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RESUMO

A presente dissertacdo tem como problema de pesquisa verificar a aplicacdo da path
dependence a politica fiscal brasileira, no periodo identificado entre a implementacéo do Plano
Real e o impeachment da Presidenta Dilma, por meio do método de pesquisa process tracing.
Path dependence ou trajetdria da dependéncia é uma teoria ligada ao institucionalismo historico
que defende a tendéncia de que as instituicdes e as politicas publicas sigam 0s pardmetros em
que foram criados, mesmo que sejam aleatorios, em decorréncia dos retornos crescentes que tal
decisdo traz aos agentes politicos. As mudangas, por sua vez, ocorreriam em momentos
especificos denominados conjunturas criticas. Assim, objetiva-se no presente estudo,
considerando o Plano Real como um momento de conjuntura critica, relacionar a manutencéo
das politicas fiscais no Brasil sob o0 aspecto ortodoxo em decorréncia dos retornos crescentes
oferecidos nesse sentido. O método de pesquisa process tracing, por sua vez, consiste na
identificacdo dos mecanismos causais, dentro de um contexto historico delimitado, que
viabilizam o resultado objeto de estudo. Finalmente, a conclusdo da dissertacéo foi no sentido
que a grande influéncia do mercado financeiro e defensores do neoliberalismo (e seus conceitos
correlatos) na formulacdo das politicas fiscais brasileiras criam retornos crescentes para a sua
conducédo baseada na teoria ortodoxa, bem como que qualquer mudanca implica em um alto

custo de alteracdo pelos mesmos mecanismos causais ora mencionados.

Palavras-chave: Institucionalismo historico. Path dependence. Process tracing. Politica fiscal

brasileira. Plano Real. Ortodoxia fiscal.



ABSTRACT

The research problem of this dissertation is to verify the application of path dependence to
Brazilian fiscal policy, in the period identified between the implementation of the Real Plan
and the impeachment of President Dilma, through the process tracing research method. Path
dependence is a theory linked to historical institutionalism that defends the tendency for
institutions and public policies to follow the parameters in which they were created, even if
they are random, due to the increasing returns that such a decision brings to political agents.
The changes, in turn, would occur at specific moments called critical junctures. Thus, the
objective of this study, considering the Real Plan as a moment of critical juncture, is to relate
the maintenance of fiscal policies in Brazil under the orthodox aspect due to the increasing
returns offered in this sense. The process tracing research method, in turn, consists of
identifying the causal mechanisms, within a delimited historical context, that make possible the
result object of study. Finally, the conclusion of the dissertation was that the great influence of
the financial market and defenders of neoliberalism (and its related concepts) in the formulation
of Brazilian fiscal policies create increasing returns for their conduct based on orthodox theory,
as well as that any change implies a high cost of change through the same causal mechanisms

mentioned above.

Keywords Historical institutionalism. Path dependence. Process tracing. Brazilian fiscal
policy. Fiscal Orthodoxy
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INTRODUCAO

Ao analisar as medidas econdmicas (em especial fiscais) adotadas no Brasil apos a
implementacao do Plano Real, marco de estabilizacdo da divida e do ciclo inflacionario do pais,

é possivel observar um padrdo das mesmas voltadas a ortodoxia.

Nesses termos, independentemente do partido que ocupa a Presidéncia da Republica ou
0 momento que a economia Vvive (aquecimento ou desaquecimento) alguns temas caros a
ortodoxia, por exemplo, a necessidade de diminui¢do dos gastos publicos e o controle da
trajetoria da divida publica, sdo sempre objeto de ampla discussdo (e cobranca) por partes de

setores de grande influéncia na sociedade brasileira.

Diante dessa constatacdo, busca-se nessa dissertacéo verificar a aplicacdo da teoria da
path dependence na formulacdo e execucdo das politicas fiscais no Brasil no periodo

compreendido entre a implementacéo do Plano Real e o impeachment da Presidenta Dilma.

Para tanto, pretende-se no Capitulo | dessa dissertacdo abordar o marco teorico, cujo
principal conceito é o da path dependence ou da dependéncia da trajetoria que, quando aplicado
no campo das ciéncias politicas, consiste em uma vocacdo que as instituicdes e as politicas
publicas sigam os parametros em que foram constituidas, as vezes de forma aleatoria e sem,
necessariamente, estar de acordo com a eficiéncia (consequentemente, em descordo com o
modelo econdmico neoclassico). Ainda dentro da teoria da path dependence, seré abordado o
conceito de retornos crescentes, que representa 0s incentivos que os agentes recebem na
manutencdo da trajetdria as instituicbes e politicas publicas, além do conceito de conjunturas
criticas que reconhece a possibilidade de mudanca substancial na conducgdo daquelas, desde que

seja em um periodo especifico em decorréncia de uma situacao propria.

Tendo em vista se tratar da base de pesquisa da presente dissertacdo, ainda no Capitulo
I, serd abordado de forma breve as politicas fiscais no Brasil, e 0 seu contexto histérico, entre

a implantacdo do Plano Real até o impeachment da Presidenta Dilma.

Finalmente, ainda no Capitulo I da dissertacéo, sera exposta a metodologia que sera
utilizada na presente dissertagdo, qual seja, pesquisa qualitativa por intermédio do método
process tracing, cujo o objetivo é, ao analisar o processo histérico das politicas fiscais dentro
do periodo objeto do estudo, fixar os mecanismos causais que possibilitaram a manutencao das

politicas fiscais ortodoxas. Adianta-se, ainda, que serdo analisadas 2 hipdteses para justificar a



manutencéo das politicas fiscais no Brasil sob a luz da ortodoxia, financeirizacdo da economia

e ascensdo do neoliberalismo e seus conceitos conexos.

Ja no Capitulo 11 da dissertacéo as politicas fiscais do Brasil serdo abordadas de forma
mais aprofundada. Inicialmente, sera feito um corte entre dois tipos de politicas fiscais, quais
sejam, ortodoxas e heterodoxas, e um panorama da sua aplica¢do nos paises desenvolvidos no
pos-segunda guerra mundial. Ja em relacéo ao Brasil, serdo abordadas as politicas fiscais, em
especial, a partir dos anos 80 (também chamada de década perdida) para contextualizar o
momento de implementacdo do Plano Real. A implementacdo do Plano Real, também sera
abordada no Capitulo Il da dissertagdo, e seré contextualizada como um momento de conjuntura
critica da politica fiscal brasileira, ou seja, uma oportunidade para realizacdo de mudancas
estruturais, no caso, 0 estabelecimento das ideias ortodoxas. Ato continuo, o Capitulo Il da
dissertacdo trara uma descricdo destalhada das politicas fiscais dos Governos Fernando
Henrique Cardoso, Luis Inacio Lula da Silva e Dilma Rousseff para que sejam analisadas em
conjunto com a teoria da path dependence. Ainda no Capitulo Il da dissertacdo, mesmo nao
estando dentro do periodo objeto do estudo, também serdo descritas as principais das politicas
fiscais dos Governos Temer e Bolsonaro com a finalidade de se verificar se hd uma tendéncia

de continuidade das politicas fiscais em relacdo aos governantes anteriores

No Capitulo Il da dissertacdo, utilizando os dados apresentados no Capitulo I, serd
verificado se, com fundamento na teoria da path dependence, as politicas fiscais mantém a
mesma trajetdria e, em caso de resposta positiva, se as hipéteses formuladas inicialmente para
tanto se confirmam, quais sejam, financeirizacdo da economia e ascensao do neoliberalismo e

0S pensamentos relacionados

Por fim, no Capitulo IV sera feita uma sintese dos achados da pesquisa, destacando as
contribuicdes para a teoria institucional, path dependence e para politica fiscal brasileira, bem

como quais sdo as limitacdes e perspectivas futuras sobre o tema estudado.

A justificativa da pesquisa, por sua vez, confirmando-se a manutengdo de politicas
fiscais ortodoxas ao longo de diferentes governos, representados por partidos politicos de
diferentes espectros politicos, consiste em demonstrar que tais medidas sdo aplicadas quase que
de forma automatica, tendo em vista 0s retornos crescentes que trazem para aqueles que as
mantem e o feedback negativo e o alto custo de alteracéo para os agentes que tentam modifica-

las.



CAPITULO I - MARCO TEORICO, BREVE CONTEXTUALIZACAO DA POLITICA
FISCAL BRASILEIRA E METODOLOGIA

1.1 Marco teorico

1.1.1 Institucionalismo historico e path dependence

O estudo classico da ciéncia politica se baseava em espaco territorial e instituicbes
tradicionais como legislatura, executivo, judiciario, burocracia e sistema eleitoral. No século
passado, contudo, essa abordagem passou a ser contestada pela Escola de Chicago, ao
fundamento de que a mesma seria extremamente formalista e ndo alcancaria 0s reais motivos
transformadores da politica (MARCH; OLSEN, 2009).

Nesse sentido, os cientistas politicos passaram a utilizar uma abordagem
comportamental da ciéncia politica, denominada behaviorismo, em que as andlises eram

fundamentadas empiricamente nas a¢6es dos agentes politicos (MARCH; OLSEN, 2009).

Ato continuo, no fim do século passado, a abordagem behaviorista também passou a ser
criticada por parte dos cientistas politicos ao fundamento de que ndo trazia uma explicacéo
causal para o fenémeno politico. Nesses termos, para NORTH (1990, p. 17) a motivacao dos
atores politicos é muito mais complexa e menos estavel do que o behaviorismo defende, sendo
gue 0s mesmos, em geral, pautam as suas escolhas em modelos subjetivos. Além disso, segundo
IMMERGUT (1998), a agregacdo de interesses individuais na concepcdo behaviorista ndo
implica na soma dessas vontades/ inten¢des, mas em uma nova modelagem. Citando uma
famosa passagem do “Contrato social” de Jean-Jacques Rousseau, IMMERGUT (1998)
exemplifica a sua critica a concepcao behaviorista ao diferenciar a vontade geral (agregagéo de
vontades individuais, considerando apenas os interesses privados) e a vontade de todos (analise

dos pros e contras, que anulam parte das vontades individuais, em busca do interesse comum).

Assim, em um retorno as bases classicas, parte dos cientistas politicos voltaram a estudar
os fenbmenos politicos sob o viés do institucionalismo, buscando analisar o fator causal da
politica. As instituicGes, com fundamento nessa teoria, possibilitam que ideias, ideologias e

dogmas sejam muito relevantes nas escolhas individuais NORTH (1990, p.22).



Seguindo esse posicionamento, segundo MARCH e OLSEN (2009), a organizac¢ao dos
atores politicos se d& por meio das regras e praticas socialmente construidas e coletivamente
aceitas. Nesses termos, ainda conforme apontam MARCH e OLSEN (2009, traducdo nossa),
“[u]ma instituicdo é um conjunto relativamente duradouro de regras e praticas organizadas,
incorporados em estruturas de significado e recursos que séo relativamente invariantes face a
rotatividade de individuos e relativamente resiliente as preferéncias idiossincraticas e

expectativas dos individuos e mudangas nas circunstancias externas”

Importante destacar que essa nova abordagem do institucionalismo ndo trata as
instituicdes como meros contratos entre atores politicos, mas como conjunto de estruturas,

regras (formais e informais), bem como procedimentos que organizam a vida politica.

Assim, NORTH (1990, p. 3-4) afirma que as institui¢cbes definem e limitam as escolhas
dos individuos, indicando o que ndo pode ser feito e quais as condi¢Bes do que é permitido,
bem como moldam as intera¢cdes humanas. NORTH (1990, p. 4) também diferencia institui¢oes
de organizacGes. As organizagdes sdo formacdes sociais que tem por finalidade atingir
determinado objetivo, como partidos politicos ou empresas privadas. Enquanto isso, as
instituicGes, conforme foi acima exposto, sdo as regras que os individuos (e as proprias

organizacg0Oes) estdo submetidos.

NORTH (1990, p 5-8) ainda registra que a principal funcdo das instituicGes € trazer
estabilidade e previsibilidade as interagdes humanas, mesmo que as vezes falhe na eficiéncia,
ao passo gue os atores politicos, normalmente, ndo possuem informaces suficientes ao tomar

as decisdes (assimetria de informacGes).

As principais abordagens do estudo do institucionalismo, nessa sequéncia, séo (i)
escolha racional; (ii) historico e; (iii) socioldgico.

O institucionalismo da escolha racional utiliza a l6gica dedutiva e parte da formacao das
instituicdes por meio das preferéncias racionais dos atores sociais, sistematizada pela teoria dos
jogos (IMMERGUT, 1998). As instituicdes, sob esse viés, sdo decorrentes de a¢des exdgenas
e constituem restri¢des criadas pelo homem a interagédo politica. (NORTH, 1991).

Nesse sentido, o estudo das instituicdes por meio da “nova economia institucional”
durante a década de 70 (setenta) tinha por fundamento a teoria econdmica neoclassica, buscando
exclusivamente a alocacéo eficiente de recursos publicos e examinar a sua fungédo, com base no
método teleoldgico de Aristoteles, desconsiderando a importancia das decisfes tomadas no
passado (DAVID, 1994). DAVID (1994), por sua vez, discorda dessa abordagem. IMMERGUT



(1998) também critica o institucionalismo da escolha racional por ndo abordar a (in)justica das

regras institucionais, bem como o conceito da racionalidade limitada.

Ja no institucionalismo socioldgico, por meio da ldgica indutiva, o estudo das
instituices é baseado nas relagdes sociais. As relagcdes sociais que formam as preferéncias que
constituiram as instituicdes e, consequentemente, essas Ultimas moldam os agentes politicos.
Destaque-se que no socioldgico, por seguir uma logica indutiva, ao contrario do
institucionalismo da escolha racional, as preferéncias dos agentes ndo podem ser estabelecidas

previamente.

Finalmente, o institucionalismo histérico também segue uma légica indutiva (as
preferéncias dos agentes nédo sao estabelecidas previamente) e a sua premissa consiste que as
escolhas realizadas no momento da formacdo das instituicdes e das politicas publicas

influenciam no transcorrer da historia das mesmas.

Nesses termos, nas palavras de PETERS, PIERRE e KING (2005, tradugéo nossa), “O
institucionalismo historico concebe a politica como um processo estavel e conservador guiado
pela dependéncia da trajetdria, com momentos de abrupta mudanga denominado “momentos
Sformativos”. As instituigdes, sob esse prisma, sdo uma forma de conexdo entre passado,
presente e futuro (NORTH, 1990, p. 118), além de um legado das lutas politicas (THELEN,
1999).

HALL e TAYLOR (1996) indicam que tal corrente de pensamento decorre de uma
resposta as teorias de grupo de politica e ao estrutural-funcionalismo. Quanto as teorias de
grupo de politica, os defensores do institucionalismos historico ndo negam a disputa entre 0s
agentes pelos recursos no ambito politico, porém procuram outros elementos para as definicGes
das escolhas publicas (HALL; TAYLOR, 1996). Assim, os institucionalistas histéricos buscam

nas instituicdes as motivacdes para as definicbes no ambito publico (HALL; TAYLOR, 1996).

Ja em relagdo ao estrutural-funcionalismo, os institucionalistas historicos tambem foram
influenciados pela ideia que a politica € um sistema geral de partes interativas, contudo esses
ultimos entendem que as instituicdes sdo os principais propulsores do sistema com um todo
(HALL; TAYLOR, 1996). O Estrutural prevalece em relacdo ao funcionalismo (HALL,
TAYLOR, 1996).

Portanto, o institucionalismo histérico auxilia na analise de politicas publicas
duradouras, como o estado de bem estar social, bem como relata como as instituicdes e as

politicas publicas, ao longo do tempo, moldam as preferéncias dos agentes publicos.



Ainda sobre o institucionalismo histérico, HALL e TAYLOR (1996) apontam como
bases da referida teoria (i) explicacbes diversas sobre a relagdo entre instituicbes e
comportamento individual; (ii) assimetria de poder na conducdo das instituicOes; (iii)
dependéncia do caminho e consequéncias nao intencionais; e (iv) preocupacdao em combinar a

andlise institucional com outros fatores para alcangar os resultados politicos.

Em relacdo ao ponto (i), os institucionalistas historicos se dividem em aqueles que
explicam a relacdo entre instituicbes e comportamento individuais por meio da “abordagem de
calculo” e “abordagem cultural”. Enquanto que na “abordagem de célculo”, os cientistas
politicos apontam que o comportamento dos individuos é alterado pela instituicdo em
decorréncia das informacdes que recebem sobre o0s outros participantes, a “abordagem
cultural” se fundamenta na premissa de que o comportamento humano ndo € totalmente
racional, mas moldado pelos modelos morais e cognitivos fornecidos pela instituicdo (HALL,;
TAYLOR, 1996).

Quanto ao ponto (ii), é destacado no institucionalismo historico que as institui¢des, em
vez de buscar uma igualdade entre os seus participantes, tendem a beneficiar determinados
grupos em detrimento de outros (HALL; TAYLOR, 1996). Especificamente quanto ao ponto
(iii), registre-se que o mesmo sera melhor desenvolvido ao longo dessa dissertacdo (em especial
no Capitulo 1), contudo, adianta-se que a dependéncia do caminho, em sintese, trata-se da
tendéncia de que as instituicdes sigam as diretrizes criadas em sua origem, mesmo que as vezes
por algum evento aleatdrio e sem observancia da eficiéncia. IMMERGUT (1998) ainda define
este evento aleatério como contingéncia, ou seja, a possibilidade que o acaso influencie de

forma substancial o caminho das instituicdes.

Por fim, no que diz respeito ao ponto (iv), os institucionalistas histéricos, em que pese
reconhecerem a sua importancia, nao limitam as instituicdes as forcas causais da politica,
apontando, por exemplo, a importancia das ideias e ideologias nesse sentido (HALL; TAYLOR,
1996).

Um alerta apresentado por THELEN (1999), ao comparar o institucionalismo da escolha
racional com institucionalismo historico, € afastar o entendimento de que este ultimo seria
estudado unicamente pela empiria (afastando-se a teoria) e observando a histéria em seu aspecto
macro (ignorando acOes estratégicas individuais), bem como que as preferéncias e os objetivos
surgiriam exclusivamente dentro das instituicdes (enddgenas), ndo sendo possivel que agentes

politicos influenciem nesse processo.



Parte dos cientistas politicos criticam a dificuldade que o institucionalismo histérico tem
em analisar os conflitos politicos e as relacfes entre instituicdes.

A vista disso, PETERS, PIERRE e KING (2005), apontam 2 (duas) falhas no
institucionalismo historico, quais sejam, (i) incapacidade de incorporar adequadamente a
mudanca politica no quadro analitico; e (ii) impropriedade ao identificar o conflito politico e o
dissenso. Ainda sobre o tema, PETERS, PIERRE e KING (2005) abordam quatro falhas
conceituais do institucionalismo historico. A dicotomia entre politica (politics) e o
desenvolvimento de politicas publicas (policies), que acaba por ocultar mudancas politicas
estruturais, é a primeira falha apontada pelos autores. A segunda é que o institucionalismo
historico desconsidera as discussdes a época da formacgdo das instituicdes e das politicas
publicas, abordando apenas a proposta vencedora. Ja a terceira falha consiste em afirmar que o
institucionalismo histérico ndo aborda os conflitos politicos, tanto na formacéo das instituicdes
e das politicas publicas, como na sua manutencdo ao longo da dependéncia da trajetoria.
Instituicdo e politicas publicas, para se manterem, precisam de uma coalizacdo que sera
constantemente questionada. Assim, o institucionalismo histérico, segundo os autores, nédo
abordaria como essas coaliz6es se manteriam. Finalmente, os autores apontam como falha do
institucionalismo historico a falta de abordagem das mudancas nas instituicdes e politicas

publicas.

Quanto a essas criticas, conforme sera demonstrado a seguir, pode-se apontar que as
mudancas nas instituicGes e nas politicas publicas sdo explicadas por meio do conceito de
conjunturas criticas (PIERSON, 2000). Sobre as mudancas nas instituices, NORTH (1990,
p.5) complementa que as mesmas sé@o complexas, ao passo que podem decorrer de alteragdes
de normas formais, informais ou mesmo da impossibilidade de exigéncia do cumprimento das

mesmas.

No mesmo sentido, também conforme sera demonstrado ao longo do Capitulo | dessa
dissertacdo, o dissenso e a necessidade de agregar opinies para formacdo e manutencéo das
instituicOes e das politicas publicas, sdo explicadas por meio do conceito de retornos crescentes

(PIERSON, 2000). Iniciemos pelo conceito de path dependence.

Path dependence ou dependéncia da trajetdria é um conceito ligado ao institucionalismo
historico e originario da economia consistindo, em sintese, que na trajetoria das instituicdes e
das politicas publicas existem diferentes dire¢des que as mesmas podem seguir ao longo da sua
existéncia, contudo, tendo em vista as opg¢Bes do passado, 0s retornos crescentes sdo maiores

se 0S mesmos continuarem na mesma trajetoria (PIERSON, 2000). Da mesma forma, os custos



de alteracdo de direcdo também sdo maiores caso as instituicdes e as politicas publicas mudem
de rota apo6s a sua fundagéo (PIERSON, 2000).

Importante registrar que um dos principais responsaveis pela incorporagdo do conceito
de path dependence a Ciéncia Politica foi o professor Paul Pierson, ao analisar a manutencao
do Estado de bem-estar social na Europa, mesmo com a crise econdmica dos anos 80 (oitenta)
(TORFING, 2009). Assim, tendo em vista a sua importancia do estudo da path dependence no
ambito da ciéncia politica, transcreve-se o conceito elaborado por PIERSON (2000, traducéo

nossa) sobre o tema:

Essa concepgdo de dependéncia do caminho, na qual os passos precedentes em uma dire¢do
especifica induzem mais movimento na mesma direcéo, é bem capturada pela ideia de retornos
crescentes. Em um processo de retornos crescentes, a probabilidade de mais passos ao longo do
mesmo caminho aumenta a cada movimento por esse caminho. 1sso ocorre porque os beneficios
relativos da atividade atual em comparacdo com outras opgdes possiveis aumentam ao longo do
tempo. Para colocar de outra forma, os custos de saida de mudar para alguma alternativa
anteriormente plausivel aumentam. Os processos de retornos crescentes também podem ser
descritos como processos de auto-reforco ou feedback positivo.

Ainda sobre o conceito de dependéncia da trajetoria, Douglas North, pesquisador que
também possui uma grande relevancia no tema, afirmou que Path dependence reforca a
importancia de se entender o processo historico, ja que ndo é possivel entender as escolhas de
hoje sem antes analisar a evolugéo incremental da instituicdo (NORTH, 1990, p. 100-101)

Nesses termos, NORTH (1990, p. 98, traducdo nossa) afirma que "A cada passo ao
longo do caminho, ha [escolhas] — politicas e econémicas — que fornecem ... alternativas
reais. A dependéncia do caminho é uma maneira de estreitar conceitualmente o conjunto de

escolhas e vincular a tomada de decisé@o ao longo do tempo."

DAVID (1994) indica trés fatores para explicar a incidéncia da path dependence em
instituicbes. O papel da experiéncia histérica na formacdo de estruturas de expectativas
mutuamente consistentes é o primeiro fator indicado por DAVID (1994) para explicar a
incidéncia da path dependence nas instituicdes. Para o referido autor, a path dependence se
aplica as instituicGes ao passo que essas atribuem e exigem o cumprimento de papéis sociais
pelos agentes, sendo as referidas condutas compativeis com de outros individuos, nos termos
do equilibrio de Nash. Para DAVID (1994) essa formacéo de papéis pode se dar imitando a
formagdes de padrdes sociais existentes ou, por tentativa e erro, criando novos modelos, mas
sempre de forma deliberada, formando um “capital durdvel” das institui¢cdes e das politicas

publicas.



J& 0 segundo fator da path depedence indicado por DAVID (1994) é que as organizagdes
precisam de canais especificos para tratar as informacdes e cddigos proprios, sendo que esses

devem auxiliar na manutencdo do “capital durdvel”.

As organizacOes recebem, armazenam e transmitem muitas informac6es devendo criar
meétodos para organizar esse fluxo. Essas organizagdes, por sua vez, devem criar métodos
unicos que aumentam a eficiéncia no tratamento das informacdes pelos individuos, criando um

autoreforco para que 0s mesmos mantenham a trajetdria das instituicGes e politicas publicas.

Complementaridades ou inter-relacdo é o terceiro fator indicado por DAVID (1994)
para aplicar o conceito de dependéncia da trajetdria as instituicbes e politicas publicas. As
organizacOes devem executar uma multiplicidade de funcdes (receber/ armazenar/ transmitir
informac@es; admitir/ instruir novos integrantes, monitorar desempenho, entre outros). Para
tanto, de forma a otimizar as tarefas e ensinar os participantes sobre os c6digos e costumes,
devem se criar rotinas preestabelecidas, com incentivos e/ou recompensas, que sejam
compativeis com todas as funcBes das organizagdes e, consequentemente, dificultando

mudangas estruturais.

Quanto a este ponto, DAVID (1994) indica que essas regras podem criar clusters,
forjando a trajetdria, ainda que de forma inconsciente, da instituicdo. Determinadas regras de
recrutamento, por exemplo, podem limitar o funcionamento e o crescimento da instituicao,

tendo em vista o cluster criado com essa escolha (custos de mudanca) (DAVID,1994).

Ja para BENNETT e ELMAN (2006), a dependéncia da trajetoria é analisada por meio
de quatro aspectos: possibilidade causal, contingéncia, encerramento e restricdo. A
possibilidade causal consiste na existéncia de mais de uma possibilidade de trajeto para as
politicas publicas e instituicdes com resultados diferentes. Se existir trajetorias distintas, porém
com resultados iguais, ndo esta configurada a dependéncia da trajetéria para BENNETT e
ELMAN (2006). Ja& a contingéncia consiste na influéncia de algum fator aleatério que
intervenha na narrativa causal para definir a trajetoria (BENNETT; ELMAN, 2006). No mesmo
sentido, DAVID (1985) relaciona a teoria da path dependence a existéncia de um padrédo
estocastico, conceito ligado a estatistica que define um sistema formado por variaveis aleatorias,
enquanto que IMMERGUT (1998), no mesmo sentido, aponta que a histéria é marcada por
acidentes de tempo e circunstancia, ndo seguindo, necessariamente, uma trajetoria logica e

eficiente.



Ao exemplificar a contingéncia nas politicas publicas, IMMERGUT (1998) cita o
trabalho de SKOCPOL que explica a diferenca do estado de bem-estar social europeu com o
estadunidense. Segundo IMMERGUT (1998), SKOCPOL conclui que o estado de bem estar-
social estadunidense é menos protetivo que o europeu ndo por uma falha daquele, mas em
decorréncia da forma como as reivindicac6es sociais que forjaram os referidos programas foram

realizadas nos Estados Unidos.

BENNETT e ELMAN (2006) ainda relatam que parte dos cientistas politicos defendem
que a contingéncia é uma caracteristica possivel, porém ndo é um elemento obrigatorio para
que se configure a dependéncia do caminho de determinado processo. J& para MAHONEY e
SCHENSUL (2006), como para BENNETT e ELMAN (2006), a contingéncia é um elemento

necessario para a configuracdo da dependéncia do caminho.

Enquanto isso, o encerramento consiste na impossibilidade (ou grande dificuldade) das
politicas publicas e instituicGes de seguir determinadas trajetorias em decorréncias das escolhas
anteriores. A restricdo, finalmente, € o processo que mantém o0s atores politicos presos no
processo de dependéncia da trajetoria. Quanto a restricdo, como ocorre na contingéncia, hd uma
divergéncia entre os autores sobre a necessidade de sua caracterizacdo para se verificar a path
dependence. Para PIERSON, conforme afirmam BENNETT e ELMAN (2006), para se
configurar um processo influenciado pela path dependence deve estar caracterizado o feedback
positivo (ou auto-reforgo) e ndo a restricao.

Tendo em vista 0 acima exposto, ainda € importante registrar a classificacdo de
LIEBOWITZ e MARGOLIS (1995) sobre os tipos de path dependence, levando em
consideragdo a (i) disponibilidade de alternativas viaveis; (ii) possibilidade de aumento de
riquezas/ vantagens. Dessa forma, a dependéncia da trajetéria de primeiro grau consiste em uma
escolha inicial de determinado processo que € seguida, mesmo possuindo uma série de outras
alternativas, mas que nao causa prejuizo. Ja a dependéncia da trajetéria de segundo grau, por
sua vez, configura-se nas situacfes em que no momento que a decisdo de determinando
processo foi tomada, parecia a mais eficiente. Contudo, com o tempo, mostrou-se a menos
eficiente. Por fim, na hipdtese que a decisdo tomada de determinado processo ja se mostrava a

menos eficiente, esta configurada a dependéncia da trajetoria de terceiro grau.

Portanto, para LIEBOWITZ e MARGOLIS (1995) nas situagdes em que se configuram
como dependéncias da trajetoria de primeiro e segundo grau as decisdes tomadas ndo poderiam,
por meio de uma escolha racional, ser mais eficientes, diferentemente da de terceiro grau.

Assim, a dependéncia da trajetdria de terceiro grau é a Unica que conflita com o modelo



econdmico neocléassico, ao ponto que ndo possui uma explicacdo racional dos atores. Registre-
se que PIERSON (2020), ndo aceita essa distin¢do realizada por LIEBOWITZ e MARGOLIS
(1995).

Finalmente, com fundamento em todos os pontos acima indicados, para PIERSON as
dificuldades de mudangas no &mbito das institui¢des e das politicas publicas residem em trés
pontos (TORFING, 2009). A fraqueza do mecanismo de autocorrecdo em termos de competicéo
ou aprendizagem é o primeiro ponto indicado por PIERSON, ao passo que o eleitor insatisfeito
ndo consegue trocar de governo facilmente, bem como as discussfes, muitas vezes se fixam na
teoria e ndo nos problemas concretos (TORFING, 2009). O fato de o envolvimento dos atores
politicos ser esporadico e temporalmente curto é o segundo fator indicado por PIERSON,
qguanto a dificuldade de alteracdo da trajetéria das instituicGes e das politicas publicas
(TORFING, 2009). Ja o terceiro fator que dificulta a alteracdo da trajetdria das intuicdes e
politicas publicas, no entendimento de PIERSON, transcorre da institucionaliza¢éo das normas
que acabam dificultando novas trajetérias, causando uma rigidez institucional na politica
(TORFING, 2009).

1.1.2 Retornos crescentes e conjunturas criticas

Conforme foi acima exposto, para a teoria da escolha racional, os agentes pautam as
suas condutas a depender dos seus interesses pessoais. Posteriormente, 0s mesmos podem ser
alterados, sempre de acordo com as preferéncias dos agentes. Portanto, no estudo classico da
economia, busca-se nas escolhas dos atores o equilibrio, previsibilidade e eficiéncia
(PIERSON, 2000). Contudo, empiricamente, verifica-se que as instituicdes se mantém, mesmo
sem, necessariamente, atingir os interesses dos agentes. Essa inércia decorre de programas
institucionalizados, por meio de feedbacks positivos e uma fixagdo de regras, normas e valores.
Essa inércia é denominada por alguns estudiosos por dependéncia da trajetoria (TORFING,
2009).

A teoria de path dependence, por sua vez, é importante para realizar uma analise
historica das instituicdes (e ndo estatica), buscando as razbes que impedem as alteragcdes nos
seus caminhos (TORFING, 2009). Assim, no ambito do conceito dependéncia da trajetoria,

tendo em vista 0s retornos crescentes, 0s custos de alteracdo e o feedback positivo, as



instituicBes tendem a manter uma mesma trajetoria. Destaque-se que se admite mudancgas no

ambito da dependéncia da trajetdria, contudo elas sdo meramente incrementais e ndo estruturais.

Especificamente sobre retornos crescentes, a sua formulagéo se inicia na obra de Adam
Smith, por meio da descri¢do de uma fabrica de alfinetes (ARROW, 2000). Ato continuo, John
Stuart Mill também contribui na elaboragdo do conceito de retornos crescentes ao estudar o
fendmeno do monopolio (ARROW, 2000). Foi Antoine Augustin Cournot, contudo, o primeiro
a conceituar explicitamente o conceito de retornos crescentes, ao estudar precos, producédo e
teoria do valor. O matematico compreendeu a incompatibilidade de retornos crescentes com
precos paramétricos, tendo ainda desenvolvido um tipo de raciocinio equivalente ao equilibrio
de Nash (ARROW, 2000).

Para exemplificar a sistematica dos retornos crescentes recorrentemente é citado o
modelo de Urna Polya pela literatura especializada. O modelo de Urna de Polya consiste em
colocar 0 mesmo nimero de bolas, de duas cores diferentes, em uma urna. Em seguida, é
retirada uma bola da urna, que é devolvida logo em seguida, com o acréscimo de uma bola
adicional da mesma cor (PIERSON, 2000). Ao repetir este ato diversas vezes, a tendéncia é que
a cor que mais saiu, aleatoriamente, tende a se repetir nas operagdes futuras, ao passo que ela
sera a maioria na urna (PIERSON, 2000). Dessa forma, o modelo de Urna de Polya, demonstra
gue em uma cadeia de acOes, determinadas condutas reforcam maiores ganhos e tendem a se

repetir, ou seja, criam retornos crescentes.

PIERSON (2000), citando ARTHUR (1994), aponta 4 (quatro) caracteristicas dos
retornos crescentes na economia. Os grandes custos fixos ou de configuracdo tem como
consequéncia, em regra, um incentivo que determinada tecnologia seja adotada por individuos
e organizacgdes. Essa seria a primeira caracteristica. J& a segunda caracteristica é o efeito de
aprendizagem, consistindo na inovacdo e aperfeicoamento de tecnologias utilizadas
reiteradamente. O efeito de coordenacdo, terceira caracteristica, representa as vantagens que 0s
individuos tém quando determinada tecnologia é utilizada por um grande publico, ja que se
incentiva uma melhora na infraestrutura para usufruir da mesma. A quarta caracteristica,
expectativas adaptativas, é a tendéncia que as pessoas se adequem a determinada tecnologia ao

vislumbrar que a mesma pode se tornar hegemonica.

NORTH (1990, p. 95, 103 e 115) defende que todas as caracteristicas dos retornos
crescentes aplicadas a tecnologia também se aplicam as instituicGes e politicas publicas, sendo
tal fendmeno denominado “rede interdependente de restri¢ées formais e informais”. Com

fundamento nesse entendimento, PIERSON (2000) relata que NORTH refuta a aplicagéo da



teoria neocléssica ao desempenho econémico dos paises, ao passo que esse € influenciado
diretamente pela teoria da path dependence e, portanto, as escolhas iniciais neste campo
influenciardo na sua trajetoria, mesmo que levam a escolhas ineficazes do ponto de vista

econdmico.

Em consonancia com o acima exposto, NORTH (1990, p.75) também afirma que o
desenvolvimento de determinada tecnologia cria uma dependéncia na trajetoria daquele tema,
em decorréncia dos retornos crescentes que a mesma gera, dificultando o desenvolvimento de
alternativas, mesmo que sejam mais eficientes. Além disso, o quadro institucional que ira
definir a direcdo da aquisicdo do conhecimento, bem como que este norte sera essencial para o
desenvolvimento (NORTH, 1990, p.75).

No ambito da ciéncia politica, dois sdo pontos de destaque na teoria de NORTH sobre
a path dependence (PIERSON, 2000). O primeiro é comparar caracteristicas da tecnologia com
interagBes sociais, enquanto o segundo é que o desenvolvimento social esta relacionado com 0s
retornos crescentes. Com fundamento nesses pontos, em especial que os retornos crescentes
podem manter a ineficiéncia de uma tecnologia e/ou de uma instituicdo, NORTH (1990, p. 100)
critica tanto os estudos desenvolvidos no &mbito da CEPAL como a teoria da dependéncia, ja
que ambas culpam o desempenho aquém das economias da Ameérica Latina as condicGes
comerciais impostas pelo Norte Global. Isso porque, para NORTH (1990, p. 100-101), tal
explicacgéo exclui os retornos crescentes que a ineficiéncia das instituigdes econdémicas latino-

americanas proporciona a uma parcela dos agentes politicos e a elite econémica.

Ja para PIERSON (2000), contudo, as caracteristicas nos retornos crescentes verificadas
na economia sdo diferentes daquelas na ciéncia politica. Assim, sdo 4 (quatro) as caracteristicas
indicadas sobre retornos crescentes na ciéncia politica por PIERSON (2000). A primeira é a
imprevisibilidade, ao passo que o primeiro evento que definira a trajetoria da institui¢cdo ou da
politica publica é parcialmente aleatorio, ndo se podendo prever como se desenvolverd “ex
ante” 0 caminho. J& a segunda caracteristica € a inflexibilidade da trajetoria, no sentido de que
qguanto mais o tempo passa, mais dificil as condigcdes para que sejam realizadas as alteracdes
estruturais. Ato continuo, a ndo ergocidade, terceira caracteristica dos retornos crescentes, esta
relacionado ao fato de que eventos pequenos/ acidentais no inicio da trajetoria serdo lembrados,

uma vez que influenciardo na trajetoria da instituicdo ou da politica publica.

Em relacdo a ndo ergocidade, DAVID (1994) faz uma comparacdo da referida
caracteristica com o conceito da “mdo invisivel do mercado”, cunhado por Adam Smith.

Diferentemente do defendido por Adam Smith, no sentido de que a “mao invisivel” guiaria o



mercado de forma quase que intuitiva a eficiéncia, DAVID (1994) equipara a evolugdo das
instituicbes ao polegar do urso panda, estrutura complexa, originada do aumento
desproporcional do osso que faria parte do pulso do animal (DAVID, 1994). Resultado dtil,
porém, deselegante, nas palavras de DAVID (1994).

Por fim, a quarta caracteristica apontada por PIERSON (2000) dos retornos crescentes
é a potencial ineficiéncia do caminho, ou seja, a trajetdria da instituicdo ou da politica publica
pode ficar presa em op¢bes menos eficientes a depender das escolhas no momento da sua

formacéo.

Partindo do pressuposto que os retornos crescentes tém origem na economia, PIERSON
(2000) ainda aponta quatro pontos que permitem a ligacdo entre o referido termo a ciéncia
politica. O primeiro é o papel central da acao coletiva na politica. Os resultados na politica
dependem do conjunto das acdes dos individuos de forma coordenada. Ao contrario do mercado
que tem varias possibilidades de atuacdo, no &mbito da politica partidaria, normalmente, s6
existe um vencedor (em especial, no momento do sufragio). Desse jeito, como a acao coletiva
esta sujeito a retornos crescentes, as mobilizacdes politicas sdo estaveis, confirmando a teoria
da dependéncia da trajetoria. Um exemplo dessa acdo coletiva é o voto Util ou a forca dos

partidos politicos tradicionais.

J& o segundo ponto de ligacdo entre a os retornos crescentes e a politica é a densidade
institucional da politica. A politica € baseada em autoridade e ndo troca. Assim, as instituicdes
formais e as politicas publicas por elas formuladas acabam por vincular as condutas dos
cidaddos (PIERSON, 2000). Portanto, as instituicdes rendem retornos crescentes aos atores
politicos, mantendo a sua estrutura e convertendo os processos em dependentes da trajetoria.

(aumenta o custo na mudanga).

A autoridade politica e assimetria de poder é o terceiro ponto de ligacdo entre os retornos
crescentes e a politica indicado por PIERSON (2000). Quando um ator tem poder sobre
determinado grupo a logica é que o feedback positivo seja no sentido de acompanhar as suas
predilecdes. Esses poderes vao aumentando ao longo do tempo, determinando a dependéncia

da trajetdria de determinada instituicdo ou politica publica.

Finalmente, PIERSON (2000) aponta a complexidade e opacidade da politica como o
quarto ponto de ligacao entre os retornos crescentes e a politica. Na economia o0s atores querem
otimizar os seus ganhos. A politica é mais complexa, posto que os atores possuem objetivos

difusos, em que muitas vezes ndo ha uma ideia exata do que seria ganho. Nessa perspectiva, 0s



atores tendem a reproduzir os mesmos discursos/ ideologia nesses ambientes complexos e,
consequentemente, aumentam o0s ganhos em manter as instituicdes e politicas publicas em

determinada trajetoria.

Em contraponto ao defendido por LIEBOWITZ e MARGOLIS, PIERSON (2000)
aponta que o processo da path dependence na ciéncia politica é mais intenso do que aquele
verificado na economia, dificultando (ainda mais) a mudanca de trajetéria, em decorréncia dos
seguintes fatores. A auséncia ou fraqueza na concorréncia € indicado por PIERSON (2000)
como um dos fatores que reforcam o processo de path dependece na ciéncia politica. Segundo
adoutrina, 0 mercado fornece dois caminhos para corrigir os erros: aprendizagem e competigao.
Esses dois caminhos, contudo, ndo se aplicam a ciéncia politica, dificultando a realizacdo de

mudancas nessa esfera.

O segundo fator indicado por PIERSON (2000) corresponde a horizontes mais curtos
dos atores politicos para apresentar resultados. Grandes mudancas levam tempo e, por questdes
eleitorais, esses possuem um tempo reduzido. A forte influéncia do status quo das instituigdes
politicas também é um fator indicado por PIERSON (2000) que dificulta a mudanca da
trajetéria na ciéncia politica. Na economia, se o individuo comprova a eficiéncia ou o
financiamento de um novo produto, ele consegue mudancas. Ja na politica ndo necessariamente.
Porque? Os governantes tendem a eleger sucessores, dificultando a celebracdo de novos
arranjos politico partidarios. Esses sucessores, por sua vez, mantém estabilidade por meio
desses arranjos, dificultando mudancas no rumo de instituicdes e politicas pubicas. Assim,
combinado todos esses fatores, 0s retornos crescentes na politica sdo mais intensos do que na
economia (PIERSON, 2000).

Destaque-se ainda que a dependéncia da trajetéria e os retornos crescentes ndo sao
sindnimos, conforme explica PIERSON (2000). Tanto a teoria da dependéncia da trajetoria
como dos retornos crescentes sdo baseadas no estudo de processos histéricos (e ndo fatos
passados em si), trazendo uma alternativa a analise funcionalista da politica. Quanto a analise
funcional da politica, registre-se que a mesma se baseia na justificacdo das atribuicdes de
determinada instituicdo ou politica publica sob o viés da teoria das escolhas racionais e,
portanto, que a existéncia da mesma decorre Unica e exclusivamente para o cumprimento da
sua funcdo de forma eficiente (proposito util). THELEN (1999), por sua vez, apesar de recusar
a sua utilizacdo de forma isolada, defende que a incorporagdo de uma analise das instituicbes
sob a perspectiva funcional, em conjunto com o processo historico-social em que a mesma foi

criada e se desenvolveu, pode auxiliar na sua compreensdo. Ja quanto as diferencas, PIERSON



(2000) indica que a teoria dos retornos crescentes aborda uma série de fatos historicos para
explicar determinado fendmeno. Enquanto isso, a dependéncia do caminho tenta focar em um

evento simbolico para iniciar a analise.

Né&o fosse todo o acima exposto, ainda dentro do estudo da path dependence, faz-se

necessaria uma abordagem sobre o conceito de conjunturas criticas.

Conjunturas criticas séo momentos em que a estrutura das instituicdes e das politicas
publicas estdo mais flexiveis, possibilitando que atores politicos exercam sua influéncia. Para
CAPOCCIA e KELEMEN (2007), no contexto de dependéncia da trajetdria “definimos
conjunturas criticas como periodos de tempo relativamente curtos durante os quais ha uma
probabilidade substancialmente elevada de que as escolhas dos agentes afetardo o resultado

’

de interesse.’

O tempo relativamente curto, para CAPOCCIA e KELEMEN (2007), é em relacdo ao
processo de dependéncia da trajetdria. Portanto, a conjuntura pode durar uma década, desde que
corresponda a um processo de dependéncia de um século. J4 a probabilidade substancialmente
elevada consiste na alta probabilidade que a conduta dos agentes altere a trajetoria de
determinada instituicao ou politica publica (CAPOCCIA; KELEMEN, 2007).

BENNETT e ELMAN (2006), por exemplo, citam a deciséo da Suprema Corte dos EUA
no caso Roe v. Wade que garantiu o direito ao aborto como uma conjuntura critica. A decisao,
em que pese julgar inconstitucional leis que proibiam o aborto, implicou em uma mobilizagéo

dos ativistas conservadores contra o aborto.

Os seguidos ciclos de politicas publicas relacionados ao abuso de drogas e alcool
também s&o citados por BENNETT e ELMAN (2006) como situagdes em que se configuram
situacBes de conjunturas criticas. Isso porque, em regra, um periodo que busca a reabilitacdo e
educacdo dos usuarios é sucedido por outra que busca o combate e a criminalizacdo dos

mesmaos.

Nesses termos, NORTH (1990, p. 89) relata que sera possivel uma mudanca estrutural
desde que o contexto institucional possibilite a apresentacdo de novas barganhas e

compromissos entre os agentes.

CAPOCCIA e KELEMEN (2007) também apontam algumas falhas ao conceituar
determinada situa¢do como conjuntura critica. A primeira falha ao conceituar conjuntura critica,
segundo CAPOCCIA e KELEMEN (2007), seria ndo indicar as unidades de analise em relacdo

a qual a o instituto é analisado. Assim, para identificarmos se o fato € uma conjuntura critica



precisamos, primeiro, fixar uma unidade de analise. No institucionalismo historico, a unidade
de anélise, normalmente, € um ambiente institucional em que as decisdes dos atores sdo mais
restritas em periodos de equilibrio e mais livres nas fases de mudancas (CAPOCCIA;
KELEMEN, 2007). A existéncia de poucos estudos de como lidar com os horizontes temporais
no institucionalismo histérico seria a segunda falha ao conceituar as conjunturas criticas
(CAPOCCIA; KELEMEN, 2007). Nesse mesmo sentido, quanto maior for o tempo da
conjuntura critica (e, portanto, do espaco que 0s atores tem para tomar decis6es), maior a chance
que as mesmas sejam limitadas por uma restricdo estrutural, segundo CAPOCCIA e
KELEMEN (2007).

Além disso, quanto a terceira falha apontada por CAPOCCIA e KELEMEN (2007), é
importante destacar que a conjuntura critica ndo necessariamente implica em mudanca,
podendo que, ap6s a verificacdo da mesma, seja restabelecido o equilibrio. Em vista disso,
CAPOCCIA e KELEMEN (2007) mencionam como exemplo de conjuntura critica que ndo
implicou mudancas, mas restabeleceu o equilibrio, o periodo entre as grandes guerras, em que
as democracias ocidentais tomaram decisGes que foram responsaveis pela manutencao

temporéaria da democracia e da paz.

Grande parte dos estudos sobre as conjunturas criticas sdo fundamentados em analogia
a economia, deixando de ser problematizada as assimetrias de poderes no ambito da ciéncia
politica. Essa € a quarta falha ao conceituar conjunturas criticas (CAPOCCIA; KELEMEN,
2007). A trajetoria ndo é alterada por uma decisdo aleatdria, mas por decisdes de atores

influentes (politicos, burocratas, elite econémica, entre outros).

1.1.3 Dificuldades de aplicacdo da path dependence na ciéncia politica

Existem alguns tedricos que apontam dificuldades na aplicagdo do conceito de path
dependence a ciéncia politica. Para TORFING (2009), séo cinco os desafios nesse sentido.

Senédo, vejamos:

Originalmente, a path depedence tem por objetivo a manutencédo de decisfes subdtimas.
Ocorre que na politica € dificil definir o que seria uma decisdo 6tima, tendo em vista que 0s
atores politicos possuem visdes diferentes de como politicas publicas e as instituicdes devem
seguir. Portanto, para TORFING (2009), o primeiro desafio da aplicacdo da path dependence a

ciéncia politica é definir que seu objetivo consiste em explicar a dificuldade (ndo a



impossibilidade) de alteracdo de politicas publicas e fundamento das instituicdes. Além disso,
considerar que as politicas publicas sdo homogéneas e estaticas € o segundo desafio da

aplicacdo da path dependence no ambito da ciéncia politica para TORFING (2009).

Ja o terceiro desafio da aplicacdo da path dependence na ciéncia politica consiste em
explicar como as politicas publicas e as instituicbes mantém uma trajetéria por meio da acéo
social e politica, ou seja, 0s proprios atores politicos (publicos e privados) sdo responsaveis pela
manutencdo das mesmas. Para TORFING (2009) a manutencdo da trajetoria das instituicoes e
das politicas publicas decorrem da conduta dos préprios atores politicos, uma vez que eles sdo
responsaveis pela criacdo de normas, regras e a propria instituicdo (TORFING, 2009).
TORFING (2009) aponta como o quarto desafio de aplicacdo da path dependence a ciéncia
politica consiste demonstrar como as regras institucionalizadas criam a inércia das instituicoes,
mantendo a trajetoria do caminho por mecanismos diferentes dos retornos crescentes. Nesse
sentido, 0s mecanismos de autoreforgco ou retornos crescentes, mantém a trajetéria por meio de
ganhos de compatibilidade, coordenacdo e reducdo de custos. Contudo, para TORFING (2009),
existem outros mecanismos que ajudam a manter a trajetéria das instituicbes e politicas

publicas.

Assim, registre-se que diversos cientistas politicos incluem outros mecanismos para
explicar a incidéncia da path dependence na ciéncia politica como, por exemplo, feedback
negativo, e externalidades positivas e negativas (BENNETT; ELMAN, 2006). Especificamente
sobre feedback negativo, BENNETT e ELMAN (2006) apontam que tal mecanismo, ap6s um
periodo de retornos crescentes, exerce um processo de equilibrio. Isso porque, ao invés de
amplificar os resultados anteriores (retornos crescentes), € uma reagdo contra 0S mesmos.
Quanto ao tema, PIERSON (2000, traducdo nossa), citando ARTHUR (1994, 1), aponta que
feedback negativo "tende a estabilizar a economia porque qualquer grande mudanca sera
compensada pelas préprias reacdes que elas geram... O equilibrio marca o 'melhor’ resultado

possivel sob as circunstancias: o uso mais eficiente e alocacao de recursos.".

Nesse mesmo sentido, THELEN (1999) propde que, para uma melhor compreensao da
dependéncia da trajetdria das instituicGes, deve-se analisar, de forma conjunta, as conjunturas
criticas e o feedback (positivo e negativo), tendo em vista que saber como as mesmas se

formaram pode trazer insights de como terminaréo.

Finalmente, o quinto desafio da aplicacdo da path dependence na ciéncia politica para

TORFING (2009) é evitar o impasse entre a estratificagdo dos programas politicos com as



mudangas radicais das mesmas. Essa dicotomia (estratificacdo x mudancas radicais) separa
instituicdes e politica, sendo que ambos estdo relacionados.

1.2 Breve contextualizacdo da politica fiscal brasileira e sua relagdo com a path

dependence

No Capitulo 1l da presente dissertacdo, serd abordada a politica fiscal brasileira,
adotando a implementacdo do Plano Real como marco de sua mudanca estrutural (conjuntura
critica). Além disso, no Capitulo Il da dissertacdo, pretende-se discorrer sobre a aplicacdo da

path dependence na politica fiscal brasileira e as suas consequéncias.

Tendo em vista a centralidade desses temas no presente estudo, passa-se a descrever

uma breve contextualizacdo da politica fiscal brasileira e sua relacdo com a path dependence.

Os chamados “trinta gloriosos”, periodo compreendido entre o fim da 2% guerra
mundial e o inicio dos anos 70 (setenta), consiste em uma fase histérica em que os paises
ocidentais desenvolvidos passaram por uma elevacao consideravel do padréo de vida de suas

populacgdes, impulsionada por investimentos publicos.

No entanto, em decorréncia das crises do petrdleo durante a década de 70 (setenta), bem
como a alta da inflacdo combinada com estagnacdo econdmica (staginflation), esses mesmos
paises passaram por uma reducdo significativa da sua atividade econémica e um aumento

expressivo da divida pablica.

Ja no Brasil, os volumosos gastos pelos militares durante o regime ditatorial, bem com
a alta da inflagdo, sdo apontados como um dos fatores que foram preponderantes para a elevacao
do endividamento publico.

Nesses termos, depois do chamado milagre econdmico brasileiro durante o fim dos anos
60 (sessenta) e meados dos anos 70 (setenta), a economia nacional passou por uma grave crise
nos anos 80 (oitenta), com alta da inflacdo e estagnacdo da economia (stagflation). Tendo em
vista o grave cenario econdmico, o Estado brasileiro buscou o Fundo Monetéario Internacional
—FMI para a celebracéo de operacfes de créditos. O FMI, por sua vez, condicionou a concessdo

auxilios econdmicos a tomada de medidas de maior transparéncia e austeridade fiscal.

Quanto ao ponto, registre-se que os Orgaos Multilaterais Financeiros (FMI, BID, entre

outros) pautavam sua atuacéo no chamado Consenso de Washington que, conforme serd melhor



explorado no Capitulo Il dessa dissertacéo, trata-se de um pacote de recomendag6es dos Estados
Unidos direcionadas aos paises emergentes no sentido de que a crise econdémica que 0S mesmos
viviam durante a década de 80 (oitenta) seria resolvida com a adocdo de medidas neoliberais
(controle de gastos, privatizacdes, gerencialismo da administracdo publica, entre outras

medidas).

Assim, durante a década de 80 (oitenta), diversos planos econdmicos foram
implementados no Brasil na tentativa de cumprir as obrigacdes assumidas com o Fundo
Monetario Internacional — FMI, bem como acabar com a hiperinflacdo (Cruzado, Plano Bresser
e Plano Verédo). Em que pese alguns desses planos tenham tido algum sucesso em um primeiro
momento, Nndo conseguiram atingir 0s seus principais objetivos a longo prazo, sendo os anos 80
(oitenta), no ambito econémico brasileiro, conhecido como a “década perdida”. No inicio dos
anos 90 ainda foi implementado o Plano Collor, também com fundamento no chamado

Consenso de Washington, que também ndo obteve sucesso.

Em 1994, contudo, esses objetivos (pelo menos em um primeiro momento) foram
atingidos com a implantacdo do chamado Plano Real. O Plano Real, conforme sera
demonstrado de forma mais detalhada no Capitulo 1l dessa dissertacdo, foi uma série de
medidas, divididas em 3 (trés) fases, que conseguiram estabilizar o aumento da divida publica
brasileira e acabar com a hiperinflagéo.

Também conforme serd demonstrado de forma detalhada no Capitulo Il dessa
dissertacdo, é possivel identificar os elementos da path dependence na conducdo da politica

fiscal brasileira entre a implantacdo do Plano Real até o impeachment da Presidenta Dilma.

Portanto, tendo em vista todo o acima relatado e pelo ndo conhecimento de estudos
sobre o tema, pretende-se abordar na presente dissertacao, em especial no Capitulo Il e 1V, a
presenca da path dependence na politica fiscal do Brasil, em especial entre a implementacéo do

Plano Real até o impeachment da Presidenta Dilma.

1.3 Metodologia

A presente pesquisa pretende apontar quais foram os elementos que possibilitaram a
manutencdo da dependéncia da trajetoria da politica fiscal brasileira, no periodo compreendido
entre a implantagdo do Plano Real até o impeachment da Presidenta Dilma.



Nesse sentido, com fundamento na teoria da path dependence, objetiva-se provar que a
implementacdo do Plano Real no Brasil pode ser considerada uma conjuntura critica no ambito
da politica fiscal brasileira, possibilitando que a mesma fosse pautada por critérios ortodoxos
ligados as orientacOes de organizacfes econémicas multilaterais, como, por exemplo, o Fundo
Monetério Internacional - FMI. Além disso, busca-se demonstrar a aplicacdo da teoria da path
dependence no periodo referido, tendo em vista os retornos crescentes que tal trajetdria

reproduz.

O tipo de pesquisa que sera utilizado nessa dissertacédo € a qualitativa, ao passo que se
pretende relacionar, estruturalmente, o pensamento econémico na formulacdo de politicas
fiscais no Brasil, entre a implantacdo do Plano Real até o impeachment da Presidenta Dilma,
com a teoria da path dependence. Sobre a escolha da metodologia qualitativa, ainda se justifica
a mesma em decorréncia da maior predilecdo das pesquisas realizadas dessa forma em
considerar o contexto e atores do objeto analisado (CUNHA; ARAUJO, 2018).

Além disso, aponta-se que essa pesquisa utilizara como método o process tracing, uma
vez que, por meio de uma andlise do contexto histérico do Brasil, busca-se encontrar quais
foram os mecanismos causais que permitiram a manutencdo da ortodoxia na elaboracéo e
implementacdo das politicas fiscais (em especial, entre a implantacdo do Plano Real até o
impeachment da Presidenta Dilma). BEACH e PEDERSEN (2013, traducgéo nossa), citando
GERRING, definem process tracing como um “processo de pesquisa dedutiva de dois
estagios, onde o analista primeiro esclarece o argumento tedrico e entdo verifica

empiricamente cada estagio deste modelo”.

Portanto, tendo em vista que se busca testar, com base em uma analise bibliografica
prévia, a existéncia de mecanismos causais entre evidéncias previamente colhidas, o presente
trabalho utilizara o process tracing do tipo teste de teoria (BEACH; PEDERSEN, 2013). Para
tanto, o Capitulo | da dissertacdo sera dividia em 3 tdpicos, consistindo na apresentacdo do
marco teorico, uma breve contextualizacao da politica fiscal brasileira e sua relagdo com a path

dependence e a metodologia.

J& no Capitulo Il da dissertacdo sera descrito o percurso historico da politica fiscal
brasileira antes, durante e depois da implantacdo do Plano Real. Assim, sera considerada como
uma hipotese de conjuntura critica da politica fiscal brasileira a implantacdo do Plano Real. A
coleta de dados sera feita em banco de dados oficiais (fontes primarias), como Secretaria do
Tesouro Nacional (STN), Banco Central do Brasil (BCB) e Instituto de Pesquisa Econémica

Aplicada (IPEA), bem como estudos relacionados a politica fiscal (fontes secundarias). As



evidéncias, por sua vez, serdo retiradas dos dados colhidos previamente, por meio de
observagdes causais de processos.

Ato continuo, no Capitulo Il da dissertacdo, por meio das evidéncias colhidas, se
pretende inferir, com base em conhecimentos prévios, portanto, pela légica bayesiana
(BEACH; PEDERSEN, 2013), a existéncia de mecanismos causais sistematicos, no ambito
macro, que comprovam a existéncia da path dependence na politica fiscal brasileira, em
especial no periodo localizado entre a implantacdo do Plano Real até o impeachment da
Presidenta Dilma. Considerando que essa dissertacdo se pautard no process tracing do tipo teste
de teoria, 0s mecanismos causais podem ser definidos como “partes sistemdticas que podem
ser generalizadas além dos limites do caso unico” (BEACH; PEDERSEN, 2013, traducéo

nossa).

Ainda quanto aos mecanismos causais, com fundamentado na teoria relacGes causais
deterministicas e sob a perspectiva mecanicista, essa dissertacdo pretende demonstrar que as
condutas analisadas sdo insuficientes individualmente, mas necessarias para a producdo do

resultado, bem como que as mesmas transmitem forgas causais.

O teste dos mecanismos causais, por sua vez, sera feito pelo procedimento de argolas,
consistindo, conforme indicado por BEACH e PEDERSEN (2013), citando VAN EVERA
(1997), em mecanismos causais necessarios (segunda dimensdo), porém nao necessariamente
Unicos para a obtencdo do resultado (primeira dimensao). Isso porque, a demonstracdo que a
politica fiscal brasileira seguiu uma mesma linha tedrica em periodos localizados entre a
implantacdo do Plano Real até o até o impeachment da Presidenta Dilma, com fundamento nos
conceitos correlacionados a path dependence, em especial, conjunturas criticas e retornos
crescentes, é possivel, porém ndo exclui outros mecanismos causais que contribuiram para o

resultado estudado.

Remore-se, ainda, que a analise da path dependence e seus conceito correlatos,
em especial retornos crescentes e conjunturas criticas, tratam-se do exame de tomada de deciséo
dentro de um ambiente de incertezas. O método de analise de tal fenébmeno, portanto, deve
reconstituir cada etapa do processo de tomada de decisdo, para verificar quais eram 0s
elementos disponiveis, bem como quais prevaleceram, para que 0s atores adotassem
determinada conduta (CAPOCCIA; KELEMEN, 2007). Assim, CUNHA e ARAUJO (2018)
indicam trés passos, que serdo observados na presente dissertacdo, para verificacdo se um
mecanismo esta no caso objeto da analise. O primeiro passo consiste em conceituar, com base
na bibliografia sobre o tema, cada parte do mecanismo causal (CUNHA; ARAUJO, 2018).



Enquanto isso, 0 segundo passo consiste em realizar testes empiricos do mecanismo causal para
verificar o seu funcionamento (CUNHA; ARAUJO, 2018). Finalmente, o terceiro passo é
analisar as evidéncias empiricas de cada parte do mecanismo causal para avaliar a sua presenca
(ou n&o) no caso (CUNHA; ARAUJO, 2018).

Por fim, ainda € importante registrar que foram formuladas duas hipéteses para explicar
a manutencdo da trajetoria da politica fiscal no Brasil durante a implantacdo do Plano Real até

o0 impeachment da Presidenta Dilma.

A primeira hipotese consiste na financeirizacdo da economia, em especial a partir dos
anos 90, e a sua influéncia na politica fiscal brasileira. Nesse sentido, por ter conquistado uma
grande fatia da economia brasileira, o mercado financeiro passou a ter grande influéncia na
tomada de decisdo das politicas publicas e, consequentemente, na manutencdo de politicas

fiscais ortodoxas.

Para comprovar o mecanismo causal dessa hipétese, pretende-se demonstrar a
desregulacédo do setor financeiro e ampliagéo da participagcdo do mesmo na economia brasileira
a partir da década de 90 e, consequentemente, o crescimento da sua influéncia na formulacéo e
implementacdo das politicas fiscais em detrimento de outros setores (inddstria, servigo, entre
outros). Além disso, também serd demonstrado a quase autonomia do mercado financeiro em

relacdo aos Estados nacao, considerando 0os mecanismos causais anteriormente apontados.

Por fim, ainda com a finalidade de comprovar o mecanismo causal dessa hip6tese, serdo
selecionados dados oficiais e artigos, que comprovam a influéncia do mercado financeiro na

conducéo das politicas fiscais.

A segunda hip6tese consiste que a politica fiscal brasileira manteve a trajetoria ortodoxa
em decorréncia da ascensdo de uma ideologia neoliberal, em conjunto com alguns conceitos

correlatos como teoria da escolha racional e new management

Quanto a segunda hipébtese, 0 mecanismo causal consistird em demonstrar, por meio da
revisao da literatura e da declaragéo dos Ministros da Fazenda/ Economia, como essa ideologia

e seus conceitos relacionados se encontram presentes na implementacéo das politicas fiscais.

CAPITULO 1l - POLITICA FISCAL BRASILEIRA, O PLANO REAL COMO
CONJUNTURA CRITICA E OS RETORNOS CRESCENTES VOLTADOS A
OBSERVANCIA DA ORTODOXIA FISCAL



2.1 Introducao

A politica fiscal, conjunto de medidas voltada para manutencdo do equilibrio das
receitas e despesas de um Estado, trata-se de importante mecanismo de estabilizacéo
macroecondmico, redistribuicdo de renda e alocacdo de recursos (SECRETARIA DO
TESOURO NACIONAL, 2020).

Uma das principais classificacdes das politicas fiscais € a sua divisdo em 2 (duas) linhas

de pensamento: politicas fiscais ortodoxas e politicas fiscais heterodoxas.

As politicas fiscais ortodoxas, segundo BRESSER-PEREIRA (1982), consistem em
uma menor intervencdo do Estado na area econdmica, objetivando exclusivamente a

manutencdo do equilibrio da inflacdo e o endividamento dos Estados em patamar baixo.

Nesses termos, BRESSER-PEREIRA (1982), cita as seguintes medidas como
condizentes ao pensamento fiscal ortodoxo: (i) reduzir as despesas do Estado e equilibrar o
orcamento publico; (ii) reduzir e controlar a quantidade de moeda em circulacdo; (iii) liberalizar
0s precos de quaisquer tabelamentos; (iv) liberalizar a taxa de juros; (v) liberalizar ou tornar

realista (geralmente desvalorizando) a taxa de cambio; e (vi) eliminar todos os subsidios.

O pensamento ortodoxo € fundamentado na percepcdo de que qualquer injecdo de
dinheiro pablico no mercado apenas reduziria a demanda do setor privado em percentual
equivalente, ndo trazendo qualquer beneficio econémico. Tal efeito é denominado crowding
out (PIRES, 2017, p 88). Além disso, ainda com fundamento nessa linha de pensamento
econdmica, os subsidios estatais (auxilios financeiros diretos, isencGes fiscais, linhas de crédito
com condicGes favoraveis, entre outros) causaria uma distor¢do no mercado, impedindo a livre
concorréncia e, consequentemente, uma maior eficiéncia, inovacdo e baixa dos precos pela

iniciativa privada.

Ja as politicas fiscais heterodoxas, idealizada por John Maynard Keynes, sdo fundadas
em uma maior intervencdo do Estado na economia com a finalidade de fomento da producéo e

do bem-estar da populacao.

Para Keynes o efeito crowding out s6 se aplica na hipétese de pleno emprego. Ja na
hipdtese em que nédo se verifica o pleno emprego, entretanto, tendo em vista a rigidez dos

salarios, 0 mercado ndo se ajusta automaticamente as mudancas criando recursos produtivos



ociosos. Assim, na hipotese em que nao se verifica o pleno emprego, a intervencdo estatal é
essencial para desenvolvimento da economia, na visdo Keynesiana (heterodoxa) (PIRES, 2017,
p 88).

Registre-se que no periodo anterior as grandes guerras mundiais, as politicas fiscais
eram predominantemente pautadas nos ideais ortodoxos. PIKETY (2014, p. 462) indica que
entre 0 século XIX e a primeira guerra mundial 0 montante correspondente aos tributos
correspondia a menos de 10% da renda nacional. Assim, os Estados apenas custeavam questdes
relacionadas a soberania e protecdo a propriedade (policia, justica, exército, entre outros), sem
garantir os chamados direitos sociais (PIKETY, 2014, p. 462)

As mazelas das grandes guerras e da crise de 1929, contudo, impuseram uma maior
atuacdo do Estado na economia e, consequentemente, que as politicas fiscais seguissem 0s

parametros heterodoxos.

Nesse sentido, PIKETY (2014, p. 466-467) esclarece que no periodo do pds-guerra, 0s
paises desenvolvidos passaram a gastar muito mais para prover servicos publicos e garantir uma
rede de seguridade, concluindo ainda que 0 “Estado fiscal ao longo do ultimo século
corresponde, em esséncia, a constituicdio de um Estado social”, bem como que 0
expansionismo fiscal foi responsavel pela diminuicdo da desigualdade até o final da década de

70 (setenta) nesses paises.

Corroborando o acima exposto, HARMES (2019, p. 70) afirma que, tendo em vista que
o federalismo fiscal de primeira geracdo foi responsavel por corrigir falhas de mercado e
diminuir a desigualdade social nos paises ricos entre o fim da 22 guerra mundial e o final da

década de 70 (setenta), esta politica publica esta relacionada aos objetivos da social democracia.

Para comprovar essa maior participacao estatal na economia, PIKETY (2014, p. 463)
indica, por meio do grafico abaixo, que entre os anos 1920 a 1980 a participacdo dos tributos

na renda nacional nos paises ricos aumentou, pelo menos, entre 3 (trés) e 4 (quatro) vezes.
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GRAFICO 13.1. Reccitas fiscais nos pafses ricos. 1870-2010

As receitas fiscais representavam menos de 10% da renda nacional nos paises ricos até
1900-1910; depois, passaram a representar entre 30% e 55% em 2000-2010.

Fontes ¢ séries: ver www.intrinseca.com.br/ocapital.

Tabela 1 — Evolucgdo da participacdo dos tributos na renda nacional nos paises ricos

Ocorre que ao longo da década de 70 (setenta), mais especificamente em 1973 e 1979,
a economia global foi duramente impactada pelas chamadas crises do petréleo que consistiu,
em sintese, na reducdo drastica da producdo e exportacdo da referida comodities pelos Paises
Arabes Exportadores de Petréleo (OPAEP), além de Egito e Siria. A reducio inesperada da
producdo e exportacdo de petréleo pelos paises produtores implicou em um aumento
exponencial do referido produto e, tendo em vista a dependéncia desse combustivel fossil no
transporte em ambito global, o encarecimento de toda a cadeia produtiva.

O mundo ocidental, por sua vez, entrou em uma crise econdmica severa na mesma
época, tendo em vista a alta de inflacdo e do desemprego (staginflation). Tal cenario,
staginflation, destaque-se, vai de encontro a um dos principais fundamentos do Keynesianismo,
no sentido de que, com fundamento na curva de Phillips, a inflagdo e o desemprego seriam
variaveis inversamente proporcionais. Destaque-se as consideracdes de HARMES (2019, p. 70,
nossa traducdo) no sentido de que a “estagflacdo foi para o Estado-providéncia o que a Grande
Depressao foi para o capitalismo de mercado livre do final do século XIX e inicio do século
XX, na medida em que ambas foram crises que minaram as ideias econémicas dominantes do

seu tempo”’.

HARMES (2019, p. 70) ainda completa que o fato de Milton Friedman, expoente do

neoliberalismo, ter previsto a staginflation, enquanto os economistas Keynesianos, com


https://pt.wikipedia.org/wiki/Organiza%C3%A7%C3%A3o_dos_Pa%C3%ADses_%C3%81rabes_Exportadores_de_Petr%C3%B3leo
https://pt.wikipedia.org/wiki/Organiza%C3%A7%C3%A3o_dos_Pa%C3%ADses_%C3%81rabes_Exportadores_de_Petr%C3%B3leo

fundamento na chamada curva de Phillips, afirmavam a impossibilidade de tal fendbmeno

ocorrer, reforcou a mudanca de paradigma da conducéo da politica fiscal nos paises ricos.

Assim, tendo em vista o cenario acima descrito, os fundamentos econémicos
keynesianos passaram a ser questionados e, consequentemente, a politica fiscal predominante

voltou a ser a ortodoxa.

Também € importante registrar que, com a mudanca ideoldgica predominante, bem
como o fendmeno da globalizacdo, a prépria atividade econdmica passou por uma severa

mudanca, ao passo que o setor financeiro passou a ter uma maior relevancia.

A frase “there is no alternative ”, representado pelo anacrénico TINA e repetido vérias
vezes pela 12 ministra da Inglaterra no periodo, Margareth Thatcher, foi um mantra utilizado
pelos economistas ortodoxos para defender a aplicacdo de medidas de reducdo de gastos
publicos e de austeridade, ao fundamento de que condutas favoraveis ao mercado sao sempre
boas para a sociedade (STREECK, 2017, pp. 34).

Exemplificando o acima exposto, o Tratado de Maastricht de 1992, que criou o Euro,
estipulou que os paises aderentes deveriam manter a sua divida publica total inferior a 60 %
(sessenta por cento) do PIB, enquanto o déficit orcamentario anual ndo poderia ultrapassar 3%
(trés por cento) do PIB (PIKETY, 2014, p. 550). Para PIKETY (2014, p. 551), contudo, tais
parametros ndo possuem qualquer embasamento técnico, tratando-se de uma escolha

meramente politica (leia-se, ideoldgica).

Especificamente sobre o endividamento publico, PIKETY (2014, p. 550), critica a
conduta dos Estados nacédo que, objetivando o restabelecimento do equilibrio fiscal, se utilizam
de politicas de austeridade e emissao de titulos da divida publica para a captacdo de recursos,
com fundamento no pensamento econémico ortodoxo. Isso porque, tal conduta, além de
dificultar a manutencdo de um Estado Social, remunera os mais ricos, aumentando ainda mais

a desigualdade (em especial nos paises mais pobres) (PIKETY, 2014, p. 550).

Corroborando essas conclusdes e especificamente sobre os paises em desenvolvimento,
CHANG (2007, p. 98-99) afirma que a crise fiscal, ao menos desde os anos 70 (setenta), é
atribuida pelo mainstream a uma prodigalidade deste grupo de Estados nagdo. No entanto, o
International Development Policy Establishment — IDPE defende que o principal problema dos
paises em desenvolvimento é a sua falta de capacidade e de legitimidade em tributar, visto que,

em comparacdo com 0s paises desenvolvidos, possuem muito mais limitagdes tanto para



aumentar a tributacdo, como para fiscalizar e administrar essa atividade (CHANG, 2007, p. 98-
99).

E importante registrar que a mudanca de paradigma fiscal e social no fim da década de
80 (oitenta) ocorreu predominantemente nos paises ricos, ao passo que nos paises pobres e de
renda média a participagdo dos tributos na renda nacional, durante a década de 70 (setenta), era
entre 10% (dez por cento) e 20% (vinte por cento) (PIKETY, 2014, p. 478). Portanto, o estado

de bem-estar social nem chegou a ser implementado nos paises do Sul Global.

Ocorre que, mesmo sem a implementacao de um estado de bem-estar social, os Estados
Unidos, por meio de institui¢Bes financeiras internacionais, condicionaram a ajuda financeira
aos paises da Ameérica Latina a partir dos nos anos 80 (oitenta) a observancia das regras do

chamado Consenso de Washington.

Em consonancia com o retorno da predominancia das politicas fiscais ortodoxas e o
neoliberalismo, o Consenso de Washington é baseada na New Institucional Economics - NIE,
consistindo na premissa de que, para 0 bom funcionamento da economia, a agao estatal deveria
ser minima, limitando-se a resguardar o baixo endividamento publico, o controle da inflagéo,
bem como a garantia da propriedade, obrigatoriedade dos contratos e a seguranca publica
(PERES; SANTOQOS, 2019, p.109; DIAS, 2019, p. 403).

Especificamente quanto ao Brasil, seguindo a conclusdo apontada por PIKETY (2014,
p. 478) referente aos paises em desenvolvimento, deve-se registrar que o Estado de bem-estar

social ndo foi implementado durante o chamado “trinta gloriosos”, como ocorreu na Europa ¢

Estados Unidos.

Além disso, o regime militar brasileiro sustentou o chamado “milagre econémico”,
periodo compreendido entre o fim dos anos 60 (sessenta) e boa parte dos anos 70 (setenta) por
meio de um gasto consideravel de recursos publicos, implicando em um aumento exponencial
da divida publica. Essas condi¢fes nacionais, somadas ao cenario internacional, fez com que a
inflacdo brasileira chegasse a patamares astron6micos, jogando 0 pais em uma grave crise

econdmica, que sera melhor abordada no proximo topico.

Por fim, ainda ¢ importante fazer algumas consideragdes sobre a chamada “trindade
impossivel” ou “trilema politico” (HARMES, 2019, p. 135). A “trindade impossivel” consiste
no modelo econdmico fundado na premissa de que 0s governos sé conseguem implementar, de
forma simulténea, 2 (dois) dos 3 (trés) objetivos a seguir: mobilidade de capital, taxa de cambio

fixa e autonomia da politica monetaria (HARMES, 2019, p. 135). Com fundamento nesse



modelo econémico, HARMES (2019, p. 135-141) relata que a escola austriaca, que tem como
principal expoente Friedrich Hayek, abre mdo da autonomia monetaria, em prol da taxa de
cambio fixa e mobilidade de capitais. Enquanto isso, segundo HARMES (2019, p. 135-141), a
Escola de Chicago, base do neoliberalismo e representada por Milton Friedman, defende que a
taxa de cambio deve ser flutuante, enquanto que o Estado Nacdo deve manter a sua autonomia
monetéria (sdo, em regra, contra o Euro, por exemplo) e a mobilidade de capitais. Por fim,
HARMES (2019, p. 135-141) afirma que, tendo em vista a staginflation, os keynesianos séo
contra a mobilidade de capitais e, consequentemente, a favor da autonomia monetaria e taxa

cambio fixa.

2.2 Breve considerac6es sobre as politicas fiscais implementadas no Brasil entre o

Golpe Militar de 1964 e o impeachment do Presidente Collor

Durante o fim da década de 60 (sessenta) e boa parte da década de 70 (setenta) a
economia brasileira passou por uma forte expansao, sendo esse periodo denominado como

“milagre econémico”.

Especificamente entre os anos de 1968-1973, as taxas de crescimento foram em média
de 11,1% ao ano em relacdo ao Produto Interno Bruto (PIB), além de uma inflacdo baixa, para
os padrdes brasileiros, bem como o registro de superavits no balango de pagamentos (VELOSO;
VILLEL; GIAMBIAGI, 2008). Ja entre 1974 e 1978, o crescimento brasileiro foi em média de
6,7% ao ano em relacdo ao Produto Interno Bruto (PIB) (FAUSTO, 2003, p. 497).

Em regra, séo apontados 2 (dois) fatores que possibilitaram o chamado o “milagre
econdmico” brasileiro. O primeiro foi a implementacdo de uma politica fiscal, monetéaria e
crediticia expansionista, com incentivos as exportacdes, de forma a desenvolver o parque
industrial brasileiro (VELOSO; VILLEL; GIAMBIAGI, 2008). Essas politicas foram
implementadas no Governo Medici (1969 a 1974), por meio do Plano Nacional de
Desenvolvimento | (PND 1) e, em especial, no Governo Geisel (1974 a 1979), atraves do Plano
Nacional de Desenvolvimento Il (PND II), proposto para enfrentamento da chamada primeira
crise do petroleo, decorrente da Guerra do Yom Kippur (FAUSTO, 2003, p. 495-498). Ja o
segundo fator que € atribuido ao milagre econémico brasileiro foram as reformas realizadas no
governo Castelo Branco (1964-1967), por meio do Programa de A¢do Econdmica do Governo
(PAEG) (VELOSO; VILLEL; GIAMBIAGI, 2008).



O PAEG, por sua, teve como seus formuladores principais Mario Henrique Simonsen,
Roberto Campos (Ministro do Planejamento) e Otavio Gouveia de Bulhfes (Ministro da
Fazenda) que, em sintese, consistiu em reformas no sistema tributario, financeiro e fiscal para
controle da inflacdo e deficit publico, bem como uma abertura da economia brasileira ao
comércio exterior (VELOSO; VILLEL; GIAMBIAGI, 2008). Cite-se como medidas no &mbito
do PAEG (i) corte de subsidios para importagdo de trigo e petréleo; (ii) achatamento dos
salarios; (iii) ajuste nas contas das empresas estatais; e (iv) aumento da arrecadacao de impostos
(FAUSTO, 2003, p. 471).

Em que pese o0 expressivo crescimento econdmico, SOUZA (2018, p. 111) indica que,
com fundamento no Censo Demogréafico de 1970, ocorreu um aumento significativo na
desigualdade social e qualidade de vida no Brasil no chamado “milagre economico”. Nesses
termos, registre-se que, durante a década de 60 (sessenta), ocorreram perdas significativas na
renda dos 50% (cinquenta por cento) mais pobres, enquanto que ocorreu um aumento rapido da
fracdo da renda dos 5% (cinco por cento) mais ricos (SOUZA, 2018, 111), bem como, o salario
minimo real, entre a década de 60 (sessenta) e 70 (setenta), registrou uma perda de 30 % (trinta
por cento) (SOUZA, 2018, p. 111).

Corroborando o acima exposto, € importante apontar que o achatamento dos salarios no
ambito do PAEG se deu por meio de (i) criacdo de férmulas para reajustes dos mesmos abaixo
da inflagdo; (ii) leis que impossibilitavam greves; e (iii) o fim da estabilidade no emprego ap6s
10 (dez) anos, sendo tal beneficio substituido pela criacdo do Fundo de Garantia por Tempo de
Servico (FGTS) (FAUSTO, 2003, p. 471 e 472).

A governo militar, ao tentar justificar tal disparate, investiu em propaganda fundada na
teoria de Kuznets, no sentido que existira um trade-off passageiro entre crescimento e
igualdade, sendo que este Gltimo seria alcancado com o desenvolvimento econémico acelerado
e progresso tecnoldgico (SOUZA, 2018, p. 111). Este pensamento pode ser sintetizado na frase
"Fazer o bolo crescer para depois dividi-lo", atribuida a Antonio Delfim Netto, Ministro da
Fazenda durante os governos Costa e Silva e Emilio Médici, além de ser signatario do Ato

Institucional n® 5, medida que recrudesceu a repressao do Regime Militar no Brasil.

O expressivo crescimento da economia brasileira durante o chamado milagre
econdmico, contudo, conforme foi acima exposto, ndo se traduziu em uma melhora de vida da

populacdo. Ao contrario disso, apenas acentuou a desigualdade.



A partir do final da década de 70 (setenta), conforme ja foi apontado no topico anterior,
com o grande endividamento dos Estados nacéo, baixo crescimento econdmico e aumento da
inflacdo (staginflation), o pensamento econdmico neoliberal passou a ter um maior

protagonismo no @mbito global, reduzindo significativamente o modelo de Estado Social.

No Brasil, além de toda a conjuntura externa, acima exposta ainda deve ser abordado o
vertiginoso aumento no endividamento publico promovido pelos militares ao longo do regime
ditatorial, tendo 0 mesmo subido de 15,7% do PIB em 1964 para 54% do PIB em 1984 ao fim
do regime de exce¢do (BARRUCHO, 2024). A divida externa, por sua vez, aumentou em mais
de 30 (trinta) vezes, passando de US$ 3,4 bilhdes em 1964 para mais de US$ 100 bilhdes em
1985 (BARRUCHO, 2024).

Também deve se registrar que até a década de 80 (oitenta) inexista um orcamento unico,
mas contas diversas (GIAMBIAGI; HORTA, 2023). Especificamente no ambito da Unido,
existia o orgcamento geral (Unico submetido ao crivo do Poder Legislativo), o orcamento
monetério, a conta de divida, 0 orcamento da Previdéncia Social e o orcamento das empresas
estatais (GIAMBIAGI; HORTA, 2023). Essa sobreposicdo de orcamentos (em especial, a
autonomia orcamentaria das empresas publicas), em conjunto com uma fragmentacdo de
funcdes monetérias e fiscais entre diversas instituicbes (Banco do Brasil, Banco Central, entre
outros) foram, segundo GIAMBIAGI e HORTA (2023), um dos fatores responsaveis pelo
descontrole e falta de transparéncia das contas publicas brasileiras. A criagdo de um orgamento
unico e a Secretaria do Tesouro Nacional, por sua vez, trouxeram mais transparéncia e ordem
aos gastos do erario, porém ndo foram suficientes para enfrentar a alta da inflacdo e a crise
fiscal (LOPREATO, 2013, p. XIII).

A combinacéo dos cenérios internacional e nacional acima descritos foram responséveis
por uma grande crise econdmica no Brasil durante a década de 80 (oitenta), sendo o referido
periodo denominado por historiadores ¢ economistas como “década econémica perdida”. Para
corroborar essa alcunha, registre-se que no ano de 1985, o indice anual de inflagdo chegou a
231% (BARRUCHO, 2024). Ja em 1989, durante o governo Sarney, a inflacdo chegou a quase
2.000% no ano (BARRUCHO, 2024). Além disso, entre 0 ano de 1981 e 1983 foi registrada
uma contracdo de 8,6% da economia brasileira, a pior ja registrada na histéria. (CARVALHO,
2018, p. 144).

Nesse contexto, pode-se mencionar como um marco da grave crise econémica que 0
Brasil enfrentou durante a década de 80 (oitenta), a decretacdo da moratoria da divida externa,

anunciada no dia 20 de fevereiro de 1987 pelo Presidente Sarney.



Seguindo a nova ordem econémica mundial e buscando frear a grave crise econémica
em que o Brasil se encontrava, em meados da década de 80 (oitenta) foi iniciada a
implementacdo de medidas relacionadas a politica fiscal ortodoxa, voltadas principalmente, a
diminuicdo da participacdo do Estado na economia e tentativa de controle do endividamento
publico (PERES; SANTQOS, 2019, p.108).

Seguindo essa linha de pensamento econémico, 0 governo brasileiro recebeu entre a
década de 80 e inicio dos anos 2000 assisténcias financeiras do Fundo Monetério Internacional
- FMI, tendo esta instituicao internacional atribuido o excesso de intervencao estatal a elevacéo
do déficit publico, bem como exigido em contrapartida um rigoroso ajuste fiscal, (LOPREATO,
2013, p. 129), tudo em observancia aos fundamentos do Consenso de Washington.

Também conforme ja foi adiantado no Capitulo | dessa dissertacdo, ao longo dos anos
80 (oitenta) e comeco dos anos 90 (noventa) diversos planos econémicos foram implementados

para buscar a estabilidade econdmica.

Inicialmente, alguns desses planos econémicos tiveram algum sucesso, contudo, ndo se
sustentaram. O conjunto de medidas que mais se destaca nesse sentido foi o Plano Cruzado,

adotado durante o Governo Sarney, conforme se passa a demonstrar.

Mesmo com uma grande pressdo popular, ndo foi aprovada em 1984 a chamada emenda
constitucional Dante de Oliveira que alterava o sufragio da Presidéncia da Republica para
elei¢cdes diretas (FAUSTO, 2003, p. 509-510). Assim, em 1985, o Colégio Eleitoral (por meio
de elei¢bes indiretas) elegeu a chapa Tancredo/ Sarney. Enquanto que Tancredo Neves,
Presidente da Republica, era o candidato preferido da populacdo e representante da
redemocratizacdo, José Sarney, Vice Presidente da Republica, era um politico aliado a ditatura
militar (FAUSTO, 2003, p. 511-512), que se encerrava de forma “lenta, gradual e segura”,

parafraseando Ernesto Geisel, quarto Presidente do referido periodo de excecéo.

Tancredo Neves, contudo, ndo conseguiu tomar posse, em decorréncia do seu
falecimento em 21 de abril de 1985, tendo José Sarney se tornado Presidente da Republica
(FAUSTO, 2003, p. 514). Mesmo com a abertura politica, por uma grande ironia/ tragédia do
destino, a ditadura militar ainda manteve um aliado civil durante 5 (cinco) anos na Presidéncia

da Republica.

O Plano Cruzado, por sua vez, consistiu em uma série de medidas econdémicas adotadas
pelo governo Sarney, por meio do Decreto-lei n.° 2.283 de 28.2.1986 para combate do aumento
da inflagdo (MARQUES, 1988, p. 443). MARQUES (1998, P. 443) registra que o Plano



Cruzado foi publicado quase que simultaneamente (e também de forma unilateral pelo Poder
Executivo) com os planos de combate a inflacdo na Argentina e Israel.

Entre as medidas adotadas, destaque-se a (i) mudanca da moeda de cruzeiro para
cruzados (mil cruzeiros corresponderiam a hum cruzado); (ii) reajuste automatico dos salarios
sempre que a inflacdo acumulada fosse superior a 20 %; (iii) proibigcdo de correcdo monetéria
para contratos com duracéo inferior a 1 (hum) ano, enquanto que para contratos com vigéncia
superior, o0 reajuste deveria ser nos termos do indice OTN (antiga ORTN); (iv) permissdo de
correcdo monetaria para cadernetas de poupanca, saldos do FGTS, PIS e PASEP; e (iv)
congelamento de precos (MARQUES, 1988, p. 448).

Registre-se que o Plano Cruzado foi elaborado com fundamento na teoria sobre inflagéo
inercial elaborada pelos economistas André Lara Resende e Pérsio Arida no artigo “Inflagdo
Inercial e Reforma Monetaria”, originalmente em inglés e também chamada de “Proposta
Larida”, exposto em uma conferéncia organizada pelo Institute of International Economics,
realizada em dezembro de 1984 na cidade de Washington/ EUA (SILVA, 2008).

Em sintese, os referidos economistas apontavam que a inflacdo brasileira era inercial,
ou seja, que o aumento continuo dos precos decorria de fatos passados, tendo em vista o
comportamento crénico dos agentes econdmicos, ou seja, “a cadeia de realimentacéo atrelava
a inflacdo presente a inflacao passada” (MARQUES, 1988, p. 440). Isso porque, ao contrario
do que defendia a corrente ortodoxa, a inflacdo ndo decorria do déficit do setor publico, uma
vez que ndo existia excesso de demanda, nem choque de oferta no Brasil (LOPREATO, 2013,
p.170).

Dessa forma, RESENDE e LARA (1984), prop0e apagar a “memoria inflacionaria” por
meio da introdugcdo de uma nova moeda indexada ao indice ORTN, o novo cruzado, que

circularia concomitantemente com a moeda que estava em vigor, o cruzeiro.

Até dezembro de 1986, o Plano Cruzado foi considerado um sucesso. 1sso porque,
enquanto que em marcgo de 1986 a taxa de inflagdo em 12 (doze) meses medida pelo IPCA foi
de 214,6%, em dezembro do mesmo ano foi de 76,8% (MARQUES, 1988, p. 439). Esse sucesso
inicial do Cruzado, contudo, ndo se sustentou e no primeiro bimestre de 1987 a taxa anual de
inflacdo j& estava em 337%. (BARBOSA, 2023).

As principais causas apontadas pelos economistas para o fracasso do Plano Cruzado sédo
a falta de credibilidade do mercado consumidor em decorréncia das distorgdes promovidas pelo

congelamento de precos, bem como a queda abrupta da balangca comercial brasileira pela



valorizagéo artificial da moeda nacional por meio da taxa de cambio fixa (MARQUES, 1988,
p. 439).

Ato continuo, com o fracasso do Plano Cruzado, o novo Ministro da Fazenda, Luis
Carlos Bresser Pereira, apresentou um novo plano de estabilizacdo da inflagdo e estimulo do
crescimento econdmico em junho de 1987, por meio do Decreto-Lei n° 2.335/1987,
denominado Plano Bresser (MACARINI, 2009, p.48). Esse conjunto de medidas para controle
de inflacdo foi denominado Plano Bresser e, em sintese, consistiu em (i) congelamento de
precos; (ii) extingdo do “gatilho” de aumento salarial; (iii) preservacdo da indexacdo dos
contratos; (iv) aplicacdo de um fator de deflacéo; (v) desvalorizagdo cambial; e (vi) correcdo
prévia de um conjunto de precos “estruturalmente atrasados”, como combustiveis, gas de
cozinha, tarifas telefénicas, entre outros (MACARINI, 2009, p. 48 - 49).

Tais medidas, no entanto, ndo foram suficientes para melhorar a grave crise econémica.
Pode-se mencionar, como causas desse novo fracasso (i) ndo atingimento dos termos esperados
na negociagdo com credores exteriores; (ii) otimismo demasiado na queda imediata da inflacéo
e déficit fiscal; (iii) e insatisfacdo dos trabalhadores com a perda de poder de compra
(MACARINI, 2009, p. 52-56). Conforme exposto por MACARINI (2009, p. 56), ja em
16.11.1987, menos de 5 (cinco) meses do seu lancamento, um Editorial da Folha de Sao Paulo

’

concluiu que “O atual plano de estabilizagdo falhou...”.

Ainda sob o governo Sarney, por meio da Lei n° 7.730 de 31/01/1989, mais um conjunto
de medidas econdmicas foi proposta para estabilizacdo da inflacdo e retomada do crescimento
econémico, o Plano Verdo. O Plano Verao consistia em medidas direcionadas para conter a alta
da inflagdo (da mesma forma que foram concebidos os Planos Cruzados e Bresser), bem como
medidas de combate do déficit fiscal (CARDOSO, 2025). Assim, além das ja conhecidas
medidas de congelamento de preco, pode-se mencionar como medidas do Plano Verdo (i)
desvalorizacdo da taxa de cambio; (ii) criacdo de uma moeda nova, o cruzado novo, que valia
1.000 (hum mil) cruzados; (iii) reajuste de tarifas publicas; e (iv) restricdo do crédito
(CARDOSO, 2025). Prometeu-se ainda um forte reajuste fiscal por meio de privatizagdes,
demissdes de servidores e controle de despesas (CARDOSO, 2025). Ocorre que com as greves
dos trabalhadores por reajustes salariais, campanha presidencial de 1989 e o continuo aumento
da inflagdo, o governo logo abandou o Plano Veréo, deixando a grave recessdo econdmica para
0 proximo governo resolver (CARDOSO, 2025).

J& no comeco da década de 90 e sob o governo de um novo Presidente, Fernando Collor

de Mello, foram adotadas um novo conjunto de medidas econdmicas. Esse conjunto de medidas,



adotadas pelo primeiro presidente eleito apds o regime militar foram denominadas Plano Collor,

sendo o0 seguinte contexto em que foram implementadas.

A Constituicdo Federal de 1988, grande marco da redemocratizacédo brasileira, em que
pese zeitgeist do fim dos anos 1980, buscou compor uma liberalizacdo da economia nacional
com a garantia de um estado de bem estar-social, em resposta a viola¢éo sistematica de direitos
e aumento da desigualdade social durante a ditadura militar. Quanto ao orgamento, é consenso
entre os juristas que o principio da publicidade e transparéncia fiscal foi alcado ao patamar
constitucional com a Constituicdo Federal de 1988 (MENDES; BRANCO, 2021, p. 1655 e
1656).

Além dos direitos sociais e liberalizacdo da economia, também deve-se registrar que a
promulgacdo da Constituicdo Federal de 1988 restabeleceu uma dindmica de governar brasileira
nominada por ABRANCHES (2019) como “presidencialismo de coalizdo”. Esse modo de
governar exige, em sintese, que a Presidéncia da Republica, dentro de uma federacdo
multipartidaria como é a brasileira, crie coalizbes com partidos politicos, por meio de
compartilhamento de fins ideoldgicos, cargos e/ou orcamento, para que 0s seus objetivos sejam
atingidos em votagdes no ambito das duas Casas do Poder Legislativo (ABRANCHES, 2019,
p. 75-80).

As eleicdes presidenciais de 1989, primeira apos o regime militar, foram marcadas pela
disputa, no segundo turno, entre Fernando Collor de Mello e Luis Inacio Lula da Silva. Com
uma cobertura tendenciosa da midia a seu favor, em especial no Gltimo debate promovido pela
Rede Globo de Televisdo, Fernando Collor de Mello venceu o pleito e tomou posse como

presidente da Republica em 15 de marco de 1990.

Em 16 de marco de 1990, um dia ap6s a sua posse, Collor e sua Ministra da Fazenda,
Zélia Cardoso de Mello, anunciaram o chamado Plano Collor que, entre as medidas imediatas,
consistiam (i) reforma monetaria, que incluia o blogueio de 70% dos ativos financeiros do setor
privado e a alteracdo da moeda de cruzado novo para cruzeiro; (ii) ajuste fiscal; (iii) politica de
rendas baseada num novo congelamento de precos; e (iv) a introducdo de uma taxa de cambio
flutuante (BRESSER-PEREIRA; NAKANO, 1991). Ja as politicas de médio prazo consistiam
em abertura comercial e privatizagdes, especificamente sobre este Gltimo, nos termos da Lei n°
8.031/90 (BRESSER-PEREIRA; NAKANO, 1991).

O Plano Collor tinha por fundamento que a alta inflagcdo ndo decorria do endividamento

publico, mas da liberdade dos agentes em movimentar os ativos financeiros, a depender da



situacdo econdmica, anulando as medidas da autoridade monetaria (LOPREATO, 2013, p.
163). Assim, as medidas econOmicas adotadas objetivavam, principalmente, reduzir a

monetizacdo e a liquidez direcionas ao consumo e especulacdo (LOPREATO, 2013, p. 163).

Como ocorreu no Plano Cruzado, o Plano Collor apresentou alguns resultados
satisfatorios iniciais, como uma queda (ainda que breve) dos precos, superdvit primario e
pequeno déficit operacional (LOPREATO, 2013, p. 164). Ocorre que com 0s problemas na
gestdo da liquidez monetaria, o impasse da retomada da negociacdo da divida externa, e a
retomada do pagamento dos seus encargos, o Plano ndo se sustentou (LOPREATO, 2013, p.
163).

Segundo BRESSER-PEREIRA e NAKANO (1991) é esperado um certo grau de
desagquecimento da economia em um programa de estabilizacdo econémica dessa magnitude.
Contudo, ainda segundo os autores, o Plano Collor causou uma grave recessao, pela falta de
moeda em circulagdo, com a consequente desorganizacdo de toda a cadeia produtiva
(BRESSER-PEREIRA; NAKANO, 1991). A FIESP registrou em abril de 1990, como resultado
da desorganizacdo provocada pelo Plano Collor, uma queda da atividade econémica de 22,3%
em relacdo a abril de 1989, enquanto isso, segundo a FGV o indice de utilizacdo da capacidade
instalada da inddstria brasileira em abril de 1990 foi de 61% (menor registro da série historica
que se iniciou na década de 60), sendo que, em janeiro do mesmo ano, esse indice foi de 79%
(BRESSER-PEREIRA; NAKANO, 1991). Além do que, o principal problema a ser enfrentado,
a alta inflacdo, continuou sem solucdo (BRESSER-PEREIRA; NAKANO, 1991).
Corroborando o fracasso do Plano Collor, entre 1989 e 1992, a economia brasileira sofreu uma
retracdo de 7,7% (CARVALHO, 2018, p. 145),

N&o bastasse o fracasso dos planos de estabilizacdo econdmicas acima mencionados,
registre-se ainda que em decorréncia dos mesmos foram ajuizadas milhares de a¢des judiciais
contra a Unido, objetivando o ressarcimento dos prejuizos sofridos pelos autores e,

consequentemente, prejuizo ao erario (FRANCA, 2023).

2.3 Implementacéao do Plano Real

Apo6s o impeachment do primeiro presidente eleito democraticamente da Nova
Republica em outubro de 1992, em decorréncia de dendncias de corrupg¢éo, o Brasil continuava

mergulhado em uma grave crise politica e econdmica.



Ao tomar posse como presidente da Republica decorrente do impedimento de Fernando
Collor de Mello, Itamar Franco nomeou o sociélogo Fernando Henrique Cardoso para o cargo
de Ministro das Relacdes Exteriores. Em maio de 1993, apos 3 (trés) trocas em 7 (sete) meses

de Governo Itamar Franco, Fernando Henrique Cardoso foi nomeado Ministro da Fazenda.

Com a ajuda de alguns economistas, como André Lara Resende, Edmar Bacha, Pérsio
Arida, Arminio Fraga, Gustavo Franco, entre outros, bem como resgatando (e afastando) alguns
conceitos e instrumentos ja discutidos em momentos anteriores, como a inflacdo inercial e a
indexacdo da moeda, o entdo Ministro da Fazenda anunciou, ainda no ano de 1993, o chamado

Plano Real.

Em observancia a visdo econdmica preponderante e objetivando assegurar maior
credibilidade em relacdo aos investidores internacionais, o Plano Real buscava um controle
maior das contas publicas e sustentabilidade da divida, por meio de uma diminuicdo da acéo
estatal, privatizacbes e ampliagdo de ingresso do capital estrangeiro no pais (LOPREATO,
2013, p. XIV).

Corroborando o0 acima exposto, extrai-se da exposicdo de motivos da norma que
instituiu o Plano Real, a Medida Provisoria n® 434/1994 (BRASIL, 2025i), que o objetivo do
novo regime era “reduzir o déficit fiscal a zero”. (VANNUCCI, 2023, p. 43).

A implantacdo do Plano Real foi realizada em 3 (trés fases). A primeira consistiu em
um ajuste fiscal, por meio do langamento do Programa de Acdo Imediata (PAI), objetivando o
alcance de um maior equilibrio orcamentario (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019).

Isso porque, tendo em vista o fracasso do Plano Cruzado, os economistas responsaveis
pelo Plano Real adotaram o entendimento ortodoxo sobre o tema (diferentemente daquele que
fundamentava o conceito da inflagdo inercial), baseado no principio que o problema da inflagcédo
decorria do déficit publico e, portanto, o seu combate exigia um ajuste fiscal (LOPREATO,
2013, p. 171).

Durante essa primeira fase, o governo federal reduziu os gastos publicos e ampliou a
receita com a privatizacdo de empresas publicas dos setores siderurgicos e petroquimico
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019). Ato continuo, em fevereiro de 1994 foi criado o
Fundo Social de Emergéncia (FSE), substituido pelo Fundo de Estabilizagdo Fiscal (FEF),
objetivando a desvinculagédo de algumas receitas do governo federal (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2019).
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A segunda fase de implantacdo do Plano Real consistiu na criagdo de uma moeda
escritural, a Unidade Real de Valor (URV), que comecou a ser utilizada a partir de 1° de margo
de 1994 e tinha como principal objetivo a estabilizacdo da inflagdo. Quanto a segunda fase,
deve-se registrar a influéncia do “Proposta Larida” que, em que pese ndo ter obtido sucesso
quanto ao diagndstico da inflacdo (inercial/ retroalimentacdo inflacionaria), descreveu o
instrumento a ser utilizado para combaté-la (indexag&o da nova moeda escritural, que circularia

concomitantemente com a moeda entéo vigente).

Em 1° de julho de 1994, foi iniciada a Ultima fase de implementacdo do novo plano de
estabilizacdo econdmica que consistia na criacdo da nova moeda, o Real (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2019). Além da criacdo da nova moeda, foram adotadas uma série de medidas
para estabilizacdo de precos, sem que fosse utilizada a técnica de congelamento (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2019).

Com essas medidas, foi registrada uma queda na inflacdo de 47,43% (junho de 1994)
para 6,84% (julho de 1994) (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019).

N&o fosse 0 acima exposto, outras medidas econémicas decorrentes das balizadas do
Plano Real (e, consequentemente, fundamentadas nos principios da ortodoxia) foram
implementadas durante os governos Fernando Henrique Cardoso que auxiliaram no controle do
endividamento publico, geracdo de saldos primarios e solvéncia da divida publica
(LOPREATO, 2013, p 9). Passeamos a tratar dessas medidas adotadas nos mandatos do

Presidente Fernando Henrique Cardoso.

2.4 Politicas fiscais dos Governo Fernando Henrique Cardoso (janeiro de 1995 a
dezembro de 2002)

O éxito do Plano Real foi o trunfo de Fernando Henrique Cardoso na vitdria ddas
eleigdes presidenciais de 1994. Nesse esteio, durante os mandatos do presidente Fernando
Henrique (em especial no primeiro) foram adotadas novas medidas econémicas de acordo com

0 Consenso de Washington, visando a estabilizagdo da inflacdo e o déficit publico.

Primeiramente, pode-se mencionar com uma dessas medidas o refinanciamento das
dividas dos Estados pela Unido, por meio da Lei 9.496/97 (VANNUCCI, 2023, p. 45), tendo

em vista o descontrole das contas dos Entes subnacionais com a estabilizacdo da inflagdo



(LOPREATO, 2013, p. 166). Essa medida se diferencia dos demais auxilios promovidos pela
Unido em favor dos Estados, ao passo que exigia contrapartidas dos Entes subnacionais como,
por exemplo, (i) privatizacdo, permissdo ou concessdo de servicos publicos, reforma
administrativa e patrimonial; (ii) reducao de gastos com pessoal; (iii) moderniza¢ao no processo
de arrecadacgdo de tributos; e (iv) reducdo da relagdo divida consolidada com a receita real
liquida (VANNUCCI, 2023, p. 45).

Ato continuo, outros 2 (dois) marcos do novo regime fiscal brasileiro foram a reforma
administrativa, promovida pela Emenda Constitucional n°® 19 de 1998 (BRASIL, 2025b), bem
como a alteragdo dos critérios de aposentadoria do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS),
por meio da Emenda Constitucional n°® 20 de 1998 (BRASIL, 2025b). Quanto a reforma
administrativa, pode-se dizer que as mesmas tinham por fundamento a teoria da administracédo
gerencial ou new public management que, em sintese, buscava uma alteracdo da burocracia
brasileira, por meio da incorporacdo de praticas da iniciativa privada (LEITE, 2019, p. 202-
255). Entre as alteragBes promovidas, pode-se citar, (i) elevacdo da eficiéncia como principio
constitucional; (ii) vinculacdo da estabilidade a uma avaliacdo durante estagio probatério de 3
(trés) anos; e (iii) teto remuneratério (LEITE, 2019, p. 99). Ja em relacdo as alteracGes do
RGPS, pode-se mencionar (i) a mudanca da base de célculo do valor do beneficio; (ii)
introducdo do fator previdenciario; (iii) substituicdo do critério “anos de servigo” para “tempo
de contribuicdo”; e (iv) fim da aposentadoria proporcional por tempo de servico (LOPREATO,
2013, p 184).

Em que pese 0 acima exposto, importante registrar que no ano de 1998, visando a sua
reeleicdo e de encontro a base tedrica do Plano Real, o Presidente Fernando Henrique Cardoso
interferiu no Banco Central com a finalidade de controlar o cambio (ABRANCHES, 2018, p.
197).

Ja em 1999, ap0s a reeleicdo e em resposta as crises do México (1994), do Sudeste
Asiatico (1997) e da Russia (1998), bem como em decorréncia do novo acordo assinado com o
FMI em 1998, foi implementado no Brasil o regime de politica econdmica nomeado de “tripé
da politica macroecondmica” com fundamento no modelo econdmico da “trindade impossivel”
ou “trilema politico” (PASTORE, 2025, p.11). Como o nome j& diz, o tripé da politica
macroecondmica brasileira é fundado em 3 (trés) acOes. A primeira consiste em criar uma
ancora nominal por meio do regime de metas de inflacdo e de cambio flutuante (PASTORE,
2025, p.11). A segunda acgdo é a garantia de independéncia do Banco Central (ampliada para o

regime de autonomia, por meio da Lei Complementar 179/2021) para que, por meio da fixagao



da taxa de juros e outros instrumentos, possa controlar a inflagdo (PASTORE, 2025, p.11).
Enquanto que a terceira acdo é a obrigacdo de que 0 governo gere superavits primarios para
controle do endividamento puablico e afastamento da dominancia fiscal (PASTORE, 2025,
p.11).

Especificamente sobre a aplicacdo dos conceitos da “trindade impossivel” no Brasil pos
Plano Real, parte da academia defende que as mesmas proporcionaram uma valorizagéo do real,
mas com um prejuizo as politicas de fomento a industrializacdo, tendo em vista que as mesmas
para serem implementadas de forma satisfatdria, necessitam de taxas de juros baixas e cAmbio
competitivo (PERES; SANTOS, 2019, p.109; DIAS, 2019, p. 407 e 421).

Além disso, mesmo com a observancia de beneficios a longo prazo, ndo se pode ignorar
a abrupta desvalorizacdo sofrida pelo Real em decorréncia da adocdo do cambio flutuante no
primeiro més de 1999, tendo a moeda brasileira sofrido uma queda no seu valor de 64%
(sessenta e quatro por cento) entre 11 e 30 de janeiro de 1999, ou seja, passando de R$ 1,21
(frente ao dolar) para R$ 1,98 (PASTORE, 2025, p.84). O cenério promoveu um grande

endividamento (e até quebra) de parte significativa do setor privado que realizava importacdes.

Ainda quanto ao tripé macroecondmico e as criticas de PIKETTY ja expostas nessa
dissertacdo, LOPREATO (2013, p. 161 e 175) afirma que a estrutura da remuneracgdo da divida
publica brasileira (elevada remuneracgdo das aplicacdes de curto prazo e grande parte atrelada a
SELIC), em que pese manter a vantajosidade e credibilidade dos titulos publicos brasileiros,
tornou-se um dos fatores do elevado nivel de juros do pais e, em conjunto com a observancia
da meta de superavit primario, da alta carga tributéria brasileira e baixo investimento publico.
Para o autor, trata-se de uma heranca do periodo de alta inflagdo em que tal medida tinha por
finalidade proteger (e incentivar) credores dos titulos da divida publica brasileira (LOPREATO.
2013, p. 192-197). O referido autor, citando NAKANO, ainda afirma que em qualquer outro
pais com o déficit nominal zero (como foi atingido diversas vezes pelo Brasil ap6s a
implementacdo do Plano Real) implicaria um efeito positivo na taxa de juros (LOPREATO
2013, p. 209). Em complemento, LOPREATO (2013, p. 210), citando NAKANO defende, que
0 Banco Central, por meio da oferta de moeda, determinaria a taxa de remuneragéo de curto
prazo, enquanto que a Secretaria do Tesouro Nacional, por meio de emissdo de titulos da divida
publica, regularia as taxas de médio e longo prazo (maiores que aquelas fixadas pelo Banco
Central). Assim, o Brasil teria um mercado de moeda e de divida publica de livro-texto que
favoreceria a diminui¢do dos juros e da divida publica (LOPREATO, 2013, p. 210). Tais

alteracOes, conforme sera demonstrado ao longo dessa dissertagdo, ndo foram concretizadas.



Outra medida que foi apresentada para assegurar a implementacdo de um pensamento
fiscal ortodoxo nas politicas fiscais do Brasil foi a promulgacdo da Lei Complementar n® 101,
de 4 de maio de 2000, a chamada Lei de Responsabilidade Fiscal. J& no art. 1° da Leli
Complementar n® 101/ 2000 esta definido que a mesma tem por finalidade estabelecer “normas
de finangas publicas voltadas para a responsabilidade na gestdo fiscal” (BRASIL, 2025f).
Enquanto isso, no 8 1° do seu art. 1°, a Lei Complementar n® 101/2000 define responsabilidade
na gestdo fiscal como “acdo planejada e transparente, em que se previnem riscos e corrigem
desvios capazes de afetar o equilibrio das contas publicas, mediante o cumprimento de metas
de resultados entre receitas e despesas e a obediéncia a limites e condi¢des no que tange a
rendncia de receita, geracao de despesas com pessoal, da seguridade social e outras, dividas
consolidada e mobiliaria, operacdes de crédito, inclusive por antecipacdo de receita,
concessdo de garantia e inscrigio em Restos a Pagar.” (BRASIL, 2025f). A Lei de
Responsabilidade Fiscal, ainda consolidou normas referentes a controle de déficit e a da divida
publica, bem como limites para gastos com pessoal (Lei Complementar n°® 82/1995 e Lei
Complementar 96/1995), no ambito da Unido, Estados, Municipios e Distrito Federal
(LOPREATO, 2013, p. 184). No ambito or¢camentario, em decorréncia do disposto no art. 4°, §
1° da Lei Complementar 101/2000, pode-se mencionar a necessidade de inclusdo do superavit
primario na Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO), mais especificamente em seu anexo,
tornando-a, na pratica, uma despesa obrigatoria e, consequentemente, reforcando a observancia
do tripé macroecondmico (LOPREATO, 2013, p. 185).

Importante conclusdo apontado por LOPREATO (2013, p. 178 -179) é a mudanca do
préprio federalismo em decorréncia do novo regime fiscal, com um maior controle do ente
central do orcamento publico e de ferramentas para incentivar os Entes subnacionais a também
adotarem as medidas de ajuste fiscal. Para tanto, o autor aponta 4 motivos que justificam a sua
conclusdo quanto a alteracdo do federalismo em decorréncia do novo regime fiscal
(LOPREATO, 2013, p. 178-179). Em primeiro lugar, LOPREATO (2013, p. 178-179) afirma
que com a privatizacdo de empresas federais, o repasse financeiro para as congéneres estaduais
também diminui e, consequentemente, aos Entes subnacionais. O fim do repasse de agéncias
de créditos aos bancos estaduais, por sua vez, é apontado LOPREATO (2013, p. 178-179) como
0 segundo motivo da alteracdo do federalismo brasileiro. O terceiro motivo que explica a
alteracdo do federalismo brasileiro em decorréncia do novo regime fiscal é a descentralizagédo
das ac0es, exigindo-se do Ente central apenas o repasse das verbas aos Entes subnacionais para
gue os mesmos realizem, de fato, as politicas publicas (LOPREATO, 2013, p. 178-179). E,


http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lcp%20101-2000?OpenDocument
http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lcp%20101-2000?OpenDocument

finalmente, o quarto motivo indicado por LOPREATO (2013, p. 178-179) no sentido de que a
implementacdo do novo regime fiscal culminou na alteracéo da propria federacdo € a criagdo
de regras nacionais de responsabilidade fiscal, impedindo (ou ao menos dificultando) que os
Estados, Municipios e Distrito Federal manipulem o orcamento, bem como criando puni¢cfes
pelo ndo cumprimento dos comandos legais e constitucionais. Cite-se, de forma exemplificada,
retencdo de repasses e impedimento de celebracdo de opera¢des de crédito, como punigdes aos
Estados, Municipios e Distrito Federal que ndo cumprirem as regras fiscais. Outro fator que
também deve ser levado em consideracdo para a mudanca do federalismo brasileiro em
decorréncia do novo regime fiscal sdo as condicionantes impostas pelo Ente central para que os
Entes subnacionais recebam auxilios financeiros, como ocorreu com a Lei 9.496/97. Assim
como acima foi apontado, tal conduta tem por finalidade alinhar a politica fiscal em todas as
esferas politicas, da nacional a local, passando pelos Estados e Distrito Federal (regional)
(LOPREATO, 2013, p. 188).

Seguindo ainda as premissas do Plano Real, os dois governos Fernando Henrique
acabaram com instrumentos de politicas desenvolvimentistas, tirando o papel do Estado como
indutor do crescimento, bem como promoveu uma série de privatizacbes e reforma

microeconémicas favoraveis ao capital privado (LOPREATO, 2013, p. 9 e 165).

Ainda quanto a diminuicdo da intervengdo estatal na economia, as privatizacoes,
segundo a visdo liberal, tém por finalidade reduzir passivos no orgamento publico e viabilizar
a abertura do Brasil ao comércio internacional (LOPREATO, 2013, p. 9 e 178). Seguindo esse
entendimento e, consequentemente, encerrando a fase nacional-desenvolvimentista do século
passado, foi finalizado o sistema nacional de energia elétrica e telecomunicacdes, privatizadas
empresas estatais relevantes (Vale, Siderbras, Portobras, RFFSA, entre outras), além da
transformacdo do BNDES de agéncia de fomento para banco de investimento (LOPREATO,
2013, 178). Ainda nessa linha de pensamento e mimetizando a estrutura das agencies
estadunidenses, foram criadas as agéncias reguladoras no Brasil, com a finalidade de fiscalizar
e disciplinar os servicos que eram prestados pelo Estado e foram transferidos a iniciativa

privada por privatiza¢fes, concessdes, entre outros instrumentos congéneres.

Quanto as politicas sociais, mesmo que parec¢a contraditorio com todo o acima exposto,
deve-se registrar que importantes marcos institucionais foram criados durante o governo
Fernando Henrique Cardoso, especialmente (i) na satde (estruturacio do Sistema Unico de
Saude - SUS); (ii) no ensino basico (criacdo do Fundo de Manutencéo e Desenvolvimento do

Ensino Fundamental e de Valorizacdo do Magistério FUNDEF); (iii) na politica urbana (criacéo



do Estatuto das Cidades); e (iv) em programas de distribuicdo de renda (ARRETCHE;
MARQUES; FARIA, 2019, p. 7) Conforme serda demonstrado no proximo topico, entretanto,
tais politicas foram ampliadas e universalizadas nos Governos Lula (ARRETCHE;
MARQUES; FARIA, 2019, p. 7)

Destoando dos governos anteriores, € importante destacar que os dois governos do
Presidente Fernando Henrique tiveram um Unico Ministro da Fazenda, Pedro Malan,
corroborando uma homogeneidade na conducéo das politicas econémicas, em especial politicas

fiscais, entre janeiro de 1995 e dezembro de 2002.

Mesmo tendo promovido reformas essenciais para a superacéo da crise estabelecida nos
anos 80, ao fim do governo Fernando Henrique Cardoso a economia do Brasil se encontrava
em uma situacdo de atencdo, ao passo que a volatilidade do cambio e instabilidade dos juros
comprometiam o controle da divida e, consequentemente, o investimento publico e a atividade
econdmica (LOPREATO, 2013, p. 202). Especificamente sobre a divida publica, em 2002, tal
montante atingia 76% (setena e seis por cento) do PIB (DIAS, 2019, p. 409).

Outro evento que abalou gravemente a popularidade do Governo Fernando Henrique foi
o chamado “apagao”, que consistiu em um forte racionamento de energia elétrica determinado
pelo governo federal durante 9 (nove) meses, por meio da Medida Provisoria n° 2.147, de 15
de maio de 2001, com a finalidade de se evitar a interrupcao no fornecimento de energia elétrica
em decorréncia do baixo nivel de dgua nos reservatorios brasileiros (OLIVEIRA, 2021).

Assim, em julho de 2002, as vésperas da eleicdo presidencial, a avaliacdo de ruim e
péssimo do Governo Fernando Henrique Cardoso se encontrava em alta, atingindo a marca de
34 % (trinta e quatro por cento) (CAVERSAN, 2002). O apoio parlamentar a Fernando
Henrique Cardoso também despencou no fim do seu segundo mandato (WELLER; LIMONGI,
2024, p. 15). Quanto a dificuldade de manutencdo do apoio parlamentar, pode-se citar que o
custo na gestdo do chamado presidencialismo de coalizdo, ou seja, montante gasto pelo
Executivo para apoio do Legislativo, aumentou 15,5% em relacdo ao seu segundo primeiro
(ABRANCHES, 2019, p.228).

Nesse cenario, Fernando Henrigue ndo conseguiu emplacar o seu sucessor, Jose Serra,
e o postulante pelo Partido dos Trabalhadores, Luis Inacio Lula da Silva, sagrou-se vencedor

do pleito eleitoral para Presidéncia da Republica de 2002.

Com a vitoria da eleicdo presidencial de 2002 por Luis Inacio Lula da Silva, o Real

sofreu uma nova desvalorizagdo consideravel, ndo pela alteragdo do cadmbio fixo para o
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flutuante, mas em decorréncia da desconfianca do mercado sobre a manutencdo do tripé
macroecondmico pelo novo governo (PASTORE, 2025, p.84). Em 1° de maio de 2002 o Real
era cotado frente ao dolar em R$ 2,38, enquanto isso, em 22 de outubro de 2002, apds 0 anuncio
da vitoria de Luis Inacio Lula da Silva, o Real passou a ser cotado a R$ 3,92, portanto uma
desvalorizacéo de 65% (sessenta e cinco por cento) (PASTORE, 2025, p.84).

J& prevendo a reacdo da elite econdbmica a sua elei¢do, ainda durante a campanha
eleitoral, foi divulgada a chamada “Carta ao povo brasileiro” de autoria atribuida a Antonio
Palocci, chefe de campanha e futuro Ministro da Fazenda, e assinada pelo entdo candidato Lula
que, entre outros compromissos, garantia que o seu eventual governo buscaria a estabilidade
macroecondmica e o cumprimento dos contratos (WELLER; LIMONGI, 2024, p. 162 e 163).

Ainda objetivando transmitir confianca a elite econébmica mundial, Lula, manifestou-se
positivamente a assinatura de um acordo com o FMI, durante o governo FHC,
Simultaneamente, José Dirceu, presidente do Partido dos Trabalhadores, viajou para os Estados
Unidos com a finalidade tranquilizar o mercado financeiro e instituicdes multilaterais, bem
como estabelecer contato com membros do entdo presidente estadunidense, o republicano
George W. Bush (WELLER; LIMONGI, 2024, p. 162).

Em reforco a essa postura menos combativa em face da elite econémica, denominada a
época de “Lulinha paz e amor”, ap6s a eleicdo o Presidente deixou ser fotografado com um
violino na mdo, instrumento em que se segura com a mao esquerda e toca com a direita, em
alusdo ao equilibrio que exerceria o cargo da Presidéncia da Republica (WELLER; LIMONGI,
2024, p. 164). Para WELLER e LIMONGI (2024, p.164), contudo, em uma analise
retrospectiva dos dois primeiros mandatos do presidente Lula, a foto deveria ser tocando um

piano, instrumento que o musico se coloca ao centro para tocar com as duas maos.

2.5 Politicas fiscais dos Governos Luis Inacio Lula da Silva (janeiro de 2003 a
dezembro de 2010)

Mesmo com a mudanga de governo em 2003 (e a desconfianca do mercado), as
promessas eleitorais foram cumpridas e as politicas ortodoxas no &mbito fiscal se mantiveram
(leia-se, tripé macroeconémico), em especial no 1° mandato do presidente Lula (PASTORE,
2025, p.108).



Nesse sentido, segundo VANNUCCI (2023, p. 52), o Ministério da Fazenda elaborou
em 2003 um documento denominado “Politica Economicas e Reformas Estruturais” em que 0
governo de Lula anunciava que tinha como um de seus objetivos centrais a estabilidade da

relacdo divida com o PIB e a “promocgdo de um ajuste definitivo nas contas publicas”
(BRASIL, 2003).

Corroborando o acima exposto, pode-se mencionar a indicacdo de Henrique Meirelles
para Presidéncia do Banco Central, com liberdade para indicacéo dos seus diretores, bem como
0 teor do discurso de posse do Ministro da Fazenda, Antonio Palocci, que expressamente
afirmou que iria observar a responsabilidade fiscal, controle de inflacdo e o cambio livre, bem
como garantir a sustentabilidade divida publica (PASTORE, 2025, p.108-109).

Outra importante demonstracdo de continuidade da politica fiscal do primeiro mandato
do Presidente Lula, foi a adogdo dos fundamentos economicos da chamada “Agenda Perdida”
(PASTORE, 2025, p.107). O referido documento, elaborado durante a campanha eleitoral de
2002 pela equipe econémica do candidato Ciro Gomes, era um compromisso do postulante a
cadeira presidencial em manter as diretrizes da politica econémica do Plano Real (PASTORE,
2025, p.107 e108). Antonio Palocci, em mais um aceno a continuidade da politica econémica
estabelecida pelo novo regime fiscal brasileiro, afirmou que observaria (como de fato observou)
o0 programa proposto no documento “Agenda Perdida” (PASTORE, 2025, p. 107 e 110), tendo
ainda nomeado o economista Marcos Lisboa, um dos autores do documento, como parte da sua

equipe.

Em vista disso, pode-se mencionar as seguintes medidas do primeiro ano do primeiro
mandato do governo Lula: (i) instituicdo da idade minima de 55 anos para mulheres e 60 anos
para homens para aposentadoria por tempo de contribuicdo no servigo publico, bem como
aumento da idade minima para aposentadoria no respectivo cargo, por meio da Emenda
Constitucional n® 41/2003; (ii) renovacdo da Desvinculacdo de Receitas da Unido — DRU
(maior flexibilidade orcamentaria, inclusive para pagamento de juros da divida); (iii)
prorrogacdo da CPMF; (iv) elevacdo da aliquota da CSLL; (v) e alteracdo da base do PIS/
COFINS com a finalidade de aumento a arrecadacéo (PIRES, 2017, p 51- 52).

No ambito monetario, as politicas também seguiam a linha daquelas adotadas no
governo Fernando Henrique Cardoso. O presidente do Banco Central, Henrique Meirelles,
manteve 0s juros em um patamar elevado. Em um jantar promovido pela Federacdo Brasileira
de Bancos (FEBRABAN), inclusive, o presidente do Banco Central afirmou que a manutencgéo

dos juros elevados foi responsdvel por afastar o fenémeno da aceleracdo inflacionéria,



(CARVALHO, 2018, p. 14), em explicita alusdo a regra de Taylor, teoria ortodoxa de controle
da inflagdo. Sobre a rega de Taylor, contudo, RESENDE (2022, p. 59-61) explica que a teoria
no sentido de que 0 aumento ou a reducéo da taxa de juros, de forma inversamente proporcional,
elevara ou reduzira a taxa de inflagdo ndo possui comprovacao empirica e foi descredibilizada,

pelo seu ndo funcionamento, apds a crise do subprime.

Esse conservadorismo econdmico (com baixo crescimento econémico), contudo, passou
a ser alvo de criticas tanto por parte do proprio Partido dos Trabalhadores (FOLHA DE SAO
PAULO, 2015), como pelo empresariado, conforme entrevista do presidente da FIESP em 2004
(BARROS, 2004) relatada por CARVALHO (2018, p. 15). Durante a campanha presidencial
de 2006, inclusive, o candidato de oposicdo, Geraldo Alckmin, ressaltou diversas vezes que 0
crescimento econémico do Brasil era baixo, de forma desqualificar a conducéo da referida area
no primeiro mandato do Presidente Lula (CARVALHO, 2018, p. 18).

Além disso, o Ministro Antonio Palocci comecou a ser acusado de participar do
“mensaldo” (esquema de corrupgdo que sera abordado a seguir) por membros do governo,
inclusive pela entdo Ministra da Casa Civil, Dilma Rousseff (ALENCAR, 2005). Ato continuo,
com a divulgacdo da quebra do sigilo bancéario do caseiro Francenildo Costa no ambito da CPI
dos Bingos, o Ministro Antonio Palocci renunciou ao seu cargo em abril de 2006
(CARVALHO, 2018, p. 18 e 19).

Dessa forma, a partir de 2007 ocorreram mudancas nas politicas macroeconémicas no
Brasil, sendo adotadas politicas fiscais heterodoxas (VANNUCCI, 2023, p. 58). Para
LOPREATO (2013, p. 204), o marco de tais mudancas, no entanto, se da em abril de 2006 com
a danca das cadeiras no Ministério da Fazenda do Governo Lula: sai Antonio Palocci, autor da
Carta ao povo brasileiro e fiel guardido das regras do Consenso de Washington, e entra Guido
Mantega, economista que, conforme sera demonstrado, pautava suas a¢6es em uma linha
econbmica desenvolvimentista e estruturalista (LOPREATO, 2013, p. 204). Para os
economistas que seguiam uma linha econdémica desenvolvimentista e estruturalista, por sua vez,
o papel primordial do Estado da Economia ndo seria de investir, em que pese tal conduta
pudesse ocorrer em setores estratégicos, mas de promover a concorréncia do mercado privado,
auxiliar a industria nacional na sua atuagdo no mercado interno e externo, bem como enfrentar
a ma distribuicdo da renda, sem ignorar o tripé macroecondmico (LOPREATO, 2013, p. 212).
O Estado tem que ser grande, porém com controle fiscal, na concepcdo dessa linha de

pensamento econdmico, assim a poupanca fiscal teria que ser alta suficiente para financiar as



medidas estatais sem comprometer as financas publicas, para essa linha de pensamento
econdmico (LOPREATO, 2013, p. 212 e 213).

Essas medidas fiscais expansionistas foram refor¢adas em 2008, com a finalidade de
combater a crise financeira internacional decorrente do estouro da bolha do mercado imobiliario
americano, também chamada de crise do subprime (DIAS, 2019, p. 410). Além disso, conforme
sera melhor demonstrado no Capitulo 111 dessa dissertacdo, tais medidas fiscais expansionistas
ao invés de terem sido criticadas, foram requeridas pelos maiores defensores da ortodoxia

econdmica, quais sejam, mercado financeiro e institui¢ces financeiras multilaterais.

Tais medidas, registre-se, ainda tiveram como anteparo o cendrio externo favoravel ao
Brasil com a alta das commodities. CARVALHO (2018, p. 13), com fundamento no
levantamento realizado pelo FMI, aponta que as commodities tiverem, em média, um aumento
de 326% (trezentos e vinte e seis por cento), entre dezembro de 2001 e abril de 2011, ainda que

0s mesmos tenham sofrido uma queda brusca durante a crise de 2008.

Portanto, o Ministério da Fazenda sob o comando de Guido Mantega observou a
responsabilidade fiscal, porém incluiu como diretriz uma postura mais ativa (LOPREATO,
2013, p. 213). Com fundamento nessa nova diretriz, o segundo mandato do governo Lula se
diferenciou do primeiro, na rea econémica, ao passo que ocorreu uma ampliagdo de programas
sociais, tendo por base o bolsa familia, 0 aumento real do salario minimo e a expansao de
beneficios previdenciarios (LOPREATO, 2013, p. 214). Além disso, também foram majorados
os créditos oferecidos por bancos publicos, os investimentos publicos em infraestrutura e as
transferéncias aos Entes subnacionais (LOPREATO, 2013, p. 214 e PIRES, 2017, p 58).

Nesse sentido, a Secretaria do Tesouro Nacional — STN (2018, p. 24), 6rgao do
Ministério da Fazenda, afirma que em 2007 o Governo Federal, ao lancar o Programa de
Aceleracdo do Crescimento (PAC), adotou um posicionamento expansionista em sua politica
fiscal. O PAC, por sua vez, tinha como um de seus principais objetivos a melhoria da
infraestrutura no Brasil, como habitacdo, saneamento e transporte, por meio do financiamento/
apoio publico (DIAS, 2019, p. 410). Corroborando a sua natureza expansionista, registre-se que
0s projetos do PAC ampliaram os investimentos publicos em infraestrutura de 1,62% do PIB
em 2006 para 3,27% do PIB em 2010 (ARRETCHE; MARQUES; FARIA, 2019, p. 434).
Segundo ROSSI (2024, p. 29), nesse sentido, o investimento publico do governo central passou
de uma média de 0% no periodo de 2002 a 2006 para 25 % entre 2006 até o fim do segundo
mandato do Presidente Lula (2010).



Assim, especificamente quanto ao incentivo ao investimento, LOPREATO (2013, p.
224) relata que durante o segundo mandato do governo Lula, foram adotadas 3 (trés) acoes
governamentais. A primeira consistia na criacao de grupos empresariais, com capital publico e
privado (e diminuicdo de riscos para este ultimo), para investimento em infraestrutura. Ja a
segunda a¢do, segundo LOPREATO (2013, p. 225 e 226), foi por meio de créditos do BNDES
promover fusdes e aquisigdes entre empresas nacionais, com a finalidade de aperfeicoar a
estrutura produtiva brasileira. A transformacéo de empresas nacionais em players globais, por
meio de uma politica industrial mais ativa do governo federal, com créditos do BNDES, bem
como participagdo acionaria do BNDESPar e fundos de pensdo de empresas estatais, foi a
terceira acdo governamental do governo Lula de incentivo ao investimento (LOPREATO, 2013,
p. 226). Especialmente quanto a segunda e terceira a¢do, 0 governo buscava criar uma rede de
fornecedores internos, tendo em vista o sucesso dessas empresas nacionais no mercado externo,
bem como ampliar as exportacdes e blindar o pais de vulnerabilidades externas (LOPREATO,
2013, p. 226).

Além disso, também se deve apontar algumas mudancas no piso e na metodologia do
superavit primario. Quanto ao minimo de superavit primario, o montante de 4,25 % sobre o PIB
em 2007 foi reduzido para 2,5 % em 2009, como parte da politica econémica de combate a crise
econémica mundial do subprime, retomando o patamar de 3,3% em 2010 (LOPREATO, 2013,
p. 226). J4 quanto a metodologia, os investimentos relacionados ao PAC, além dos resultados
da Petrobras e Eletrobras, garantindo a essas empresas publicas uma maior flexibilidade para a
realizacdo de investimentos, foram excluidos do calculo do superavit primario. (LOPREATO,
2013, p. 227 e 228). CARVALHO (2018, p. 30) defende essa metodologia, tendo em vista que
se tratam de gastos com investimento e ndo gastos correntes, bem como que a mesma é utilizada

em diversos paises como o Reino Unido.

LOPREATO (2013, p. 228) pondera ainda que as agbes acima descritas ndo
comprometeram a trajetéria de queda da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) em relagéo
ao Produto Interno Bruto (PIB), ja que, conforme dados do Banco Central, esse montante caiu
entre dezembro/2002 (56,5%) e mar¢o de 2006 (51,8%), mantendo essa trajetoria até dezembro
de 2010 (40,4%). Quanto ao ponto, importante fazer a distin¢do dos dois indicadores utilizados
em comparagdo com o PIB para medir o passivo do Estado brasileiro: Divida Bruta do Governo
Geral (DBGG) e Divida Liquida do Setor Publico (DLSP). A DBGG considera como passivo

do Estado Brasileiro o total da divida interna e externa de todos os Entes da federacao, enquanto



que a DLSP, subtrai da DBGG os créditos do pais, como reservas cambiais e créditos
concedidos pelo BNDES (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2025a).

O perfil da divida também melhorou, segundo CARVALHO (2018, p. 35), com o
aumento dos seus prazos de vencimento, reducdo das obrigac6es externas (dolar) em relacdo as
internas (reais), bem como quitagdo da divida com o FMI. Reforcando a melhora da qualidade
da divida (e ndo apenas o seu montante), CARVALHO (2018, p. 35) indica que durante a crise
cambial de 1999 a relacdo reserva cambial brasileira em comparacdo divida externa de curto
chegou a ser de 90% (noventa por cento), ao passo que em 2008 essa proporcdo era de
aproximadamente 20% (vinte por cento), um dos fatores que contribuiram para que a crise do
subprime ndo fosse tdo severa no Brasil (a0 menos em um primeiro momento). As reservas
internacionais, nesse sentido, aumentaram de USD 55 bilhdes de dolares em 2005 para USD
207 bilhdes de ddlares em 2007 (CARVALHO, 2018, p. 35).

Sobre os incentivos e subsidios fiscais, instituidos especialmente para o enfretamento
do crise de 2008, porém mantidos até o fim do segundo mandato do Presidente Lula, cite-se a
(i) ampliacdo de possibilidades para utilizacdo de créditos tributarios para investimentos; (ii)
depreciacao de investimentos de forma antecipada para fins de compensacéo do IRPJ e CSLL;
(iii) reducdo de tributos com condicionantes (importacdo, investimento, etc); (iv) e politicas de
equalizacéo de juros para fomento da atividade industrial (LOPREATO (2013, p. 230 e 231).
Sobre a reducéo de tributos destaque-se a do Imposto sobre produtos industrializados - IPI para

automoveis, linha branca, bens de capital e insumos para construcéo civil (PIRES, 2017, p 58).

Essas medidas de incentivos e subsidios fiscais, implementadas de forma permanentes
e seguindo uma légica tipicamente Keynesiana, especialmente durante o segundo mandato do
mandato do Presidente Lula, foram positivas para o fomento da atividade industrial brasileira,
segundo LOPREATO (2013, p. 231). Ja em relacdo as mesmas medidas implementadas no
primeiro mandato Dilma, as analises sdo bem diferentes, conforme sera apontado no préximo
topico.

Quando aos bancos publicos, registre-se duas funcGes dessas entidades financeiras
durante o segundo mandato do presidente Lula: expansao de crédito para a contencao da crise
do subprime de 2008 e propulsor da economia a longo prazo. Especificamente em relacdo a
primeira funcdo, mencione-se o Programa de Sustentacdo do Investimento — PSI, que tinha por
objetivo financiar a aquisicdo de bens de capital, (CARVALHO, 2018, p. 78) e abertura de
linhas de crédito pelo BNDES, no importe de R$ 100 bilhGes, para a manutencéo do capital de

giro das empresas, bem como as exportac@es (PIRES, 2017, p 58). J4 em relacdo as medidas de



longo prazo, para ndo comprometer o superavit priméario, os bancos publicos passaram a
capitalizar as empresas estatais por meio de compra/ aumento na participagao acionéria, com
fundamento na MP 487/2010 (LOPREATO, 2013, p. 234).

Também com a finalidade de ndo impactar o superavit primario e aumentar a oferta de
créditos, o Tesouro Nacional emprestou a0 BNDES o montante de R$ 180 (cento e oitenta)
bilhdes de reais (LOPREATO, 2013, p. 236). Essa operacdo ndo impactou no superavit
primario, ja que o aumento da divida publica por meio da emisséo de titulo se anulou com a
inclusdo do crédito em favor referida instituicdo financeira (LOPREATO, 2013, p. 236).
Diversos economistas a época criticaram a operacao, em sintese, por maquiar as contas publicas
e pela diferenca dos indices de corre¢do dos titulos publicos (SELIC) e daquele que o BNDES
pagaria pelo empréstimo ao Tesouro Nacional (TJLP), causando, consequentemente, um
prejuizo ao erario (LOPREATO, 2013, p. 236). Ainda quanto as criticas, PASTORE (2024, p.
18) atribui essa manobra, transferéncia de recursos do Tesouro & bancos estatais, a perda de
grau de investimento do Brasil (classificacdo dada por instituicdes financeiras privadas a

solvibilidade dos Estados nacao) e a depreciacdo do Real.

Especificamente quanto ao aumento na participacdo em capital de empresas estatais,
também deve-se registrar que o préprio Ente central realizou tais operac@es, destacando-se 0
aumento da participacdo acionaria na Petrobras, no biénio 2007-2008, de 39,8% para 48,3% do
capital social com a descoberta do pré-sal (grande reserva de petr6leo em territorio maritimo
brasileiro) (LOPREATO, 2013, p. 240 e 241).

Por fim, em relagdo aos programas sociais, conforme ja foi mencionado no tépico
anterior, o governo Lula criou uma série de mecanismos para ampliar e promover o estado de
bem estar social, bem como aumentar a distribuicdo de renda (ARRETCHE; MARQUES;
FARIA, 2019, p. 7) Nesses termos, 0 Governo Lula proporcionou aumentos reais do salario
minimo (ARRETCHE; MARQUES; FARIA, 2019, p. 7), mais especificamente, de 6,8 % no
periodo de 2003-2005, bem como de 5,9% no periodo de 2003-2005 (CARVALHO, 2018, p.
12). Apenas a titulo comparativo, entre 1999-2002, esse aumento foi de 1,8% e, entre 2015 e
2016, de 1,2% (CARVALHO, 2018, p. 12). Frise-se que tais aumentos ndo beneficiaram apenas
os assalariados, ja que diversos beneficios sociais e previdenciarios tem o seu valor atrelado ao
salario minimo (CARVALHO, 2018, p. 20-21).

No que se refere a Educacdo, mantendo-se o estimulo ao desenvolvimento ensino
basico, também foi ampliada a oferta publica do fundamental (FUNDEF substituido pelo
FUNDEB), técnico e superior. (ARRETCHE; MARQUES; FARIA, 2019, p. 7 e 8) Enguanto



isso, 0 SUS passou a oferecer tratamento dentario, aumento na oferta de medicamentos e
programas especificos para populacdo em situacdo de vulnerabilidade. (ARRETCHE;
MARQUES; FARIA, 2019, p. 7 e 8).

O programa social mais representativo dos governos Lula, ressalva-se, foi o Bolsa
Familia. O Bolsa Familia, programa de distribuicdo de renda, foi criado por meio da Lei n°
10.836/2004 e em decorréncia da juncdo de diversos programas com 0 mesmo propésito. Em
sintese, 0 programa atende familias em situacdo de pobreza extrema e exige algumas
contrapartidas para o recebimento do beneficio, como a comprovacao de frequéncia na escola
dos filhos e da realizagdo do pré-natal pelas gestantes. (CARVALHO, 2018, p. 19).
Corroborando a massificacdo desse programa de distribuicdo de renda, aponta-se que engquanto
qgue o Programa Bolsa Familia em 2004 tinha 3,6 milhGes de beneficiarios, em 2010 esse
numero chegava em 12,8 milhdes (CARVALHO, 2018, p. 19). Em que pese a critica por uma
parcela da elite econdmica e intelectual brasileira, o Bolsa Familia obteve sucesso em reduzir a
extrema pobreza e melhorar a distribuicdo de renda (em conjunto com o aumento do salério
minimo), sendo atribuido, apenas ao referido programa, a melhoria do indice Gini do Brasil
(CARVALHO, 2018, p. 20-23).

Além de todo o acima exposto, menciona-se, ainda, a cria¢cdo do programa habitacional
Minha Casa Minha Vida - MCMV, por meio da Lei n°®11.977/ 2009 e que previa a construcao
de 1 (hum) milhdo de casas para familias de baixa renda, com recursos publicos
complementados pelo FGTS (PIRES, 2017, p 58). Segundo a Secretaria de Comunicacdo
Social, até dezembro de 2024 (o programa foi retomado em 2023), 1,25 milhdo de moradias
foram construidas/ estavam com o contrato assinado para serem construidas, no ambito do
referido programa (BRASIL, 2025).

LOPREATO (2013, p. 204), avalia que, até o fim do segundo mandato Lula, a mudanca
do marco fiscal brasileiro a partir de 2006, seguindo uma linha econbémica mais
desenvolvimentista e estruturalista, com a maior intervencdo do Estado (empresas publicas,
articulacdo e financiamento de projetos de investimentos privados, incentivos fiscais, entre
outros) e aumento real do salario minimo e criagdo/ ampliacdo de programas sociais, foi
benéfico ao Brasil, uma vez que proporcionou uma expansdo das politicas sociais e do
crescimento econdémico, mas sem prejudicar a observancia do tripé macroeconémico, instituido

ainda no governo Fernando Henrique Cardoso.

Corroborando o acima exposto, o superavit primario brasileiro durante os anos de 2005
e 2008 foi, em média, de 3,4% do PIB, o mesmo do periodo entre 2002 e 2004 (CARVALHO,


http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%2011.977-2009?OpenDocument

2018, p. 34). Apds uma queda no periodo de 2008-2009 em decorréncia da crise do subprime
(1,9% do PIB), o superavit primério brasileiro voltou a subir atingindo o percentual de 2,6% do
PIB em 2010 (CARVALHO, 2018, p. 34). Além disso, enquanto que a média de crescimento
do PIB brasileiro nos anos 80 (oitenta) e 90 (noventa) foram de 2,7%, nos anos 2000 o referido
indice subiu para 3,7% (CARVALHO, 2018, p. 13). J& o dolar comercial que, em média, estava
cotado em R$ 2,92 em 2004, caiu para 1,76 em 2010 (CARVALHO, 2018, p. 36).

Diante de todo o exposto, CARVALHO (2018, p. 13), sem negar 0 cenario externo
favoravel, atribui esse crescimento as politicas fiscais expansivas que proporcionaram uma
maior distribuicdo de renda e investimentos publicos nas areas de infraestrutura e social. Esse
periodo é denominado por Edmar Bacha como o “milagrinho brasileiro”, em alusdo ao grande
crescimento econdmico brasileiro durante o fim dos anos 60 (sessenta) e grande parte dos anos
70 (setenta) (CARVALHO, 2018, p. 13).

Nesse sentido, ao final do segundo mandato, 83 % (oitenta e trés por cento) da populagéo
brasileira avaliava o governo Lula, como bom ou 6timo, a maior marca da série historica
(DATAFOLHA, 2010). Também como marco dessa boa avaliacdo, destaque-se a capa da
revista The Economist de novembro de 2009 em gue o Cristo Redentor aparece decolando como
um foguete, do Corcovado (ECONOMIST, 2009).

N&o se pode ignorar, contudo, o grande marco negativo dos dois primeiros governos
Lula: o Mensal&o.

O deputado Roberto Jefferson deu uma entrevista em 2005 acusando o governo de pagar
uma “mesada” aos parlamentares em troca de apoio (WELLER; LIMONGI, 2024, p. 176). Esse
esquema de corrupcdao foi nomeado como mensaldo. A denuncia foi comprovada ao ser
publicizado um esquema de pagamento de propina, operacionalizado pelo publicitario Marcos
Valério e por meio do Banco Rural, a partidos politicos. (WELLER; LIMONGI, 2024, p. 176).

O Partido dos Trabalhadores - PT, cuja uma das principais bandeiras era o combate a
corrupgéo, teve um abalo forte em sua imagem frente a opinido publica forcando o partido a
reformular a sua estratégia para buscar apoio parlamentar (WELLER; LIMONGI, 2024, p. 176
e 177). Isso porque, para buscar apoio dos partidos contra a turbuléncia politica promovida pelo
mensaldo (e de até eventual processo de impeachment), o Presidente Lula realizou uma reforma
ministerial para garantir como base do governo o Partido Progressista - PP (partido do

Presidente da Camara, Severino Cavalcanti, responsavel por (in)admitir o inicio do processo de



impedimento do Presidente da Republica) e do Partido do Movimento Democrético Brasileiro
- PMDB.

Além disso, grandes caciques do PT, como José Dirceu, foram condenados em
decorréncia do mensaldo, deixando um vacuo para quem seria 0 candidato do partido nas
eleicdes presidenciais de 2010 (WELLER; LIMONGI, 2024, p. 178 e 179). O véacuo foi
preenchido pela Ministra da Casa Civil, Dilma Rousseff.

Ao auxiliar o governo a se afastar das politicas fiscais ortodoxas do primeiro mandato
do Presidente Lula para enfrentamento da crise de 2008, sendo conhecida, inclusive, como “mae
do PAC”, a economista Dilma Rousseff ganhou prestigio no Partido dos Trabalhares e em parte
da opinido publica (WELLER; LIMONGI, 2024, p. 198 e 199). Além disso, Dilma Rousseff
era a antitese dos lideres do Partido dos Trabalhadores envolvidos no escandalo do mensaldo,
tratando-se de um quadro técnico do governo e, portanto, distante de esquemas de corrupgéo
sisttmicos (WELLER; LIMONGI, 2024, p. 198 e 199).

Dessa forma, com Michel Temer como vice, consolidando (em um primeiro momento)
0 PMDB como base do governo, Dilma Rousseff foi a vencedora do pleito para a Presidéncia
da Republica de 2010, mesmo com o ja difundido antipetismo, pautado em um discurso
anticorrupcdo (WELLER; LIMONGI, 2024, p. 200).

2.6 Politicas fiscais dos Governos Dilma Rousseff (janeiro de 2011 a 17 de abril de
2016)

O ciclo fiscal anticiclico, iniciado em face da crise de 2008, durou até o final do primeiro
mandato da Presidenta Dilma. Para WELLER e LIMONGI (2024, p. 200), contudo, em que
pese 0 acerto durante a crise de 2008, com o endosso, inclusive, do BID, FMI e mercado
financeiro, as politicas fiscais ao longo do primeiro governo Dilma deixaram de ser anticiclicas
e passaram a ser permanentes (ou proé-ciclicas), ja que o cenario fiscal mundial e brasileiro

tinham se alterado.

Cite-se como algumas dessas politicas econdmicas do primeiro mandato da Presidenta
Dilma (i) o corte unilateral de juros; (ii) regulacdo da entrada de capitais no Brasil e aumento

do deposito compulsério das instituicdes financeiras; (iii) controle de precos das empresas



estatais; (iv) controle de precos administrativo e tarifas; e (iv) ampliacdo das desoneraces e
incentivos fiscais (DIAS, 2019, p. 411 e 420).

Nesses termos, em entrevista ao jornal Valor Econdmico, o Secretario de Politica
Econdmica do Governo Dilma, justificou o baixo crescimento do ano de 2012 a uma transicao
do Brasil a “Nova Matriz Econdmica”, que consistia em sintese, uma combinagdo de juros
baixos, desvalorizacdo cambial e desoneragBes e incentivos tributérios para estimular o
crescimento (ROMERO, 2012). O termo Nova Matriz Econdmica, por sua vez, passou a ser
utilizado por economistas liberais se referirem (e principalmente criticar) medidas econdmicas
desenvolvidas por partidos de esquerda (CARVALHO, 2018, p. 59). Sobre o “espantalho”
criado pelos economistas ortodoxos sob a denominacgéo de “Nova Matriz Economica”, segundo
ROSSI (2024, p. 50), cita-se algumas medidas como intervencao no regime cambial, controle
de precos controlados/ tarifas, regulacdo do mercado bancéario e expansdo de créditos por

bancos publicos.

CARVALHO, contudo, tendo em vista o forte apoio da entidade (e seus associados) as
medidas adotadas pelo primeiro mandato do Governo Dilma (mesmo que, posteriormente, 0s
mesmos adotassem uma postura critica), denomina esse modelo econdmico de Agenda FIESP
(2018, p. 59). A economista ainda completa que o modelo econdmico adotado durante o
primeiro mandato da Presidenta Dilma foi uma inversdo em relagcdo aquele adotado pelo
segundo mandato do Presidente Lula, ja que em vez de uma politica monetaria contracionista
(juros altos) e uma politica fiscal expansionista (crescimento de gastos e investimentos
publicos), foi adotado uma politica monetaria expansionista (juros baixos) e uma politica fiscal
contracionista (corte de gastos e investimentos publicos) (CARVALHO, 2018, p. 56-58).
Quanto ao aspecto contracionista da politica fiscal da presidenta Dilma, CARVALHO (2018,
p. 87) explica que essa se manteve no primeiro ano do mandato da Presidenta, ja que a partir de
2012, os subsidios e desoneragdes compensaram o corte de gastos e investimentos, passando a

ser considerada expansionista.

Ja para ROSSI (2024, p. 50 e 51) existem duas grandes falhas no discurso daqueles que
culpam exclusivamente as medidas adotadas durante o primeiro governo Dilma, chamado
genericamente de Nova Matriz Econémica, a crise de 2015. Em primeiro lugar, o carater
generalista das criticas (todas as medidas intervencionistas foram/ sdo ruins) ndo estabelece
uma causalidade direta entre as mesmas e a crise de 2015 (ROSSI, 2024, p. 50 e 51). Além
disso, em segundo lugar, os dados do crescimento econémico durante a implementacdo da

chamada Nova Matriz Econémica (entre 2009 e 2014) é expressivamente superior (2,8%) em



comparacdo ao periodo consequente, entre 2015 e 2019, em que a politica econdmica
predominante foi aquela ditada pelos economistas liberais ortodoxos (-0,5%).

Essas medidas econdmicas adotadas no primeiro mandato da Presidenta Dilma, segundo
CARVALHO (2018, p. 11), pressionada pelo setor industrial para manutencao do crescimento
e competitividade no mercado internacional, tiveram alto custo e baixa efetividade. Sobre o
ponto, DIAS (2019, p. 421) e CARVALHO (2018. p. 74) ainda alertam que diversos setores
econbmicos aproveitaram todos esses beneficios (desoneracGes, juros baixos, etc) para
recompor a sua margem de lucro, tendo em vista o pleno emprego, e ndo para fomentar da

economia nacional.

A financeirizagdo da econdmica brasileira, transferindo grande parte do capital
produtivo para ativos financeiros, também foi um dos motivos que levaram a ineficacia das
medidas econdmicas adotadas no primeiro mandato da presidenta Dilma para CARVALHO
(2018, p. 74)

Especificamente em relagdo a regulacdo da entrada de capitais no Brasil e aumento do
depdsito compulsorio das instituicbes financeiras, PASTORE (2024, p 156 e 157) indica que
tal conduta se iniciou no segundo mandato do Governo Lula para fins de controle de inflacéo,
mas se ampliou (de forma equivocada, na opinido do economista) durante primeiro mandato da
Presidenta Dilma. Isso porque, sem descartar o acerto das medidas pontuais para a contencao
da crise de 2008, as politicas fiscais expansionistas praticadas pelos paises emergentes e
desenvolvidos, criaram uma forte aceleracdo da inflacdo (PASTORE, 2024, p. 18). Assim, a
partir de meados de 2010, os paises emergentes e desenvolvidos deveriam tomar medidas de
controle da inflagdo (PASTORE, 2024, p. 18).

Ocorre que mesmo com a alta das taxas de inflagdo, o Banco Central, ficou desde julho
de 2009 até 2011 sem elevar a taxa SELIC, objetivando controlar a inflacdo e endividamento
por meio da regulacdo da entrada de capitais no Brasil e aumento do depdsito compulsoério dos
bancos (PASTORE, 2024, p 156 a 158). Tais medidas, segundo PASTORE (2024, p. 159),
devem ser utilizadas de forma pontuais. Nesses termos, a inflagdo medida pelo IPCA caiu entre
2004 (7,6%) e 2006 (3,1%), sofreu uma elevacdo até 2008 (5,9%), teve uma nova queda em
2009 (4,3%) e, finalmente, em 2010, chegou em 5,9% (CARVALHO, 2019, p. 35)

Passada a eleicdo Presidencial de 2010, todos os agentes do mercado esperavam um
aumento da SELIC em 2011 objetivando segurar a alta da inflagéo e puxa-la em direcéo a meta,
segundo PASTORE (2024, p. 163). No entanto, ja na segunda reunido do COPOM de 2011, foi



informado que a SELIC seria reduzida em 25 pontos-base e que a diminuicdo da taxa (e ndo o
seu aumento) seria a tendéncia (PASTORE, 2024, p. 168). Essa decisdo, na avaliagédo de
PASTORE (2024, p. 164 e 167) abalou significativamente a credibilidade do Banco Central do
Brasil, configurando-se uma intervengdo do Executivo nas decisdes da autoridade monetaria, e

implicando no estoura da meta da inflagéo.

CARVALHO (2018, p. 58), contudo, conforme ja foi acima exposto, pondera que a
reducdo da taxa de juros era um apelo do mercado (em especial, os industriais), citando, para
tanto, uma declaracdo do Presidente da Federacdo das Industrias do Estado de Sdo Paulo —
FIESP, Paulo Skaf, em maio de 2011 nesse sentido. Assim, ndo poderia se falar em quebra de
credibilidade frente ao mercado para CARVALHO (2018, p. 58). Além disso, rememore-se 0
defendido por RESENDE (2022, p. 59-61), no sentido que a utilizagdo dos juros como controle
da inflacdo (Regra de Taylor) foi descredibilizada apds a crise do subprime. Ja para ROSSI
(2024, p. 37 e 38), a reducéo da taxa de juros em conjunto com a chamada guerra dos spreads
que, em sintese, diminuiu os lucros dos bancos privados em decorréncia das taxas oferecidas
pelas instituicGes financeiras estatais, ndo causou uma quebra de credibilidade, mas um forte

descontentamento do setor financeiro pela reducéo significativa dos seus ganhos.

Ato continuo, em 2013 o Banco Central do Brasil retomou o0 aumento da taxa de juros,
bem como vendeu o equivalente a R$ 100 bilhdes de délares em swaps cambiais, intervencdo
sem precedente na histéria econémica brasileira, na tentativa de estabilizacdo da inflacdo e do
cambio (PASTORE, 2024, p. 168). Para PASTORE (2024, p. 168), no entanto, tais condutas,
ndo foram suficientes para restabelecer a credibilidade do Brasil e evitar a grave recessao

econdmica que o pais mergulhou em 2015.

A concessdo de vultuosas linhas créditos por bancos estatais também foi mantido
durante o primeiro mandato do governo Dilma (MACHADO; GOMIDE; PIRES, 2019, p. 439
e 440), como por exemplo o PSI, formulado, inicialmente, com carater temporario para
enfrentamento da crise do subprime (CARVALHO, 2018, p.78). Na verdade, segundo
PASTORE (2024, p. 156 e 161), a transferéncia de recursos do Tesouro Nacional para
concessdo de linhas de créditos pelo BNDES, por meio de emissdo de titulos da divida e,
portanto, fora da meta do superavit primario e com um prejuizo ao erario, conforme ja foi acima
explicado, foi estendida a Caixa Econémica Federal, bem como teve seu volume intensificado
primeiro mandato do governo Dilma. Nesse sentido, enquanto que 34 % (trinta e quatro por
cento) do total de empréstimos em 2008 foram realizados por bancos publicos, no ano de 2014

esse percentual chegou a 52 % (cinquenta e dois por cento) (PASTORE, 2024, p 161).



Em decorréncia do pleno emprego, contudo, o crédito publico barato ndo foi
complementar ao investimento privado, mas o substituiu (efeito crowding out), segundo DIAS
(2019, p. 421). Alem disso, as empresas se encontravam endividadas, ndo fazendo sentido

aumentar as obrigacdes bancarias para aumentar a sua operacdo (CARVALHO, 2018, p. 80).

As contas dos Entes subnacionais também foram afetadas no primeiro governo Dilma,
ao passo que a Unido concedeu aval para que 0s mesmos contratassem operagdes de créditos
com instituicdes financeiras, mesmo sem cumprir 0s requisitos da Lei de Responsabilidade
Fiscal (PASTORE, 2024, p 161). Tal conduta do Governo Federal pode ser constada no
afrouxamento das regras para célculo na Nota CAPAG dos Entes Subnacionais pela Secretaria
do Tesouro Nacional, sendo este indice responsavel por medir a satde financeira dos Estados,

Municipios e Distrito Federal.

As desoneracdes e incentivos tributarios, por sua vez, sdo as medidas econdmicas mais
emblematicas (e criticadas) do primeiro mandato da Presidenta Dilma. Conforme foi exposto
no tdpico anterior, as desoneracOes e incentivos tributarios ja tinham sido adotados durante o
segundo mandato do Presidente Lula. Ocorre que, durante grande parte do segundo mandato
do Presidente Lula tais medidas foram justificadas pela crise do subprime. Além disso, durante
o0 primeiro mandato da Presidenta Dilma, tais medidas de incentivo foram ampliadas, ao passo
que em 2010 as mesmas causaram uma queda anual de arrecadacdo no importe de R$ 140
bilhdes, enquanto que em 2014 esse custo foi de R$ 250 bilhdes (CARVALHO, 2018, p. 69-
71). Pode-se mencionar, nesses termos, (i) o Plano Brasil Maior, que reduziu o IPI sobre
construcdes, maquinarios, veiculos, entre outros; (ii) reducdo/isencdo de tributos incidentes
sobre a cesta bésica; e (iii) desoneracdo da folha salarial, entre outros (CARVALHO, 2018, p.
69-70).

Sobre esta Gltima medida, desoneracéo da folha salarial, o principal objetivo era garantir
0s empregos e elevar a competitividade da industria brasileira (CARVALHO, 2018, p. 70-72).
No entanto, além de ter se tornando permanente (inicialmente era para ser temporéario), foi
expandido de 4 (quatro) para 56 (cinquenta e seis) setores beneficiados, perdendo a sua
caracteristica de fomento ao setor industrial (segundo a Receita Federal, por exemplo, 0s setores
de transportes e construgdo juntos, também beneficiados pela desoneracdo na folha de
pagamento, possuiam mais trabalhadores que da industria) (CARVALHO, 2018, p. 70). Além
da perda dos objetivos principais, a ampliagdo dos setores que foram beneficiados com a
desoneracdo aumentou exponencialmente o custo da referida politica publica, sendo que em

2012 o mesmo era de 0,08% do PIB, enquanto que em 2014, com inclus&o da construgéo civil



e transportes, aumentou para 0,25% do PIB. Ainda sobre o tema, inclua-se a observacao de
ROSSI (2024, p. 34) de que o consumo de bens duréveis é ciclico (ndo se troca de geladeira,
carro e maquina de lavar todo ano) e, portanto, o incentivo desse setor por meio desoneracées

tem um efeito temporario.

A propria Presidenta Dilma, posteriormente, reconheceu que as politicas de
desoneracdes foram equivocadas (CASTRO, 2017). Mesmo com a autocritica da presidenta,
ndo se pode ignorar, conforme apontado por CARVALHO (2018, p. 71 e 72), que a expansao
da politica de desoneracdes e incentivos fiscais foi chancelada (e muitas vezes conduzida) pelo
proprio Congresso Nacional, inclusive, em alguns casos, sob suspeita de corrupcéo, conforme
investigacdes da Operacdo Lava Jato que sera abordada a seguir.

Por fim, ao contrario do amplamente divulgado e nos termos do ja acima exposto,
ocorreu uma reducdo dos gastos e investimentos pablicos no primeiro mandato da Presidenta
Dilma (CARVALHO, 2018, p. 81). Em 2011, os investimentos do Ente central cairam 19,6%
em relagéo ao ano anterior, bem como reduziram em 1%, considerando todos investimentos dos
Entes e estatais, no periodo entre 2010 e 2014. (CARVALHO, 2018, p. 89). Mesmo 0s
programas de distribuicdo de rendas, corriqueiramente apontados como politicas publicas que
consomem grande parte dos recursos publicos, tiveram um aumento de 5,8 % ao ano no governo
Dilma, sendo que os mesmos gastos cresceram 7,5% ao ano no segundo governo do Presidente
Fernando Henrique Cardoso. J& as despesas primarias federais cresceram em média 5,2 % ao
ano no primeiro mandato da Presidenta Dilma, registro inferior aquele calculado no segundo
mandato do Presidente Fernando Henrigue Cardoso (5,6 %) e dos mandatos do Presidente Lula
(7,2%) (CARVALHO, 2018, p. 89). Quanto aos gastos com funcionalismo publico, a referida
queda é ainda mais latente, ja que no primeiro mandato da Presidenta Dilma foi registrado um
aumento de 1% com esses gastos, em contraponto com aumento de 5,9 % da mesma rubrica
nos dois mandatos do Presidente Fernando Henrique Cardoso (CARVALHO, 2018, p. 88). Essa
queda dos gastos e investimentos publicos (um dos pilares do “milagrinho” econdmico),
substituido por desoneraces, creditos publicos, concessdes e juros baixos, tinha por objetivo
transferir & iniciativa privada a conducdo do crescimento econdmico. Conforme foi acima
apontado, no entanto, os investimentos ndo foram realizados pela iniciativa privada, tendo a

referida politica publica se mostrado altamente custosa e ineficiente.

Especificamente sobre as obras de infraestrutura do PAC, programa de financiamento
de projetos de infraestrutura conforme ja foi apontado, existem criticas quanto ao planejamento,
em especial durante o primeiro mandato da Presidenta Dilma (MACHADO; GOMIDE; PIRES,



2019, p. 442). Isso porque os processos de selecdes de obras ndo possuiam critérios rigidos
quanto a avaliagdo de riscos e alternativas, desconsideracao da dimensé&o territorial que as obras
seriam feitas, bem como verificacao da sobreposi¢do com projetos de outros Entes da federagédo
(MACHADO; GOMIDE; PIRES, 2019, p. 442 e 443). O PAC, segundo os autores, também
ndo atingiu um dos seus objetivos de melhorar a regulacdo na area de infraestrutura, tendo em
vista que 0s seus investimentos eram predominantemente publicos (MACHADO; GOMIDE;
PIRES, 2019, p. 443).

Endossando as criticas e previsdes negativas acima expostas, ao fim do primeiro
mandato da Presidenta Dilma, o Brasil se encontrava em uma grave crise politica e econdmica.
Em 2014 foi o primeiro ano que o Brasil registrou déficit priméario (SECRETARIA DO
TESOURO NACIONAL, 2025). O déficit ajustado de 2014, desconsiderando as manobras
fiscais (inclusdo de despesas no PAC referente a salde, educacao e seguranca e que, portanto,
ndo podem ser consideradas investimentos) foi de -0,9%, em comparagdo com 0 superavit de
0,2% de 1997, segundo pior resultado da série (CARVALHO, 2018, p.87).

Para CARVALHO (2018, p. 89), o déficit decorre da combinacdo de aumento dos
subsidios com a diminuicdo das receitas. Em relacao aos subsidios, como os recursos injetados
no MCMV ou os repasses implicitos ao BNDES, registre-se que tal rubrica teve o maior
crescimento, 20,7%, entre as despesas primarias. Ja a arrecadacdo federal cresceu, 2,9% ao ano
no primeiro mandato da Presidenta Dilma, resultado expressivamente inferior ao registrado no
segundo mandato do Presidente Fernando Henrique Cardoso (8,4%) e nos mandatos do
Presidente Lula (6,1%) (CARVALHO, 2018, p. 89). CARVALHO (2018, p. 89) atribui essa
queda ndo sO a desaceleracdo da atividade econémica em si, mas também as volumosas
desoneracdes que passaram de uma média de R$ 26,3 bilhGes ao ano durante os anos de 2006
a 2010, para uma média de R$ 69,3 bilhGes, ao ano, entre 2011 e 2014. ROSSI (2024, p. 49)
faz uma analise no mesmo sentido de CARVALHO, afastando a tese defendida por economistas
liberais/ ortodoxos de que a crise de 2015 teria sido causada por uma “gastang¢a” do governo

federal.

Outro indicador que apontava um quadro econémico preocupante era a inflagdo que,
apos fechar 2013 em 5,91% no acumulado de 12 meses, segundo o IPCA, em setembro de 2014
ja estava em 6,75%, indice distante do centro da meta (CARVALHO, 2018, p. 95).

Ainda sobre os motivos que levaram ao severo recesso econdmico e agravamento das
contas publicas, PIRES (2017, p 62-63) ainda indica uma série choques negativos que

implicaram no grave recesso econdémico.



Primeiro choque negativo indicado pelo autor € o denominado termos de troca,
consistindo na queda da demanda por produtos brasileiros (commodities) em decorréncia da
reducdo do crescimento global (PIRES, 2017, p. 62-63). A crise hidrica que atingiu Sao Paulo
e Rio de Janeiro, reduzindo a capacidade de producdo de energia proximo ao patamar do
racionamento de 2001 e que gerou davida em investidores quanto a possibilidade de ampliacéo
da producdo industrial, é indicado como segundo fator para o recesso econémico (PIRES, 2017,
p. 62-63). O desinvestimento na Petrobras, entre 2013 e 2015, também € indicado por PIRES
(2017, p 62-63) como um dos fatores do recesso econdémico brasileiro desencadeado a partir de
2014. Por fim, a depreciacédo da taxa de cambio (cerca de 70% entre agosto de 2014 e dezembro
de 2015) € apontado por PIRES (2017, p. 62-63) como o quinto fator da crise econémica

brasileira iniciada em 2014.

CARVALHO (2018, p. 43-53), por sua vez, aponta 3 (trés) os fatores para explicar a
queda do crescimento econdmico brasileiro, a partir de 2011, que culminou na grave crise de
2015. O primeiro é a baixa competitividade, bem como falta de estrutura produtiva e
diversidade do setor industrial brasileiro, que ndo acompanhou 0s servicos, setor que se
destacou durante o “milagrinho” econdmico (CARVALHO, 2018, p. 43-46). Corroborando
essa concluséo, pode-se citar que no triénio 2006-2008, a producdo interna brasileira cobriu
apenas 50,6 % do aumento de consumo de bens duraveis, ao passo que 36,1% foi atendida por
um incremento de exportacdes e 13,3% pela reversdo de exportacdes direcionadas ao mercado
interno (ROSSI, 2024, p.23). ROSSI (2024, p. 31), nesses termos, conclui que ocorreu uma
massificacdo e dos padrdes de consumo, sem o acompanhamento da cadeia produtiva brasileira,
ndo sendo possivel a sustentacdo desse avango tendo em vista entraves estruturais do

subdesenvolvimento.

A alta de inflacdo do setor de servicos, ja que 0 mesmo exigia um grande numero de
trabalhadores e sem uma concorréncia internacional, € o segundo fator apontado CARVALHO
(2018, p. 46-49). ROSSI (2024, p. 42) vai ao encontro do defendido por CARVALHO,
apontando como causa da inflacdo o processo distributivo e a melhoria do mercado de trabalho,
em especial, no setor de servigos. llustrando este fator, registre-se que enquanto o centro da
meta da inflacdo era de 4,5%, a média geral do referido indice do primeiro mandato do governo
Dilma, medido pelo IPCA, foi de 6,17%, enquanto que a inflacdo especifica de servicos, no
mesmo periodo, foi de 8% (ROSSI, 2024, p. 43). Repise-se que a meta de inflacdo foi cumprida

no periodo de 2006 a 2010 tendo em vista a valorizacdo do real frente ao dolar, que compensava



a alta dos servigos, mas ndo se pode ignorar o peso dos pregos do referido setor a partir de 2011,
quando se encerrou o chamado boom das commodities (CARVALHO, 2018, p. 46-48).

Por fim, também deve se apontar que, mesmo com algum avanco na renda dos 50%
mais pobres da populacdo brasileira, os recursos financeiros brasileiros se concentraram (ainda
mais) no topo da pirdmide (1% mais ricos), sendo que o meio do estrato socioeconémico
nacional foi o mais prejudicado (CARVALHO, 2018, p. 49-53). Esse fendbmeno, segundo
CARVALHO (2018, p. 51) e citando MORGAN, é chamado de “squeeze middle” ou “miolo
espremido”. O carater regressivo dos tributos indiretos (em especial sobre o consumo), altas
taxas de juros e a estrutura do mercado de créditos (conforme ja exposto anteriormente), por
sua vez, sdo indicados como as causas dessa concentracdo de renda no topo da piramide
socioeconémica brasileira (CARVALHO, 2018, p. 53). Especificamente sobre os impostos
indiretos, incidentes de forma idéntica sobre toda populacdo quando da aquisi¢do de bens e
Servigos e, portanto, com um peso muito maior na renda dos mais pobres, a Receita Federal do
Brasil informou que a referida espécie tributaria correspondeu a 49,7 % da arrecadacao total
em 2015, correspondendo ao 2° pais da OCDE nesse quesito (CARVALHO, 2018, p. 163). Ja
0s impostos diretos com carater progressivo e incidentes de forma diferenciada sobre a renda,
lucros e ganhos de capital, corresponderam a 18,27% da arrecadacdo no Brasil, garantindo o
Brasil o penultimo lugar dentro os paises da OCDE quanto ao tema (CARVALHO, 2018, p.
163).

De todo acima exposto, é possivel concluir que grande parte dos economistas, de
diferentes espectros ideoldgicos, avaliam que as medidas adotadas durante o primeiro mandato
do governo Dilma foram equivocadas (a0 menos em parte) e responsaveis pela recessao
econdmica brasileira iniciada em 2015. Os motivos que levaram a presidente Dilma e o seu
Ministro da Fazenda, Guida Mantega, a adotarem tais medidas, bem como o peso das mesmas

na recessdo iniciada em 2015, contudo, ndo possuem 0 mesmo CoNsenso.

Sobre a grave crise politica, indica-se as chamadas jornadas de junho de 2013 e operacao
Lava Jato que, entre outros desdobramentos e em conjunto com circunstancias diversas,
culminaram na ascensdo da extrema direita brasileira e no impeachment da Presidenta Dilma
em 2016.

Quanto as jornadas de junho de 2013, inicialmente, é importante registrar que até marco
daquele ano a aprovacéao do governo Dilma atingiu 65%, sua maior marca, com direito a elogios
de adversario politicos (Marina Silva e Fernando Henrique Cardoso) e empresariado, setor
historicamente critico aos governos petistas (WELLER; LIMONGI, 2024, p. 204 e 205). No



entanto, no dia 27 de junho do mesmo ano, a aprovacgdo despencou para 30% (WELLER,;
LIMONGI, 2024, p. 204 e 205). Qual o motivo? As manifestacdes massivas por todo o pais
conhecidas como jornadas de junho de 2013. Iniciadas em S&o Paulo em decorréncia do
aumento das passagens de onibus e capitaneadas por movimentos sociais, as manifestacdes se
espalharam pelo pais todo e foram cooptadas pelos mais diversos grupos (em especial, uma
nova direita organizada no ambiente virtual como, por exemplo, Movimento Brasil Livre —
MBL, Vem pra Rua e Revoltados Online), com reinvindicac@es difusas (cite-se, contra o aborto,
contra o casamento homoafetivo, contra os programas de distribuicdo de renda, a favor de um
golpe militar) e especialmente contra a corrup¢do (WELLER; LIMONGI, 2024, p. 206 e 207).
Apesar de diversas medidas da Presidenta Dilma para tentar atender 0s anseios expostos nos
protestos, inclusive com a aprovacao de medidas de combate a corrupcao, as condi¢des politicas
do governo se deterioram gravemente e ndo melhoraram no fim do seu primeiro mandato
(WELLER; LIMONGI, 2024, p. 208).

Além disso, corroborando o acima exposto sobre 0 chamado “squeeze middle”, ndo por
um acaso, a grande massa de apoiadores das jornadas de junho de 2013 e operac¢do Lava Jato
(que sera aborda a seguir) foi a classe “espremida” entre o topo (1% mais rico da populacédo) e
a base da piramide socioecondmica (50% mais pobres da popula¢do) (CARVALHO, 2018, p.
47 e 51).

Nesse momento de extrema fragilidade da Presidéncia da Republica foi apresentada a
Proposta a Emenda Constitucional n® 358/13, aprovada e convertida em Emenda Constitucional
n° 86/ 2015, que tornou obrigatoria a execucdo de emendas individuais a lei orcamentéria até o
limite de 1,2% da receita corrente liquida (RCL), também conhecido como orcamento
impositivo, marco normativo significativo ao passo que se trata da primeira medida aprovada/
tomada pelo Congresso Nacional para retirar parte do orcamento do Poder Executivo em seu
beneficio. Tal medida, em conjunto com as demais aprovadas/ tomadas ao longo dos governos
Temer, Bolsonaro e Lula Il (emenda de comissdo, emenda do relator, orcamento secreto e
emenda PIX), fortaleceram o Congresso Nacional em detrimento do Poder Executivo, sendo
apontado como a principal causa da alteracdo substancial (e até extin¢do, por alguns cientistas

politicos) do chamado presidencialismo de coalizéo.

Jaa Operacdo Lava Jato, que teve inicio em marcgo de 2014, trata-se de uma investigacao
sobre um imenso esquema de corrupc¢éo sistémico, envolvendo o pagamento de propina por
grandes empresas (em especial construtoras) tanto aos partidos governistas, entre eles 0o PMDB,
PP e principalmente o PT, como aos da oposicdo (BARROS, 2022, p. 325 e 326). As



descobertas da Operagéo Lava Jato foram viabilizadas por diversas delagdes premiadas (cite-
se, do doleiro Alberto Youssef e do empreiteiro Marcelo Odebrecht), instrumento criado por
uma lei aprovada por Dilma Rousseff ap6s as reinvindicacdes das jornadas de junho de 2013
(BARROS, 2022, p. 320). Os procuradores do Ministério Pablico Federal, em especial Deltan
Dallagnol, e o juiz federal de 12 instancia do caso, Sérgio Moro, em que pese 0 notério abuso
das atuacOes dos 6rgdos acusador e julgador na conducdo da Operacdo Lava Jato, ganharam
grande notoriedade e apoio popular, pautando, inclusive o noticiario, de acordo com o
andamento das investigacdes (BARROS, 2022, p. 325 e 326). Em novembro de 2014, ainda no
ambito da Operacédo Lava Jato, foi deflagrada a operacéo Juizo Final que prendeu diretores da
Petrobras e donos das principais empreiteiras do pais, gerando mais dela¢fes premiadas e

jogando o mundo politico como um todo (em especial o PT) na lama.

Tendo em vista a crise econdmica e politica acima relatada, bem como apds uma
reeleigdo apertada em 2014 (51,6% dos votos), a Presidenta Dilma alterou drasticamente as
politicas econdmicas, nomeando para Ministro da Fazenda, Joaquim Levy, representante do
mercado financeiro e declaradamente liberal (no sentido econémico da palavra) (CARVALHO,
2018, p 97).

Nesse sentido, logo no comec¢o de 2015 foi encaminhado uma medida provisoria,
revendo as regras de concessao e de calculo do (i) seguro-desemprego; (ii) abono salarial; (iii)
pensdes de morte; (iv) auxilio-doenca; e (v) seguro do pescador artesanal, na tentativa de iniciar
um ajuste fiscal (PIRES, 2017, p 63). Ainda quanto as despesas, foi encerrado o subsidio fiscal
dado as tarifas de energia elétrica (PIRES, 2017, p 63), bem como foi diminuido em R$ 58
bilhdes de reais as verbas destinadas ao PAC (CARVALHO, 2018, p. 97). Além disso, foram
realizados contingenciamentos e foram suspensas as contratacbes de novos servidores no
ambito da administracdo publica federal (PIRES, 2017, p 63).

Ja quanto as receitas, foram revertidas desonerac6es que culminaram no aumento da (i)
CIDE combustiveis; (ii) tributos sobre folha de pagamento; (iii) contribui¢des sobre o lucro de
instituicOes financeiras; e (iv) IPl de moveis e veiculos (PIRES, 2017, p 63). Os precos
monitorados/ administrados também foram bruscamente reajustados, podendo se mencionar as
tarifas de energia elétrica (51%), gas de cozinha (22,6%) e gasolina (20,1%) (CARVALHO,
2018, p. 98), implicando na elevacdo da inflagdo, aumento de juros e reducdo da renda
disponivel do setor privado, especialmente das familias e, consequentemente, impactando sobre
o consumo e a oferta de crédito (PIRES, 2017, p. 62-63). Sobre precos monitorados/

administrados, destaque-se o conceito exposto no relatério de inflagdo do COPOM, no sentido



de se tratar daqueles “cuja sensibilidade a fatores de oferta e demanda é menor, mas nao
necessariamente aqueles que sdo diretamente regulados pelo governo” ou ainda “aqueles que,
a despeito de estarem relacionados com oferta e demanda, dependem de autorizagdo ou
conhecimento prévio de algum 6rgédo do poder publico”, bem como taxas, tarifas e precos
publicos (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2002). O crescimento desses valores de forma
“repentina”, decorreu de um fracasso na tentativa de controle dos pregos monitorados/
administrados durante o inicio do primeiro mandato da Presidenta Dilma, citando-se, de forma
exemplificada, a reducdo a zero da CIDE Combustiveis para compensacdo do reajuste da
gasolina e a extin¢do de encargos incidentes sobre a energia elétrica para reducdo das tarifas,
por meio da Medida Proviséria 579/2013 (CARVALHO, 2018, p. 65-68). Reforcando o apoio
das entidades industriais as medidas econdmicas adotadas no primeiro mandato da Presidenta
Dilma, CARVALHO (2018, p. 68) cita uma entrevista do Presidente da FIESP, em que o
mesmo celebra a extin¢do de encargos incidentes sobre a energia elétrica para reducdo das
tarifas, ressaltando que tal conduta vai ao encontro da campanha lancada pela entidade em 2011
denominada “Energia a Prego Justo”. Para conter a alta da inflagdo decorrente do aumento
abrupto dos precos monitorados/ administrados, nesse sentido, o0 Banco Central elevou a taxa
Selic de 11,75% em dezembro de 2014 para 14,25% em julho de 2015 (CARVALHO, 2018, p.
98).

Finalmente, sob o aspecto financeiro, a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), indice de
diversos contratos do BNDES, foi elevado, bem como foi reduzido o Plano Safra e encerrado
o PSI do BNDES.

Grande parte das desoneracfes, contudo, ndo foram aprovadas pelo Congresso
Nacional, além do fim dos supersalarios do servico publico e a volta da CPMF, prejudicando
sensivelmente o ajuste fiscal que o governo pretendia implementar (CARVALHO, 2018, p. 98).
O aumento do desemprego (6,2% em 2014 para 9% em 2015) prejudicou ainda mais o

aquecimento da economia e, consequentemente, a arrecadacdo (CARVALHO, 2018, p. 100).

ROSSI (2024, p. 52), por sua vez, aponta que o ano de 2014, foi um ano desaceleragéo,
por falta de investimento publico e em decorréncia de um cenario externo desfavoravel,
enquanto que a crise foi causada pelas medidas tomadas a partir de 2015, denominado pelo
autor como “choque recessivo de 2015”. Em decorréncia da queda dos precos das commaodities,
crise hidrica e efeitos colaterais da Operacao Lava Jato, ja logo no inicio do segundo mandato
da Presidenta Dilma, conforme j& foi acima exposto, optou-se por uma operagdo de choque na

politica econdmica durante um momento de grave instabilidade politica, citando-se a ameaca



de impeachment, pedido de recontagem de votos pelo candidato derrotado e aprovacdo da
chamada pauta bomba pelo Congresso Nacional (medidas legislativas que implicaram em um
aumento consideravel dos gastos publicos), segundo o autor (ROSSI, 2024, p. 53). Para ROSSI,
o choque recessivo (ajuste fiscal, contracdo monetaria, aumento dos precos administrados, forte
desvalorizacdo cambial, entre outras medidas ja mencionadas nessa dissertacdo), em vez do
gradualismo na alteragdo da politica econémica, foi o principal fator para a grave crise
econbmica que se iniciou em 2015, ao passo que atuou de forma pro-ciclica frente a
desaceleracdo de 2014 (2024, p. 53 e 54).

Em decorréncia da crise acima descrita, o déficit primério explodiu de 17 bilhdes (2014)
para R$ 111 bilhdes (2015), enquanto que a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) em
relacdo ao PIB subiu de 56,3% (2014) para 65,5% (2015) e a Divida Liquida do Setor Publico
(DLSP) cresceu de 32,6% (2014) para 35,6% (2015) (CARVALHO, 2018, p. 101). O custo
fiscal para manutencdo do presidencialismo de coalizdo (liberacdo de emendas aos
parlamentares para apoio, concessédo de cargos, entre outras medidas), por sua vez, subiu 42%
no segundo semestre de 2014 em comparag¢do com o mesmo periodo de 2013, bem como 46%
no primeiro semestre 2015 sobre o primeiro semestre de 2014 (ABRANCHES, 2019, p. 308)

Com esses resultados desastrosos, bem como uma inflacdo de 10,67%, uma queda de
3,5% do PIB no ano e a perda de grau de investimento de uma agéncia de classificacao de risco,
em dezembro de 2015, o Ministro Joaquim Levy pediu demissdo ao ndo conseguir impor as
medidas ultraliberais que desejava. Nelson Barbosa, até entdo Ministro do Planejamento, foi
nomeado Ministro da Fazenda, com a finalidade de dar um maior gradualismo ao ajuste fiscal
(CARVALHO, 2018, p. 100-102). Nesses termos, menciona-se o Projeto de Lei Complementar
n° 257/2016 encaminhado ao Congresso Nacional que, em conjunto com um refinanciamento
da divida dos Estados, propunha uma reforma fiscal de médio e longo prazo que, entre as
medidas apresentadas, vetava a alta do salario minimo acima da inflacdo, um programa de
desligamento voluntario de servidores e uma limitagio ao aumento despesas (CAMARA DOS
DEPUTADOS, 2025).

Na&o era apenas a economia que preocupava a Presidenta Dilma, entretanto.

No dia 02 de dezembro de 2015, em retaliagdo ao ndo apoio da Chefe do Executivo pelo
arquivamento do seu processo de cassagdo por corrup¢do, Eduardo Cunha, Presidente da
Céamara dos Deputados, aceitou o pedido de impeachment da Presidenta Dilma assinado pelos
juristas Hélio Bicudo, Miguel Reale Junior e Janaina Paschoal (ABRANCHES, 2019, p. 306).



Além disso, diante desse choque recessivo e fim da diminuicéo dréstica das politicas de
redistribuicdo de renda (programas de transferéncia de renda, taxa de desemprego baixa e
valorizagéo do salario minimo acima da inflacdo), grande parte da base eleitoral do Partido dos
Trabalhadores abandou Dilma logo ao fim de 2015 (ROSSI, 2024, p. 59). Enquanto isso, para
0s setores econémicos e financeiros, 0 choque de recessdo néo teria sido suficiente, faltando
ainda um programa amplo de privatizagdes, redugdo dos gastos sociais, fim da obrigatoriedade
dos gastos com educacdo e saude, bem como uma reforma trabalhistas que retirasse o poder
dos sindicatos e diminuisse o poder de negociacao dos trabalhadores (ROSSI, 2024, p. 59). Em
dezembro de 2015, enquanto que 11 % aprovavam a gestdo da Presidenta Dilma, 65%
reprovavam e 60 % eram a favor do seu impeachment (DATAFOLHA, 2015).

Com a abertura do processo de impeachment, o Governo Dilma ficou paralisado,
empenhado em sua defesa, até o seu afastamento pela Camara dos Deputados em abril de 2016

e a aprovacao do seu impedimento pelo Senado em agosto do mesmo ano.

Diante de todo o acima exposto, é possivel concluir que as medidas adotadas durante o
segundo mandato da Presidenta Dilma ndo foram suficientes para reverter a grave crise
econémica em que se encontrava Brasil, sendo esse um dos motivos (lembrar das jornadas de
junho de 2013 e a operacdo Lava Jato, acima mencionados) que levaram ao seu impeachment
em 2016.

Nesses termos, o impeachment da Presidenta Dilma, formalmente, decorreu das
chamadas “pedaladas fiscais” e assinatura de decretos de crédito suplementar em
desconformidade com as disposicdes legais. As pedaladas fiscais consistiam em atrasos de
repasses aos bancos publicos para o pagamento de beneficios sociais, enquanto que as referidas
instituicOes financeiras honravam os programas de transferéncia de renda sem qualquer mora.
Esses atrasos, na interpretacdo dos autores do pedido de impeachment, consistiam em
empréstimos das instituicbes financeiras publicas a Unido, conduta vedada pela Lei de
Responsabilidade Fiscal e que se subsumiria na definicdo de crime de responsabilidade fiscal,
conforme dispGe o art. 85, VI da Constituicdo Federal de 1988 (BRASIL, 2025b) c/c art. 4°, VI
da Lei 1079/1950 (BRASIL, 2025c) e, consequentemente, apta a ensejar o impeachment da
Presidenta da Republica. Ja os decretos de crédito suplementar, autorizando o acréscimo de
recursos para pagamento de despesas ja previstas no or¢camento, teriam sido assinados pela
Presidenta Dilma, estando a chefe do Poder Executivo ciente que os mesmos impediriam 0
cumprimento da meta fiscal, violando o disposto no art. 10, 6, da Lei 1079/1950 (BRASIL,
2025c).



No entanto, conforme amplamente divulgado a época, o impeachment tinha por
finalidade retirar a ocupante da cadeira da presidéncia para alterar os rumos da econdmica, em
uma tentativa de retirar o pais da recessdo (CARVALHO, 2018, p. 109 e 111). Corroborando
tal conclusdo, o proprio vice-presidente, Michel Temer, em uma palestra a empresarios em
Nova lorque, afirmou que a Presidente Dilma sofreu o impeachment por néo ter seguido as
diretrizes da politica econdmica presentes no documento intitulado “Ponte para o futuro”
(EXAME, 2016), que foi langado em outubro de 2015 pela Fundacao Ulysses Guimaraes, ligada
ao PMDB (ROSSI, 2024, p. 64).

Se contrapondo a capa da The Economist j& relatada na presente dissertagdo (THE
ECONOMIST, 2009) e ao encontro com situacdo econdmica e politica vivida pelo Brasil a
época da publicacdo, pode-se mencionar as capas da referida revista de setembro de 2013, em
que o Cristo Redentor esta em queda livre, apos o “lancamento” de 2009 (THE ECONOMIST,
2013), e ade abril de 2016, no qual a iconica e internacionalmente reconhecida estatua brasileira
segura uma placa de “S.0.S.”, posteriormente a votacdo da Camara de Deputados que afastou
a Presidenta Dilma Rousseff da Presidéncia da Republica (THE ECONOMIST, 2016).

2.7 Breves consideracdes sobre as politicas fiscais dos Governos Michel Temer e
Jair Bolsonaro (18 de abril de 2016 & dezembro de 2022)

Ainda no ano de 2016, sob o governo de Michel Temer e com Henrigue Meirelles como
Ministro da Fazenda (presidente do Banco Central durante os dois mandatos do Presidente
Lula), foi aprovada a Emenda Constitucional n® 95/ 2016, também chamada de Emenda do Teto

de Gastos, o grande marco neoliberal da politica fiscal brasileira.

Em sintese, o teto limitava as despesas primarias (obrigatorias, discricionarias e
investimentos) a mesma rubrica do ano de 2016, corrigido pelo indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo - IPCA, por um periodo de 20 (vinte) anos. Inicialmente, as Unicas despesas
excepcionadas desse limite, conforme exposto no art. 107, § 6° do ADCT (BRASIL, 2025a)
foram (i) transferéncias constitucionais; (ii) os créditos extraordinarios para atender a despesas
imprevisiveis e urgentes; (iii) despesas ndo recorrentes da Justica Eleitoral com a realizacéo de

eleigdes; e (iv) despesas com aumento de capital de empresas estatais ndo dependentes.

Essa medida foi duramente criticada por diversos economistas e especialistas em

politicas publicas, na medida em que limitava duramente os chamados investimentos sociais
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(educacdo, saude, seguranca, etc.) durante 20 (vinte) anos, no decurso de um periodo de grave
recessao econdémica. Para CARVALHO (2018, p. 120 e 121) o objetivo do teto, na prética, era
diminuir os gastos vinculados (por exemplo, com educacdo e saude) e, a longo prazo, a

desconstrucéo do ainda incipiente estado de bem-estar social brasileiro.

Quanto a politica monetaria, também em consonancia com uma ideologia neoliberal, foi
aprovada a Lei n°® 13.483/2017 que, ao criar a Taxa de Longo Prazo (TLP), em substituicéo a
Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), equipara, na préatica, as condi¢Ges de empréstimos do
BNDES a aquelas oferecidas pelos bancos privados. Segundo PASTORE (2024, p. 170), tal
mudanga possibilitou o aumento do mercado privado de capitais, em especial quanto ao
financiamento de projetos de infraestrutura. Ainda sobre o BNDES, foi criado um departamento
de desestatizacdo (ROSSI, 2024, p. 70).

A legislacdo trabalhista também foi substancialmente alterada, a favor dos
empregadores, durante o governo Michel Temer. Menciona-se, como algumas dessas
mudangas, (i) a possibilidade terceirizagdo de atividade fim; (ii) possibilidade de alterac6es do
contrato de trabalho; (iii) flexibilizacdo das regras referente a jornada de trabalho e; (iv) o fim
da obrigatoriedade contribuicéo sindical. (ROSSI, 2024, p. 69).

O governo Michel Temer ainda encaminhou uma proposta de reforma a previdéncia,
aprovada no governo Bolsonaro, que, entre outras medidas, aumentou a idade minima para se
aposentar e introduziu uma nova formula do célculo das aposentarias que implicou na reducéo

dos beneficios e aumento das aliquotas das contribuicdes previdenciérias (ARAUJO, 2023).

O contingenciamento do despesas de marco de 2017, no importe de R$ 42 bilhdes de
reais (R$ 10,5 bilhdes s6 em investimentos) também é um dos exemplos das medidas fiscais

contracionistas adotadas no Governo Temer.

Em que pese a adocdo das medidas ortodoxas acima relatadas, seguindo os anseios do
mercado (em especial, financeiro), a economia brasileira ndo conseguiu sair da recessdo que se
encontrava, tendo o Governo Temer sido obrigado a rever as previsdes de metas fiscais,
ampliando os déficits para os anos de 2017, 2018 e 2019 e passando a prever superavit apenas
em 2021 (CARVALHO, 2018, p. 140), bem como tendo registrado em 2016 um aumento de
gasto priméario no importe de 1,6% em relagdo a 2015 (ROSSI, 2024, p. 71). Entre 0 ano de
2015 e 2016, menciona-se ainda, foi registrada a segunda pior queda da economia brasileira na
historia (8,5%), perdendo apenas para aquela registrada entre 1981 e 1983 (8,6%)
(CARVALHO, 2018, p. 144), bem como, no ano de 2017, a maior taxa de desocupagdo da série
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historica no importe de 13,2 milhdes de desempregados (para fins de comparacdo, em 2014,
essa taxa era de 6,7 milhdes de desempregados) (ROSSI, 2024, p. 71). Apenas em 2017 o Brasil

saiu tecnicamente da recessdo, ao registrar o crescimento de 1 % do PIB (ROSSI, 2024, p. 71).

Por fim, alguns analistas apontam que se ndo fossem os escandalos de corrupcéo durante
0 breve Governo Temer, como o vazamento de conversas do Ministro de Planejamento, Romero
Jucd, com o presidente da Transpetro em que aquele menciona um grande acordo com todos 0s
Poderes da Republica para retirar a presidente Dilma e barrar a Lava Jato (CARVALHO, 2018,
p. 115), bem como a divulgacdo de gravacdes em que o proprio Presidente da Republica
determina que um dos donos da JBS, grande conglomerado empresarial brasileiro do setor de
alimentos, mantenha o pagamento de propinas (CARVALHO, 2018, p. 137), as reformas

neoliberais teriam sido ainda mais extensas e profundas.

Apds a divulgacdo do teor das gravacOGes acima relatadas, ademais, o objetivo do

governo Temer se limitou apenas a “chegar ao fim” de 2018.

Com a posse do Presidente Jair Messias Bolsonaro em janeiro de 2019 e nomeacao do
economista Paulo Guedes como o “Super Ministro da Economia” (fusdo dos antigos
Ministérios da Fazenda, do Planejamento, da Industria e Comércio, e do Trabalho), a politica

fiscal neoliberal se fortaleceu ainda mais no Brasil.

A primeira medida econdémica nesse sentido, conforme ja foi acima exposto, foi a
aprovacao da reforma da previdéncia, encaminhada ainda no Governo Temer, por meio da
Emenda Constitucional n°® 103/2019 que, em sintese, ampliou o tempo de contribuicdo e de
idade para ser beneficiario Regime Geral de Previdéncia Social (BRASIL, 2025b). ROSSI
(2024, p 78) aponta que a proposta inicialmente encaminhada era mais rigida que a aprovada
constando, inclusive, a possibilidade que o trabalhador migrasse do regime de reparticdo
simples (os contribuintes pagam a aposentadoria daqueles que estdo na inatividade) para o
regime de capitalizacdo (cada contribuinte junta um montante que serd responsavel pelo
pagamento se sua aposentadoria). Para o autor, tal mudanca, na pratica, inviabilizaria o0 Regime
Geral de Previdéncia Social - RGPS (ROSSI, 2024, p. 78)

Além disso, ainda no primeiro ano do mandato do Presidente Bolsonaro, por meio do
seu Ministro da Economia, também apelidado pelo chefe do Executivo de “Posto Ipiranga”, em
referéncia a uma propaganda que o referido estabelecimento comercial possuia todas
qualidades/ funcdes essenciais, foi encaminhado ao Congresso Nacional a PEC Emergencial,

PEC dos Fundos Publicos ¢ PEC do Pacto Federativo, constituindo o chamado “Plano Mais



Brasil” (ROSSI, 2024, p.79). De forma exemplificativa, cite-se que as propostas de emenda a
constituicdo possuiam os seguintes objetivos: (i) reforma administrativa; (ii) extingdo das
despesas minimas obrigatorias em educacdo e saude; e (iii) extincdo de fundos publicos
infraconstitucionais para o financiamento setorial e regional (ARAUJO, 2023). Para ROSSI
(2024, p. 79 e 80) uma das propostas de alteracdo a Constituicdo Federal que mais sintetizam o
objetivo do “Plano Mais Brasil” era a inclusdo de um paragrafo ao art. 6° do texto constitucional
que limitava a observancia do direito a educacdo, a saude, a alimentacéo, o trabalho, a moradia,
o transporte, o lazer, a seguranca, a previdéncia social, a protecdo a maternidade e a infancia e
a assisténcia aos desamparados ao “equilibrio fiscal intergeracional”, ou seja, na hipétese de

restricbes orcamentarias, os referidos direitos sociais fundamentais deveriam ser suprimidos.

Além disso, o governo Bolsonaro ainda promoveu a venda da Eletrobras, bem como
privatizagdes por meio de “desinvestimentos”, que consistia, suscintamente, em venda de
empresas subsidiarias de empresas estatais e de participagdes do setor publico dessas sociedades
empresarias (ARAUJO, 2023). Importante destacar que o referido método, “desinvestimento”
teria por finalidade burlar a necessidade de autorizacdo legislativa pra a realizacdo de
privatizacbes (ARAUJO, 2023). Por meio desse subterfligio, registre-se, a Petrobras vendeu a
BR Distribuidora, refinarias, polos e campos de petroleo, Gaspetro, gasodutos, Liquigas,
termelétricas, usinas edlicas, entre outros ativos, enquanto que o BNDES arrecadou mais de 70
bilhdes com a venda em participacdo acionaria (ROSSI, 2024, p. 88).

Durante o governo Bolsonaro ainda foi aprovada a Lei Complementar n® 179/2021, que
garantiu a autonomia do Banco Central, bem como a Lei n® 13.820/2019 que, em regra, separou
0 patrimébnio deste Ultimo (em especial os lucros decorrentes das reservas cambiais e
derivativos) da conta Unica do Tesouro Nacional (PASTORE, 2024, p. 175). Especificamente
sobre a politica monetaria, também se destaque a aprovacdo da Lei n® 14.286/2021 (BRASIL,
2025) que entre outras medidas, permitiu que residentes do pais possuam contas em dolar, bem
como que ndo residentes realizem operacdes de crédito. Quanto a pronta conversibilidade do
Real para qualquer outra moeda, ROSSI (2024, p.87), alerta o perigo de colapso financeiro na
hipbtese de que, durante uma crise financeira, uma grande quantidade de correntistas mude do
Real para uma moeda mais sélida. J& quanto a possibilidade de realizacdo de operacdes de
crédito por ndo residentes, 0 economista alerta para a maior possibilidade de especulacdo
financeira, ja que para “apostar contra o real”, um investidor estrangeiro néo precisara, de fato,

transferir ao Brasil qualquer quantia, bastando pedir um empréstimo (ROSSI, 2024, p.87).



Ocorre que em 11 de marco de 2020 a Organizagdo Mundial da Satde (OMS) declarou
qgue o mundo se encontrava em estado de pandemia da COVID-19, uma das mais mortais
registradas na histdria da humanidade. Tendo em vista a necessidade de restri¢cdo de locomocéo
e aglomeracdo da populacdo mundial para diminuir a proliferacdo do virus da COVID-19, que
se transmite pelo ar, 0 mundo entrou em uma grave recessao econdmica. O governo Bolsonaro,
em um primeiro momento, ignorou a gravidade da COVID-19 e optou por manter as politicas
(inclusive fiscais) neoliberais, ndo oportunizando qualquer auxilio a populacdo. Com o
agravamento da crise sanitaria no territdrio brasileiro e a pressao popular e dos outros Poderes,
0 Presidente Bolsonaro e o seu Ministro da Economia, se viram obrigados a tomar medidas de
contengéo da pandemia e contra a grave crise econdmica (ROSSI, 2024, p. 82).

Inicialmente, foi aprovado o estado de calamidade publica pelo Congresso Nacional que
permitiu a descumprimento da meta de resultado primério da LDO. (ARAUJO, 2023). O
Congresso Nacional também autorizou o descumprimento do Teto de Gastos para
implementacdo de medidas contra a COVID-19 por meio da Emenda Constitucional n°
106/2020 (o chamado, orcamento de guerra) (ARAUJO, 2023), além de afastar a “regra de
ouro”, disposta no art. 167, III da Constitui¢do Federal (BRASIL, 2025b), que limita as
operacOes de crédito que excedam o montante das despesas de capital do Ente, bem como as
restricdes do art. 195, § 3° do texto constitucional (BRASIL, 2025b), que impede a pessoa
juridica, em débito com a previdéncia, de contratar com 6rgao publico, receber beneficios ou

incentivos crediticios.

Esses valores foram destinados ao SUS e para o pagamento do Auxilio Emergencial, a
partir de abril de 2020. Assim sendo, no ano de 2020 foram realizadas o pagamento de cinco
parcelas de R$ 600 (seiscentos) reais e mais quatro parcelas de R$ 300 (trezentos) reais do
Auxilio Emergencial para beneficiarios inscritos no cadastro Unico do Governo Federal
(CadUnico) (ARAUJO, 2023). Além disso, esses valores ainda foram utilizados para cobrir a
suspensdo do pagamento das dividas renegociadas dos Estados membros com a Unido
(BRASIL, 2020) e para o encaminhamento de vultuoso montante, a titulo de transferéncias
voluntérias, aos Entes subnacionais (BRASIL, 2020; VANNUCCI, 2023, p. 60).

Também foi instituido, por meio da Medida Proviséria n°® 936/2020, o Programa
Emergencial de Preservacdo do Emprego e da Renda, que consistia na possibilidade de reducéo
do salario proporcional a jornada de trabalho ou suspenséo integral do contrato de contrato,
com recebimento de seguro-desemprego por parte do trabalhador (ARAUJO, 2023).



O Banco do Brasil e a Caixa Econdmica, por sua vez, expandiram as suas linhas de
crédito, enquanto que o BNDES criou o Programa Emergencial de Suporte a Empregos para
conceder empréstimos as empresas com renda bruta entre R$ 360 (trezentos e sessenta mil)

reais e R$ 10 (dez milhdes) de reais para quitacdo da folha de pagamento (ARAUJO, 2023).

Entretanto, em 2021 frise-se, ainda durante os efeitos da pandemia, o governo Bolsonaro
voltou a tomar medidas fiscais contracionistas. Cite-se, por exemplo, o corte das despesas
primarias em 2021 registrando uma queda dessa rubrica de 23% (vinte e trés por cento) em
relacio ao ano anterior (ARAUJO, 2023). Além disso, indo de encontro as recomendacdes da
OMS, entidades de saude, centro de pesquisas e especialistas sobre o tema, o Presidente
Bolsonaro extinguiu o auxilio saude e promoveu uma campanha pelo fim do isolamento social
(ROSSI, 2024, p. 83), fundamentada em terrorismo econémico e negacionismo cientifico. Com
o recrudescimento da pandemia pela segunda onda da COVID-19, o Governo Federal
restabeleceu o auxilio federal em abril de 2021 no importe de R$ 250,00 e com uma abrangéncia
menor, medida insuficiente para diminuir a trdgica marca de 412 mil mortes de brasileiros
naquele ano em decorréncia da doenca, bem como do aumento da taxa de pobreza de 24% da
populacdo (2020) para 29% (2021) (ROSSI, 2024, p. 83 e 84). Essas medidas econdmicas
neoliberais, apoiada de forma unissona pela elite econdmica e financeira, além de terem
proporcionado a morte de milhares de brasileiros que poderiam ter sido evitadas, inviabilizou
uma recuperacdo econbémica mais rapida, em comparacdo com o resto do mundo, conforme
apontado por ROSSI (2024, p. 90 e 91).

Finalmente, ainda € importante registrar que, em que pese essa postura neoliberal do
governo Bolsonaro, foram registrados ao longo do seu governo “furos” ao teto de gastos néo
relacionados as despesas destinadas ao combate da pandemia da COVID-19. No primeiro ano
do mandato do Presidente Bolsonaro, desse modo, foi aprovada a Emenda a Constituicdo n°
102/2019 que excepcionou do teto de gastos os valores transferidos a Estados e Municipios a
titulo de cessdo onerosa decorrentes campos de petroleo (ARAUJO, 2023). Nesse mesmo
sentido, em 2021, também foi excepcionado do teto de gastos, por meio da chamada “PEC do
Calote”, 0 pagamento de precatorios federais (ARAUJO, 2023).

J& no ano das elei¢des presidenciais foi aprovada a Emenda & Constituicdo n° 123/2022
que majorou o Auxilio Brasil em R$ 600 (seiscentos) reais mensais, bem como criou os auxilios
a caminhoneiros e taxistas, sem que os referidos gastos tivessem que observar as regras da
Emenda Constitucional n® 95/ 2016. Ainda no ano das elei¢Oes presidenciais, foram realocados

recursos do Tesouro para cobrir a desoneracdo sobre gasolina, 6leo diesel, etanol e gas de



cozinha, bem como direcionado vultuoso montante ao Legislativo para as chamadas emendas
do relator (ARAUJO, 2023).

O Teto de Gastos, aprovado pela Emenda Constitucional n® 95/ 2016, conforme ja foi
acima apontado, recebia criticas desde a sua inclusdo no texto constitucional. Com o0s
sucessivos “furos” realizados pelo governo Bolsonaro o teto de gastos restou definitivamente

descredibilizado.

2.8 Novo arcabouco fiscal

Durante a campanha presidencial de 2022, o ent&o candidato Lula prometeu revogar a
regra de teto de gastos, em especial, pela limitacdo que a norma incide sobre os gastos sociais
(BRITO e CARAM, 2023). Apos a sua eleicdo e aconselhado pelo Ministro da Fazenda
Fernando Haddad, no entanto, o presidente Lula costurou com o Congresso Nacional uma
substituicdo do teto de gastos por uma nova norma de limitacéo fiscal.

Essa nova norma foi denominada como Novo Arcabouco Fiscal e foi aprovada por meio
da Lei Complementar n° 200/2023. De forma sucinta, a Lei Complementar n® 200/2023
determina que as despesas primarias do governo crescerdo de acordo com a arrecadacao do ano
anterior (BRASIL, 2025h). Dessa forma, esse crescimento sera de 70 % (setenta por cento) caso
a meta de resultado primario apurada no exercicio anterior ao da elaboracdo da Lei
Orcamentaria Anual tenha sido cumprida. Se a meta ndo for cumprida, o crescimento sera
limitado a 50% (cinquenta por cento) (BRASIL, 2025h). Registre-se ainda que, conforme
dispbe a Lei Complementar n® 200/2023, o crescimento real dos limites da despesa priméria,
ndo serd inferior a 0,6% a.a. (seis décimos por cento ao ano) nem superior a 2,5% a.a. (dois
inteiros e cinco décimos por cento ao ano) em relacdo as despesas, independentemente do
resultado primario (BRASIL, 2025h).

Na constituicdo do Novo Regime Fiscal ainda foi excepcionada dos limites de aumento
algumas verbas, podendo ser mencionado, de forma exemplificada, (i) transferéncias
constitucionais ou legais a outros Entes federativos; (ii) os créditos extraordinarios para atender
a despesas imprevisiveis e urgentes; (iii) despesas ndo recorrentes da Justica Eleitoral com a
realizacéo de eleicGes; (iv) recursos do Fundo de Manutencdo e Desenvolvimento da Educacgéo
Basica e de Valorizacdo dos Profissionais da Educacdo (FUNDEB); e (v) pagamento de

precatdrios em situacOes especificas.



CAPITULO Il - PATH DEPENDENCE E POLITICA FISCAL NO BRASIL

3.1 - Path dependence, process tracing e ortodoxia fiscal

O sucesso das medidas promovidas por meio do Plano Real, segundo LOPREATO
(2013, p. 9), “redefiniu aspectos fundamentais da realidade econémica brasileira e deixou
tracos permanentes”’. Nesses termos, LOPREATO (2013, p. 161) afirma que o novo regime
fiscal brasileiro, decorrente do Plano Real e suas medidas correlatas, consistem e um ponto de
inflexdo na politica fiscal brasileira, tendo em vista as mudangas de sua base tedrica e o seu

contexto.

Registre ainda que a partir de 2006, também conforme avalia LOPREATO (2013, p.
202), a linha econémica mais desenvolvimentista e estruturalista da politica econdmica
brasileira, combinada com a observancia do tripé macroecondmico (frise-se, com algumas
mudancas em relacdo ao piso/ metodologia do calculo do superavit primario em relacdo aos
governos Fernando Henrigue Cardoso), trouxe resultados positivos ao Brasil, como um bom

desenvolvimento social e crescimento econdmico.

Assim, para CARVALHO (2018, p. 41 e 42), ao contrario do defendido por parte dos
economistas, carece de sustentacdo empirica que as reformas ortodoxas/ liberais,
implementadas de forma mais incisiva a partir dos anos 90 e seguidas estritamente até o ano de
2006, foram responsaveis de forma exclusiva pela aceleracdo econdmica durante periodo, ao
passo que em 2010 foi registrado um aumento de 7,5 % do PIB em relagdo a 2009. A hipdtese
formulada por CARVALHO (2018, p. 41 e 42) € que, enquanto entre 2004 e 2005 o crescimento
foi sustentado pela alta das commodities, a partir de 2006 (e até 2010) esse aumento do PIB
brasileiro tem como base o mercado interno, por meio da valorizagdo do salario minimo,
diversificacdo do mercado de trabalho, massificagdo dos programas de transferéncia de rendas,
crédito facil e investimentos pablicos. A mera adogéo do tripé macroeconémico, em conjunto
com outras medidas ortodoxas/ liberalizantes (privatizagOes, cortes gastos, etc.) ndo seriam
suficientes para estabilizar a inflagdo e, consequentemente, sustentar o crescimento econémico,
segundo CARVALHO (2018, p. 42), considerando que, apds 2007, foram implementadas
medidas fiscais expansionistas, em especial, para mitigar os danos causados pela crise do

subprime.



J& quanto as causas que levaram a crise econdémica e politica de 2015, CARVALHO
(2018, p. 9 e 10) sintetiza as principais teorias para a referida recessao nos seguintes termos: (i)
0 crescimento dos anos 2000 ocorreu exclusivamente em decorréncia do aumento dos precos
das commodities, sendo que a econdmica brasileira ndo poderia sustentar tal expansao; (ii) por
erros econdmicos graves, como intervengéo exagerada do Estado na economia, bem como pela
falta de retomada das medidas ortodoxas apds o arrefecimento da crise do subprime (controle
de gastos, cambio flutuante, independéncia do Banco Central quanto a fixacdo da taxa de juros,
entre outras) para um novo ciclo de crescimento; e (iii) em decorréncia de um boicote da elite
econdmica e grande imprensa, em retaliagdo aos avancos sociais e redistribuicdo de renda
alcancados pelos governos petistas. Quanto a este Gltimo ponto, ROSSI (2024, p. 19, 20 e 45)
reforca tal tese ao mencionar a queda de rentabilidade do mercado financeiro com as medidas
adotadas durante primeiro do mandato do governo Dilma (diminuicdo, em vez de elevacdo, da
taxa de juros; regulacdo da entrada de capitais no Brasil; “guerra” dos spreads bancarios e
tentativa de controle da taxa de cdmbio), o indice de desemprego de 5% em 2014 (o0 menor da
historia), aumentando o poder de barganha da classe trabalhadora frente ao empresariado, bem
como o crescimento de adolescentes entre 15 e 17 anos estudando (de 16% para 43%) e de
acesso a agua nas casas dos 5% mais pobres (de 50% para 76%) durante os anos de 2002 e
2015.

Uma crise econémica na proporcdo que o Brasil passou (e ainda tenta se recuperar)
segundo CARVALHO (2018, p. 10), ndo pode ser explicada de forma isolada por apenas um

desses fatores. Nessa linha de raciocinio, essa dissertacdo seguiu.

Quanto aos dados econémicos, a mudanca na rota das politicas da referida area em 2015
(diga-se, retorno as bases ortodoxas, parcialmente adotada durante os anos 80 e comeco dos
anos 90, bem como implementada de forma sistematica pelo Plano Real e mantida de forma
estrita até o fim do primeiro mandato do Governo Lula), ndo trouxe os resultados esperados.
Isso porque, entre 2015 a 2022, o Brasil apresentou o pior resultado entre os 50 (cinquenta)
paises com dados disponiveis na OCDE, sendo que apenas em 2022 recuperou o PIB de 2014
(ROSSI, 2024, p. 94). Além disso, o indice Gini apenas retomou o patamar de 2015 em 2022
(IPEA, 2025), citando-se, ainda, o retorno do Brasil ao mapa da fome da ONU em 2021 do qual
tinha conseguido sair em 2014 (ORGANIZACAO DAS NACOES UNIDAS, 2024).

O que explica, entdo, a manutencédo das politicas fiscais no Brasil pautadas nas ideias

ortodoxas?



No entendimento desse autor, a explicacdo decorre da aplicacdo da path dependence ou
dependéncia da trajetdria as politicas fiscais brasileiras durante o periodo analisado. Conforme
ja exposto no Capitulo | dessa dissertacdo, de acordo com a teoria da escolha publica e do
institucionalismo da escolha racional, agentes econdmicos e politicos tomam decisdes

conscientes, pautados na racionalidade, com critérios e objetivos previamente estabelecidos.

Ocorre que, também conforme exposto no Capitulo | dessa dissertagao, com fundamento
no institucionalismo historico e na teoria da path dependence, € possivel verificar que as
instituicOes e as politicas pubicas sdo moldadas e sustentadas ao longo do tempo por critérios e

valores estabelecidos na sua formagéo.

No mesmo sentido, seguindo a teoria da path dependence, a propria vontade dos agentes
acaba por ser moldada pelas instituic@es e politicas publicas, tendo em vista, especialmente, 0s
retornos crescentes de tal conduta e a limitacdo de alteracdo da trajetéria a momentos
denominados conjunturas criticas. Retornos crescentes, rememorando, sdo os beneficios,
reforgos positivos, em se manter a trajetéria de determinada instituicdo ou politica publica,
enguanto que as conjunturas criticas sao momentos curtos (em relacdo ao total analisado) e

especificos em que € possivel se realizar uma mudanca estrutural na sua conducao.

Para comprovar esse ponto, passa-se a abordar 0s mecanismos causais que levaram a
manutencdo da politica fiscal sob os pilares da ortodoxia, ao menos entre a implantacdo do
Plano Real e o fim do segundo mandato do Presidente Lula, sendo retomada tal cartilha no
inicio do segundo mandato da Presidenta Dilma e mantida até o fim do mandato do Presidente

Bolsonaro, utilizando, para tanto, 0 método process tracing do tipo teste de teoria.

Especificamente sobre os mecanismos causais e nos termos do exposto no tépico 1.3.
Metodologia dessa dissertacdo, considerando que o método process tracing utilizado no
presente caso € do tipo teste de teoria, devemos conceitud-los como “partes sistemdticas que
podem ser generalizadas além dos limites do caso unico” (BEACH; PEDERSEN, 2013,
traducdo nossa), bem como consistindo em um processo de transmissdo de forcas causais
(perspectiva mecanicista) e de causas suficientes e/ ou necessarias, mas ndo de forma isolada,

para que ocorra um resultado (teoria relacGes causais deterministicas).

J& em relagdo as inferéncias, também corroborando o exposto no tdpico 1.3.
Metodologia, deve-se, por meio da l6gica bayesiana, verificar a probabilidade que as evidéncias

localizadas sejam suficientes para comprovar 0s mecanismos causais.



Especificamente sobre as evidéncias expostas nessa dissertagdo, mesmo nédo estando
dentro do escopo temporal do objeto de pesquisa, ainda durante o Governo Castelo Branco
(1964 a 1967) e patrocinada por um dos economistas liberais mais famosos brasileiros, Roberto
Campos, foi implementado o Programa de Acdo Econémica do Governo — PAEG, que
conforme discorrido na parte Il dessa dissertagdo, possui como fundamento teorico a ortodoxia
econdmica. Para LOPREATO (2013, p. 177), inclusive, o PAEG foi o primeiro marco na

construcdo do novo regime fiscal do qual o Plano Real é a principal medida.

Apobs o Governo Castelo Branco, ao longo da Ditadura Militar e também conforme
demonstrado no Capitulo Il dessa dissertacdo, a politica econémica adotada pelo regime de
excecdo foi primordialmente desenvolvimentista e nacionalista e, portanto, indo de encontro a
ortodoxia fiscal, tendo proporcionado um periodo de crescimento econdmico (milagre

econémico) e, logo em sequéncia, uma grave recessdo (década perdida).

Durante o Governo Sarney (1985 a 1989) e o Governo Collor (1990-1992), por sua vez,
foram retomadas (ou ao menos intentadas) diversas medidas econémicas que estavam de acordo
a ortodoxia fiscal e 0 Consenso de Washington. No Governo Sarney, menciona-se o Plano
Verdo que prometia (ndo conseguiu implementar) um ajuste fiscal por meio de privatizacdes,

demissdes de servidores e controle de despesas (CARDOSO, 2025).

J& durante o Governo Collor a adocdo de medidas fiscais ortodoxas prevaleceu na
conducdo da sua politica econdmica (Plano Collor). Assim, em que pese o bloqueio de ativos
financeiros (medida contraria ao consenso de Washington), ocorreu uma tentativa de
implementacdo de ajuste nas contas publicas por meio diminuicdo de gastos e a introducdo de
uma taxa de cambio flutuante (BRESSER-PEREIRA; NAKANO, 1991), em clara observancia
a ortodoxia fiscal. A médio prazo, as medidas do Plano Collor também estavam de acordo com
ortodoxia fiscal, ja que consistiam em promover uma abertura comercial e privatizacdes
(BRESSER-PEREIRA; NAKANO, 1991).

Nesse contexto, durante o0 Governo Itamar Franco e afiancado pelo entdo Ministro da
Fazenda, Fernando Henrique Cardoso, foi implementado o grande conjunto de medidas fiscais
ortodoxas na historia da politica econdmica brasileira, o Plano Real. Repise-se que, conforme
foi acima exposto, antes do Plano Real ja vinham sendo adotadas medidas ortodoxas no Brasil
(cite-se, PAEG, Plano Verdo, Plano Collor), contudo, o Plano Real consiste em uma mudanca
de rota mais clara e consistente da politica econdmica brasileira de acordo com esse viés. Nesse
sentido, como medidas de acordo com a teoria ortodoxa econémica, pode-se mencionar que 0

Plano Real promoveu (i) controle mais rigido de gastos; (ii) privatizagdes e o (iii) tripé



macroecondémico (em que pese essa Ultima medida ndo ter sido tomada em conjunto com o

langamento do plano, trata-se de um desdobramento do mesmo).

Dessa forma, consistindo em um momento em que foi possivel uma mudanca de
trajetdria expressiva da politica econémica brasileira (em especial a politica fiscal) que vinha
durante a década de 70 (setenta) pautada sob um vies desenvolvimentista e nacionalista,
enquanto que durante a década de 80 (oitenta) e comeco dos anos 90 (noventa) adotando
algumas medidas ortodoxas (cite-se, ajustes fiscais, privatizacdes) em conjunto com medidas
heterodoxas (cite-se, controle da movimentacdo de ativos financeiros, controle de precos,
reajustes automaticos de salarios), é possivel afirmar que o Plano Real se trata de uma

conjuntura critica a favor da ortodoxia.

E consenso, conforme foi exposto no Capitulo 11 dessa dissertacdo, que essas medidas
ortodoxas implementadas pelo Plano Real (1994) foram seguidas de forma estrita até o fim do
primeiro mandato do Presidente Lula (2006) e retomadas no inicio do segundo mandato da
Presidenta Dilma (2015). Mesmo estando fora do objetivo temporal desse trabalho, também
ndo se pode deixar de ressaltar que, apds o impeachment da Presidenta Dilma, com fundamento
no exposto no Capitulo Il da dissertacdo, os Governos Temer e Bolsonaro adotaram de forma
ainda mais rigida (excegdo, pandemia da COVID-19 e tentativa de reeleicdo desse Ultimo)
medidas econdmicas ortodoxas. O proprio Governo Lula, ao iniciar o seu terceiro mandato,
substituiu o chamado Teto de Gastos pelo Novo Regime Fiscal que, em que pese mais brando,
também se trata de um sistema de limitacdo de gastos publicos e, portanto, de acordo com a
ortodoxia fiscal. A manutencdo da trajetéria da politica fiscal sob o viés ortodoxo, portanto,
decorre dos retornos crescentes que 0s agentes tem em manter a execugao das mesmas nesses

termos e serdo melhor abordados quando da descricdo dos mecanismos causais.

Jano periodo entre 0 segundo mandato do Presidente Lula (janeiro de 2007) e o primeiro
mandato da Presidenta Dilma (dezembro de 2014), parte dos economistas (em especial 0s mais
conservadores) entendem que as medidas econémicas ortodoxas foram abandonadas em prol
de ideias desenvolvimentistas e estruturalistas. Existe divergéncia, contudo, quanto a esse
diagnostico da politica econdmica do segundo mandato do Presidente Lula e o do primeiro

mandato da Presidenta Dilma.

Isso porque, ainda que ndo tenham seguido integralmente a “cartilha do FMI”, pautada
no chamado Consenso de Washington, durante segundo mandato do Governo Lula e o primeiro
mandato do Governo Dilma, foram observados preceitos econdmicos ortodoxos instituidos pelo

Plano Real, como controle da divida e gastos publicos.



Sobre a divida publica medida em relagdo ao PIB, inclusive, foi registrada uma queda
expressiva da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) entre o tltimo ano do segundo mandato
do Presidente Fernando Henrigque (76,1%) em relacdo ao ultimo ano do segundo mandato do
Presidente Lula (62,4%) (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2025a) Ao longo do primeiro
mandato da Presidenta Dilma, por sua vez, a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) se
manteve estavel e abaixo do registrado nos Governos Fernando Henrique e Lula, oscilando
entre 59,6% e 61,6%, tendo se descontrolado, contudo, no primeiro ano do segundo mandato
da mandataria, 2015, alcangando o patamar de 71,7% (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2025a).

Além disso, aponta PIRES (2017, p. 61) que entre 2009 e 2010 foi adotada um
crescimento dos gastos entre 1% (um por cento) e 2% (dois por cento) do PIB, sendo
considerada uma expansdo fiscal moderada, tendo em vistas as experiéncias internacionais.
Registre-se ainda que boa parte da expansao fiscal realizada durante o segundo mandato do
presidente Lula, com apoio (a pedido) do mercado financeiro e instituicbes financeiras
multilaterais defensoras do Consenso de Washington, teve por finalidade combater a crise do
subprime de 2008.

O primeiro mandato da Presidenta Dilma, ainda contrariando o discurso difundido sobre
0 periodo, reduziu os gastos publicos e investimentos em comparagdo aos governos Lula e 0s
governos Fernando Henrique Cardoso, nos termos dos dados exposto por CARVALHO e
transcritos na parte Il da presente dissertacdo (2018, p. 81, 88 e 89). Para CARVALHO (2018,
p. 87), inclusive, a politica fiscal do primeiro ano do primeiro mandato da Presidenta Dilma
(2011) pode ser considerada contracionista, alterando-se tal cenario em 2012 ao passo que 0
corte de gastos e investimentos, foram compensados pelos expressivos subsidios e isencdes

fiscais concedidas.

Diante do exposto, € possivel afirmar que tendo em vista (i) a observancia do tripé
macroeconémico; (ii) a manutencdo da trajetoria descendente da divida publica; e (iii)
diminuigdo dos gastos em investimentos, o segundo mandato do Governo Lula manteve, de
forma substancial, a sua politica econdmica pautada nos preceitos da ortodoxia. Quanto as
medidas predominantemente heterodoxas, isengdes fiscais e concessdo de linhas de créditos
vantajosas por instituicdes financeiras estatais, por exemplo, avalia-se que sdo mudancas
circunstanciais na trajetdria dessas politicas econémicas, ndo se tratando de uma mudanga
estrutural, tendo grande parte das mesmas sido implementadas (e apoiadas) pelo FMI, BID,

sistema produtivo e financeiro para combater os efeitos da crise do subprime. Portanto, mesmo



sem o “purismo” dos dois mandatos do presidente Fernando Henrique Cardoso e do primeiro
mandato do Presidente Lula, durante o segundo mandato do referido mandatério, as politicas
econémicas (em especial as fiscais) seguiram aquelas adotadas desde o Plano Real, pautadas na

ortodoxia, e, portanto, a trajetoria dessas foram mantidas.

Em relagdo ao primeiro mandato da Presidenta Dilma, contudo, em que pese discordar
que tenha ocorrido um abandono total dos preceitos difundidos pelo Consenso de Washington,
entendo que ocorreu uma tentativa fracassada de alteracdo de rota das politicas fiscais, tendo

em vista a ndo configuracdo de um momento propicio para tanto, ou seja, de conjuntura critica.

Feita essas consideragOes, passo a tratar sobre 0s mecanismos causais que, sob a
perspectiva do que foi estudado para essa dissertacdo, proporcionam 0s retornos crescentes em

favor da manutencéo da ortodoxia das politicas fiscais.

3.2 Financeirizacdo da economia

Quanto a financeirizacdo da econdmica, PRZEWORSKI (2020, p. 139) aponta que até
o fim da década de 70 (setenta) existia um “acordo de classes democratico” nos paises
desenvolvidos, em que as sociedades empresarias aceitavam ser tributadas para redistribuicao
dos ganhos com os trabalhadores e manutengdo do estado de bem estar social. Esse acordo,
contudo, foi implodido com a eleicdo de Margareth Thatcher (Reino Unido) e Ronald Reagan
(Estados Unidos da América) que promoveram a abertura da conta capital e, consequentemente,
possibilitaram uma maior mobilidade dos ativos, viabilizando uma financeirizacdo da
econdmica. Tal medida, financeirizacdo da economia, alterou o trade-off estabelecido até entdo
entre redistribuicdo e crescimento, criando perdedores (trabalhadores que sofreram uma
precarizacdo das condicOes de trabalho ou cidaddos que ndo conseguem uma fonte de renda
para se manter) e vencedores (beneficiarios de renda) (PRZEWORSKI, 2020, p. 139 e 140).

Seguindo esse entendimento, STREECK (2014) defende que, citando Keynes, tal
movimento teria sido viabilizado, especialmente durante a década de 80 (oitenta), em
decorréncia da grande concentragdo de renda no topo da piramide sécio econémica. Com 0s
recursos financeiros concentrados em uma infima parcela da populacao, foi possivel que esses
grandes capitalistas transformassem o0s seus ativos produtivos em ativos financeiros,
diminuindo os seus riscos e aumentando a sua lucratividade (STREECK, 2014). BRUNNO e

CAFFE (2017, p. 17) ainda completam que o fendmeno da financeirizacdo desestimula a



alocacdo de recursos no setor produtivo, tendo em vista a rentabilidade das aplicacOes

financeiras.

Dimensionando a expansdo do setor financeiro sobre a economia brasileira, aponta-se
que em maio de 2020 a soma dos ativos dos Bancos Itau, Bradesco, Santander, Banco do Brasil
e Caixa Econdmica atingiam o montante de R$ 7,4 trilhdes de reais, superando o PIB brasileiro
de 2019, que foi de R$ 7,3 trilhdes de reais INFOMONEY, 2020).

A financeirizacdo da economia, por sua vez, s6 pode prosperar com a aplicacdo de
medidas econdmicas (em especial fiscais) ortodoxas, tendo em vista que, para 0 Seu
funcionamento pleno, deve existir uma mobilidade dos capitais de forma que os rentistas
possam se beneficiar de uma competicéo global para atragéo dos seus ativos financeiros (guerra
tributaria e emisséo de titulos da divida publica vantajosos), uma taxa de cambio flutuante que
viabilize ganhos maiores com especulacdo financeira, bem como uma autoridade monetaria
independente para fixacdo dos juros e um controle de gastos rigidos por parte do Poder
Executivo, por se tratarem de medidas de controle (questionadas por economistas heterodoxos)

da inflacdo e solvibilidade dos Estados nagéo.

Ato continuo, seguindo a necessidade de adocdo de medidas econdmicas ortodoxas para
sustentar a financeirizagdo da economia, especificamente no caso brasileiro, repise-se que com
a possibilidade de transferir ativos financeiros entre institui¢fes financeiras e paises, 0s rentistas
podem se beneficiar da guerra tributaria entre os Estados na¢do, buscando uma melhor carga
tributaria e taxas mais vantajosas de titulos da divida publica. Nesses termos, desde a
implantacdo do Plano Real até fim do Governo Bolsonaro existe uma dificuldade de se
aumentar/ instituir tributos diretos no Brasil, justamente por serem progressivos e direcionados
a renda e rendimentos (inclusive financeiros). Além disso, também conforme ja exposto nessa
dissertacdo, tal argumento se confirma ao analisar o0 mercado da divida puablica brasileira,
instituido ainda na época da hiperinflacdo e mantido até hoje, que garante vantagens aos

credores, porém muito custosa ao erario, tendo em vista as condi¢des dos referidos titulos.

Além disso, conforme os dados apurados nessa dissertagdo, também se verifica no Brasil
a adogdo da taxa de cambio flutuante e a independéncia do Banco Central para fixagdo das taxas
de juros, medidas ortodoxas de acordo com a financeirizagdo da economia. Com uma tentativa
frustrada de implementacéo durante o Plano Collor, a taxa de cambio flutuante foi adotada de
forma sistematica no Brasil no primeiro més de 1999 (rememore-se a interferéncia no final do
primeiro mandato do Presidente Fernando Henrique Cardoso), sendo mantida até o fim do

Governo Bolsonaro, com exce¢cdo de um pequeno intervalo de tempo durante o primeiro



mandato da Presidenta Dilma em que se tentou, de forma ndo exitosa, controlar a taxa de

cambio.

A independéncia do Banco Central para fixacao das taxas de juros também foi observada
desde a implementacdo do Plano Real até o fim do Governo Bolsonaro, com exce¢do do
primeiro mandato da Presidenta Dilma, em que ha uma duvida sobre a influéncia do Poder
Executivo sobre a Presidéncia de Alexandre Tombini. Sobre este ponto, é importante
rememorar a indicacdo de Henrique Meirelles (economista reconhecidamente ortodoxo e
conservador) para presidéncia do Banco Central do Brasil durante os dois primeiros mandatos
do Presidente Lula (representante do maior partido de esquerda), bem como a aprovacéo da Lei
Complementar n® 179/2021 que dispGe sobre a autonomia da referida instituicéo financeira.

Finalmente, o controle de gastos publicos por meio de corte despesas, medida ortodoxa
cobrado pelo mercado financeiro foi observada no Brasil desde a implantacdo do Plano Real
até o fim do Governo Bolsonaro, inclusive durante do primeiro mandato da Presidenta Dilma
que, em que pese a expansao fiscal por meio de subsidios e concessao de créditos, cortou gastos.
E fato que em 2015 a divida pablica aumentou exponencialmente, fato este que forcou os
Chefes do Executivo (segundo mandato da Presidenta Dilma, Temer, Bolsonaro e Lula Il1) a
apresentarem pacotes de austeridade com a finalidade de frear o crescimento da mesma,

conforme explanado no Capitulo 11 da dissertacao.

Especificamente sobre a expansao fiscal e monetéria durante o segundo mandato do
Presidente Lula, consideradas contrarias a ortodoxia fiscal, repise-se que as mesmas foram
apoiadas (e até requisitadas) pelo mercado financeiro (em conjunto com o setor produtivo) e
instituigdes financeiras multilaterais (FMI e BID), com a finalidade de mitigar os efeitos da
crise do subprime. Nesses termos, registre-se, 0 memorando disponibilizado pelo FMI em que
a referida instituicdo financeira traz as medidas contrarias a ortodoxia fiscal adotadas para
contencdo da crise do subprime, podendo-se mencionar, a titulo exemplificativo, aumento de
recursos destinados a operacGes de créditos, flexibilizacdo dos critérios para concessdo de
empréstimos e reforma na estrutura de governanca para ampliar a participacéo de paises do Sul

Global no processo de tomada de decisdo (Fundo Monetario Internacional, 2012).

Isso porque, tendo em vista a abrupta e severa restricdo crediticia em decorréncia da
crise do subprime, a Teoria Quantitativa da Moeda, modelo monetario hegemonico desde o fim
do padrdo ouro instituido na Conferéncia Bretton Woods e que tinha por fundamento, em
sintese, a limitagcdo de expedicdo de moeda a renda do Estado nagdo, mostrou-se insuficiente

para solucionar a grave crise (RESENDE, 2022, p. 43). Tal teoria, a0 menos no apice da crise



do subprime, foi substituida pelo Quantitative Easing que, em sintese, consistia em uma
expansdo monetaria sem precedentes pelos Bancos Centrais (em alguns casos, mais de 10
vezes) para fomentar a economia (RESENDE, 2022, p. 43 e 44). Registre-se que,
contrariamente ao previsto pelos defensores ortodoxia fiscal, a expansdao monetaria por meio
do Quantitative Easing aumentou de forma moderada a inflagéo (pelo menos em um primeiro
momento) e foi essencial para evitar um colapso do sistema produtivo e financeiro global

durante a crise do subprime.

Sobre 0s motivos que levaram o mercado financeiro a garantirem (em seu beneficio) a
manutencdo das politicas fiscais ortodoxas no Brasil, pode-se apontar, primeiramente, a forte
desregulamentacdo da referida area ao fim dos anos 80 (oitenta) e mantida até hoje. Conforme
exposto por STREECK (2017, p. 135) a forte desregulamentacdo do mercado financeiro
permitiu que as institui¢des criassem “inovagdes financeiras” sem precedentes, leia-se alto
rendimento com diminuigdo dos riscos, atraindo capital de todo o mundo, bem como se
tornando uma fonte de captacdo de recursos pelos Estados nacédo, tendo em vista a ampliacéo
de oferecimento de crédito. STREECK (2017, p. 135 e 137) ainda aponta que nao apenas 0s
paises passaram a se alavancar com a ampliacdo da oferta de créditos oferecidas pelas
instituicdes financeiras, mas também o setor produtivo e as familias, principalmente para

compensar a diminuicao dos servicos publicos prestados pelo Estado.

Especificamente sobre a regulamentacdo do sistema financeiro no Brasil, o art. 192 da
Constituicdo Federal determina que o Sistema Financeiro Nacional devera “promover o
desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade ” e sera regulado
por Lei Complementar. Até a presente data, corroborando a conclusédo do STREECK, as Leis
Complementares aprovadas sobre o Sistema Financeiro Nacional ampliaram o espago de

atuacdo e reduziram a regulacéo/fiscalizacdo do mercado financeiro. Nesses termos, cite-se:

Lei Complementar n® 105/ 2001 Criou o sigilo bancario

Lei Complementar n® 109/ 2001 | Criou a previdéncia complementar (previdéncia privada)

Lei Complementar n® 126/ 2007 Acabou com o monopdlio estatal do resseguro




Lei Complementar n® 130/ 2009 Normatiza o crédito cooperativo

Tabela 2 — Leis complementares referentes ao Sistema Financeiro Nacional

Né&o fosse a aprovacdo dessas leis complementares, o proprio texto constitucional foi
alterado, por meio da Emenda a Constituicdo n° 40/2003, permitindo (i) uma regulacdo em
separado do Sistema Financeiro Nacional e; (ii) eliminando o teto de juros reais em 12% ao ano
(IANONI, 2010, p. 192). A alteragéo texto constitucional, segundo IANONI (2010, p. 192), em
conjunto com outras medidas da época (Carta ao Povo Brasileiro, Henrique Meirelles no Banco
Central, por exemplo), foi uma sinalizacéo do Presidente Lula ao tomar posse em 2003 que nédo

interferiria na politica monetéria.

Ainda corroborando a desregulacdo do setor financeiro, também foram aprovadas Lei
Complementar n® 179/21 que conferiu autonomia ao Banco Central do Brasil e,
consequentemente, ao mercado financeiro, conforme sera demonstrado de forma mais
detalhada a seguir. Sobre alteracdes constitucionais, também se deve registrar a ndo aprovacao
da continuidade da CPMF em 2007, contribui¢do sobre movimentagdes financeiras, na mesma
proposta de emenda a constituicdo que foi aprovada a continuidade da Desvinculacdo de
Receitas da Unido - DRU que, na pratica, permitia a transferéncia de recursos reservado a gastos
sociais para pagamento de juros da divida, como uma vitdria legislativa em prol do mercado
financeiro no Brasil (IANONI, 2010, p. 193).

Mesmo ndo sendo leis complementares que regularam diretamente o Sistema Financeiro
Nacional, pode-se ainda mencionar como normas que ampliaram o espaco de poder do mercado

financeiro do Brasil:

) Reduziu a composicdo do Conselho Monetario Nacional para trés
Lei n®9.060/ 95

membros
Lein®11.101/ 2005 Nova Lei de Faléncias (favoravel aos credores)
Lei n®10.214/ 2001 Sistema de pagamentos brasileiros

Regulamentacéo das fintechs (instituicbes financeiras que, por meio da
Resolugdes n° 4.656 e 4.657 do

. ) tecnologia, podem trazer novos servicos e modelos de negécio ao
Conselho Monetério Nacional

mercado financeiro)



http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%2010.214-2001?OpenDocument
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/normativo.asp?numero=4656&tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o&data=26/4/2018
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/normativo.asp?numero=4657&tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o&data=26/4/2018

Tabela 3 — Normas referentes ao Sistema Financeiro Nacional

Além disso, corroborando a dimensdo das operac6es de crédito na economia brasileira,
destaque-se que em margo de 2023 o saldo total de crédito do Sistema Financeiro Nacional
(SFN), medido em relacdo ao Produto Interno Bruto (PIB), foi de 52,9% (IPEA, 2023).
Especificamente sobre os créditos livres, operacdes de creditos que as instituicdes financeiras
tem autonomia sobre a destinacdo dos recursos e que sdao normalmente oferecidas pelos
chamados bancos de varejo, foram destinados em 2024 o importe de R$ 1,6 trilhdo de reais a
empresas, destacando-se operacdes de adiantamentos de contratos de cambio (ACC), capital de
giro com prazo inferior a 365 dias e desconto de duplicatas e outros recebiveis, enquanto isso
foram destinadas as familias sobre a mesma modalidade e periodo, 0 montante de R$ 2,2
trilhGes de reais, sendo apontada como as operacfes de maior volume as carteiras de cartdo de
crédito, crédito pessoal ndo consignado, crédito pessoal consignado para beneficiarios do INSS
e financiamentos para aquisicdo de veiculos (BANCO DO BRASIL, 2025). Considerando que
0 Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil em 2024 foi de R$ 11,655 trilhdes de reais (FGV IBRE,
2025), os créditos livres destinados a empresas corresponderam aproximadamente a 13,79 %

do PIB, enquanto que esses empréstimos obtidos por familias atingiram 18,96 % do PIB.

Portanto, tendo em vista o alto endividamento do setor publico, setor produtivo e
familias, decorrente da atracdo de capitais e uma ampliacdo dos servigos prestados pela
desregulacédo do setor, pode-se concluir que o setor financeiro passou a influenciar nas escolhas
politicas, em especial na area econdmica, tendo em vista a sua posicdo de credor de toda a

sociedade.

Né&o fosse 0 acima exposto, ainda se aponta a organizacdo do mercado financeiro e a sua
participacdo na formulacédo das politicas publicas e normas de regulacao do setor, de forma que
0s seus interesses sejam observados. Nesses termos, BATISTA JUNIOR (2019, p. 353), em
uma discussao sobre a autonomia do Banco Central na Camara dos Deputados ainda em 2003,
apontava que o mercado financeiro era a fracdo hegemonica do capital mundial, consolidando
lobbies no mundo todo para garantir os seus interesses. Alem disso, segundo o0 autor e nessa
mesma discussao, o Banco Central tinha sido capturado pelos seus regulados, ou seja, mercado
financeiro, e estava funcionando de acordo com interesses privados e ndo publicos (BATISTA
JUNIOR, 2019, p. 356). O economista ainda complementa que, ao contrario do defendido por
economistas ortodoxos, o Banco Central € um 6rgéo técnico e politico, simultaneamente, tendo

vista as suas diversas fungdes, como execucdo de metas de inflacdo pelo Conselho Monetério



Nacional, supervisdo e regulacdo de instituicdes financeiras, administrar a politica cambial,
regulacio o mercado cambial, depositario das reservas internacionais e portador das
informacBes econdmica financeiras mais sensiveis do pais e, portanto, deveria estar
subordinado ao Chefe do Poder Executivo (BATISTA JUNIOR, 2019, p. 357 e 358)

BATISTA JUNIOR (2019, p. 357) conclui que a concessdo de mandados fixos a
diretores e ao presidente do Banco Central, em uma democracia ainda nova e com instituicoes
ainda frageis como Brasil, agravaria o problema anteriormente relatado, pela falta de controle
interno da instituicdo, bem como pelas sabatinas pro forma das referidas autoridades pelo
Senado. Para ilustrar o seu ponto, apresentando apenas exemplos de economias emergentes,
BATISTA JUNIOR (2019, p. 354) menciona a Argentina que “se entregou de corpo e alma”
ao mercado financeiro e obteve resultados econdmicos catastroficos, enquanto que a China,
india e Russia pos-leltsin, ao aderir a financeirizacdo com ressalvas, apresentaram resultados

macroecondmicos mais satisfatorio.

Rememore-se que, indo de encontro ao defendido por BATISTA JUNIOR em 2019,
durante e mandato do Presidente Bolsonaro e apoiado pelo Ministro da Economia Paulo
Guedes, foi aprovada a Lei Complementar n°® 179/2021 que conferiu autonomia ao Banco
Central do Brasil tendo, inclusive, instituido mandados fixos a diretores e ao presidente da
instituicao.

Corroborando o defendido por BATISTA JUNIOR, IANONI (2017, p. 9), com
fundamento em BRESSER-PEREREIRA (2007), aponta que se verifica uma captura dos
Orgéos do Sistema Financeiro pelos agentes do mercado financeiro. A teoria da captura, em
sintese, consiste na influéncia de grupos de interesse (no presente caso, agentes do mercado
financeiro) na tomada de decisdo de politicas publicas, em especial, no ambito regulatério
(IANONI, 2017, p. 327).

Nesses termos, ao avaliar a estrutura da Geréncia-Executiva de Relacionamento com
Investidores do Banco Central do Brasil (GERIN BCB), IANONI (2010, p.196) demonstra a
influéncia na tomada de decisao da referida instituicdo pelo mercado financeiro, uma vez que
o referido 6rgéo tem por atribuicdo formular, entre outras informacdes sensiveis, dados sobre a
meta de inflagdo, acabando por privilegiar o mercado financeiro em detrimento do interesse
publico, j& que o referido setor econdmico possui um canal aberto e exclusivo de comunicacao
com esse departamento do BCB. Para melhor compreenséo, faz-se um breve historico sobre 0s

Programas de Relacionamento com Investidores.



Ap0s as crises cambiais dos paises emergentes durante os anos 90 (México, Sudeste
Asiético, Russia e Brasil), as institui¢es financeiras multilaterais (FMI e BID) passaram a criar
mecanismos para evitar futuras oscilagdes bruscas das moedas desses paises (IANONI, 2017,
p. 333). Uma dessas medidas foi a criacdo dos Programas de Relacionamento com Investidores
que, com fundamento, nas chamadas comunicagdes corporativas, tinham por objetivo aumentar
o vinculo do mercado financeiro com os 6rgaos reguladores e formuladores de politicas
publicas da referida area, de modo que o poder publico tivesse ciéncia das percepcdes dos
investidores, bem como que fosse oferecido um feedback das medidas (IANONI, 2017, p. 333).
Ainda sobre os Programas de Relacionamento com Investidores (IANONI, 2017, p. 334),
existem estudos no sentido que no FMI essas estruturas séo a porta de entrada para que agentes
financeiros privados consigam impor a sua agenda. No Brasil, segundo IANONI (2017, p. 334),

nao foi diferente.

O Brasil é o Unico pais que possui 0 Programas de Relacionamento com Investidores
em seu Banco Central (GERIN BCB), segundo IANONI (2017, p. 334). Entre as funcGes do
GERIN BCB estdo elaborar Pesquisa de Expectativas de Mercado, o Relatorio de Mercado
Focus, reunides regulares com economistas-chefes dos principais bancos, respostas a
solicitacBes do setor privado, participacdo nas reunides do Comité de Politica Monetéria
(Copom) e do grupo Best, apresentacdes a investidores e a organizacdo do seminario
internacional sobre metas para a inflagdo que, conforme avalia (IANONI, 2017, p. 336), em
gue pese ndo serem a fonte Unica para a tomada de deciséo, estdo intimamente ligadas a fixacédo

da taxa de juros.

IANONI (2010, p. 198) dessa forma, conclui que, diante dessa relacéo privilegiada com
0 Banco Central do Brasil, bem como pela ndo regulamentacdo do setor com fundamento no
ordenamento juridico sobre o tema, ha uma hegemonia dos interesses do mercado financeiro
em detrimento de um Sistema Financeiro Nacional voltado ao interesse publico e ao

consumidor, nos termos do artigo 192 do texto constitucional.

Dessa forma, também se pode indicar como ligacao entre a financeirizagcdo da economia
a manutencao das politicas fiscais ortodoxas a influéncia do mercado financeiro nas instituicdes

reguladoras e formuladoras de politicas publicas ligadas a area econdmica.

Por fim, o terceiro fato que pode ser relacionado a financeirizagdo da econdmica e a
manutencdo das politicas fiscais € a quase independéncia desse setor em relagdo aos Estados
nacdo, justamente pelos fatores j& acima indicados (i) desregulagdo da atividade, com

possibilidade de facil mobilidade dos capitais, sem necessidade de observancias das fronteiras



nacionais; (ii) volume exorbitante de ativos econdmicos em seu poder, configurando-se como
principal credor dos paises, empresas e familias; e (iii) grande influéncia nos 6rgdos reguladores

e formuladores de politicas publicas

Nesses termos, STREECK (2014, 2017, pp. 34-35) defende que a financeirizacdo da
economia algou o sistema financeiro e a elite econémica ao patamar de um governo privado
local (e ndo democrético), também chamado de Plutocracia, tornando os Estados nagdo refém
dos seus recursos, por meio da emissdo de titulos publicos, tendo em vista a resisténcia ao
aumento da captacao de recursos por meio de tributos, tanto pela pressdo contraria a tal medida
ja que os mesmos sdo o0s seus credores, bem como como pela possibilidade de fuga dos ativos

financeiros para outros paises.

Diante de todo o exposto, pode-se concluir que a conducao da politica econémica (em
especial fiscal) seguiu uma linha ortodoxa, consensualmente entre a implantacéo do Plano Real
e o fim do primeiro mandato do Presidente Lula, sendo retomada no segundo mandato da
Presidenta Dilma, tendo em vista 0s retornos crescentes promovidos pelo mercado financeiro

nesse sentido aos governantes.

Além disso, especificamente durante o segundo mandato do Presidente Lula, 0s
incentivos recebidos pelo setor econdmico (em especial setor financeiro e entidades financeiras
supranacionais, como o FMI e o BID) levaram o Governo a alterar parte das politicas
econdmicas (principalmente fiscais) de acordo com um viés heterodoxo. Assim, 0s retornos
crescentes, de forma circunstancial e temporaria, eram pela aplicacdo de uma politica

econémica heterodoxa, ndo se podendo falar em uma alteracao/ inflexdo da sua trajetoria.

Portanto, tendo em vista 0 método process tracing do tipo teste de teoria, a
financeirizacdo da economia é um processo de transmissdo de forcas do sistema financeiro para
a administracdo publica, tratando-se de uma causa suficiente, mas nao Unica, para explicar a
manutencdo das politicas fiscais ortodoxas no Brasil entre a implantacdo do Plano Real e o fim
do segundo mandato do Presidente Lula, sendo retomada no segundo mandato da Presidenta
Dilma. Dessa mesma forma, ao verificar que o sistema financeiro € um mecanismo causal
suficiente, porém ndo necessariamente Unico, para a manutengdo da ortodoxia fiscal, também é

possivel concluir que o referido mecanismo causal passa pelo teste de argola.

Por fim, ainda sobre a alta financeirizagdo da economia, deve-se registrar que tal
situacdo, trouxe uma série de consequéncias negativas, no ambito econdmico e social. Tal

panorama, registre-se, permitiu a formacdo da dominancia financeira que, segundo alertam



BRUNNO e CAFFE (2017, p. 22 e 23), consiste em uma ampliacdo da dominancia monetaria,
situacdo em que autoridade monetaria conduz a economia, obrigando a autoridade fiscal a
promover cortes no orgamento e aumentar as receitas nos parametros que aquela entende como

correto, a favor do rentismo

CHANG (2007, p. 98-99), STREECK (2014, 2017, pp. 34-35), PIKETTY (2014, p.
501), entre outros economistas e cientistas politicos, por sua vez, apontam preocupacgao quanto
a dificuldade na tributacdo em tempos de grande financeirizacdo da economia, em decorréncia
da mobilidade dos ativos financeiros. Conforme exposto, no Capitulo Il dessa dissertagéo,
STREECK (2014, 2017, pp. 34-35) e PIKETTY (2014, p. 550) apontam o aumento da divida
publica, bem como a concentracdo de renda, em decorréncia da necessidade de emissdo de
titulos da divida publica para que os paises consigam arrecadar recursos, tendo em vista a
dificuldade de ampliacdo da arrecadacdo. Alem disso, CHANG (2007, p. 98-99) relata que
paises em desenvolvimento possuem ainda mais dificuldades em fiscalizar e ampliar a sua
arrecadacdo em comparacdo com os paises desenvolvidos em decorréncia da financeirizacdo
da economia. Como consequéncia dessa alteracdo de obtencdo de recursos pelos paises, em
conjunto com as medidas de austeridade fiscal e aumento da desigualdade social, STREECK
(2017, pp. 84) indica uma queda na participacdo eleitoral em paises desenvolvidos e,

consequentemente, do regime democratico no mundo ocidental.

Além disso, CHANG (2007, p. 127-129) aponta que as medidas exigidas dos paises em
desenvolvimento, de acordo com o Consenso de Washington e ao encontro dos interesses do
sistema financeiro, ndo foram seguidas pelos paises desenvolvidos quando da sua estabilizacdo
econdmica e politica, tendo os mesmos, por exemplo, concedidos medidas protecionistas aos
comerciantes e aos industriais nacionais (subsidios, tarifas alfandegérias, entre outros) para
desenvolvimento da economia local. Além disso, segundo CHANG (2007, p. 127-129), a
implementacdo dessas reformas neoliberais ndo trouxera resultados positivos para esses
Estados nacéo localizados no Sul Global. Enquanto que durante os anos 1960-1980 na América
Latina, periodo em que, em regra, ndo foi seguido a ortodoxia fiscal (caso do Brasil) o PIB per
capita dos paises cresceu 2,8 % cento ao ano, durante 1980 a 1998, intervalo de anos em que a
maioria desses Estados nagéo seguiram (ao menos tentaram) o Consenso de Washington, como
contrapartida aos auxilios econdmicos recebidos pelo FMI e BID, o PIB da regi&o cresceu 0,3%
ao ano, portanto, estagnado (CHANG, 2007, p. 127-129). Na Africa Subsaariana e Sul da Asia,

a imposicdo de medidas fiscais ortodoxas, em especial, mobilidade de capitais, teve um



resultado ainda pior, derrubando drasticamente as receitas tributarias dos paises da regido entre
1970 e 2018 (PIKETTY, 2020, p. 603).

Finalmente, ainda sobre a financeirizacdo da economia, ndo se pode ignorar a maior
concentracdo de renda que tal sistema traz. PIKETTY (2014, p. 239 e 250), nesses termos,
afirma que a concentragdo do capital e das rendas que dele provém (inclusive rendimentos
financeiros) é consideravelmente maior do que aquele verificado em relacdo as rendas do
trabalho. Contrariamente ao que se logicamente se espera no sistema capitalista, de que as
pessoas vao acumulando renda em decorréncia do seu trabalho ao longo da vida e, portanto,
proporcionalmente, os mais velhos teriam mais recursos que os mais novos, o tamanho da
poupanca de cada individuo € diretamente proporcional ao seu capital (heranca, principalmente)
e os rendimentos que deles decorrem (PIKETTY, 2014, p. 241). Sintetizando essa contestacéo,
PIKETTY (2014, p. 241) aponta que a “luta etaria” nao substituiu a “luta de classes”. Nem
mesmo a ampliacdo do ensino superior nos paises desenvolvidos, como nos Estados Unidos e
Franca, segundo PIKETTY (2014, p. 471 e 472), foram capazes de mitigar a concentragdo de
renda por meio de uma qualificacdo dos trabalhadores, isso porque, repise-se a taxa de
rendimento do capital financeiro é superior ao capital produtivo e do trabalho (PIKETTY, 2014,
p. 555 a 561).

3.3 Neoliberalismo e correntes de pensamento relacionadas

Com a ascensdo do neoliberalismo e de correntes de pensamento relacionadas a tal
fendmeno (cite-se, teoria da escolha racional e new management) a elite econébmica mundial
passou defender que a elaboracdo e implementacdo de politicas publicas deveriam seguir a
mesma ldgica de funcionamento das sociedades empresariais, retirando o carater democratico
e dial6gico do debate publico (BEVIR, 2013). Nessa légica, ainda pautada na visdo empresarial,
parte da administracdo publica e grupos de interesse defendem que politicas publicas, inclusive
a politica fiscal, ndo devem passar por um debate publico ampliado e pluralista, mas devem se

restringir a analise de experts.

Esse entendimento, na visdo de STREECK (2014) e BEVIR (2013), decorre da viséo
difundida (e distorcida) dos defensores da teoria da escolha racional no sentido que a politica
democratica promove a corrupgdo no ambito publico, pela captura por parte da elite politica e

0s seus clientes, tendo em vista que esses pautam as suas condutas na maximizacdo dos



interesses eleitorais e financeiro, devendo a politica fiscal ser conduzida com as mesma regras
e objetivos da iniciativa privada, j& que esta Ultima além de mais eficiente, seria mais virtuosa.
MACLEAN (2017, 232-233), no mesmo sentido de STREECK (2014) e BEVIR (2013),
rememora criticas a James M. Buchanan, um dos desenvolvedores e difusores da teoria da
escolha racional, quando o mesmo recebeu o Prémio Nobel de Economia, no sentido de que o
referido conceito ndo é apenas incorreto, como se trata de uma caricatura do processo politico

democratico e um ataque ao espirito publico.

Repise-se nesse sentido que a equiparacdo da administracdo publica ao setor privado
(new management) é atribuida a mudancas estruturais pautadas no conceito de governanca
(BEVIR, 2013). Governanga por sua vez, trata-se de um termo polissémico que apareceu pela
primeira vez em um relatério do Banco Mundial, tendo como destinatario o setor publico.
Posteriormente, o termo foi utilizado como controle de institui¢cGes privadas (compliance) e no

ambito das relagOes internacionais.

Nesse sentido, a governanca, também incluido dentro do ramo da sociologia moderna e
fragmentacdo do processo decisério do tipo Weberiano, seria o instrumento utilizado pelo
Estado para buscar solu¢bes aos chamados wicked problens (problemas que ndo podem ser
resolvidos pelas estruturas burocréticas tradicionais) em contraponto as reformas neoliberais
(BEVIR, 2013). Na concepgdo de BEVIR (2013), contudo, a governanga tem 0 mesmo
fundamento das reformas administrativas neoliberais da teoria economia moderna, ao passo que
reforca modelos do mercado de consumo no ambito pablico (accountability, no seu aspecto de

performance e satisfacdo) e retira o carater agonistico/ combativo do debate pablico.

Ja ortodoxia fiscal, outro conceito hegemonico na elite econdbmica e por parte
consideravel dos formuladores de politicas publicas, trata-se de uma teoria que defende a
limitacdo do Estado nacdo a funcBes essenciais a soberania (seguranca, propriedade e
cumprimento de contratos), com o minimo de tributacdo dos cidaddos e, consequentemente,

dos gastos publicos.

Assim, segundo FILGUEIRAS, PALOTTI e TESTA (2023), a manutencdo da politica
fiscal ortodoxa no Brasil desde meados dos anos 90 (noventa) decorre de uma espécie de
governanca denominada monopolio politico, consistindo em uma restricdo da discussdo da

referida politica a um pequeno grupo de tecnocratas e agentes privados.

PIKETTY (2014, p. 550) vai ao encontro do acima exposto, conforme ja foi exposto no

Capitulo Il da dissertagdo, ao afirmar que a regra imposta na zona do Euro, no sentido de que a
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divida publica total dos paises aderentes ndo pode ultrapassar 60 % (sessenta por cento) do PIB,
enquanto que o déficit orcamentario ndo poderia ultrapassar 3% (trés por cento) do PIB, trata-
se de uma decisdo com fundamento exclusivamente politico, com uma roupagem de medida
técnica, mesmo que nao tenha qualquer fundamento nesse sentido. RESENDE (2022, p. 44),
no mesmo sentido que PIKETTY, aponta que a tentativa de substituicdo da Teoria Quantitativa
da Moeda por um limite de gastos considerando o PIB nédo se sustentou, mostrando-se uma
decisdo meramente politica e sem embasamento técnico, tendo em vista a transposi¢do desse
limite por grande parte dos paises durante a COVID-19, sem que ocorresse um colapso
econdmico global. PIKETTY (2014, p. 550) vai além e ainda critica a constitucionalizacdo das
regras orcamentérias e fiscais pela retirada da discussdo do ambito puablico, limitando a
definicdo e interpretacdo dessas regras aos magistrados das Cortes Constitucionais. PETERS,
PIERRE e KING (2005) também concordam que a aplicacdo de politicas ortodoxas com o0 aviso
de “ndo existir outra alternativa”, decorre de questbes ideoldgicas e ndo por eficiéncia
econdmica, bem como que as mesmas sao mantidas pela intervencdo de agentes politicos

(agéncia).

Dessa forma, com fundamento em um levantamento de declaracdes dos Ministros da
Fazenda, pode-se concluir que um dos mecanismos causais que sustentou a predominancia das
politicas fiscais ortodoxas durante o periodo (com excec¢ao do Ministro Guido Mantega durante
0 primeiro mandato da Presidenta Dilma) foi o alinhamento do pensamento econdmico que 0s
mesmos seguiam (ou, ao menos, publicizavam) com o Consenso de Washington. Sendo,

vejamos.

Inicialmente, conforme ja foi exposto no Capitulo Il dessa dissertacdo, repise-se que
Pedro Malan foi o Ministro da Fazenda durante os dois mandatos do Presidente Fernando
Henrique Cardoso. De forma quase didatica quanto ao seu pensamento econdmico pautado pela
ortodoxia, Pedro Malan apontou em editorial do Jornal do Estado de Sdo Paulo que a

o«

credibilidade econdmica exige “estabilidade macroeconémica”, “aumento da produtividade,
eficiéencia dos marcos regulatorios”, “clima favoravel ao investimento privado e publico” e
“eficiéncia operacional do Estado” (MALAN, 2003, p. 77 e 78). Refor¢ando a sua postura, ao
elogiar a condugdo econdmica do primeiro mandato do Presidente Lula, MALAN (2003, p. 83)
afirma também em editorial do Jornal do Estado de S&o Paulo que “o novo governo manteve,
com coragem o compromisso do Pais com a responsabilidade fiscal e o controle da inflagdo”.
Ja em 2009, durante a crise do subprime, mesmo reconhecendo a necessidade de medidas

consideradas heterodoxas, MALAN (2009, p. 125) sustentou a sua posi¢do ortodoxa ao criticar



0 governo por aumentar despesa com pessoal, por se tratarem de “aumentos permanentes, néo

reversiveis, portanto, ndo anticiclicos no sentido adequado da expressdo”.

Ato continuo, com a vitoria de Lula na corrida eleitoral de 2002, o ex-prefeito de
Ribeirdo Preto e coordenador da campanha do petista, Antonio Palocci foi nomeado a cadeira
do Ministério da Fazenda. Conforme foi relatado no Capitulo Il dessa dissertacdo, tanto na
chamada “Carta ao povo brasileiro”, cuja a autoria lhe é atribuida, como em seu discurso de
posse como Ministro da Fazenda, Antonio Palocci foi inequivoco ao afirmar que seguiria a
ortodoxia fiscal. Refor¢ando esse posicionamento, registre-se o pronunciamento do Ministro da
Fazenda no Senado em 2003 no sentido que “Ou Brasil faz seu ajuste fiscal ou ndo voltara
crescer” (SENADO NOTICIAS, 2003), bem como que a taxa de cambio deveria ser flutuante,
ao justificar a adocéo de tal politica, no sentido de que "O diabo do cambio flutuante é que o
danado flutua. E nem sempre tera valores que agradara a todos" (FUTEMA, 2005). Também
conforme ja foi acima exposto, ao final do primeiro mandato do Presidente Lula e pelas
dendncias de corrupgdo envolvendo o seu nome, Antonio Palocci foi demitido tendo sido

empossado em seu lugar Guido Mantega.

O economista Guido Mantega, por sua vez, ja logo no inicio do exercicio no cargo de
Ministro da Fazenda emitiu sinais de que defenderia uma linha econbmica mais
desenvolvimentista e estruturalista, podendo se mencionar, nesse sentido a sua declaragdo ao
jornal briténico Financial Times, e publicado posteriormente pela Folha de Sdo Paulo, no
sentido de que ndo via necessidade uma nova reforma da previdéncia (WHEATLEY, 2006),
bem como o anuncio de que as desoneracGes do Programa para Aceleracdo do Crescimento
(PAC) seriam em 2007 e 2008 no importe de, respectivamente, R$ 8,8 bilhdes de reais e R$
14,2 bilhdes de reais (ZIMMERMANNM; RIBEIRO, 2007)

Ocorre que, antes que os fiadores das politicas fiscais ortodoxas pudessem pressionar
de forma mais incisiva o Ministro da Fazenda e o proprio Presidente da Republica, foi
deflagrada a crise do subprime que, conforme ja foi exposto ao longo dessa dissertacéo, exigiu
de todas as economias mundiais a execu¢do de medidas heterodoxas para mitigacdo de seus
efeitos. Dessa forma, a conducdo do Ministério da Fazenda sob o viés desenvolvimentista e
estruturalista durante grande parte do segundo mandato do Presidente Lula deixou de ser um
problema para uma exigéncia das instituicdes financeiras multilaterais e setores da economia,
inclusive o financeiro. Rememore-se ainda que, de acordo com o0 momento econémico mundial,
Guido Mantega aplicou politicas fiscais expansionistas para mitigar os efeitos da crise mundial,

porém sem abandonar os pilares da ortodoxia fiscal, conforme se extrai de uma declaracdo de



2009 em que o Ministro afirmou que, se fosse necessario, o governo faria novo corte de gastos
para manter meta de superavit primario (CORREIO BRAZILIENSE, 2009).

A Presidenta Dilma, ao tomar posse em janeiro de 2011, manteve Guido Mantega como
Ministro da Fazenda e, consequentemente, a conducdo da Pasta sob um viés desenvolvimentista
e estruturalista, com uma mudanca em relacdo ao segundo mandato do governo Lula: reducao
de despesas em contrapartida ao aumento de subsidios e isencdes fiscais, objetivando uma
maior participacdo da iniciativa privada nos investimentos. Registre-se 0 pronunciamento do
Ministro Guido Mantega, ainda no final de 2010, no sentido de que “2011 serda um ano de
ajustamento econémico. Em 2009 e 2010, o Estado teve que participar mais, dando subsidios
e capitalizando o BNDES. Foi uma politica anticiclica. Agora que a economia esta recuperada,
nos vamos reduzir gastos de custeio para deixar o setor privado entrar.” (NOGUEIRA, 2010),
bem como a declaragdo em 2011, durante audiéncia publica na Comissdo de Assuntos
Econdmicos do Senado Federal, no sentido de que o Brasil deveria aumentar os investimentos,
desde que reduzisse as despesas (TV SENADO, 2011).

Decorre gque, também nos termos do ja demonstrado nessa dissertacao, os resultados
foram bem diferentes daqueles colhidos ao final do segundo mandato do Presidente Lula.
Corroborando o acima exposto, o Ministro Guido Mantega se manifestou em 2013 apontando
acertos nas medidas adotadas no segundo mandato do Presidente Lula tendo em vista 0 seu
carater anticiclico durante a crise do subprime e que “Em fun¢do dessa estratégia, tivemos um
desempenho melhor do que outros paises”. (ALVES; FADUL; ALVAREZ; BONFANTI,
2013). Em relacdo a conducdo da economia durante o primeiro mandato da Presidenta Dilma,
contudo, Mantega apresentou um arrependimento quanto as medidas de austeridade fiscal ao
afirmar que ‘fizemos um ajuste mais forte, um superavit (fiscal) mais forte e um ajuste
monetario maior, o que desacelerou fortemente (a economia). Se eu soubesse que, no segundo
semestre de 2011 teriamos a crise europeia eclodindo, talvez tivéssemos usado uma mao mais
leve” (ALVES; FADUL; ALVAREZ; BONFANTI, 2013). Importante quanto ao ponto ainda
repisar que, em que pese o mercado financeiro ter criticado as medidas heterodoxas durante o
primeiro mandato da Presidenta Dilma, o setor produtivo, por meio da FIESP apoiou, pelo

menos em um primeiro momento, conforme ja relatado no Capitulo Il desta dissertag&o.

Ao fim do primeiro mandato da Presidenta Dilma, o Ministro Guido Mantega,
justificando o baixo crescimento econémico, reforca o seu posicionamento ideoldgico

macroecondémico ao afirmar que “A nossa estratégia ndo € ortodoxa, € uma estratégia



desenvolvimentista. E uma estratégia que visa a criar mais empregos, que visa a diminuir as

disparidades sociais e de renda - e isso vai continuar” (BBC, 2014).
Né&o continuou.

Ap0ls uma reeleicao apertada, com um forte desaquecimento da economia e enfrentando
uma ebulicdo social, a Presidente Dilma, logo no inicio do seu segundo mandato, empossou
como Ministro da Fazenda, Joaquim Levy, defensor incondicional da ortodoxia, em um aceno

as elites econdmicas, em especial, 0 mercado financeiro.

Nesse sentido, logo quando da sua indicagcdo ao cargo, Joaquim Levy afirmou que o
“objetivo imediato do governo e do Ministério da Fazenda do Brasil é estabelecer uma meta
de superavit primario para os trés proximos anos compativel com a estabilizacdo e declinio da
relacdo divida bruta do governo geral como percentual do PIB”. (BRASIL, 2025k). Nessa
mesma declara¢do o novo Ministro da Fazenda além de apontar que o governo federal seria
exemplo as empresas, familias e aos Entes subnacionais ja que aumentaria o superavit primario,
também afirmou que “mercado de capitais terd um papel cada vez mais importante,

complementando a acéo do sistema” (BRASIL, 2025k).

Ainda seguindo essa linha ideol6gica macroeconémica, Joaquim Levy afirmou em um
jantar da Associacdo Brasileira da Industria de Maquinas e Equipamentos — ABIMAQ que o
mercado de capitais deveria substituir os financiamentos de BNDES para fins de fornecimento
de recursos em leildes e concessdes (LAPORTA, 2015). J4 em uma entrevista ao jornal El Pais
e corroborando o seu alinhamento com o mercado financeiro, Joaquim Levy afirmou que a
Agenda Brasil era um consenso (rememore-se 0 exposto no Capitulo Il que o Presidente Michel
justificou o impedimento da Presidenta Dilma em decorréncia do ndo cumprimento dessas
medidas) e que 0 governo deveria cortar despesas, bem como que Brasil necessitava de uma
nova reforma da previdéncia e do mercado de trabalho (BARCA; JIMENEZ, 2015).

Sem conseguir implementar sua agenda ultraliberal e com resultados econémicos
desastroso, Joaquim Levy pediu demissdo em dezembro de 2015. Para dar um maior
gradualismo ao ajuste fiscal, conforme exposto por CARVALHO (2018, p. 100-102), Nelson

Barbosa, até entdo Ministro do Planejamento, tomou posse como Ministro da Fazenda.

Em que pese o Ministro Nelson Barbosa ser conhecido por possuir uma Vvisao
macroecondmica mais desenvolvimentista, inclusive pelos embates com o Ministro Joaquim
Levy quando era o chefe da pasta do Planejamento, pelo brevissimo periodo em que esteve no

comando do Ministério da Fazenda (5 meses), tentou transmitir ao mercado financeiro que



continuaria com as politicas de corte de gastos, porém de forma mais gradual em comparagao
com o seu antecessor. Nesses termos, menciona-se na exposi¢do de motivos da PLC 257/2016,
assinada pelo Ministro Nelson Barbosa e pelo novo Ministro do Planejamento, Valdir Moysés
Simao, que “as medidas visam dar maior previsibilidade e controle sobre a trajetoria da
despesa e orientar a Administracao Publica, em momentos econdémicos adversos, na condugdo
da politica fiscal. Por fim, considerando o fortalecimento institucional que resultara da
aprovacao do Projeto de Lei Complementar, entende-se que as medidas ora propostas irdo
contribuir para a retomada da confianca dos investidores e irdo demonstrar 0 compromisso
do governo federal com a responsabilidade fiscal” (CAMARA DOS DEPUTADOS, 2025).

Dessa forma, é possivel concluir que, de acordo com as declara¢cdes colhidas dos
Ministro da Fazenda Pedro Malan, Antonio Palocci, Joaquim Levy e Nelson Barbosa, os
mesmaos sinalizavam ao setor econdmico brasileiro (principalmente o financeiro), em maior ou
menor grau, que as politicas publicas da suas Pastas seguiriam as ideias dominantes das elites
econémicas e, consequentemente, trata-se de um mecanismo causal para a manutencdo da

ortodoxia fiscal.

Além disso, é importante repisar que a manutencdo de um Ministro da Fazenda
declaradamente desenvolvimentista durante o segundo mandato do presidente Lula ndo se
contrapbe, necessariamente, a ideologia neoliberal e ortodoxa da economia. Tal porque os
defensores da intervencdo minima do Estado e de uma maior liberdade e poder a iniciativa
privada, tendo em vista a sua maior “virtude” frente ao poder publico, ironicamente, pediram
ajuda aos Estados nacdo para que o sistema econémico global (em especial, o financeiro) ndo
colapsasse durante a crise do subprime. Assim, ainda durante o segundo mandato do Presidente
Lula, pode-se afirmar que o mecanismo causal que possibilitou aplicacdo de medidas ortodoxas
em conjunto com heterodoxas para se evitar um colapso econdmico, também sdo o0s conceitos

ligados ao neoliberalismo.

Diante do exposto, é possivel concluir que a ascensdo da ideologia neoliberal (e os seus
conceitos correlatos) pode ser considerado um mecanismo causal responsavel pela manutencéo
das politicas fiscais entre a implantagdo do Plano Real e o fim do segundo mandato do
Presidente Lula, sendo retomada no segundo mandato da Presidenta Dilma, uma vez que
comprovam a transmissao de forcas nesse sentido as declaragdes dos Ministros da Fazenda,
maiores autoridades financeiras do pais. Alem disso, o referido mecanismo causal também
passa no teste de argolas, visto que é um mecanismo causal suficiente, porém néo Unico, para

explicar a regéncia das politicas fiscais no periodo pela ortodoxia.



No primeiro mandato da Presidenta Dilma, mesmo com a diminui¢do das despesas e
manutencédo da divida pablica em um patamar baixo, no entanto, o discurso desenvolvimentista
adotado pelo Ministro Guido Mantega foi rechacado pelo setor econdmico, tendo a Chefe do
Executivo sido obrigada a alterar o Ministro da Fazenda e o rumo da sua politica
macroecondmica drasticamente quando reeleita (sem obter os resultados esperados, registre-

se).

Ainda se destaque que, apds o impeachment da Presidenta Dilma, o Ministro da Fazenda
e 0 Ministro da Economia seguintes, respectivamente, Henrique Meirelles (Presidente Temer)
e Paulo Guedes (Presidente Bolsonaro), conforme é possivel extrair das declaracdes seguintes,
estavam plenamente alinhados a ortodoxia fiscal na elaboracdo e execucdo das politicas

publicas.

Quanto a Henrique Meirelles, na condi¢do de Ministro da Fazenda do Presidente Temer,
(repise-se que o mesmo foi Presidente do Banco Central nos dois primeiros mandatos do
Presidente Lula) destaca-se a sua declaragdo em um café da manha com jornalistas no sentido
que “nossa ideia é ndo renovar as desoneragoes que estio vencendo em 2017” ja que ndo
funcionariam, além do que, ao ser criticado sobre as medidas de austeridade fiscal impostas,
respondeu que “Em ultima andlise, melhoramos as condi¢ées de emprego e renda da
populagdo” (O POPULAR, 2016). O Ministro Paulo Guedes, por sua vez, radicalizou o
discurso neoliberal, tendo sido classificado em alguns momentos como libertario, ja que
manifestou o seu desejo de privatizar todas as estatais (CARTA CAPITAL, 2021) e os terrenos
de marinha (MARTELLO, 2022)

Por fim, reforgando esse mecanismo causal, NORTH defende que as ideias e ideologias,
em conjunto com as instituicdes, tem importancia na tomada de decisdo dos agentes publicos
(NORTH, 1990, p. 111-112). As ideias e ideologias, segundo NORTH (1990, p. 111-112), sdo
responsaveis em moldar, subjetivamente, a motivacdo e o interesse dos agentes politicos. As
instituicOes, por sua vez, através da sua estrutura e regras, fornecem condic¢des para que 0s
agentes possam aderir as ideias e ideologias que as constituiram com um custo menor, segundo
o0 autor (NORTH, 1990, p. 111-112).

CAPITULO IV - ACHADOS E DISCUSSAO



Apo6s um periodo de instabilidade fiscal e monetaria no Brasil, com a divida externa do
Ente central e dos Entes subnacionais em crescimento vertiginoso e uma inflagéo descontrolada,
atingiu-se um relativo equilibrio com a implementacdo do Plano Real. Com 0 sucesso na
estabilizacdo econémica pelo Plano Real, em conjunto com a financeirizacdo da economia e
ascensdo de uma ideologia neoliberal, criou-se um consenso no sentido de que as politicas
fiscais deveriam seguir o pensamento ortodoxo, devendo o Estado buscar restringir a sua
atuacdo na area econémica, limitando-se a reduzir as despesas publicas e controlar a inflagéo,
mesmo com eventuais prejuizos sociais, com a promessa que tal conduta traria maior
prosperidade futura com o fortalecimento da iniciativa privada. Assim, foi possivel concluir
que o Plano Real é considerado uma conjuntura critica na politica econdmica brasileira (em
especial a fiscal) ao passo que a alterou substancialmente, fixando a ortodoxia como o seu

grande marco teorico.

A vista disso, ao longo de mais de 20 (vinte) anos e 4 presidentes de diferentes espectros
politicos (direita a centro esquerda), a politica fiscal no Brasil se manteve, em quase todo o
periodo, na mesma trajetoria, qual seja, seguindo um viés contracionista e financista, tendo em

vista 0s retornos crescentes que foram gerados nesse sentido.

Rememore-se que no periodo ora analisado, implantacdo do Plano Real até
impedimento da Presidenta Dilma, conforme foi exposto nos Capitulos Il e Il dessa
dissertacdo, apenas durante o primeiro mandato da Presidenta Dilma foram adotadas medidas
econbmicas que ndo se coadunaram integralmente com a ortodoxia fiscal, mas que ainda

observaram algumas das suas regras (controle da divida e gastos publicos, por exemplo).

Sobre os momentos de alteracBes circunstanciais da politica fiscal brasileira,
especialmente durante o segundo mandato do presidente Lula, a propria teoria da path
dependence traz os elementos para explicar essas mudancas. 1sso porque, conforme ja foi
relatado na presente dissertacdo, a teoria da path dependence nédo nega que ocorram mudancas
na trajetdria das instituicbes e das politicas publicas. Essas mudangas, contudo, séo

circunstancias, e, portanto, ndo alteram a trajetoria da politica fiscal de forma estrutural.

Nesse sentido, repise-se que as medidas econdmicas adotadas ao longo do segundo
mandato do Presidente Lula e em desacordo com a teoria ortodoxa cléssica, foram motivadas
pela necessidade de mitigacdo dos efeitos da crise do subprime. Nesses termos, conforme foi
acima apontado, tal mudanca de postura econémica foi requerida pelo mercado financeiro e
instituicdes financeiras multilaterais, principais fiadores dos principios do Consenso de

Washington e responsaveis pela manutencdo da ortodoxia econdémica nos termos desse estudo.



Portanto, ndo se tratam de mudancas estruturais, mas apenas de alteracGes circunstancias, ndo
podendo-se apontar uma mudanca de trajetéria na politica econémica durante o segundo

mandato do Presidente Lula.

Ja no primeiro mandato da Presidenta Dilma, também conforme foi acima exposto, em
que pese ndo ter sido abandonada integralmente as politicas econémicas ortodoxas, pode-se
verificar uma tentativa de alteracdo das mesmas com fundamento em uma postura
desenvolvimentista e estruturalista. Contudo, também nos termos da teoria da path dependence,
as mudancas ndo foram possiveis tendo em vista que o momento escolhido ndo oferecia as
condicGes para tanto, ou seja, ndo se tratava de um periodo de conjuntura critica. Dessa forma,
impedida pelos altos custos de alteracdo e o feedback negativo, em especial das instituicdes
financeiras e de defensores das ideias ligadas ao neoliberalismo, a Presidenta Dilma retomou
as medidas econdmicas ortodoxas logo no inicio do seu segundo mandato que, contudo, nao

foram suficientes para impedir o seu impeachment.

Especificamente sobre os mecanismos causais encontrados para explicar a manutengéo
da ortodoxia fiscal, foi apontado nessa dissertacdo, em primeiro lugar, a financeirizacdo da
economia, levando em consideracdo, para tanto, (i) a forte de desregulamentacdo do setor
financeiro seguido pelo aumento expressivo da atuacdo da referida area econémica em relagéo
ao PIB brasileiro, bem como na composicao das dividas do setor publico, empresas e familias
na condicdo de credor; (ii) influéncia de agentes desse setor em ¢érgdos relacionados a
formulacdo de politicas publicas e regulacdo da area; e (iii) uma quase independéncia dos
agentes financeiros em relacdo aos governos nacionais, em decorréncia do exposto nos incisos
(i) e (ii).

Enquanto isso, quanto ao mecanismo causal relacionado a ideologia neoliberal e os seus
termos correlatos, foram colhidas manifestacbes dos Ministros da Fazenda ao longo dos
governos Fernando Henrique Cardoso, Luis Inacio Lula da Silva, Dilma Roussef, Michel Temer
e Jair Bolsonaro para mostrar que em quase todos (excecdo, Guido Mantega) os Chefes da Pasta

sempre sinalizaram que seguiriam essa linha de atuacdo econdmica.

Seguindo a teoria da dependéncia da trajetdria, portanto, conclui-se que a manutengéo
da politica fiscal no Brasil no periodo analisado, sob o viés ortodoxo, decorre do fato que 0s
retornos crescentes decorrentes da financeirizagdo da economia e ascensdo de uma ideologia

neoliberal s&o maiores se a trajetoria for mantida.



Portanto, € possivel concluir que o conceito de path dependence ou dependéncia da
trajetoria se aplica a politica fiscal brasileira desde a implementacdo do Plano Real até o
impedimento da Presidenta Dilma, com excecdo do primeiro mandato desta ultima, ja que as
escolhas referentes a politica econdmica, pautada no interesse do mercado financeiro e no
Consenso de Washington, prevaleceram durante quase todo o periodo, com alguma alteracéo
de intensidade, mas sempre em beneficio desses agentes, tendo em vista 0s retornos crescentes

gerados.

Especificamente quanto a teoria institucional histérica, as conclusées dessa dissertacdo
vao ao encontro do exposto pelos defensores dessa linha de pensamento ao passo que, ao
analisar as instituicGes, deve-se partir do pressuposto que 0s agentes ndo tomam as decisoes de
forma totalmente consciente (racionalidade limitada e assimetria de informacdes), mas de
acordo com o conjunto de regras que a constituem. Assim, as preferéncias dos atores politicos
formuladores das politicas econdmicas ndo podem ser estabelecidas previamente, uma vez que
ao interagirem com as instituicbes o seu comportamento serd moldado pelas informac@es e

regras, bem como padrées morais e cognitivos, fornecidos pela mesma.

Sobre a path dependence, foi demonstrada a manutencdo da ortodoxia fiscal durante
quase todo o periodo ora analisado, considerando os retornos crescentes que foram gerados
nesse sentido, bem como a tentativa frustrada de alteracdo (ainda que parcial) da politica fiscal
durante o primeiro governo da Presidenta Dilma e o consequente retorno as bases instituidas
pelo Plano Real ja no inicio do seu segundo mandato, em decorréncia do feedback negativo e

alto custo de mudanca da instituicdo (conjunto de regras)

Quanto ao impacto nas politicas econdmicas brasileiras, a presente dissertacdo
demonstrou que, sem ignorar o importantissimo papel das medidas do Plano Real para
estabilizacdo macroecondmica brasileira, os periodos de maior prosperidade econdmica nédo
estdo, necessariamente, ligados a observancia estrita das medidas ortodoxas, conforme
defendido pela elite financeira e economistas conservadores. Da mesma forma que, em
momentos de crise, a mera aplicacédo da cartilha do Consenso de Washington néo restabeleceu

0 equilibrio econdémico.

Nesses termos, conforme ja foi acima relatado, CARVALHO (2018, p. 41 e 42) e
LOPREATO (2013, p. 202) defendem que a estabilizacdo e crescimento econdmico que 0
Brasil passou na primeira década do século ndo pode ser restringido ao boom das comodities e
das reformas ortodoxas/ liberais implementadas pelo Plano Real (tripé macroecondmico, corte

das despesas e gastos publicos, entre outros), mas também em decorréncia das medidas



consideradas heterodoxas que viabilizaram os investimentos e, ainda que de forma timida, a

distribuicéo da renda.

Também conforme foi exposto por (ROSSI, 2024, p. 94), bem como pela anélise de
dados fornecidos pelo IPEA (2025) e pela ONU (2024), foi demonstrado que a aplicacédo de
forma dogmatica de medidas fiscais ortodoxas/ liberais desde de 2015 ndo foram suficientes
para solucionar de forma definitiva a grave crise econémica brasileira iniciada nos primeiros
anos da década de 2010.

Assim, conforme observado por LOPREATO (2013, p. 199-200) e exposto no Capitulo
Il da dissertacéo, em que pese o sucesso no controle da divida publica e solvéncia fiscal, 0 novo
regime fiscal adotado com Brasil a partir do Plano Real retirou do Estado o poder de
investimento em infraestrutura e aparelhos sociais, sendo que, a proposta de passar tal tarefa a
iniciativa privada, por meio de privatizacdes, concessdes, entre outros mecanismos, ndo foi

exitosa.

Uma das causas apontadas por LOPREATO (2013, p. 199, 200, 209 e 210) para tal
diagnostico, bem como por CARVALHO (2018, p. 53) e outros economistas, € a estrutura do
mercado de divida publica brasileira que, conforme ja foi relatado no Capitulo 11 da presente
dissertagéo, traz uma remuneracao das aplicacGes de curto prazo em taxas superiores em relagcéo
a aquelas de longo prazo, normalmente remuneradas pela SELIC, encarecendo a divida publica
e aumentando a concentracdo de renda, tendo em vista que os titulos estdo sob a posse da parcela
mais rica da populacdo brasileira (e estrangeira). BRUNNO e CAFFE (2017, p. 19), inclusive
apontam que, ao contrario do defendido pelos economistas ortodoxos, as evidéncias apontam
que 0 aumento das taxas de juros implica em um crescimento da divida publica justamente pelo

encarecimento dos titulos.

Sobre a tributacdo, LOPREATO (2013, p. 192-197, 199, 200, 209 e 210) também em
consonancia com o exposto por BRUNNO e CAFFE (2017, p. 20), aponta que, em que pese a
tributacdo do Brasil ser alta, grande parte desses recursos sdo para pagar a divida publica, em
decorréncia da emissédo de titulos extremamente atrativos para investidores, porém
desvantajosos para o erario. A queda da arrecadacao exponencial durante o primeiro mandato
da Presidenta Dilma em decorréncia da concessao de subsidios e desoneragdes fiscais, medidas
apoiadas (pressionadas) pelo setor produtivo conforme foi demonstrado no Capitulo Il da
dissertagdo, em conjunto com queda no preco das commodities e dos investimentos publicos,
inclusive, é apontado por CARVALHO (2018, p. 69-72) como uma das principais causas da

grave recessao iniciada em 2015.



Finalmente, ao analisar as medidas econdmicas dos governos Temer, Bolsonaro e Lula
I1l, bem como as declaraces de seus Ministros da Fazenda e Economia relatados nessa
dissertacdo, é possivel concluir uma continuidade da formulacdo e execucdo das politicas
econémicas (em especial fiscal) pautadas na ortodoxia, podendo-se, inclusive, tal tema ser

objeto de uma pesquisa futura.

CONCLUSAO

Com fundamento na teoria da path dependence, pode-se observar que as politicas
econdmicas no Brasil seguiram a ortodoxia entre a implantacdo do Plano Real até o
impeachment da Presidenta Dilma, com excec¢do do primeiro mandato da referida mandataria.
Sobre esse periodo em que nao foi observada a ortodoxia de forma estrita (rememore-se que a
divida publica e os gastos publicos diminuiram), por meio da propria teoria da path dependence
é possivel explicar como ndo foi possivel sustentar tal mudanca da instituicdo (conjunto de
regras), em decorréncia do feedback negativo e do alto custo para que fosse implementada essa
alteracdo de rota, tendo sido retomada as diretrizes do Consenso de Washington pela Presidenta

Dilma j& logo no inicio do seu segundo mandato.

Para se chegar a essa concluséao, na parte destinada ao marco tedrico dessa dissertacao,
foi abordada a path dependence ou dependéncia da trajetéria que, no &mbito da ciéncia politica,
decorre do institucionalismo histérico e consiste, em sintese, na predisposicdo de que as
instituicdes e as politicas publicas mantenham uma mesma linha de atuacéo, as vezes de forma
aleatoria, considerando os pardmetros da sua formacdo. Ainda no marco teorico, foram
trabalhados termos correlatos a path dependence como retornos crescentes (incentivos
concedidos a manutencdo da trajetdria das instituicdes e das politicas publicas) e conjunturas

criticas (momentos curtos e especificos em que é possivel a sua alteragéo).

Em relacdo a metodologia, foi feita uma pesquisa qualitativa recorrendo ao método
process tracing, ao passo que, por meio da analise do contexto historico, objetivou-se encontrar
mecanismos causais que permitiram a manutencdo da politica fiscal ao longo do periodo

compreendido entre a implantacdo do Plano Real até o impeachment da Presidenta Dilma.

Ja no Capitulo Il dessa dissertacdo, por sua vez, buscou-se descrever as politicas
econdmicas e correlatas desde o governo do Presidente Sarney até o governo Bolsonaro, com

maior énfase no periodo entre a implantacdo do Plano Real até o impeachment da Presidenta



Dilma. Enquanto isso, no Capitulo 111, os dados registrados no Capitulo 1l foram analisados e

relacionados a teoria da path dependence e 0s mecanismos causais previamente selecionados.

O primeiro mecanismo causal apontado na presente dissertagdo para comprovar a
manutencdo das politicas fiscais sob os aspectos da ortodoxia fiscal foi a financeirizacdo da
economia. Com a desregularizacdo do mercado financeiro durante a década de 80 (oitenta) e 90
(noventa), recebimento de vultuosos recursos e por se tornar a importante fonte de custeio dos
Estados nacdo, empresas e familias, o referido setor passou a exercer grande influéncia na
formulacdo das politicas publicas em seu favor, conforme foi demonstrado por meio da
apresentacdo de dados, bem como pela anélise do ordenamento juridico referente ao tema e de
estruturas de 6rgdos multilaterais financeiros e do Banco Central do Brasil.

A ascensdo de teorias ligadas ao neoliberalismo, por sua vez, foi 0 segundo mecanismo
causal analisado e apontado como justificativa para a imposicdo da ortodoxia fiscal no Brasil
durante quase todo o periodo analisado. Para tanto, foram analisadas declara¢Ges de Ministros
da Fazenda e da Economia que, a0 menos como aceno ao setor financeiro e a defensores do
neoliberalismo, apontavam que as politicas publicas adotadas pela sua pasta seguiriam 0s

parametros ortodoxos.

No capitulo IV, por sua vez, foram resumidos os achados dessa pesquisa, destacando
como esses podem contribuir para teoria institucional, path dependence e politicas fiscais
brasileiras, bem como quais séo as perspectivas futuras do tema.

Diante de todo o exposto, foi possivel demonstrar na presente dissertacdo que a
aplicacdo de politicas fiscais ortodoxas ao longo de quase todo o periodo entre a implementacéo
do Plano Real e impeachment da Presidenta Dilma ndo decorreu de escolhas estritamente
técnicas objetivando uma maior eficiéncia do setor econdmico, mas pelos retornos crescentes
recebidos em decorréncia dessa decisdo, em especial pela financeirizacdo da economia e

ascensdo de conceitos ligados ao neoliberalismo, nos termos da teoria da path dependence.

Além disso, também foi possivel concluir na presente dissertacdo que, indo de encontro
a maxima neoliberal “there is no alternative”, 0s momentos de prosperidade econémica
brasileira ndo estdo ligados exclusivamente a aplicagdo de medidas fiscais ortodoxas. No
mesmo sentido, também foi exposto no presente trabalho que crises econémicas ndo sdo
solucionadas apenas com a observancia irrestrita e sem qualquer critica do chamado Consenso

de Washington.



Assim, é importante expor a conclusdo de NORTH (1990, p. 112) no sentido de que a
politica e economia estdo intrinsicamente ligadas, sendo que as instituicdes sdo responsaveis
por criar as regras de funcionamento entre os dois sistemas. Portanto, diferentemente do
defendido por alguns economistas, as diretrizes econémicas de determinado Estado nacao, além
de ndo serem isentas de influéncias de ideias e ideologias, devem ser pensadas em conjunto

com as politicas publicas escolhidas pela sociedade, sob pena de ndo serem legitimas.

Por fim, registre-se que a vontade dos grupos de interesse (mercado financeiro e
defensores do neoliberalismo, no presente caso) e a tecnocracia ndo podem se sobrepor a
vontade da maioria, ao passo que sempre existira alternativas. Nesses termos, deve-se reforcar
0 exposto por CARVALHO (2018, p. 161) no sentido que a democracia ndo € um impedimento
ao desenvolvimento econdmico, mas sim a desigualdade, conforme conclusdo de um estudo

elaborado pelo FMI e divulgado na reunido do G20 de 2017 em Hamburgo.
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