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“Mas, quando essa iniciativa é enfraquecida por leis ou por um sistema tributário que lhe nega o direito de receber uma parte razoável de seus ganhos, então ele deixará de se esforçar, e o país será privado da energia da qual depende sua continuidade como uma grande nação.”

			— Andrew Mellon, Taxation – The People’s Business

			O alerta de Andrew Mellon, formulado ainda nos anos 1920, ressoa de maneira poderosa na realidade brasileira das últimas décadas. A frase aponta para uma verdade recorrente na história econômica de diversos países: o crescimento sustentável exige um ambiente que estimule a iniciativa privada, preserve os incentivos corretos e assegure regras do jogo claras e estáveis. Não é o governo, mas a força criativa, empreendedora e de trabalho das pessoas que gera riqueza e traz as benesses da prosperidade. Quando essas condições são minadas, seja por excesso de tributação, insegurança regulatória, intervenção estatal ou políticas públicas mal calibradas, o dinamismo econômico se esvai, e a estagnação se apresenta. O Brasil viveu essa experiência, mais uma vez, entre 2014 e 2024.

			A ideia de “década perdida”, que dá nome a esta obra, não é nova na trajetória brasileira. Popularizada nos anos 1990, a expressão foi usada para descrever os efeitos da crise econômica nos anos 1980, quando o país enfrentou crescimento nulo, inflação descontrolada e deterioração das condições sociais. Passadas poucas décadas, infelizmente, voltamos a assistir a um ciclo semelhante de estagnação econômica.

			Entre 2014 e 2024, o Brasil atravessou um período marcado por baixo crescimento, retração da renda per capita, deterioração fiscal, queda da produtividade e perda de confiança nos rumos do país. A recessão de 2015–2016 foi a mais profunda da história recente, e seus efeitos prolongaram-se por anos. A economia brasileira só voltou ao patamar do PIB de 2013 em 2022, e a renda per capita levou uma década inteira para se recuperar.

			

			Este livro parte do diagnóstico de que o país viveu, entre 2014 e 2024, sua segunda década perdida no intervalo de quatro décadas. Mais do que uma constatação estatística, essa caracterização exige um esforço de análise profunda sobre as causas do fenômeno, seus desdobramentos institucionais e sociais e os caminhos possíveis para evitar que o ciclo se repita. Ao reunir um qualificado grupo de professores e pesquisadores do Ibmec, esta renomada instituição de ensino superior do nosso país, a obra oferece uma leitura abrangente da conjuntura econômica brasileira ao longo desse período crítico.

			A estrutura do livro combina uma análise cronológica com capítulos temáticos dedicados a desafios estruturais da economia brasileira. O leitor encontrará aqui reflexões sobre a crise fiscal, a desorganização das políticas públicas, os efeitos das reformas institucionais, o impacto da pandemia, os limites do modelo de crescimento baseado no consumo e no gasto público, além de discussões sobre produtividade, mercado de trabalho, comércio exterior e sustentabilidade.

			Um dos eixos centrais da obra é mostrar como a reversão de políticas econômicas mais alinhadas à previsibilidade e à disciplina fiscal, a partir de 2011, contribuiu para o esvaziamento do chamado tripé macroeconômico, formado por câmbio flutuante, metas de inflação e responsabilidade fiscal. A adoção de medidas intervencionistas, como controle artificial de preços, subsídios direcionados e expansão desordenada dos gastos públicos, produziu desequilíbrios significativos. A crise de confiança que se seguiu, refletida na retração do investimento privado, na fuga de capitais e no crescimento da dívida pública, agravou ainda mais o cenário recessivo.

			Este livro, ao olhar para essa trajetória, não pretende oferecer respostas fáceis nem propor soluções únicas. Seu objetivo é contribuir para um debate qualificado, baseado em evidências e com respeito à complexidade dos problemas enfrentados. No entanto, algumas direções se mostram mais promissoras à luz das lições aprendidas. Entre elas estão a necessidade de reconstrução da confiança institucional, o resgate da previsibilidade macroeconômica, o fortalecimento de um ambiente de negócios mais amigável ao investimento produtivo e o reconhecimento de que o desenvolvimento de longo prazo exige estabilidade, produtividade e inovação.

			

			A recuperação da capacidade de crescimento do país passa, inevitavelmente, por reformas que simplifiquem o sistema tributário, promovam maior eficiência no setor público e aumentem a integração do Brasil à economia global. Mas, acima de tudo, passa por um compromisso coletivo com a responsabilidade, não apenas fiscal, mas também institucional, política e intergeracional.

			Ao revisitar a década perdida de 2014 a 2024, esta obra convida o leitor a pensar o futuro com mais lucidez e menos ilusões. Não há atalhos. Mas há escolhas. E são essas escolhas, feitas com coragem, seriedade e compromisso com o bem-estar da sociedade, que determinarão se o Brasil seguirá preso a ciclos de frustração ou se conseguirá, enfim, destravar todo o seu potencial.

			Wagner Lenhart

			Diretor-executivo do Instituto Millenium
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Introdução

			A Segunda Década Perdida

			Autor:

			Reginaldo Nogueira

			Ph.D. em Economia pela University of Kent, no Reino Unido. Foi diretor do Centro de Estatística e Informações da Fundação João Pinheiro, em Minas Gerais, e reitor do Centro Universitário Unifanor, no Ceará. Foi coordenador-geral da graduação do Ibmec BH e diretor-geral do Ibmec SP. Atualmente, é diretor nacional do Ibmec. Tem vasta experiência em administração educacional e políticas públicas, com diversos artigos em revistas nacionais e internacionais.

			

			A expressão “década perdida” surgiu no início dos anos 1990, popularizada por organismos multilaterais como o Banco Mundial e a CEPAL (Comissão Econômica para a América Latina e o Caribe), para descrever a estagnação econômica enfrentada por diversos países latino-americanos, especialmente o Brasil, durante os anos 1980. O termo capturava de forma precisa a frustração daquele período: uma década inteira de crescimento quase nulo, inflação descontrolada e crescente instabilidade social e política. No caso brasileiro, entre 1981 e 1990, o crescimento médio do PIB per capita foi inferior a 0,3% ao ano, permanecendo praticamente estagnado.

			A década perdida foi resultado direto do esgotamento do modelo econômico herdado dos anos 1970, marcado pelo forte intervencionismo estatal, subsídios e endividamento externo. No fim daquela década, com a elevação abrupta dos juros internacionais e a crise da dívida, o Brasil entrou em colapso fiscal e cambial. A inflação transformou-se em hiperinflação. O modelo estava esgotado. E, ao mesmo tempo, o regime político também passava por sua maior crise: a transição da ditadura militar para a democracia avançava com incerteza, culminando na Constituição de 1988. Foi uma década de impasses profundos — e sem crescimento.

			Nos anos 1990, o país iniciou uma longa transição. Primeiro, no plano político, com a eleição direta de Fernando Collor em 1989, que assumiu defendendo uma agenda modernizante, mas caiu dois anos depois em meio a escândalos e fracassos econômicos. Ainda assim, sua gestão marcou um ponto de inflexão: foi com Collor que começou o processo de abertura da economia e o fim da era dos planos de controle centralizado. A verdadeira inflexão, no entanto, viria com Fernando Henrique Cardoso, que, como ministro da Fazenda, lançou o Plano Real e, como presidente, conduziu um programa de estabilização macroeconômica, controle da inflação, privatizações, abertura comercial e financeira e responsabilidade fiscal.

			Nos anos 2000, o governo Lula manteve, com pequenas adaptações, esse arcabouço macroeconômico, combinando estabilidade econômica com uma nova ênfase em inclusão social. Programas de transferência de renda, expansão do crédito e valorização do salário mínimo promoveram ganhos concretos para a população de baixa renda, sem romper com os fundamentos da política econômica anterior. Nesse período, manteve-se o chamado “tripé macroeconômico”, introduzido por Fernando Henrique Cardoso em seu segundo mandato, com câmbio flutuante, Banco Central com autonomia operacional (embora ainda não legal) e responsabilidade fiscal (com rígidas metas de superávit primário). Foi um período de crescimento razoável, redução da pobreza e melhora das condições sociais.

			

			Esse ciclo se encerrou, no entanto, a partir dos anos 2010. O segundo mandato de Dilma Rousseff marcou uma inflexão de volta a práticas que remetem ao modelo desenvolvimentista dos anos 1970, especialmente ao II PND — II Plano Nacional de Desenvolvimento, no governo Geisel —, como controle de preços, subsídios generalizados, intervenção direta no setor produtivo e desorganização da política fiscal. A consequência foi uma nova e profunda crise — agora de natureza fiscal e institucional —, com a explosão do déficit público, perda de credibilidade do governo, queda do investimento privado, recessão severa em 2015–2016 e, por fim, o impeachment da presidente em 2016.

			O governo Temer assumiu propondo uma agenda de reconstrução institucional, com foco no controle de gastos, em reformas estruturais e na retomada da previsibilidade econômica. Implementou uma política de teto para os gastos públicos, uma ampla reforma trabalhista e apontou para uma retomada de fundamentos econômicos mais sólidos. Essa agenda foi, em parte, absorvida pelo governo Bolsonaro, que iniciou seu mandato com a promessa de continuidade da agenda liberal e aprovou uma importante reforma da Previdência, além da formalização legal da autonomia do Banco Central. No entanto, a pandemia de Covid-19, aliada à forte turbulência política, desorganizou novamente a condução da política econômica, e o país voltou a conviver com desequilíbrios fiscais e inflação alta.

			Em 2023, o terceiro governo Lula começou com a difícil missão de reequilibrar as contas públicas em meio a crescentes pressões sociais e políticas. Entretanto, não conseguiu apresentar uma estratégia clara para conter o desequilíbrio fiscal de forma crível e duradoura. O resultado é que, entre 2014 e 2024, o Brasil viveu mais uma década de estagnação econômica. O PIB brasileiro só superou o nível de 2013 em 2022, e a renda per capita só se recuperou completamente em 2024 — ou seja, dez anos depois. Em termos econômicos, essa década foi perdida. E, como país de renda média, o Brasil não pode se dar ao luxo de desperdiçar mais uma.

			

			Este livro parte do diagnóstico de que o Brasil viveu, entre 2014 e 2024, sua segunda década perdida em apenas 40 anos. A obra se organiza em cinco partes, divididas em dois volumes complementares, que combinam uma análise cronológica da evolução econômica e política do país com capítulos temáticos dedicados aos principais desafios estruturais.

			O primeiro volume contempla as três primeiras partes, sendo que a primeira, “O Início da Crise (2014–2016)”, cobre os anos finais do governo Dilma Rousseff. O Capítulo 1 examina o colapso fiscal que se seguiu à adoção de políticas intervencionistas e expansionistas no primeiro mandato e a tentativa fracassada de ajuste no início do segundo. A chamada “nova matriz econômica” resultou em forte deterioração das contas públicas, manipulação de preços administrados e perda generalizada de confiança. O Capítulo 2 aprofunda a recessão de 2015–2016 — a mais longa e intensa da história recente do país —, resgatando a mudança de modelo econômico que nos levou até lá e seus impactos sobre o país.

			A segunda parte, “A Ponte para o Futuro? (2016–2018)”, discute o governo Michel Temer. O Capítulo 3 trata da transição política após o impeachment e da tentativa de reconstruir credibilidade por meio de uma agenda de reformas econômicas. O governo promoveu importantes mudanças institucionais, como o teto de gastos, ao mesmo tempo em que enfrentava forte rejeição popular e sucessivos escândalos. O Capítulo 4 analisa os efeitos da reforma trabalhista, a tentativa de aprovar a reforma da Previdência e os primeiros sinais de estabilização econômica, ainda que sob recuperação lenta.

			A terceira parte, “Desafios Econômicos e Choques Globais (2019–2022)”, cobre os quatro anos do governo Bolsonaro. O Capítulo 5 revisita os primeiros movimentos da equipe econômica liderada por Paulo Guedes, a aprovação da reforma da Previdência e as promessas de continuidade da agenda liberal.

			

			O Capítulo 6 analisa o impacto devastador da pandemia de Covid-19 sobre a economia brasileira, as respostas emergenciais, como o auxílio emergencial, o aumento da dívida e a volta de pressões inflacionárias. Já o Capítulo 7 trata da frágil recuperação no pós-pandemia, com inflação global, crise energética, ruídos institucionais e desorganização da política fiscal, que dificultaram a retomada sustentada do crescimento.

			O segundo volume da obra continua com a quarta parte, “Uma Nova Década Perdida? (2023–2024)”, que discute os dois primeiros anos do terceiro governo Lula. O Capítulo 8 analisa os desafios enfrentados pela nova administração para reequilibrar as contas públicas em meio a promessas de ampliação do gasto social e tensões com o mercado. O Capítulo 9 discute por que o Brasil não conseguiu romper a trajetória de estagnação, consolidando o diagnóstico de uma década perdida — em termos de crescimento, produtividade e confiança institucional.

			Por fim, a quinta parte reúne capítulos temáticos sobre os grandes desafios estruturais da economia brasileira. O Capítulo 10 trata da política monetária, da atuação do Banco Central, do regime de metas de inflação e das mudanças institucionais trazidas pela autonomia da autoridade monetária. O Capítulo 11 discute a desigualdade social e as transformações no mercado de trabalho, com foco na informalidade, no desalento e nas novas dinâmicas do emprego. O Capítulo 12 aborda a questão central da produtividade, mostrando como a economia brasileira continua presa a um modelo de baixa eficiência, com gargalos históricos em infraestrutura, educação, burocracia e inovação. O Capítulo 13 analisa o comércio exterior, a desindustrialização, o papel do agronegócio e os dilemas da sustentabilidade ambiental e econômica em um mundo em transição.

			A obra se encerra com o Capítulo 14, que propõe uma reflexão sobre as lições deixadas por essa segunda década perdida: o que aprendemos, o que ignoramos e o que precisamos enfrentar com coragem, se quisermos evitar um terceiro ciclo de estagnação nas próximas décadas.

			

			Em resumo, este livro busca oferecer um panorama abrangente e crítico sobre os principais eventos e tendências da economia brasileira entre 2014 e 2024. O objetivo não é apenas contar o que aconteceu, mas entender por que aconteceu — e, principalmente, o que precisamos fazer para que a história não se repita pela terceira vez.

			

			




Parte 1

			O Início da Crise (2014–2016)

			

			




Capítulo 1

			O Estopim Fiscal

			Autores do capítulo:

			Eduardo Becker

			Doutorando em Finanças pela Universidade Presbiteriana Mackenzie e mestre em Ciências Econômicas pela Unesp. Professor e coordenador do Curso de Ciências Econômicas da Faculdade Ibmec São Paulo.

			Andresa Francischini

			Doutora em Engenharia de Produção pela USP e pós-doutora em Economia pela FGV. Professora e coordenadora do Curso de Administração da Faculdade Ibmec São Paulo.

			

			Uma crise anunciada

			A crise fiscal brasileira deflagrada entre 2014 e 2016 não foi um episódio isolado, tampouco resultado de forças externas ou fatores cíclicos inevitáveis. Ela foi, essencialmente, um desdobramento lógico de decisões equivocadas acumuladas desde os primeiros anos da década, consolidadas em um modelo de condução econômica que subestimou os riscos fiscais e superestimou a capacidade do Estado de induzir crescimento. A recessão e o desequilíbrio das contas públicas que marcaram o segundo governo Dilma Rousseff foram consequências de políticas desenhadas ainda em seu primeiro mandato, notadamente aquelas associadas à chamada Nova Matriz Econômica (NME).

			Esse conjunto de políticas — composto por expansão de crédito público, controle de preços, subsídios setoriais e redução forçada da taxa de juros — pretendia ser anticíclico e desenvolvimentista. No entanto, na prática, resultou em uma desorganização estrutural das finanças públicas, distorções no funcionamento dos mercados e um colapso de credibilidade por parte dos principais agentes econômicos. A crise, nesse sentido, foi anunciada, mas ignorada pelo governo em função de objetivos políticos de curto prazo, especialmente no contexto eleitoral de 2014.

			Ao final do primeiro mandato, o governo federal havia exaurido quase todas as margens de manobra: o superávit primário fora revertido em déficit, a dívida bruta crescia em trajetória galopante, os preços administrados estavam artificialmente represados e o investimento público apresentava produtividade decrescente. Ao mesmo tempo, as instituições responsáveis pelo controle fiscal estavam sendo contornadas por meio de manobras como as “pedaladas fiscais”, que postergavam artificialmente o reconhecimento de despesas, comprometendo a transparência fiscal e o princípio da responsabilidade na gestão pública.

			Do ponto de vista interno, a sucessão desses erros criou um ambiente de desconfiança e incerteza generalizada no país, levando as famílias a postergarem decisões de consumo e as empresas a postergarem decisões de investimento. Externamente, investidores passaram a exigir prêmios de risco crescentes para financiar a dívida pública brasileira. A consequência foi uma combinação perversa de desaceleração econômica com deterioração fiscal, culminando em dois anos consecutivos de recessão — algo sem precedentes na história recente do país.

			

			Gráfico 1 | Variação Percentual do PIB Brasileiro: 2010 a 2020

			[image: Gráfico de barras mostrando variações anuais positivas e negativas em porcentagem ao longo dos anos de 2010 a 2020.  Descrição gerada por IA]

			Fonte: IBGE. Contas Nacionais Trimestrais: séries históricas do PIB. Acesso em: 9 set. 2025.

			No que tange à condução da política econômica, enquanto a política fiscal se tornava expansionista de maneira desordenada e descontrolada, a política monetária perdia efetividade em virtude da perda de credibilidade do Banco Central. A tentativa de represar os efeitos inflacionários da NME por meio do controle de preços resultou, ao final, em um estouro inflacionário em 2015, que exigiu elevação abrupta da taxa Selic — aprofundando ainda mais a recessão.

			Isto posto, a proposta deste capítulo é examinar, em detalhes, como se formou esse cenário de desequilíbrio. A partir de um olhar técnico, mas acessível, analisaremos como políticas mal calibradas — e muitas vezes motivadas por interesses políticos imediatistas — deterioraram os fundamentos econômicos do país. Mais do que relatar eventos, pretende-se aqui interpretar, contextualizar e explicar as raízes da crise fiscal, não como um fenômeno abrupto, mas como um processo gradual de erosão institucional, macroeconômica e política.

			Ao longo do capítulo, veremos como a Nova Matriz Econômica enfraqueceu a produtividade e deteriorou os investimentos públicos; como as pedaladas fiscais minaram a confiança nas instituições; e como a tentativa de ajuste, liderada pelo ministro Joaquim Levy, em 2015, fracassou diante de um ambiente político hostil e de uma economia fragilizada. Este é o retrato de um estopim que, quando acionado, revelou o quanto a economia estava debilitada.

			

			Um segundo mandato que já nasce frágil

			A vitória eleitoral da presidente Dilma Rousseff, em outubro de 2014, selou a continuidade de uma gestão que já apresentava sinais profundos de esgotamento das medidas adotadas até então. Embora o discurso de campanha tenha sido centrado na defesa dos programas sociais e na crítica a supostos cortes de direitos promovidos por seus adversários, os fundamentos macroeconômicos do país já estavam deteriorados. A presidente reeleita assumia um novo mandato, mas herdava de si mesma um legado fiscal e institucional que minava qualquer possibilidade de retomada imediata da confiança.

			Os primeiros meses do segundo mandato de Dilma já demonstravam semelhanças quanto às medidas econômicas — anunciadas pela grande mídia como “pacotes econômicos” — adotadas em períodos anteriores ao Plano Real. O modelo desenvolvimentista defendido pelo Partido dos Trabalhadores, planejado para longo prazo e baseado na inclusão social, começava a demonstrar divergências que revelavam rompimentos importantes, especialmente a partir da adoção de medidas de austeridade fiscal (COSTA; FILHO, 2015).

			A situação das contas públicas ao final de 2014 era alarmante. O resultado primário do setor público consolidado, que havia sido superavitário entre 2003 e 2013, inverteu-se de forma abrupta: em 2011, havia superávit de R$128,7 bilhões (3,1% do PIB), ao passo que, em 2014, registrou-se déficit primário de R$32,5 bilhões (0,6% do PIB), desconsiderando-se manobras contábeis atípicas praticadas naquele ano. Essa piora seria ainda mais acentuada nos dois anos vindouros, com o déficit primário atingindo 2,5% do PIB em 2016.

			

			Gráfico 2 | Resultado Primário do Setor Público Consolidado (% do PIB)

			[image: Gráfico de barras mostrando a variação percentual do PIB entre 2011 e 2016 com crescimento nos primeiros anos e queda nos últimos.  Descrição gerada por IA]

			Fonte: Banco Central do Brasil. Relatórios Anuais. Acesso em: 9 set. 2025.

			Esse resultado negativo foi mascarado por práticas como o adiamento de repasses a bancos públicos e o uso de receitas extraordinárias para fechamento de contas, dificultando a compreensão real da situação fiscal pelo mercado. O uso das chamadas “pedaladas fiscais” — detalhadas adiante — permitiu ao governo manter por mais tempo a ilusão de solvência, enquanto a dívida bruta do governo geral crescia 12,7p.p. em apenas dois anos, ou seja, passou de 54,2% do PIB, em 2014, para 69,9%, em 2016.

			O gasto com juros entre os anos de 2009 e 2015 chegava a aproximadamente 5% do PIB. Já ao final de 2014, esse percentual subiu para 6,7%. Apenas no primeiro bimestre de 2015, o pagamento de juros chegou a 8,69% do PIB, e a dívida pública alcançou 65,5% do PIB, apesar do grande esforço do governo em manter superávits primários entre os anos de 2011 e 2013 (COSTA FILHO, 2015).

			Outro elemento crucial dessa fragilidade foi a política de desonerações tributárias, mais conhecida como política dos “campeões nacionais”. Implementada em larga escala a partir de 2011, teve como objetivo estimular setores específicos da economia por meio da redução de alíquotas, contribuições e impostos indiretos. No entanto, essa política, sem contrapartidas efetivas de produtividade ou formalização, implicou renúncia fiscal acumulada de aproximadamente R$1,3 trilhões entre 2011 e 2016 (RELATÓRIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL; SENADO FEDERAL, 2017). Tais renúncias, mal calibradas e frequentemente ineficazes, aumentaram a rigidez do orçamento e reduziram a margem de manobra do governo no médio prazo.

			

			Gráfico 3 | Renúncia Fiscal Total do Governo Federal (2011 a 2016)

			[image: Gráfico de barras mostrando o crescimento anual do valor em bilhões de reais entre 2011 e 2016.  Descrição gerada por IA]

			Fonte: Senado Federal. IFI. Relatório de Acompanhamento Fiscal, fev. 2017.

			Além do desequilíbrio fiscal, o segundo mandato começou com distorções severas de preços relativos, mantidas artificialmente em níveis baixos para conter a inflação antes das eleições. O governo controlava o preço da gasolina, da energia elétrica e das tarifas de transporte, represando reajustes que acabariam por ser liberados em 2015. No setor elétrico, por exemplo, a MP 579/2012 reduziu compulsoriamente as tarifas, provocando um desequilíbrio econômico-financeiro nas distribuidoras. Isso exigiu aportes do Tesouro via Conta de Desenvolvimento Energético (CDE), aumentando os passivos fiscais.

			O represamento de preços contribuiu para manter o IPCA em 6,41% ao final de 2014, dentro do limite da meta. No entanto, esse controle era insustentável. Com a liberação dos preços administrados, a inflação explodiu, atingindo 10,67% em 2015, a maior taxa desde 2002. Em resposta, o Banco Central elevou a taxa Selic de 11,75% ao ano, em janeiro de 2015, para 14,25% ao ano, em julho do mesmo ano, taxa que permaneceu nesse patamar até outubro de 2016 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2024).

			

			Gráfico 4 | Inflação (IPCA) e Metas de Inflação – 2011 a 2016

			[image: Gráfico de barras mostrando a variação anual do IPCA entre 2011 e 2016 com linhas indicando meta, piso e teto da meta.  Descrição gerada por IA]

			Fonte: IBGE; Banco Central do Brasil. Acesso em: 9 set. 2025.

			Em 2011, havia-se iniciado um período de aproximação da política monetária com os princípios heterodoxos, por meio de uma série de reduções na taxa Selic, que alcançou o valor aproximado de 7% no início de 2012. Outra medida adotada durante os primeiros anos do governo Dilma havia sido o controle dos preços administrados. Esses preços foram deliberadamente contidos, apresentando, em 2013, uma variação de apenas 0,95%, enquanto os preços livres apresentaram variação de 7,31% no mesmo ano (CAMPEDILLI, 2015).

			Ainda em 2013, a taxa Selic voltou a apresentar elevações, chegando a 11,75% ao final de 2014. As medidas de controle inflacionário via redução da demanda voltaram a ser utilizadas e têm na elevação da Selic seu principal instrumento. O gráfico a seguir ilustra esse cenário.

			

			Gráfico 5 | Meta da Selic – 2011 a 2016 (fechamento anual)

			[image: Gráfico de linha mostrando a variação da taxa Selic Meta ao longo dos anos de 2011 a 2016 com tendência geral de aumento e pequenas quedas.  Descrição gerada por IA]

			Fonte: Banco Central do Brasil. Acesso em: 3 set. 2025.

			Paralelamente, os fundamentos da economia real também davam sinais preocupantes. A formação bruta de capital fixo caiu 13,9%, em 2015, e 10,3%, em 2016. O consumo das famílias, principal componente do PIB pelo lado da demanda, recuou 3,9%, em 2015, e 4,3%, em 2016 (IBGE, 2024). Tais números refletem o colapso simultâneo da confiança dos consumidores e dos investidores diante do desarranjo macroeconômico.

			Gráfico 6 | Variação Anual do Consumo das Famílias e Investimento (FBKF) – 2011 a 2016

			[image: Gráfico de barras mostrando a variação percentual anual do consumo das famílias e investimento entre 2011 e 2016, com tendência geral de crescimento até 2014 e queda significativa nos anos seguintes.  Descrição gerada por IA]

			Fonte: IBGE. Sistema de Contas Nacionais Trimestrais. Acesso em: 3 set. 2025.

			

			Politicamente, Dilma Rousseff iniciou o segundo mandato com capacidade de articulação legislativa enfraquecida. A escolha de Joaquim Levy — economista de perfil ortodoxo e afinado com o mercado financeiro — para comandar o Ministério da Fazenda representou uma tentativa de sinalizar responsabilidade fiscal. No entanto, a nomeação contradizia o discurso eleitoral e não foi acompanhada de capital político suficiente para a aprovação de medidas duras. O resultado foi a paralisia decisória: um ajuste tardio, parcial e sem sustentação, cujos efeitos discutiremos na seção seguinte.

			O segundo mandato de Dilma, portanto, começou sob a sombra de um ambiente econômico adverso, percebido como consequência direta das decisões tomadas entre 2011 e 2014. A desorganização fiscal, a compressão de preços, o esgotamento da credibilidade institucional e o fracasso das políticas de estímulo setorial formaram o caldo perfeito para a crise. A economia brasileira adentrava 2015 em estado crítico e caótico.

			O papel da nova matriz econômica na erosão fiscal

			A crise fiscal que emergiu com força em 2015 tem raízes profundas na escolha de políticas econômicas feitas no início da década, especialmente entre 2011 e 2014. Naquele período, o governo federal promoveu uma inflexão intervencionista que ficou conhecida como Nova Matriz Econômica (NME). A NME foi um conjunto de medidas por meio das quais pretendia-se acelerar o crescimento com o auxílio da indução estatal, substituindo-se a lógica de estabilidade macroeconômica, caracterizada pelo Tripé Macroeconômico Básico, constituído de câmbio flutuante, superávits primários e metas de inflação, por um desenvolvimentismo fiscalmente expansivo e institucionalmente frágil.

			Um dos pilares dessa estratégia foi o uso agressivo de crédito público subsidiado por meio do BNDES. Entre 2011 e 2014, os empréstimos do Tesouro Nacional ao banco de desenvolvimento somaram R$1,6 trilhões, a preços de 2023, com juros significativamente inferiores à taxa de mercado, por meio da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) (BNDES, 2024). Esses recursos foram direcionados, em sua maior parte, a grandes empresas selecionadas, muitas delas consideradas “campeãs nacionais” — conceito que procurava estimular a formação de conglomerados com capacidade de competir globalmente.

			

			Gráfico 7 | Desembolsos do BNDES – 1995 a 2023 (R$ bilhões, preços de 2023)

			[image: Gráfico de barras mostrando a variação dos desembolsos em bilhões de reais ao longo dos anos de 1995 a 2022 com um pico acentuado por volta de 2014.  Descrição gerada por IA]

			Fonte: BNDES, 2025.

			Segundo Giambiagi, Borça Jr. e Magalhães (2024), entre os anos de 2011 e 2014, deu-se continuidade à política do Tesouro Nacional de empréstimos ao BNDES e de renovações do PSI (Programa de Sustentação do Investimento). Os desembolsos chegavam a aproximadamente R$330 bilhões. A partir de 2015, iniciou-se, então, um período de declínio dos desembolsos em todos os anos subsequentes, exceto em 2020, em função de medidas emergenciais.

			O gráfico a seguir traz importantes informações sobre a evolução da composição do passivo do BNDES.

			

			Gráfico 8 | Composição do Passivo do BNDES (%): de 1994 a 2023

			[image: Gráfico de barras empilhadas mostrando a evolução percentual de diferentes categorias financeiras ao longo dos anos de 1994 a 2023, destacando variações significativas entre FAT, PIS/Pasep, Passivo extremo, Tesouro Nacional e Outros.  Descrição gerada por IA]

			Fonte: GIAMBIAGI; BORÇA JR.; MAGALHÃES, 2024, p. 23.

			É possível verificar que, entre os anos de 2008 e 2014, os recursos do Tesouro Nacional representaram a principal origem de funding do BNDES. Especialmente durante o governo Dilma, apesar da magnitude do crédito, os resultados foram decepcionantes.

			De acordo com Veloso (2023), entre 2010 e 2014, a Produtividade Total dos Fatores (PTF) cresceu, em média, 0,5% ao ano. No entanto, entre 2014 e 2019, esse indicador passou a recuar, com queda média de 0,6% ao ano. Já a produtividade do trabalho, que havia crescido 1,6% ao ano no primeiro período, também caiu para 0,5% ao ano no segundo. Esses resultados reforçam o diagnóstico de que os estímulos foram mal calibrados e pouco eficazes para promover crescimento sustentável.

			Além disso, a utilização da capacidade instalada na indústria caiu progressivamente entre 2011 e 2016 (CNI, 2016), sugerindo que a expansão do crédito não se traduziu em maior atividade produtiva, mas sim em excesso de capacidade ociosa. Esses indicadores, somados à piora do quadro fiscal, reforçam o diagnóstico de que os estímulos foram mal calibrados e pouco eficazes para promover crescimento sustentável.

			

			Gráfico 9 | UCI Média Anual da Indústria Brasileira – 2011 a 2016

			[image: ]

			Fonte: CNI. Sondagem Industrial (médias mensais anuais). Acesso em: 11 set. 2025.

			Outro eixo importante da Nova Matriz foi o controle direto sobre preços administrados, com destaque para os setores de energia elétrica e combustíveis. No caso da Petrobrás, a política de preços manteve os derivados do petróleo artificialmente abaixo do preço de mercado internacional. Em 2014, por exemplo, a estatal vendia gasolina no mercado doméstico a valores inferiores ao custo de importação, acumulando prejuízos bilionários.

			O controle de tarifas também gerou distorções no setor elétrico. Com a entrada em vigor da Medida Provisória nº 579/2012, o governo reduziu as tarifas de energia, mas não compensou adequadamente as empresas do setor. O resultado foi um aumento da exposição das distribuidoras ao mercado de curto prazo, forçando o uso de empréstimos bancários e aportes do Tesouro. Segundo a Agência Nacional de Energia Elétrica, o déficit tarifário acumulado chegou a R$21,8 bilhões em 2014, pressionando o caixa público e contribuindo para o aumento da dívida bruta (Nota Técnica nº 106/2014 da ANEEL).

			Do ponto de vista macroeconômico, o impacto dessas políticas foi desastroso. Apesar do crescimento do estoque de capital, a PTF apresentou desempenho negativo entre 2011 e 2014. Conforme os dados das Contas Nacionais Trienais do IBGE, entre 2010 e 2014, o PIB cresceu, em média, apenas 2,2% ao ano, sendo que o crescimento da produtividade foi praticamente nulo no período. Em 2015 e 2016, o país registrou retração de 3,5% e 3,3%, respectivamente, com a PTF em queda contínua.

			

			Gráfico 10 | Crescimento médio do PIB, FBCF e Produtividade Total dos Fatores – 2004 a 2016

			[image: Gráfico de barras mostrando o crescimento médio anual percentual do PIB, ERCE e PTF em diferentes períodos entre 2004 e 2016, com variações positivas nos primeiros períodos e queda significativa em 2015 e 2016.  Descrição gerada por IA]

			Fonte: Elaborado pelo autor com base no IBGE (Contas Nacionais) e no IPEA (Indicadores de Produtividade), 2025.

			A combinação desses fatores provocou o que se pode classificar como um choque negativo de oferta, induzido por má gestão da política econômica. Os incentivos, em vez de promoverem ganhos de produtividade, resultaram em distorções de preços, endividamento público, ineficiência alocativa e queda de confiança. No lugar de crescimento sustentável, a NME entregou um país com menor capacidade de crescimento potencial, mais endividado, com inflação reprimida e um Estado fragilizado institucionalmente.

			O preço dessa política viria à tona no ciclo seguinte: ao encerrar 2014 com as finanças públicas já comprometidas, o governo Dilma II viu-se sem espaço para continuar expandindo o gasto. O Estado ­havia-se tornado refém de sua própria estratégia — e a fatura cobrada pela realidade macroeconômica seria pesada.

			Portanto, a Nova Matriz Econômica apresentou importantes resultados negativos, que vão desde o baixo crescimento econômico, taxa de inflação muito próxima do teto da meta estabelecida pelo Banco Central, redução na arrecadação fiscal, especialmente por conta das desonerações de setores específicos, déficit fiscal e aumento da relação dívida/PIB. Como consequência, o país enfrentou um forte cenário de recessão econômica.

			

			As pedaladas fiscais e o rompimento da confiança

			O conjunto de medidas que caracterizaram as “pedaladas fiscais” representou, durante o governo Dilma, um caminho para a correção de uma política fiscal que se afastava, velozmente, dos pressupostos que guiavam o Tripé Macroeconômico estabelecido em 1999.

			De acordo com Martins (2015), as “pedaladas” estavam aliadas a outras estratégias, como a administração das taxas de câmbio, a leniência inflacionária, o controle de preços e as desonerações industriais em setores específicos, entre outras. Especialmente quanto à deterioração das contas públicas, as “pedaladas fiscais”, entendidas também como “contabilidade criativa”, podem ser definidas como medidas de cunho contábil e operacional adotadas com o objetivo geral de possibilitar o alcance dos resultados fiscais prometidos.

			Para tanto, destaca-se o envolvimento de bancos públicos e privados, especialmente da Caixa Econômica Federal, e do Tesouro Nacional, a partir do abatimento de rubricas de investimento, o que envolveu recursos de programas como o Minha Casa, Minha Vida e o Programa de Aceleração do Crescimento.

			As “pedaladas fiscais” podem ser definidas como uma manobra contábil adotada pelo Poder Executivo, em 2016, para o alcance do equilíbrio entre receitas e despesas nas contas públicas. Os bancos públicos faziam o pagamento de benefícios sociais com recursos próprios, enquanto o governo adiava a contabilização dos repasses. Como resultado, as contas públicas apresentavam resultados positivos, porém irreais (SENADO, 2025).

			Segundo Ribeiro, Rêgo e Contão (2020), a expressão “pedaladas fiscais” tornou-se mais popular, ganhando bastante visibilidade no ano de 2015. Naquele momento, o Tribunal de Contas da União recomendou, de maneira unânime, a rejeição das contas do governo federal para o ano de 2014. Conforme já apresentado, tal prática envolve o atraso no repasse de verbas para bancos públicos, controlados pelo

			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
				
					
					
					
				
				
					
							
							
						
							
							
						
							
							
						
					

					
							
							
						
							
							
							
						
							
							
							
						
					

					
							
							
						
							
							
						
							
							
						
					

					
							
							
						
							
							
						
							
							
						
					

				
			

			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			
			




  
			Notas

    
      
        	1 A despeito da continuidade, a transição também ofereceu alguns sinais sutis. A independência das agências reguladoras foi enfraquecida (houve maior pressão sobre os diretores técnicos), os ministérios foram aproximados, a preocupação com a estabilidade foi flexibilizada, e o ativismo estatal cresceu (como será observado mais adiante) (DE ABREU PESSOA, 2014).



        	2 Consideraram-se somente empresas com valor de mercado superior a R$10 bilhões, registrado em 2003.



        	3 Excluiu-se o ano de 2002 em virtude do ruído negativo do período eleitoral.



        	4 Houve um pequeno déficit, de somente 0,2% do PIB, em 2007.



        	5 Ver Gráfico 4: Desaceleração da Economia. Crescimento Trimestral do PIB (a.a.).



        	6 A intervenção nas tarifas de energia ocorreu sob o pretexto de promover a competitividade industrial e de baratear a conta de luz das famílias. Com isso, as tarifas de energia foram subsidiadas, ampliando seu consumo diante da forte seca de 2012/2013.



        	7 A valorização do Real também prejudicou a indústria nacional. A moeda forte, que reduz a competitividade das exportações, também torna o produto importado mais barato, deslocando o consumo de produtos e serviços locais para os estrangeiros (importados mais baratos), o que freia a economia e causa duplo efeito negativo (menos riqueza gerada pelas exportações e menor consumo/produção de bens e serviços nacionais, em virtude da maior atratividade de seus similares importados).



        	8 Este valor foi escolhido para considerar somente empresas de porte relevante. Essa opção, ao mesmo tempo em que assegura a presença de pelo menos dez empresas nos anos iniciais, permite, posteriormente, a participação de mais de uma centena de empresas. Cabe destacar que o descolamento de desempenho entre os dois grupos se acentua ao aumentar-se o tamanho da amostra (reduzindo-se esta ao tamanho mínimo necessário para servir ao estudo).



        	9 Foram removidos da análise os anos de 2003 e 2004, em virtude do carrego do estresse ocorrido durante o conturbado período eleitoral.



        	10 Especificamente, nos últimos 12 meses do abreviado segundo mandato da presidente Dilma, a dívida líquida do setor público cresceu 32%.



        	11 Removeu-se o ano de 2003 da análise, em virtude do forte carrego inflacionário causado pelo período eleitoral. Nota-se que a inflação média de 2005–08 foi de apenas 4,8% (aqui se exclui 2004 para evitar também o carrego daquele ano).



        	
          12
        


        BANCO CENTRAL DO BRASIL. Estatísticas fiscais: dezembro de 2016. Disponível em: https://www.bcb.gov.br/content/estatisticas/hist_estatisticasfiscais/201612_Texto_de_estatisticas_fiscais.txt
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        Ao longo do texto, as referências à gestão de cada presidente foram padronizadas com o emprego da palavra “administração”, seguida do sobrenome do presidente. Buscou-se, assim, manter um critério equânime para todos, independentemente de tendências ideológicas, evitando-se, inclusive, a utilização inadvertida de apelidos criados para fins de marketing eleitoral.
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        Ver também: Secretaria de Política Econômica (2022a, 2022b, 2023).



        	15 Alguns exemplos: Berggren; Nilsson (2013), Berggren; Jordahl (2006), Berggren; Nilsson (2016), Sobel (2021), Sobel (2015), Sobel; Coyne (2011), Hall et al. (2010), Williamson; Mathers (2010), Bjørnskov; Foss (2008), Bjørnskov (2015), Tabellini (2008), Glaeser et al. (2004), North; Weingast (1989).
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        Segundo Guedes e Sachsida (2024): “[...] foi estabelecida uma alíquota de contribuição para aposentadoria de 7,5% para aqueles trabalhadores que recebiam até um salário-mínimo. Na outra ponta, a contribuição máxima para servidores públicos, que era de 11% (mesmo para os que ganhavam acima do teto do Supremo Tribunal Federal), foi elevada para até 22%” (GUEDES; SACHSIDA, 2024, p. 54).



        	17 Ver Souza e Guimarães (2024, cap. 6).



        	18 Trata-se de um interessante problema de Economia Política a ser modelado e estudado.



        	
          19
        


        Dados do ILISP. Acesso em: 16 mar. 2025.



        	20 Ver estudos em: https://liberdadeparatrabalhar.com.br.



        	21 Ver estudo sobre o Vale do Lítio de Shikida e Christo (2024).



        	22 Para mais informações, consultar: https://www.plastico.com.br/regulamentacao-de-creditos-quer-incentivar-a-coleta-de-residuos/(sobre o novo decreto) e https://www.gov.br/mma/pt-br/noticias/governo-federal-lanca-certificado-de-credito-de-reciclagem-2013-recicla (sobre o decreto original).



        	23 Pesquisa rápida indica que, em 2019, a SPE publicou 112 documentos. Nos anos seguintes, foram publicados 137, 154 e 168 documentos, respectivamente. Nos dois primeiros anos da administração Silva, a média manteve-se, com 168 documentos em 2023 e 142 no ano seguinte.



        	24 Os números para 2023 e 2024 são, coincidentemente, os mesmos: 656.



        	25 Estudo disponível em: https://infogov.enap.gov.br/datastories/servicos-automacao.



        	26 Estudo disponível em: https://repositorio.enap.gov.br/handle/1/6313.



        	27 https://infogov.enap.gov.br/regbr/estoque-regulatorio.



        	28 Basta observar a falta de atualização da base no link mencionado, que tem como último ano de referência 2022.



        	29 O repositório da Enap apresenta a lista completa dos relatórios: https://repositorio.enap.gov.br/handle/1/6939.



        	30 https://www.enap.gov.br/en/?view=article&id=2749:enap-oferece-10-bolsas-de-pesquisa-com-foco-em-respostas-ageis-para-covid-19&catid=12.



        	31 Veja as pesquisas selecionadas em: https://repositorio.enap.gov.br/handle/1/5144?locale=pt_BR



        	32 Contudo, todos haviam sido publicados, salvo engano, até o final de 2022.



        	33 Ver: Posner e Weyl (2017); Kaplow e Kominers (2017).



        	34 Por exemplo, em um seminário internacional realizado em 2020 (que pode ser encontrado em https://www.youtube.com/watch?v=wsdYC18VYBg e https://www.youtube.com/watch?v=OZXL8Opfm80&t=36s).



        	35 Ou até virtualmente delimitada, como ocorre, por exemplo, na zona econômica digital de Catawba, localizada em Delaware, nos EUA (para detalhes, ver https://catawbadigital.zone/).
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        https://revista.enap.gov.br/index.php/RSP/article/view/9814/6891.



        	37 https://revista.enap.gov.br/index.php/RSP/issue/view/254.



        	38 https://revista.enap.gov.br/index.php/RSP/issue/view/266.



        	39 https://revista.enap.gov.br/index.php/RSP/issue/view/317.



        	40 https://revista.enap.gov.br/index.php/RSP/issue/view/329.



        	41 https://revista.enap.gov.br/index.php/RSP/issue/view/391.



        	42 Destaca-se que servidores envolvidos com pesquisas continuaram a publicar normalmente em revistas nacionais ou estrangeiras.



        	43 Para uma visão crítica da administração Bolsonaro durante a pandemia, ver Barbosa (2021).



        	44 Em essência, a PEC ganhou esse apelido por aumentar o valor de alguns benefícios, como o Bolsa Família, o Vale Gás, e conceder o “Auxílio Caminhoneiro” e o “Auxílio Taxista” até dezembro de 2022.
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        Ver Rubin (2019), para uma exposição interessante. O conceito foi apresentado, originalmente, em seu discurso como presidente da Southern Economic Association, em 2014 (Rubin, 2014).



        	46 Para mais informações, consultar: https://www.google.com/covid19/mobility/.



        	47 Essa alta expressiva refletiu fatores como a retomada da demanda global, os gargalos nas cadeias de suprimentos e os impactos da invasão da Ucrânia pela Rússia, no início de 2022, que elevaram a incerteza quanto à oferta global de petróleo e energia.



        	48 Central banks should defend against inflation that is too low at least as vigorously as they resist inflation that is too high” (BERNANKE, Ben S., 4 jan. 2020).



        	49 COPOM, 2020a
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