao
internacional.

Os principais temas incluem o en-
frentamento do aumento das bar-
reiras comerciais e da crescente
fragmentacdo geopolitica; a ausén-
cia de niveis suficientes de apoio
financeiro para o enfrentamento
de gargalos estruturais em paises
em desenvolvimento; as ameacas
crescentes da crise climatica no
ambiente operacional; a geracao
de empregos no contexto de desa-
celeracao demografica e transfor-
magdes tecnolégicas; o enfrenta-
mento de conflitos persistentes; e a
conciliacdo de politicas monetarias
em meio a complexidade de tais
cenarios.

6 Brasil

Apesar de desafios domésticos im-
portantes, o caso do Brasil destoa
levemente com relacdo as tendén-
cias globais, inclusive na América
Latina - ao menos do ponto de

junho de 2025
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vista do crescimento. Desde a ul-
tima avaliacdo do Banco Mundial,
realizada em janeiro, as projecoes
para o PIB brasileiro melhoraram
(em 0,2 pontos percentuais), en-
quanto o contrario ocorreu, em
magnitudes diferentes, ao redor do
mundo.

Por outro lado, o relatério do Banco
Mundial sugere que o Brasil com-
partilha da maioria dos outros pro-
blemas enfrentados por economias
desenvolvidas. Por exemplo, o pais
é listado - juntamente com a Mala-
sia, o Vietn3, a India e a Coreia do
Sul - como um dos mercados que ja
tem reagido, de forma protecionis-
ta, ao maior fluxo de importacgdes
oriundas da China (dadas as maio-
res dificuldades para tais produtos
chegarem aos Estados Unidos).

O Brasil também aparece, junta-
mente com o México, como uma
economia cujos setores industrial
e de servicos tém decepcionado,
sendo salvo, em boa medida, por
um crescimento persistente da
agricultura. Finalmente, o relatério
também faz mengdes repetidas as
preocupacgdes fiscais que o Brasil
enfrenta, que seguem pressionan-
do as taxas de inflacdo e, conse-
quentemente, de juros.

7 Conclusao

A despeito da utilidade do deta-
lhamento trazido pelo relatério e

da importancia de uma organiza-
¢ao de notavel reputagcdo como o
Banco Mundial dialogar de forma
transparente e regular com a so-
ciedade civil com relacdo as suas
expectativas econdmicas, o rela-
torio ndo traz grandes inovagoes.
Isto refor¢a o entendimento de que
os desafios que a economia global
enfrenta no momento sao conhe-
cidos e ndo sdo necessariamente
controversos - o que nao significa
que seja facil lidar com eles. Pelo
contrario: o fato de que ha clareza
com relacdo a fonte dos problemas
sugere que o que impede o seu en-
frentamento esta no outro lado da
equacdo, aquele da implementacao

das solucdes.

1 “Global Economic Prospects”. Banco Mun-
dial, junho de 2025. Disponivel em: https://
openknowledge.worldbank.org/server/
api/core/bitstreams/8912c157-f0e7-4d9e-
b6f3-94ae0940e458/content

(*) Economista pela Universidade Federal
de Minas Gerais (UFMG) e mestre em
economia politica internacional pela Uni-
versidade de Sdo Paulo (USP). (E-mail:
gabrielchbrasil@gmail.com).
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Relatdrio de Indicadores Financeiros'

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

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

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

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

com.br/risk_factors.html>.

“Fatores de Risco’

Grdfico 1 - Estratégias de Investimentos (Long - Short)(02/01/2012 — 02/06/2025)
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Tabela 1
Tamanho Valor Momento Mercado
Semana 2,37% 1,93% -2,49% -0,53%
Més de Maio 5,93% 411% -2,29% 0,48%
2025 17,30% 15,65% -12,83% 8,01%
2010-2025 -6,54% 142,94% 903,80% -25,26%
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0 Grafico 2 apresenta a evolucao histérica do dividend
yield do mercado acionario brasileiro: razao entre o
total pago de dividendos nos ultimos 12 meses pelas
empresas e o valor total das empresas hoje. Essa é
tradicionalmente uma variavel estacionaria (rever-
te a média) e é positivamente correlacionada com o
retorno futuro esperado dos investidores. Ou seja, é
alta em momentos ruins (de alto risco ou alta aver-

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

Grdfico 2 - Dividend Yield da Bolsa (01/01/2009 - 02/05/2025)
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Dividend Yield —— — Medlia Histdrica
Tabela 2
Dez Maiores Dez Menores
Papel Preco-Dividendo Papel Preco-Dividendo

1. EMBR3 932,69 SYNE3 1,76

2. EQTL3 410,51 RECV3 3,97

& SMFT3 362,08 CMIN3 5,91

4. PRNR3 308,75 PETR4 7,08

5 DESK3 257,62 ANIM3 8,10

6. AURE3 172,88 MRFG3 8,67

7. AZZA3 155,84 BBAS3 8,89

8. ASAI3 122,66 BMGB4 9,54

9. ETER3 115,06 ISAE4 9,78

10. CSDU3 107,03 JBSS3 10,05
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O Grafico 3 apresenta a evolugao historica do short in-
terest do mercado acionario brasileiro e a taxa média
de aluguel de agdes. O short interest de uma empresa
é dado pela razao entre a quantidade de agdes em alu-
guel e a quantidade de a¢des outstanding da empresa.
Mede assim o estoque de vendas a descoberto reali-
zadas com as a¢des da empresa, tendendo a ser maior
em momentos de expectativa de queda no valor da

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

variacdo negativa).

Grdfico 3 — Mercado de Aluguel de A¢ées (01/01/2013 - 02/06/2025)
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Tabela 3

Cinco Maiores da Semana

Short interest Taxa de Aluguel
1. AZUL4 32,00% AZUL4 141,56%
2. RAIZ4 16,44% GOLL4 78,15%
3. BRAV3 15,98% AMBP3 47,81%
4, MRVE3 14,36% RCSL3 40,41%
5 GFSA3 13,90% CSED3 36,52%
Variacéo no short interest Variacéo na taxa de aluguel
1. ENEV3 2,06% AMBP3 34,10%
2. CASH3 1,84% CASH3 2,43%
3. RENT3 0,90% PDGR3 2,19%
4. COGNS 0,82% PTNT4 2,00%
5. GGPS3 0,81% VVEO3 2,63%
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0 IVol-BR é um indice de volatilidade futura esperada O Grafico 4A apresenta ambas as séries. O Grafico 4B
para o mercado aciondrio brasileiro. E derivado do  apresenta a diferenca entre os indices, capturando
comportamento dos precos de opgdes sobre o IBOVES- assim a evolucdo da incerteza especificamente local.
PA.Ja o VIX® é o indice de volatilidade futura espera- Para detalhes, visite o site do NEFIN, secao “IVol-Br”:
da para o mercado americano calculado pela CBOE®.>  <http://nefin.com.br/volatility_index.html>.

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

As taxas de cdmbio podem ser uma fonte importante de instabilidade financeira e econdmica. A dissertagdo desenvolve
um novo modelo baseado em agentes e liderado pela demanda para compreender a dindmica conjunta entre o endivi-
damento externo de firmas e as varia¢des da taxa de cambio. Estudamos o efeito balango, que ¢ uma reavaliagdo de
passivos externos com consequéncias negativas para a estabilidade financeira e potenciais impactos negativos na ativi-
dade econdmica. Concluimos que o impacto na economia real dependera da forga relativa entre os canais financeiros e
comerciais, mas as consequéncias financeiras negativas sao sempre observadas.
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A Democracia Economica de David Ellerman

David Ellerman construiu uma tra-
jetoria pouco usual no campo da
Economia.

Seu site pessoal' registra a forma-
¢ao em Filosofia no MIT em 1965,
a conclusio de dois mestrados na
Boston University, um em Filosofia
da Ciéncia, em 1967, e outro em
Economia, em 1968; além da con-
clusdo de um doutorado em Mate-
matica pela mesma universidade.

Entre as décadas de 1970 e 1990,
Ellerman conta ter sido professor
de disciplinas tdo diversas como
Economia, Matematica, Contabili-
dade e Ciéncia da Computacdo, em
diferentes departamentos de dis-
tintas universidades. Entre 1992
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e 2003, Ellerman atuou no World
Bank, parte desse periodo como
assessor econdmico de Joe Stiglitz,
entdo Economista-Chefe do Banco
e que viria a ser laureado com o
Prémio Nobel de Economia em
2001.

Dentre as multiplas frentes de
atuacao intelectual de Ellerman,
destaca-se sua interessante abor-
dagem a respeito do que o autor
chama de Democracia Econémica,
ligada ao desenvolvimento de pra-
ticas democraticas no local de tra-
balho (Workplace Democracy).

Em termos praticos, Ellerman defi-
ne sua abordagem para o estabele-
cimento de empresas democraticas

ROMULO MANZATTO (*)

a partir da bem-sucedida experién-

cia da Corporacdo Cooperativa de

Mondragén, fundada na regido do
, 2

pais Basco, na Espanha.

Como se sabe, a Corporacdo Mon-
dragon iniciou suas atividades
ainda na década de 1950, atuando
na fabricacdo de eletrodomésticos.
Nas décadas seguintes, a Corpo-
ragdo tornou-se um dos maiores
grupos empresariais da Espanha,
ainda operando em bases coope-
rativas.’

Para Ellerman, a bem-sucedida
experiéncia da Mondragon sinte-
tiza o que o economista espera da
atuacdo de uma empresa democra-
tica. Como empresa democratica, a

~
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corporagdo adota o principio basico de “uma pessoa,
uma voz”, a partir do qual todos os empregados podem
participar dos processos de tomada de decisdo e ser
ouvidos na defini¢cdo das diretrizes de atuacdo da em-
presa em que trabalham.

Para Ellerman, a Mondragon se relaciona com a eco-
nomia de mercado sem renunciar aos mecanismos
democraticos internos: a geréncia é escolhida pelos
cooperados, ha diferentes tipos de conselhos internos,
assim como outras estruturas coletivas criadas para
proteger os trabalhadores de possiveis desmandos da
prépria geréncia.

No entanto, em termos diretos, o economista america-
no acredita que, no atual sistema econ6mico, as pesso-
as sao majoritariamente treinadas para se tornarem
bons empregados. O que significa aprender a seguir
ordens, aprender a obedecer e a ser diligente em seu
trabalho sem maiores questionamentos.

Isso porque, segue Ellerman, o atual ambiente de
trabalho é formado majoritariamente por estruturas
hierarquicas, até mesmo autoritarias, em que a atua-
cdo dos trabalhadores ndo ocorre de maneira demo-
cratica.

Em perspectiva mais ampla, Ellerman acredita que as
fundagdes das ideias de democracia econémica e em-
presas democraticas sdo antigas e mais profundas do
que parecem a primeira vista.*

Assim, o autor defende uma abordagem teérica das
ideias de democracia no mundo do trabalho baseada
em principios que descendem do movimento ilumi-
nista, transmitidas através dos séculos em diferentes
abordagens e experiéncias de autogestao no mundo
do trabalho.

Para Ellerman, os principios da democracia no mundo
do trabalho surgem ao mesmo tempo que as ideias
iluministas concebiam trés diferentes movimentos
sociais e intelectuais que repercutem ainda hoje: o
movimento abolicionista, o movimento democratico e
o0 movimento feminista.

0 economista americano acredita que, em nossos dias,
esses diferentes argumentos em defesa da democra-
cia econdmica encontram-se dispersos, ou mesmo
perdidos, devido a uma série de equivocos, bloqueios
mentais e interpretacdes equivocadas presentes tanto
no marxismo como no liberalismo e na moderna teoria
econOmica.

Seria possivel, no entanto, segundo Ellerman, recom-
por uma abordagem tedrica consistente em defesa
da autogestao e da democracia econémica a partir de
principios fundadores do abolicionismo, das ideias de-
mocraticas e do feminismo em seus primeiros tempos
- 0 que veremos nas proximas edicdes deste boletim.
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1 Ver: https://www.ellerman.org/about-david-p-ellerman/. Acesso em 17
jun. 2025.

2 Entrevista publicada em outubro de 2018, no jornal noruegués
Manifest. Disponivel em: <https://www.ellerman.org/wp-content/
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uploads/2018/11/Let-the-Workers-take-Over-David-Ellerman-
Manifest-20181008.pdf >. Acesso em: 16 jun. 2025.

3 Abordamos brevemente a experiéncia da Corpora¢do Mondragon
em edicdo anterior de Informacgoes Fipe. Ver Manzatto (2023). Uma
perspectiva mais ampla da experiéncia da Corporacdo Mondragon
pode ser encontrada em Singer (2022).
(*) Economista (FEA-USP) e mestre em Ciéncia Politica (DCP/FFLCH-
4 Sigo Ellerman (2018). USP). (E-mail: romulo.manzatto@gmail.com).
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A Economia da Borracha

A concentracao regional que mar-
cou os ciclos econdmicos brasi-
leiros tem raizes marcadamente
histoéricas. Da vocacdo atlantica,
que por séculos insulou o pais no
subcontinente, a industrializacdo e
consequente urbanizag¢do centrada
na Sao Paulo p6s-1930, a existéncia
de ilhas de fragil relacao e baixa
interligacao nao depds apenas con-
tra o desenvolvimento holistico e
equilibrado de suas forgas produ-
tivas, mas também concorreu para
fragilizar o proprio entendimento
de suas diferentes realidades.

Tradicionalmente, os cursos e os
manuais de Formacdo Econémica
do Brasil negligenciam determi-
nados movimentos econdomicos
os quais, em principio, poderiam
mesmo ser classificados como fe-
nomenos locais ou regionais. Ainda
mais se de ocorréncia concomitan-
te com outros ciclos centrais para o
desenvolvimento nacional, como o
do complexo cafeeiro em Sao Paulo.

Trata-se, este, do caso da economia
da borracha na regiao Norte do
pais, cujo auge e declinio se deu
entre o final do século XIX e o inicio
da Primeira Guerra. Muito embora
autores seminais tenham dedica-
do ao menos um capitulo de suas
obras a cultura - Simonsen (1937,

cap. 12), Prado Junior ([1945] 1980,
cap. 9) e Furtado ([1959]1982, cap.
23), por exemplo -, a regiao amazo-
nica e, em especial, a economia da
borracha, acabaram por se tornar
conteudo coadjuvante em um saber
historiografico centrado no Sudes-
te e na economia cafeeira.

Muito embora o café tenha sido
responsavel, de fato, por transfor-
macdes estruturais e de alcance
nacional, as culturas regionais ndo
se limitaram a balizar apenas o de-
senvolvimento local, como também
concorreram para a conducdo da
propria politica econémica fede-
ral. Além de a producgdo brasileira
do latex ter representado mais de
60% da mundial no inicio do século
XX, a borracha chegou a respon-
der por mais de 40% do valor das
exportacodes brasileiras naquele
periodo (PINTO, 1984). Em uma
economia primdario-exportadora
marcada constantemente pelo es-
trangulamento de seu balanco de
pagamentos, tratou-se de contri-
buicdo nao desprezivel para seu
desempenho macroecondomico.

A borracha auferiu relevancia eco-
nomica e escala comercial a partir
da descoberta do processo de vul-
canizacdo da goma no inicio dos
anos 1840. Sua utilizacdo na cadeia

IVAN COLANGELO SALOMAO (*)

do setor automobilistico, que na vi-
rada do século XX ja representava
a fronteira tecnolégica da indus-
tria europeia e norte-americana,
potencializou a sua importancia
econdémica e inaugurou um novo
mercado no qual o Brasil se inse-
riu rapidamente (FEITOSA; SAES,
2013).

A planta encontrou na regido ama-
zonica um locus adequado para sua
exploracdo extensiva. Conquanto
fugaz, seu ciclo foi um dos mais
importantes motores de atracdo
de capital e mao de obra para uma
regido praticamente desabitada e
economicamente inexplorada. As
transformacgdes por que passou a
Amazonia apds a chegada da borra-
cha foram profundas e estruturais.
A dinamizacdo da economia foi res-
ponsavel pela inédita monetizacdo
de uma regido fortemente baseada
no escambo até entiao. Ademais,
a producdo gomifera resultou em
expressiva elevagao da arrecada-
cdo tributaria, o que viabilizou,
por sua vez, reformas urbanas em
saneamento, iluminacao e equipa-
mentos publicos, sobretudo em Ma-
naus e Belém. Por fim, a expansao
do seringal foi um dos principais
motivos da negociagdo que levou
a compra do estado do Acre pelo
governo brasileiro em 1903.
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0 advento de uma nova realidade
econdmica nio veio, contudo, desa-
companhado de efeitos deletérios
- especialmente sobre as condi-
¢cOes insalubres de trabalho a que
milhares de trabalhadores estive-
ram submetidos, o que poderia ser
apenas mais um problema social
e legal, mas que, naquele contexto
histérico, representava retrocesso
de carater humanitario. A cadeia
produtiva da borracha amazonen-
se guardava resquicios de trabalho
ndo assalariado - definidos por
Furtado ([1959]1982) como rela-
¢cOes laborais “ndo capitalistas” -,
reforcando a vitalidade de uma ins-
tituicdo macabra que havia pouco
fora superada: a da escravidao.

Para além das questdes sociais,
a producao amazonica de latex
entrou em declinio rapidamente
devido a conjugacao de diferen-
tes fatores, sobretudo os de cara-
ter microecondmico. O primeiro
e mais relevante foi a competicao
imposta pela producado asiatica,
especialmente a do Siri Lanka e da
Malasia, cuja producgao, intensiva,
auferia produtividade muito mais
elevada do que a coleta extrativista
na Amazonia, qualificada por Fur-
tado ([1959]1982) como carente
de “racionalidade econémica”. Em
uma regido de dimensdes conti-
nentais, os custos logisticos adicio-
navam um 6bice a mais a ja baixa
produtividade da cultura, minando
ainda mais a competividade do
produto nacional.
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Do ponto de vista macroecondmi-
co, a borracha brasileira se carac-
terizava pela internacionalizacao
de sua cadeia. Da formacgdo do ca-
pital agrario a comercializacdo no
exterior, a producao era dominada
por companhias estrangeiras -
estima-se que, em 1911, 80% das
exportacgoes para os EUA e para a
Europa tenham sido operadas por
cinco companhias transnacionais
(FAUSTO, 1975). Esse quadro de-
punha duplamente contra a eco-
nomia local. Em primeiro lugar, o
envio dos lucros gerados no pais
representava um caso classico de
vazamento de renda, mitigando o
potencial de atragao, e retencao,
de divisas no pais. Tal dependéncia
em relacdo ao capital estrangeiro
- tanto para a formacao de capital
quanto para as atividades de ex-
portacdo - favorecia a posicao de
agentes nao residentes. Quando
da ascensao da produgao asiati-
ca, tais capitais migraram para o
outro lado do planeta tao logo se
fez clara a oportunidade ensejada
por lavouras de mais alta produ-
tividade, condenando quase que
imediatamente o futuro da cultura
na Amazonia. Além disso, diante do
baixo nivel de assalariamento que
caracterizava um setor semicapi-
talista, o efeito multiplicador local
dessa atividade econdmica fazia-se
bastante limitado.

Diante da crise que se instalou no
setor no inicio dos anos 1910, o
governo federal sancionou a apro-
vacao de medidas de auxilio a bor-
racha no mesmo padrdo do que

fora feito com o café em 1906. Além
da instituicdo de uma linha de fi-
nanciamento a juros subsidiados a
ser ofertada pelo Banco do Brasil e
da criacdo da Liga dos Aviadores -
organizacdo destinada a regulacdo
dos estoques -, as administragoes
provinciais articularam a criacao
de dois bancos de fomento capita-
lizados com recursos externos. O
apoio hesitante da Unido, entre-
tanto, acabou por inviabilizar a
iniciativa.

A velocidade com que o setor ru-
mava ao colapso levou o gover-
no Hermes da Fonseca a criar a
Superintendéncia da Defesa da
Borracha em 1912. Ainda que tar-
dia, tratou-se da principal reacdo
oficial a crise que, mesmo recente,
parecia ser, de fato, estrutural. As
medidas planejadas para socorrer
os produtores se dariam em varias
frentes: da limpeza dos rios para
oferecer maior fluidez ao trans-
porte a construcao de ferrovias
para o escoamento da produgdo; da
reducdo de impostos ao incentivo a
imigracdo por meio da criagao de
hospedarias em Manaus, Belém e
no Acre.

Os objetivos demasiadamente am-
plos e ousados, somados ao elevado
custo de sua implementacgao - su-
perior ao dobro do que fora gasto
com o programa de valorizacdo do
café em 1906 -, praticamente in-
viabilizaram a execugdo do plano.
Somadas a auséncia de apoio politi-
co, dada a diminuta representagdo
parlamentar da regido no Rio de
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Janeiro, as medidas planejadas pelo 6rgao criado para
apoiar o setor ndo sairam do papel, selando o destino
de uma das culturas mais importantes para a historia
econOmica da regiao Norte.
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