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RESUMO 

 
 

 
 

 
CANTU, Rodrigo. Ensaios sobre as transformações das finanças públicas 
brasileiras.  2016. 161 f. Tese (Doutorado em Sociologia). Instituto de Estudos 

Sociais e Políticos, Universidade do Estado do Rio de Janeiro, 2016. 
 

 
A presente tese toma como objeto a dinâmica institucional das finanças 

públicas do governo central no Brasil. Materiais de várias naturezas foram utilizados, 

tais como séries estatísticas variadas sobre o tema; bibliografia das áreas de história, 
direito, economia, ciência política e sociologia; relatórios oficiais, depoimentos e 

notícias de jornal. Para problematizar esses recursos empíricos, a pesquisa se 
inspirou na literatura das ciências sociais que enfatiza o papel dos acontecimentos na 
dinâmica histórica. Parte dessa literatura serviu de base para a investigação com a 

ideia de conjunturas críticas ou momentos de prova como acontecimentos que 
desafiam elementos estruturais e podem, eventualmente, transformá-los. Desse 

modo, examinamos o papel de crises fiscais e das sequências de acontecimentos que 
reproduzem ou transformam as estruturas fiscais. O primeiro capítulo consiste em um 
exercício de sociologia histórica da longa trajetória das finanças públicas no Brasil. 

Examinamos as crises fiscais ao longo da história brasileira e propomos a 
periodização dessa trajetória em diferentes regimes fiscais. Os dois capítulos 

seguintes se aprofundam em aspectos da dinâmica de mudança no contexto da crise 
da dívida. No segundo capítulo, examinamos a dinâmica institucional posta em 
marcha por uma sequência de acontecimentos envolvendo Estado e mercado 

financeiro. O destaque são os impactos da crise da dívida no arranjo fiscal-financeiro. 
O terceiro capítulo aborda a questão tributária brasileira ainda no contexto das 

transformações ensejadas pela crise da dívida. Enfocamos o período 1990-1995 para 
examinar como a experimentação com as instituições políticas da época e as 
tentativas de reforma tributária se misturaram para produzir as características da 

tributação brasileira da virada do século XX para o XXI. Os comentários finais são 
destinados a salientar aspectos de interesse para a literatura sobre finanças públicas 

que emergem da forma de pesquisa aqui empreendida.  
 

Palavras-chave: Estado; Finanças Públicas; Mudanças Institucional; Crise Fiscal; 

Sociologia Fiscal 

 

 

 

 

 

 



 
 

ABSTRACT 

 
 

 
 

 
CANTU, Rodrigo. Essays on the transformations of Brazilian public finance. 2016. 
161 f. Tese (Doutorado em Sociologia). Instituto de Estudos Sociais e Políticos, 

Universidade do Estado do Rio de Janeiro, 2016. 
 

 
This thesis examines the institutional dynamics of public finance in Brazil's 

central government. A variety of resources was employed in the research, such as 

statistical series; academic literature from the fields of history, law, economics, political 
science and sociology; official reports, published interviews and newspapers. In order 

to frame relevant questions to such empirical resources, the research relied on 
different social theories, which emphasize the role of events in the course of structural 
change. Particularly, the notions of critical junctures and moments of test, as events 

that challenge structural elements and may possibly transform them, were the main 
conceptual tools engaged. The Brazilian fiscal dynamics was thus studied based on 

the role of budget crises and sequences of events involved that reproduce or transform 
fiscal structures. The first chapter consists in an exercise in historical sociology 
concerning public finances in Brazil. We examine the fiscal crises and different fiscal 

regimes throughout Brazilian history. The following chapters delve into aspects of the 
dynamics of change in the context of the 1980s debt crisis. In the second chapter, we 

examine the institutional change set in motion by a sequence of events involving state 
and financial markets. We concentrate on the impacts of the debt crisis in the 
provisions regarding public debt. The third chapter discusses the Brazilian tax 

framework in the context of the debt crisis's closure. We focus on the period from 1990 
to 1995 and inquire how experimentation with newly instituted political rules and with 

attempts at tax reform amalgamated to produce the characteristics of Brazilian taxation 
at the turn of the twenty-first century. The final remarks highlight features of interest 
emerging from this thesis to the broader literature on public finances. 

 

Keywords: State; Public Finance; Institutional Change; Fiscal Crisis; Fiscal Sociology 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

SUMÁRIO 

 
INTRODUÇÃO .........................................................................................................................9 

 
1 METAMORFOSES DO ESTADO FISCAL NO BRASIL  ............................................ 23 

1.1 A longa duração da fiscalidade e suas crises.................................................. 24 

1.2  Sangue e dívida no brasil ..................................................................................... 26 

1.3  Vicissitudes de uma fiscalidade periférica  ...................................................... 34 

1.4  Desenvolvimento e dívida  .................................................................................... 45 

1.5  Entre os bancos e os pobres: o novo estado distributivista  ...................... 53 

1.6  Considerações finais  ............................................................................................. 59 

 
2 A REVOLUÇÃO FINANCEIRA BRASILEIRA E A CRISE DA DÍVIDA  .................. 63 

2.1 Problema e método.................................................................................................. 63 

2.3 Da Revolução Financeira ao choque do petróleo ........................................... 66 

2.3.1 Reformas fiscais-financeiras brasileiras na longa duração.......................... 66 

2.3.2 A implantação do mercado de dívida pública................................................. 69 

2.4 Dos choques do petróleo à crise da dívida  ...................................................... 78 

2.4.1 A dívida pública da perspectiva do mercado.................................................. 79 

2.4.2 A dívida pública da perspectiva do governo ................................................... 82 

2.4.3 O choque de 1979 .............................................................................................. 85 

2.4.4 O legado da década de 1970............................................................................ 87 

2.5 Crise da dívida e a ciranda financeira  ................................................................ 90 

2.5.1 O desequilíbrio externo e as regras do mercado financeiro interno  ........... 92 

2.5.2 O surgimento do sistema especial de liquidação e de custódia  ................. 96 

2.5.3 Cruzado e a invenção do título corrigido por juros  ...................................... 101 

2.6 Poslúdio, financeirização e contratempos da Revolução Financeira 
brasileira.......................................................................................................................... 107 

2.7 Discussão e comentários finais  ......................................................................... 109 

 
3 REFORMANDO O TRIBUTÁRIO, EXPERIMENTANDO COM A POLÍTICA: PARA 

UMA SOCIOLOGIA DA QUESTÃO TRIBUTÁRIA NO BRASIL (1990-1995) ........ 112 

3.1 Problema e métodos ............................................................................................. 112 

3.2 A trajetória da questão tributária: 1990-1995 ................................................. 118 

3.2.1  Os limites ao aumento da tributação ............................................................ 119 



 
 

3.2.2  A dominância do executivo subvertida ......................................................... 124 

3.2.3 A retomada da hegemonia do executivo....................................................... 129 

3.3  Considerações finais: a questão tributária entre o experimento e a 
aposta .............................................................................................................................. 135 

 
4 CONSIDERAÇÕES FINAIS .......................................................................................... 138 

 
REFERÊNCIAS................................................................................................................... 147 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



9 
 

INTRODUÇÃO 

 

A presente tese apresenta o resultado de alguns exercícios que cruzam intuições de 

Harold Garfinkel e de Fernand Braudel e as aplicam à história social das finanças públicas 

brasileiras. Buscamos inspiração no historiador das grandes regularidades multisseculares e do 

teórico da estabilização de interações pontuais – embora esses dois autores raramente sejam 

mencionados ao longo do texto – para explorar alguns temas selecionados na ampla constelação 

delimitada pelo tema das contas do Estado. A tarefa desta introdução será a qualificação e 

especificação dos termos dessa abertura provocativa, discutindo o tema e a perspectiva teórica 

utilizada para problematização e o tratamento do material examinado. 

O objeto de investigação é a marcha do Estado no Brasil. Uma primeira qualificação a 

ser feita: tomamos as finanças públicas como entrada privilegiada para nosso tema. Segundo a 

afirmação do estudioso austríaco da fiscalidade Rudolph Goldsheid, o orçamento seria a alma 

do Estado, despida de todas as ideologias enganosas. Apesar de excessivamente repisada nos 

estudos sobre finanças públicas, essa afirmação ainda permanece uma pista reveladora do 

funcionamento estatal. O Estado é muitas coisas: funcionários, leis, prédios públicos, violênc ia, 

etc. Tantas coisas que seu estudo é pontuado por dificuldades atordoantes1. Esquivar-nos-emos 

do problema da delimitação do Estado – no qual tocaremos apenas de modo passageiro ao longo 

da tese – imobilizando esse assunto multifacetado na seguinte dimensão: o Estado é dinheiro. 

Ao lado da coerção, os recursos fiscais são um dos elementos definidores da forma que as 

organizações estatais assumiram em economias monetizadas, dotadas de um setor privado cuja 

coordenação é majoritariamente descentralizada. Como última especificação, o foco será dado 

às finanças em nível federal. No desenrolar da tese, veremos como a relação entre contas do 

poder central e dos poderes locais se altera ao longo da história; privilegiaremos, no entanto, o 

primeiro desses níveis.  

 Fixado o foco no Estado fiscal, o traçado de nossa variável dependente é composto ainda 

pela questão da marcha do Estado, de seu movimento, de seu curso. Questões de análise estática 

ficarão em segundo plano. A preocupação central da investigação é a dinâmica institucional e 

estrutural das finanças públicas no Brasil. Como o Estado muda conforme as transformações 

da fiscalidade? Como ocorrem essas transformações fiscais? Essas são as questões de partida 

que informam, mesmo que difusamente, o presente estudo. 

                                                 
1 Cf. Abrams (1977) e Linhardt e Bellaing (2005, pp.270-279). 
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 Marcha, movimento e curso são assuntos típicos da disciplina histórica. As reflexões 

dos historiadores conduzem a uma primeira qualificação da dinâmica: de que temporalidade 

estamos falando? Muito além do mero recorte cronológico, a lição da Escola dos Annales sobre 

a importância da longa duração na investigação histórica trouxe à tona a questão das diferentes 

camadas temporais da dinâmica social. Despontando nas décadas de 1930 e 1940, no contexto 

de um combate à história política centrada na sucessão de eventos (guerras, revoluções, 

sucessões reais), as considerações acerca de dimensões factuais, conjunturais e de longue durée 

fornecem uma escala indispensável para nosso objeto.  

 Qual camada da trajetória do Estado fiscal brasileiro será abordada? A célebre escola de 

historiadores franceses converteu seus esforços às questões tectônicas da história econômica e 

cultural. Embora provavelmente não tão profundas em termos temporais quanto às 

multisseculares questões estudadas por Braudel, Le Goff e Duby, o Estado fiscal não se cria ou 

se transforma do dia para a noite. A interação entre fiscalidade e sociedade é um processo lento, 

que deixa marcas profundas e irreversíveis em ambos. Parte inseparável de uma longa história 

social da regulação da vida coletiva, o Estado é, entretanto, igualmente inseparável do 

antagonista annaliano da história factual. A história política, muitas vezes igualada à história 

dos assuntos estatais, está constantemente no horizonte dos estudos sobre formação e 

transformação do Estado. Com essa dupla inserção, tanto na história social lenta quanto na 

história política acelerada, a história do Estado se oferece a exames de várias temporalidades. 

Atendendo a um convite de François Dosse, um comentador da historiografia francesa, 

tentaremos encarar o desafio de contemplar essas distintas camadas históricas. As lições da 

prática historiográfica do século XX acerca das diferentes velocidades da dinâmica inspiram o 

investigador a “perceber a dialética do sistema e do acontecimento, a da longa e da curta 

duração, a da estrutura e da conjuntura” (Dosse, 1994, p.260).  

 O convite de François Dosse em seu diagnóstico da Escola dos Annales contém um 

léxico familiar a sociólogos e cientistas políticos. A revista que polarizava os esforços dessa 

escola é rebatizada em 1994: de Annales: Économies, Sociétés, Civilisations para Annales: 

Histoire, Sciences Sociales. Não poderia haver sinal mais sugestivo da crescente sobreposição 

da agenda de historiadores e outras cientistas sociais no estudo da dinâmica social. Duas 

características da teoria social, em particular, demonstram essa sobreposição. Primeiro, a 

indispensabilidade da questão da mudança social no interior de qualquer teorização hábil (Joas 

e Knöbl, 2009, p.18). Segundo, a importância da interação entre micro e macro nos esforços de 

teorização social depois da década de 1970 (Knorr-Cetina e Cicourel, 1981; Alexander, 1987; 



11 
 

Alexander et al., 1987). Embora haja uma inegável familiaridade, acreditamos que uma 

inspeção mais atenta pode mostrar importantes distinções entre a preocupação dos cientis tas 

sociais com a epopeica divisão entre agência e estrutura e ao problema historiográfico que 

Dosse chama de renascimento do acontecimento (Dosse, 2013)2.  

 As estruturas dos historiadores e cientistas sociais possuem definições perfeitamente 

complementares: são aspectos que, sociologicamente, afetam mais de um indivíduo e, 

temporalmente, são duráveis, sobrevivem a mais de uma interação. O capitalismo, para 

permanecer em um exemplo bastante genérico. Na eventualidade de uma menor clareza com 

relação ao acontecimento, destinamos algumas linhas a mais para seu esclarecimento. Do que 

estamos falamos quando tocamos na dimensão factual e conjuntural da vida? Acontecimentos 

são pontos na trajetória estrutural, evolvendo número variável de pessoas (de um pequeno grupo 

a toda humanidade) e abrangência temporal igualmente variável (a Guerra dos Cem anos como 

ponto na longa história política europeia ou o dia em que escrevo essa frase na trajetória [apenas 

um pouco menos longa] de escrita da presente tese). Abordaremos, nesta tese, principalmente 

o acontecimento em grande escala, a escala de eventos como a Revolução Francesa e a 

Independência do Brasil.  

 A relação entre estrutura e acontecimento que postulamos é seguinte: a estrutura é uma 

expressão da estabilidade produzida na dimensão sub-estrutural e factual da história; mas os 

acontecimentos se tornam mais interessantes justamente quando eles deixam de corroborar a 

estabilidade e a desafiam. A crise subprime de 2008, por exemplo. O mercado de títulos 

derivativos lastreados em hipotecas pode ser observado como um conjunto de atores 

mergulhados em um arranjo institucional que visa regular suas interações. Esse mundo funciona 

com certa regularidade e estabilidade (preços crescentes de imóveis, ótimas avaliações dos 

títulos) até 2007 e, em setembro de 2008, a quebra do branco Lehmann Brothers questiona 

irreversivelmente o arranjo desse mercado, produzindo uma reorganização estrutural em termos 

de regulação (Lei Dodd-Frank) e precificação imobiliária (queda nos preços). Em outras 

palavras, o fluxo de eventos reprodutores da dimensão estrutural sofre uma ruptura, passa por 

uma fase de indeterminação, e se reorganiza de outra forma. 

 Com essas definições preliminares em mente – e esperamos que elas se tornem mais 

claras à medida que a discussão evoluir –, é possível agora se perguntar como as ciências sociais 

vêm tratando a relação entre condições de longa duração e acontecimentos. Inserida na questão 

da dinâmica de sistemas sociais, um dos tópicos mais evidentes a ser explorado está na mudança 

                                                 
2 Ver também Suter (1997) e Suter e Hettling (2001). 
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institucional. A nova economia institucionalista (NEI) emerge no mesmo contexto da década 

de 1980 como uma das investidas mais ambiciosas contra esse problema3. A partir do 

transbordamento de um programa inicial em torno dos custos de transação de Williamson para 

o campo da história econômica, a NEI busca, em linhas gerais, uma resposta para o papel do 

contexto institucional na trajetória da economia. A relação entre estrutura e agência é objeto de 

consideração especial. Contra a concepção de uma economia ortodoxa – para a qual as únicas 

injunções aos atores derivam da convergência de decisões descentralizadas desses mesmos 

atores em variáveis chaves (como o preço) – propõe-se a intervenção de forças adicionais às 

decisões econômicas. Leis, convenções, rotinas, tratos informais, “regras do jogo” em geral 

assumem qualidade estrutural em interação com a agência maximizadora dos atores. Quanto à 

transformação do arranjo estrutural, ela se dá por meio da ação otimizadora segundo a 

disposição de incentivos das instituições. Tal modelo busca responder por que alguns países 

assumem trajetórias adaptativas de maior eficiência econômica e outros assumem trajetórias 

degenerativas4.  

 Apesar da atenção à interação agência-estrutura na mudança institucional, as situações 

e acontecimentos estão praticamente ausentes do modelo. Pode-se conceder que a 

temporalidade da economia é certamente mais lenta, distinta do acontecimentalismo da política. 

Douglas North (1990), por exemplo, enfatiza que a mudança institucional é “esmagadoramente 

incremental” (pp.83 e 89) e caracteriza anedoticamente o fim do feudalismo como “uma 

agregação de literalmente milhares de pequenas alterações específicas nos acordos entre 

senhores e servos, que agregadamente levaram à mudança institucional fundamental” (p .89). 

Sem tirar os méritos dessa ponderação, a posição incrementalista se torna cada vez menos 

defensável à medida que a economia se mistura mais claramente com a política. Por essa razão, 

parece surpreendente a ausência do acontecimento no principal trabalho de Margaret Levi, Of 

rule and revenue (1988), que explora a questão fiscal na tradição da NEI. Além de desenvolver 

a noção de governo predatório, a autora se propõe a analisar contextos longos (como a 

                                                 
3 É possível perceber como a questão da mudança institucional é central a esse programa, atentando apenas para 

a obra de Douglas North. Se tal aspecto superficial servir de indicador, além de seu Institutions, Institutional 

Change and Economic Performance (1990), o termo mudança institucional ou alguma variante dele está presente 

em quase metade dos títulos de suas publicações em forma de livro (o autor realmente se deu ao trabalho de 

conta-los).  
4 Nos países ricos, haveria uma estrutura de incentivos favorável à aquisição de habilidades e conhecimentos que 

se mostrariam cruciais ao desenvolvimento econômico capitalista. Tal evolução no domínio das habilidades e 

conhecimentos realimentaria virtuosamente pressões por mudanças adaptativamente mais eficientes n as 

definições contextuais da ação econômica. Para uma formulação clássica do argumento, ver North (1990, pp.73-

104) e, para uma versão mais atual e popular, com maior ênfase neoschumpeteriana, ver Acemoglu e Robinson 

(2012). Sem poder ambicionar uma inspeção mais abrangente da questão dinâmica no novo institucionalismo 

econômico, remetemos à hábil revisão de Kingston e Caballero (2009). 
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República romana e a Idade Média e Renascença na França e na Inglaterra). O único evento 

particular tratado é a introdução do imposto de renda no século XVIII na Inglaterra. Mesmo 

assim, eventos particulares no interior dessa conjuntura são tratados apenas como sinais da 

evolução da adesão quasi-voluntária à tributação direta que produziria a introdução do imposto 

de renda. Discutindo sua teoria de modo geral, Levi (1988, p.16) resume as limitações de seu 

texto: “meu modelo é estático no sentido que, em qualquer ponto no tempo, escolhas de 

políticas são consequência de determinado conjunto de recursos, de custos de transação e de 

taxas de desconto”. O acontecimento nesse quadro é preponderantemente subordinado às 

estruturas e dificilmente pode considerado como um momento no qual estas são questionadas. 

 A reviravolta contra um comportamentalismo – calcado particularmente numa teoria 

instrumentalista da ação – também pode ser identificada na constelação institucionalista na 

Ciência Política (March e Olsen, 2008; Peres, 2008). Cabe destacar, primeiramente, a influênc ia 

dessa virada no campo de estudos legislativos (Limongi, 1994). Esse institucionalismo está na 

inspiração de um clássico das ciências sociais no país: Figueiredo e Limongi (1999). 

Apresentando evidências contra a tese da ingovernabilidade da democracia brasileira, o trabalho 

contempla o acontecimento como uma confirmação de seu argumento central. As votações de 

planos econômicos e da reforma previdenciária servem para ilustrar a ação dos mecanismos de 

centralização decisória no executivo, que estabiliza o suposto impasse de um sistema 

presidencialista somado ao multipartidarismo. Um estudo posterior dos mesmos autores toca 

num tema relevante à presente tese: a política orçamentária no contexto do presidencialismo de 

coalizão (Figueiredo e Limongi, 2008). Novamente os autores mobilizam evidências que 

sustentam o argumento de um fluxo muito pouco problemático nas relações entre os poderes, 

dessa vez em decisões orçamentárias, por meio de um arranjo de coordenação partidária 

garantida por prerrogativas do executivo. O acontecimento mais marcante nesse tema – a 

adoção da Resolução nº 2 do Congresso, que regula os procedimentos de apreciação do projeto 

orçamentário, no contexto do escândalo dos anões do orçamento – cai na análise apenas como 

injunção exógena5. Se tais estudos desconsideram os poderes históricos do acontecimento, vale 

ressaltar seu mérito em revelar importantes estruturas do mundo político brasileiro.  

 Em outros ramos da ciência política, ao lado da ênfase nas regularidades da ação política 

é possível também encontrar uma preocupação mais frequente com a mudança. No entanto, em 

teorizações mais abstratas acerca da mudança institucional, o acontecimento dificilmente está 

                                                 
5 O ponto de vista do acontecimento (escândalos) na mudança institucional do processo orçamentário é discutido 

no estimulante artigo de Praça (2011).  
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presente. Rezende (2012), por exemplo, resume e contrasta algumas contribuições marcantes 

na literatura anglo-saxã: March e Olsen (1989), North (1990), Ostrom (1990) e Knight (1992). 

Várias dimensões de análise – papel de instituições formais e informais, escopo da mudança, 

mecanismos causais em jogo, etc. – revelam nuances relevantes nessa literatura. Assim como 

no institucionalismo dos economistas, a ênfase desses trabalhos está, no entanto, nas condições 

estruturais que dariam ocasião à mudança. A ausência do papel desestabilizador do 

acontecimento como critério para a discussão corresponde a sua ausência em teorizações que 

abordam situações apenas de maneira anedótica. A mudança em si é subordinada a suas 

condições de possibilidade ou seu modelo explicativo. O léxico da mudança está também em 

muitas outras partes da ciência política. O acontecimento, porém, não está. Seu papel anedótico 

e subordinado à dinâmica estrutural pode ser identificado na literatura que os anglo-saxões 

chamam de economia política e na aproximação da sociologia proposta pelo institucionalismo 

histórico (Cf. Steinmo, Thelen e Longstreth, 1992; Pierson, 2004; Thelen, 2004; Streeck e 

Thelen, 2005; Amable e Palombarini, 2009; Mahoney e Thelen, 2010). Nessa breve passagem 

por alguns setores da ciência política, cabe destacar que a adoção de uma solução muito 

semelhante àquela encontrada pela NEI para a questão estrutura-agência (contexto instituciona l 

frente à ação estratégica) foi seguida por uma indiferença análoga à consideração do 

acontecimento na trama das condições de longo prazo.  

 O institucionalismo histórico é um rótulo muito aparentado dos esforços da sociologia 

histórica do Estado, domínio no qual os trabalhos de Charles Tilly não podem ser ignorados6. 

A motivação de sua obra pode ser captada se vislumbrarmos Tilly como um forte contendedor 

em uma briga de sociólogos no campo da história. Seus escritos – principalmente até o fim da 

década de 1980 – são todos dirigidos contra a sociologia de inspiração sistêmica e a teoria da 

modernização derivada de seus princípios. Tilly antagoniza o empreendimento que vê na 

história o resultado de pressões sistêmicas de integração e de ruptura do corpo social e que 

busca encaixar a evidência histórica em etapas de desenvolvimento. Ao rejeitar o imperativo 

integracionista e seu modelo evolucionário, seria possível dar conta de grandes estruturas, 

processos extensos e enormes comparações (Tilly, 1984). Um dos principais assuntos tratados 

nesse programa é a formação e transformação dos Estados europeus. Tal empreendimento 

assume a tarefa de, em um primeiro momento, romper com a teoria da modernização política 

(Tilly, 1975) e, posteriormente, de examinar dez séculos de trajetória para entender os diferentes 

                                                 
6 Apesar de nos concentrarmos no trabalho de Charles Tilly, essa vertente de pesquisa envolve empreendimentos 

de vários autores importantes, tais como Barrington Moore, E. P. Thompson e Theda Skocpol. Para um 

apanhado geral, ver Roy (1984).  
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mecanismos de produção de distintas formas de Estado na Europa (Tilly, 1992). As estruturas 

e a longa duração estão no centro do programa tillyano. Mas onde está a ação e o 

acontecimento? Se os protagonistas da Escola dos Annales enfocaram especialmente a 

economia e as mentalidades, Tilly aparece como um membro associado no mundo anglo-saxão, 

se concentrando sobre aspectos políticos nessa temporalidade (formação do Estado, 

contestação). Sua inclinação de pesquisa é tão longue durée, que, mesmo quando a ação é o 

objeto – em seu programa de estudo sobre contentious politics –, ela é abordada por meio do 

repertório historicamente observável de formas de ação coletiva (Tilly, 1978) ou de padrões de 

sequências em conjunturas de contestação (McAdam, Tarrow e Tilly, 2001).   

 Esse breve passeio pela questão do acontecimento e da estrutura em referências 

selecionadas das ciências sociais termina com a sociologia. A sociologia de Pierre Bourdieu é 

uma das principais edificações teóricas atuais. Ela serve particularmente bem ao fim de ilustrar 

a problemática disjunção das dimensões agência-estrutura e acontecimento-longue durée. 

Bourdieu ataca a primeira dessas dimensões com sua engenhosa formulação disposicionalis ta. 

Com o profícuo conceito de habitus, o autor francês postula uma dimensão estrutural que, 

incorporada nas pessoas, serve de matriz para a prática em situação; prática cujas regularidades 

compõem, ao mesmo tempo, a dimensão estruturante dessa estrutura. A interação desse 

conceito com as noções de campo e de espaço social global constitui a proposta bourdieus iana 

para entender a diferenciação funcional da sociedade.  

 Esse instrumental é imensamente frutífero para a elaboração de um quadro das 

propriedades regulares de médio prazo na sociedade. A partir do passado incorporado das 

pessoas e de sua posição no espaço social, é possível ver (literalmente, por meio de análise de 

correspondências múltiplas) a estrutura diferencial de gostos, alimentação, consumo cultura l, 

escolhas matrimoniais, comportamento econômico, preferências políticas, etc. Embora 

raramente explícito na sociologia bourdieusiana, assume-se que tal estrutura abarque um 

intervalo suficientemente longo – pode-se estimar ao menos uma geração – para que se possa 

identificar efeitos duradouros para além de um modismo coletivo. Como essas condições mais 

ou menos duradouras mudam para Bourdieu? As pessoas agem segundo seu patrimônio 

disposicional frente aos limites objetivos do campo para reproduzir ou subverter as posições e 

a estrutura do espaço social. O que move a história é o jogo entre indivíduos dotados de 

repertórios disposicionais e um mundo social reconceitualizado como espaço diferencia l 

multidimensional. Nessa hábil teorização, a integração agência-estrutura outorga apenas um 

papel subsidiário ao poder histórico das pessoas em situação. O acontecimento é uma ilustração 



16 
 

do roteiro prescrito pelas estruturas, tal como pode ser observado quando o autor francês se 

debruça sobre um evento histórico, o Maio de 68 (Bourdieu, 1984). Trata-se de uma conjuntura 

excepcional, onde se coloca em xeque as estruturas de autoridade tradicional (na família, na 

escola, no mundo político) na França. Mas o enquadramento bourdieusiano enfatiza apenas 

tensões estruturais no mundo acadêmico que produziriam a conjuntura, tais como a expansão 

universitária, a subversão dos controles conservadores ao acesso da carreira acadêmica, a 

inflação de diplomas e a falta de perspectivas da nova geração pequeno-burguesa. 

 Em resumo, a economia, a ciência política, a sociologia e iniciativas que não obedecem 

claramente a essas fronteiras disciplinares trataram de forma séria a questão agência-estrutura 

nas últimas três ou quatro décadas. Entretanto, como mostra esse modesto excurso, uma parte 

importante das ciências sociais dá peso assimétrico à estrutura na dinâmica social em 

detrimento do acontecimento. De um ponto de vista estático, micro e macro foram abordados, 

buscando-se um compromisso mais escrupulosamente equilibrado entre os dois; do ponto de 

vista dinâmico, o habitat natural da agência – a situação, o evento, o acontecimento – ainda não 

tem papel consensualmente balanceado com a estrutura de longa duração.  

 De onde vem esse pendor das ciências sociais à negligência do acontecimento? Sobre 

essa questão, pode-se especular acerca do papel da filosofia determinista em nossas disciplinas. 

Grosseiramente, o determinismo preconiza que, dadas certas condições prévias, há uma 

inevitabilidade sobre os processos e acontecimentos que se produzirão. Nas ciências sociais, 

em particular, postula-se normalmente que o mundo (social) é objetivamente determinado; 

porém, as pessoas – por desinteresse, falta de tempo e recursos ou, como insinuado por Herbert 

Simon, por limitações cognitivas humanas – não conseguem dominar intelectualmente a 

totalidade dos fatores causais em determinada ocasião (Boudon e Bourricaud, 1989).  

 Essa relativa indeterminação subjetiva é reabsorvida em uma preponderância do 

determinismo de diversas formas. Em Bourdieu, por exemplo, o determinismo é uma exigênc ia 

científica (Peters, 2011). A indeterminação subjetiva é reabsorvida em situação pelo senso 

prático imbuído no repertório disposicional, ou seja, o habitus fornece às pessoas uma noção 

do que fazer em determinada circunstância. Cabe ao sociólogo revelar o jogo complexo de 

causalidades do passado incorporado e do espaço social nas interações fluidas (orquestração 

dos habitus) e problemáticas (situação de peixe fora d’água ou de desajuste entre condições 

objetivas e patrimônio disposicional). Os exemplares da NEI discutidos acima, por sua vez, 

insistem repetidamente na questão da incerteza – termo que encerra uma das expressões mais 

evidentes da indeterminação subjetiva. Dentre outras coisas, as instituições existem para reduzir 
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a incerteza, segundo essa tradição teórica. Enquanto as instituições neutralizam parte da 

incerteza no mundo, tenta-se diminuir o restante por meio do investimento em informação. A 

busca por informação é o expediente por meio do qual os indivíduos podem diminuir a distância 

entre o mundo objetivamente determinado e a estimativa (subjetiva) de distribuições de 

probabilidade mais acuradas sobre os estados futuros do mundo. Em suma, embora a reabsorção 

da indeterminação seja uma forma de, ao menos, reconhecer a existência de uma dimensão 

incômoda ao projeto de uma física social, rapidamente o determinismo volta a prevalecer sobre 

a experiência humana do desconhecimento do porvir.  

 Ao tomar essa posição, os teóricos levam em consideração, mas não levam a sério o 

acontecimento. É preciso então ir até o fundo das implicações do determinismo para a dinâmica 

social. A imagem que resume camadas mais profundas da questão é o espírito de Laplace: a 

onisciência de todos os eventos do mundo, para a qual o tempo é indiferente. Essa concepção 

eternalista na qual o tempo é apenas mais uma dimensão do universo – o espaço-tempo, na 

crítica de Bergson – foi por muito tempo hegemônica na física e inspira hipóteses entranhadas 

em várias formulações das ciências sociais7. É a admissão pouco refletida desse pressuposto 

meta-teórico que está na origem do tratamento leviano ao acontecimento. A principa l 

implicação dessa escolha é a redução das pessoas a marionetes da história e das vicissitudes de 

sua co-existência a uma trama já escrita. Cultural dopes de Garfinkel hitoricizados. A rigor, 

estaríamos destinados a cumprir uma existência, e não a viver. Desse ponto de vista, não há 

qualquer coisa que o acontecimento possa acrescentar; ele é apenas a efetivação do destino. A 

ênfase assimétrica nas estruturas que garantem esse movimento fatalista decorre logicamente. 

 Para tirar o acontecimento de sua obscuridade, seria preciso então sustentar a posição 

inversa do indeterminismo?  Tal estratégia seria evidentemente injustificável. Assim como 

teorizações inspiradas no determinismo ignoram a experiência humana da instabilidade e da 

indeterminação, o indeterminismo desconsideraria a experiência – igualmente verossímil – da 

estabilidade e da regularidade. Portanto, a reunião entre estrutura e acontecimento deve se 

realizar por meio de uma solução compatibilista.  

 Tal empreendimento enfrenta desafios consideráveis. A tese dos dois marxismos 

defendida por Avin Gouldner (1980) ilustra uma importante tensão que pode emergir. Teses 

sobre Feuerbach ou prefácio à Contribuição para a Crítica da Economia Política? Vontade, 

ação, eventos históricos, revoluções ou determinismo, estrutura, leis do desenvolvimento 

histórico e evolucionismo tecno-social? A conciliação dessas duas visões é nada trivial e, 

                                                 
7 Sobre as relações entre tempo e determinismo na física, ver Savitt (2014).  
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segundo Gouldner, expressa uma contradição bastante profunda. O desafio pode ser resumido 

por meio de uma das mais pisadas citações da história das ciências sociais no mundo e, em 

particular, no Brasil: os homens fazem sua própria história, mas não a fazem segundo sua livre 

vontade. Pode-se escolher enfatizar o fazer a história na emblemática frase do início do 18 de 

Brumário, mas pode-se também – como vimos nas teorizações de influência determinista – 

colocar todo o peso nos limites à livre vontade. O problema está, então, em admitir as injunções 

do mundo ao mesmo tempo em que se admite um fazer genuíno da trajetória histórica.  

 A intenção de reabilitar o acontecimento no estudo da dinâmica social se inspira na 

máxima de Marx e se insere em uma variada literatura que vêm se desenvolvendo desde a 

década de 1980 sobre dimensões subestruturais do movimento histórico. Antes de mencioná-

la, cabe esclarecer que a produtividade heurística dessa literatura deriva de sua visão particular 

sobre a dinâmica social, uma visão de determinação relativa variável do mundo. O termo 

determinação relativa pode muito bem ser trocado por indeterminação relativa devido a sua 

complementaridade – no mesmo sentido em que dois ângulos que somam 90º são 

complementares. Há uma parte do fluxo do mundo que é regular, (temporariamente) estável e 

dotado de maior determinação. Outra parte é mais indeterminada, instável, aberta.  

 Para entender melhor essa ideia, observemos seus dois extremos: um cenário de grande 

determinação e outro de grande indeterminação. O primeiro cenário pode ser ilustrado com base 

na ideia de instituição total de Goffman (1961): uma organização fechada, onde, para os 

internos, “todas as atividades diárias são rigorosamente estabelecidas em horários, pois uma 

atividade leva, em tempo predeterminado, a seguinte, e toda a sequência de atividades é imposta 

de cima, por um sistema de regras formais explícitas e um grupo de funcionários” (p.6). Apesar 

dos “ajustamentos secundários” mencionados pelo autor – comportamentos “desviantes” 

visando benefícios não permitidos –, os reclusos vivem em um mundo amplamente 

determinado. Ao contrário de pessoas fora de instituições totais, eles têm horários definidos 

para acordar, comer, tomar sol, dormir; eles têm igualmente definido o que vão comer, onde 

podem circular, com quem podem falar, o que vão vestir, etc. Salvo exceções, trata-se de um 

mundo com características associadas ao determinismo, tais como estabilidade e 

previsibilidade. Essas exceções, a propósito, são muito esclarecedoras. A falta de energia em 

um manicômio, a rebelião em uma prisão: são acontecimentos que desafiam todo o arranjo 

estrutural para manter esse sistema fechado.  

 O cenário de grande indeterminação pode ser ilustrado com base nos estudos da bióloga 

Shirley Strum acerca de grupos de babuínos no Quênia, estudos frequentemente mobilizados 
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por Bruno Latour para argumentar sobre o papel de objetos na constituição da sociedade. Não 

é necessário, porém, aderir ao programa latouriano para entender seu ponto principal. Os grupos 

de babuínos vivem no paraíso etnometodológico, ou seja, trata-se de uma coletividade que 

precisa renegociar a cada interação a ordem social. Eles não possuem diplomas escolares, para 

definir intertemporalmente habilidades adquiridas; tampouco bandeiras, para estabelecer 

campos aliados e inimigos; menos ainda domicílios, para confinar uma vida familiar. Em 

resumo, alianças, laços de amizade, parceiros sexuais, etc., são redefinidos a cada interação por 

meio de teste de força e solidariedade (Strum e Latour, 1987). Trata-se de um mundo social 

altamente indeterminado. Esses dois exemplos nos ajudam a entender que as situações que 

julgamos normais estão entre os dois extremos. Nem forte determinação, nem forte 

indeterminação, mas uma determinação relativa, tolerável e produtiva. É nesse sentido que 

falamos de uma determinação/indeterminação relativa.   

 O que queremos dizer com a variabilidade dessa indeterminação/determinação relativa 

do mundo? Esse ponto é a chave para entender nossa proposta de dinâmica social a partir da 

interação entre estrutura e acontecimento. A determinação, estabilidad e e previsibilidade do 

mundo são variáveis, diminuindo em momentos e conjunturas de crise, marcados pelo aumento 

da indeterminação. Partimos de uma intuição da filosofia pragmatista sobre a aversão humana 

a estados de indeterminação. Essa intuição divide o percurso da existência entre um estado 

“normal” da vida – no qual o grau de indeterminação é tolerável – e em momentos de crise. Tal 

normalidade é captada, por exemplo, pelo termo segurança ontológica, celebre formulação de 

influência fenomenologia de Giddens. Mas essa segurança é abalada em momentos nos quais 

os elementos estáveis da realidade se desorganizam. A ação investigativa – bastante enfatizada 

no pragmatismo – como método para superar a indeterminação emerge então como uma faceta 

das capacidades humanas, enriquecendo a concepção sócio-científica do ser humano8. A ideia 

de conjuntura fluida, formulada por Dobry (2009), é uma das manifestações desse raciocínio 

aplicado à ciência política. Abordando crises políticas, Dobry chama a atenção para o 

rompimento da estrutura do mundo político nesses momentos: a lógica de negociação entre 

blocos de interesses, de clientelismo, logrolling, etc., deixam de valer e os atores podem 

embarcar em logicas alternativas até uma nova estabilização desse mundo.    

 Com base nessas ponderações, é possível introduzir o acontecimento como elemento 

central para entender a dinâmica social. As seguintes proposições resumem a proposta: 1) a 

estrutura durável é composta pelo que emerge como determinado na sequência de eventos 

                                                 
8 Ver, por exemplo, a reconceitualização da lógica proposta por Dewey (1939) em termos de ação investigativa.  
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subestruturais; 2) a determinação dos aspectos subestruturais nunca é completa, subsistindo 

espaços de indeterminação; 3) a existência de uma indeterminação relativa nas situações e 

conjunturas significa que há um constante risco à reprodução dos aspectos estáveis, ou seja, o 

acontecimento é um momento onde a resistência da estrutura é colocada à prova; 4) esses 

espaços de indeterminação possuem dimensão variável: crises seriam acontecimentos nos quais 

eles aumentam bruscamente. Em outras palavras, o raciocínio pode ser esclarecido em três 

etapas. Primeiro, seguindo uma parte importante da teorização social contemporânea, 

admitimos que é na dimensão subestrutural (os eventos, interações, situações, conjunturas) que 

a estrutura é produzida. Segundo, o acontecimento é introduzido como um compromisso entre 

uma visão próxima da etnometodologia – para a qual a estabilidade e determinação está 

constantemente sob risco – e uma visão que enfatiza a rigidez na longue durée. Terceiro, o 

interesse nos momentos de crise e de ruptura, inspirado no pragmatismo. Em suma, assumimos 

o risco de colocar Braudel, Garfinkel e Dewey para conversar, a fim de tirar proveito de sua 

integração para o estudo da dinâmica social.  

 Após esses esclarecimentos, é possível retornar à literatura na qual nossos esforços se 

inserem. São reflexões oriundas de diferentes frentes das ciências sociais, que inspiraram em 

vários momentos a redação da presente tese e que fornecem instrumentos muito efetivos para 

discutir a dinâmica social junto com os historiadores. Uma primeira frente pode ser identificada 

no institucionalismo histórico, em trabalhos que lançam mão da noção de conjuntura critica 

(Capoccia e Keleman, 2007). Tal noção remonta ao estudo de Lipset e Rokkan (1967) sobre as 

clivagens sociais que produziram os partidos políticos europeus com base em três momentos 

cruciais: a reforma protestante, as revoluções políticas após 1789 e a revolução industrial. Uma 

referência inescapável é o trabalho de Collier e Collier (1991) sobre o momento de incorporação 

dos trabalhadores na arena política em diferentes países da América Latina. Embora mobilizado 

casualmente por vários estudos, poucos trabalhos – cabe mencionar a exceção de Santana 

(2011) – tem levado a sério as potencialidades dessa formulação para o estudo das 

transformações e perspectivas do Estado brasileiro. 

 Em outra frente dos estudos sobre transformação do Estado, encontramos a importante 

contribuição de Mark Blyth (2003, 2007, 2010, 2013). Esse autor mergulha nos momentos 

críticos para se perguntar o que os atores fazem para reestabilizar o mundo, enfatizando o papel 

das ideias nesse processo. Esse problema é essencial quando se introduz o acontecimento como 

fundamento para entender a reprodução e transformação das estruturas de longo prazo. Para 

além da questão da indeterminação relativa, o acontecimento impõe uma lógica performativa. 
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O destaque está naquilo que as pessoas fazem para lidar com sequencias de situações em que a 

determinação ou a indeterminação é maior que o desejável. A estrutura, para além de leito das 

ações, é também – como salienta a etnometodologia – uma realização prática. 

 Um terceiro programa que introduz o acontecimento na história pode ser encontrado na 

constelação que ficou conhecida como sociologia pragmática francesa9. Essa sociologia começa 

com as pesquisas de Luc Boltanski e Laurent Thévenot na década de 1980, resultando na 

publicação de De la Justification (1991). Nesse livro, os autores enfocam situações 

problemáticas e buscam explicitar os modelos morais de grande generalidade utilizados pelas 

pessoas para re-estabilizar a situação. Essa formulação traz consigo dois pressupostos que 

foram rapidamente criticados em seus próprios círculos (Chateauraynaud, 1991). Primeiro, a 

curta duração do momento de crise em consideração – uma das ilustrações mobilizadas é, por 

exemplo, a disputa em torno de um novo computador na empresa, se com o funcionário mais 

antigo ou com o melhor em informática, uma disputa passível de rápida resolução (Boltanski e 

Thévenot, 1999, p.367). Segundo, o tipo de acontecimento tratado conduz sempre à reprodução 

do aspecto estrutural em questão – sistemas morais generalizáveis. Trabalhos seguintes dessa 

linhagem teórica vão além dessas limitações como, por exemplo, na pesquisa de Boltanski e 

Chiapello (1999) sobre o impacto da crítica na dinâmica do capitalismo. A pesquisa sobre 

conjunturas transformativas de crise e questionamento amadurece em seu programa de 

investigação acerca de affaires, controvérsias e grandes causas (Boltanski et al., 2007). De 

particular interesse para o tema da presente tese é o trabalho de Dominique Linhardt (2012, 

Linhardt e Bellaing, 2005) que explora as transformações no aparato legal e repressivo do 

Estado alemão no contexto do questionamento violento de grupos de guerrilha urbana na década 

de 1970.  

 Após esse esforço de esclarecimento dos aspectos teóricos que instigam a investigação 

empírica desta tese, introduzimos rapidamente os capítulos subsequentes. A temática do 

acontecimento e da estrutura na dinâmica das finanças públicas brasileiras será explorada ao 

longo de três capítulos. O primeiro capítulo aborda a longa duração da fiscalidade, da 

Independência ao início do século XXI. Buscamos descrever os regimes fiscais que 

caracterizaram o Brasil ao longo de sua história. Os acontecimentos aí são crises fiscais, que 

desafiam esses regimes ou, por vezes, os derrubam e inauguram novas formatações. O objetivo 

é fornecer um panorama da história das finanças públicas, antes de prosseguir com o exame de 

dois contextos particulares nos capítulos seguintes.  

                                                 
9 Cf. Barthe et al. (2013) e Correa (2014). 
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O segundo capítulo trata da conjuntura crítica da crise da dívida. Perguntamo-nos o que 

essa crise fez às finanças públicas brasileiras num contexto marcado pela criação de um 

mercado de dívida pública moderno. Nessa questão, o caminho do Estado é indissociável da 

trajetória do mundo financeiro no país. Procuramos reconstituir e comentar a sequência de 

acontecimentos que compõe essa trajetória de transformação fiscal para iluminar um aspecto 

essencial do Estado brasileiro no início do século XXI: seu patrocínio ao rentismo finance iro 

por meio de títulos públicos. Os acontecimentos são aqui a promulgação de decretos, leis, 

resoluções e os choques econômicos que desafiam os protocolos previstos por essas 

regulamentações.  

O terceiro capítulo aborda a dinâmica da questão tributária na primeira metade da 

década de 1990. O principal objetivo é tentar entender como são lançadas as bases para o 

posterior aumento da carga tributária no país a partir da segunda metade da década de 1990. 

Examinamos a sequência de eventos caracterizados pela tensão entre poder executivo, outros 

poderes e grupos sociais diversos. Aqui, os acontecimentos são choques entre esses variados 

atores políticos, definindo a direção das mudanças tributárias no período.  

Finalmente, avançamos alguns comentários finais sobre os resultados desses exercícios 

de Sociologia da dinâmica das finanças públicas no Brasil. Salientamos as contribuições que a 

perspectiva aqui proposta trazem para o estudo do Estado brasileiro.  
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1 METAMORFOSES DO ESTADO FISCAL NO BRASIL 

 

 A principal questão que atraiu inicialmente sociólogos e historiadores nas últimas 

décadas para o estudo da fiscalidade foi seu importante papel no processo de formação dos 

Estados europeus. Esse interesse pode ser identificado em uma série de trabalhos influentes, de 

Schumpeter (1991 [1918]) e Elias (1976 [1939]) a, mais recentemente, Giddens (1985), Tilly 

(1992) e Mann (1993). Com base nesses trabalhos, é possível destacar pelo menos duas 

provações típicas sofridas por organizações estatais na longa trajetória da relação entre finanças 

públicas, política e sociedade.  

 A primeiro é a guerra. A complexificação e o encarecimento da ação militar a partir do 

século XIV são frequentemente explorados como hipótese para o surgimento do Estado 

moderno. O imposto é indispensável para se entender esse processo de maneira ampla.  A 

receita fiscal é o meio para fortalecer a organização militar e se define – em contraposição à 

exploração de um domínio – pela relação política durável estabelecida entre aquele que recolhe 

e aquele que paga. Frente a esse tipo de provação, o Estado se recria na constante negociação 

de um contrato fiscal.  

 A segunda é a democratização. Transformações significativas ocorrem no Estado e nas 

finanças públicas com a abertura da arena política. No fim do século XIX, os orçamentos dos 

Estados no centro do capitalismo responderam às pressões oriundas do sufrágio universal e 

passaram a englobar cada vez mais prerrogativas como educação, saúde, pensões, seguro 

desemprego, etc. A conquista dos direitos sociais – no chavão de T. H. Marshall (1950) – exigia 

um novo patamar de esforço fiscal. Como resultado, a arrecadação aumentou 

consideravelmente nesses países. O Estado fiscal se torna, nesse momento de prova, também 

social10.   

 Se tais linhas gerais não deixam de valer – com suas devidas adaptações – para trajetória 

de vários países centrais, em que medida elas descreveriam também o itinerário de países 

periféricos? O presente capítulo busca investigar as metamorfoses do Estado fiscal no Brasil, à 

luz do questionamento da sociologia histórica sobre os fatores que promovem a dinâmica dessa 

grande organização. O caso brasileiro já foi abordado em um grupo relativamente numeroso de 

trabalhos, proveniente de diversas disciplinas, tais como Direito, Sociologia, Economia e 

Ciência Política. Buscaremos apoio em várias dessas contribuições, investigando duas questões 

                                                 
10 Para um exame dos pormenores do processo de expansão fiscal do Estado, ver Lindert (2004). Remeto o leitor 

ainda aos trabalhos clássicos de Rosanvallon (1981) e de Castel (1998) para uma visão de longo prazo das 

relações entre Estado e proteção social.  
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complementares. De um lado, a noção de regimes fiscais, ou seja, as característ icas 

relativamente estáveis das finanças públicas em determinado período. De outro lado, contextos 

de conflagração nos quais esse regime se torna um problema e passa por transformações11. Em 

outras palavras, exploraremos as crises fiscais como eventos marcantes da trajetória fiscal, que 

desafiam a estrutura vigente das finanças públicas. De especial interesse é a questão da 

permanência ou transformação dessa estrutura diante do abalo da crise. O objetivo desse 

exercício é constituir uma referência para o estudo sociológico das questões fiscais no Brasil, 

particularmente para o estudo mais detalhado de conjunturas específicas, realizado nos 

próximos capítulos. Um apoio panorâmico para a investigação da construção social das finanças 

públicas nos momentos em que os atores então desafiando um regime existente ou tentando 

reestabilizar uma conjuntura de incerteza.  

 O capítulo está dividido da seguinte maneira. A próxima seção, apresenta sumariamente 

uma série estatística que servirá de base ao estudo da trajetória fiscal de longo prazo da 

fiscalidade brasileira. Sua principal função é expor os momentos de crises fiscais que serão 

examinados posteriormente. A seção 1.2 levanta as características dos regimes fiscais ao longo 

do Brasil Império e analisa como as crises fiscais desse período impactaram nesses regimes. A 

seção 1.3 realiza o mesmo exercício para o período que abrange a Proclamação da República e 

a metade do século XX. Na seção 1.4, são tematizadas a crise fiscal da década de 1960 e o 

arranjo de finanças públicas que emerge dessa crise, seguidos de alguns apontamentos sobre a 

crise da dívida da década de 1980. As características do regime fiscal que se estrutura a partir 

dessa última crise e se estendem até as primeiras décadas do século XXI são tratadas na seção 

1.5. A seção 1.6 resume a periodização proposta e avança alguns comentários finais.  

 

1.1 A longa duração da fiscalidade e suas crises 

 

 O Gráfico 1.1 mostra o resultado fiscal (receita menos despesa) como proporção da 

receita do governo central no Brasil, de 1823 a 2009. A série foi construída com base nas 

informações levantadas nos Balanços Gerais da União dos respectivos anos por IBGE (1990, 

2006). Para boa parte desse longo período, essa série serve como bom indicador de momentos 

de crise fiscal. Quando se observa um déficit prolongado, significa que o Estado tem problemas 

                                                 
11 Emprestamos essa problemática de correntes historiográficas recentes que procuram reaproximar os tópicos da 

longue durée e do acontecimento (Cf. Suter e Hettling, 2001; Dosse, 2013). Sobre a ideia de regime fiscal, 

especificamente, ver Lopreato (2013). Sobre os contextos de transformação, buscamos inspiração – de modo 

geral – na ideia institucionalista de conjuntura crítica e na intuição da filosofia pragmatista acerca do papel 

instituidor das crises. Mais especificamente, nos inspiramos na ideia de conjunturas fluídas de Dobry (2009).  
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sistemáticos para se custear. Não é apenas uma dificuldade pontual; trata-se de uma conjuntura 

de crise fiscal. São essas conjunturas que abordaremos como acontecimentos que desafiam a 

estrutura vigente da fiscalidade. Por que utilizar o resultado fiscal como proporção da receita 

como medida? Uma medição mais comum atualmente seria o resultado fiscal como proporção 

do PIB; porém, apenas contamos com estimativas esparsas para o século XIX. Apesar de sua 

rudimentariedade, nossa medida permite abordar por igual toda a longa série de 1824 a 200912. 

Além disso, ela enfoca o resultado fiscal em contraste com o desenvolvimento estatal do ponto 

de vista de sua capacidade extrativa. 

 

Gráfico 1.1 – Resultado fiscal como proporção da receita (+ superávir / - déficit) 

 

Fonte: Calculada pelo autor com base nos dados de IBGE (1990, 2006) e Ministério da Fazenda. 

 

 Em cinza, destacamos as nove conjunturas que servirão de guias para a discussão ao 

longo do capítulo. Três durante o século XIX, quatro na primeira metade do século XX e duas 

na segunda metade. Quando se observa o Gráfico 1.1, a última conjuntura de crise parece não 

envolver déficit algum. Adiante, detalharemos a quebra na série que escondeu os déficits desse 

período. Esse problema também será tema do capítulo 2.  

 

 

                                                 
12 As fontes para a construção da série são IBGE (1990) para o período 1823 -1899, IBGE (2006) para o período 
1900-2000 e Ministério da Fazenda para o período 2001-2009. 
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1.2  Sangue e dívida no brasil 

 

Para serem estendidas ao caso brasileiro, as reflexões da sociologia histórica sobre finanças 

públicas e formação do Estado precisam de especificações. Essa seção explora como o choque 

da guerra afetou a construção do Estado brasileiro e coloca em perspectiva as particularidades 

dessa trajetória com base no entendimento mais geral da estrutura social do país e em 

comparações internacionais pontuais.   

 O tipo de guerra travada pelo Estado brasileiro e por seus vizinhos da América Latina 

não foi o mesmo que levou ao surgimento dos Estados europeus. Centeno (2002) diferencia a 

guerra total – conflito que mobiliza economicamente toda nação e se faz sentir por todos, 

deixando um aparato burocrático extrativo hipertrofiado ao final – da guerra limitada. Se o 

primeiro tipo corresponde a boa parte dos conflitos na Europa do século XVIII ao século XX, 

o segundo tipo – tocando fracamente o conjunto da economia e sem maiores consequências 

para a burocracia fiscal – especifica as guerras latino-americanas13.  

 Guerras limitadas oferecem menor possibilidade de desenvolvimento estatal, pois não 

desencadeiam a mesma corrida por recursos e não resultam na expansão de burocracias. A 

reduzida duração dos conflitos resulta no cenário de paz e estabilidade reinante entre os Estados 

latino-americanos, comparativamente à Europa. Se no plano internacional a calma é a regra, o 

plano interno é marcado pela instabilidade e por uma maior proporção de hostilidades. A 

monopolização incompleta da coerção (violência urbana e zonas cinzas no interior) e a 

capacidade parcial de se fazer valer no domínio econômico (informalidade e evasão fiscal) 

seriam heranças associadas a essa experiência bélica particular14.  

 O exame mais detido do caso brasileiro revela que a guerra não promoveu uma inflexão 

da força fiscal do Estado. O Gráfico 1.2 – que traz alguns indicadores das fontes de 

financiamento do Império – mostra esse problema. Propomos a utilização de uma medida 

                                                 
13 As características da guerra limitada – associadas à hipotrofia fiscal – seriam a curta duração do conflito, com 

momentos isolados de agressividade; a restrição a áreas geográficas limitadas; a ideologia e o perfil cultural 

compartilhados pelos países inimigos; a origem econômica ou fronteiriça dos conflitos; a atuação de mercenários 

profissionais ou de pequeno número de recrutados entre classes subalternas; a indiferença do conflito para o civil 

comum. 
14 Paralelamente a essas considerações, não se pode perder de vista os horizontes externos, no plano geopolítico 

mundial, que se apresentavam à razão de Estado latino-americana. Centeno (2002) avança alguns aspectos 

importantes desses horizontes – sem dúvida, válidos particularmente para o Brasil – em comparação com aqueles 

vivenciados pelos Estados europeus em sua formação. Enquanto os últimos evoluíram ao longo de uma 

competição geopolítica imperialista, os primeiros chegaram como retardatários no jogo, vendo -se obrigados a 

aceitar as fronteiras coloniais já delimitadas. Ademais, a trajetória europeia foi marcada pela ausência de uma 

ordem global relativamente estabilizada, ao passo que a América Latina evoluiu sob a ascendência da pax 

britannica e da pax americana.  
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bastante simples para observar a trajetória das finanças públicas na maior parte do texto: o 

resultado fiscal divido pelo total das receitas.  Um primeiro ponto que chama atenção é a 

insuficiência da arrecadação no custeio do gasto público. Em apenas cerca de 15% de seus 

exercícios fiscais, o império foi superavitário. Ao longo dessa trajetória de déficits, é possível 

sublinhar três conjunturas especiais: o período posterior à independência, os conflitos internos 

durante a Regência e a Guerra do Paraguai.  

A primeira conjuntura se delineia a partir da estruturação fiscal e financeira do Estado nascente. 

De um lado, colocavam-se as exigências dos combates envolvendo a independência, os 

conflitos da Guerra da Cisplatina e do movimento da Confederação do Equador, além da 

assunção de dívidas herdadas do período anterior a 1822 e da responsabilidade pelo pagamento 

de um empréstimo feito por Portugal – assumido em troca do reconhecimento da independênc ia. 

De outro lado, essas urgências encontravam um sistema fiscal herdado do Período Colonial, 

Gráfico 1.2 - Indicadores das receitas do Império 

 
Fonte: Cálculos realizados pelo autor a partir de dados de IBGE (1990) e Pelaéz e Suzigan (1976).  
Obs.: Para os anos de 1829 a 1886 (inclusive), os dados referem-se ao ano fiscal (estendendo-se de 1º de julho do ano 
anterior a 30 de junho do ano de referência) e não ao ano civil (1º de janeiro a 31 de dezembro). Para o ano de 1828 os 

dados são relativos ao primeiro semestre e para o ano de 1888 a coincidência entre o ano financeiro e o ano civil foi 
restabelecida, sendo o motivo da inclusão no exercício anterior, do segundo semestre de 1887.  
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incapaz de fazer frente aos gastos imperiais15. Tal sistema possui duas características que valem 

ser destacadas. Primeiro, a arrecadação por meio de contratações particulares, uma 

institucionalidade do repertório pertencente ao Antigo Regime. Indivíduos particula res 

recebiam ou adquiriam o direito de recolhimento, tirando vantagens econômicas dessa 

posição16. Segundo, não havia uma organização clara das competências tributárias do governo 

central e das províncias. A arrecadação do governo central derivava primordialmente de taxas 

cobradas na capital e das sobras das receitas gerais recolhidas nas províncias. Apesar dos 

avanços durante a estadia da corte portuguesa no território brasileiro, esse sistema fiscal se 

mostrava pouco rentável e despertava protestos que o Estado nascente preferia evitar.  

 Essas dificuldades passam a ser enfrentadas a partir do início do Período Regencia l, 

quando uma série de medidas reforma o sistema fiscal entre 1831 e 1844 (Costa e Miranda, 

2010; Costa, 2000, pp.57-62). A divisão de competências é estabelecida, colocando o rentável 

imposto sobre importação sob controle privativo do governo central. Além disso, com a 

expiração dos acordos comerciais – em especial com a Grã-Bretanha – que o limitavam, o 

imposto sobre importação teve sua capacidade consideravelmente aumentada. De um teto de 

15% ad valorem, as alíquotas desse imposto passaram para níveis entre 20% e 60%. Essa 

primeira importante transformação fiscal sela a ruptura com o sistema herdado da Colônia e 

estabelece o regime baseado no comércio exterior, que caracterizará a fiscalidade do país por 

muito tempo.    

 As outras duas conjunturas especiais onde o déficit se intensifica são determinadas, em 

seu turno, por conflitos. Esses conflitos não desembocaram, no entanto, no fortalecimento da 

organização burocrática e extrativa. Tampouco promoveram o descontrole monetário pelo 

financiamento via emissão. Um indicador disso pode ser encontrado nas variações da receita 

do Império. Durante o período mais permeado por conflitos da Regência (entre 1835 e 1845), 

a receita cresceu a uma média anual de apenas 7% – cifra que, na realidade, corresponde ao 

aumento anual médio das receitas para todo o período 1824-1888. Durante a Guerra do Paraguai 

(1864-1870), o crescimento anual médio foi de 10%. A transformação estatal fraca ou mesmo 

nula engendrada por esses momentos pode ser ilustrada pela comparação com outro importante 

conflito no continente americano durante o século XIX, a Guerra Civil nos Estados Unidos 

                                                 
15 Sobre a questão fiscal no contexto da Independência, ver Costa (2003). 
16 No caso da colônia portuguesa, em particular, eram incentivados os pagamentos de tributos em espécie. O 

contratado para a arrecadação comercializava o recebido e ficava com a diferença entre o montante levantado e 

aquele devido aos cofres régios. 
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(1861-1865). Nesse contexto marcante para a evolução do Estado neste país, a receita em nível 

federal aumentou em média 77% cada ano.  

 Se o avanço fiscal foi desprezível no Brasil, em que magnitude se recorreu a alternativas 

para o financiamento tributário da guerra? Um primeiro caminho, a emissão monetária, mostra 

poucos sinais de descomedimento. Durante os conflitos da Regência, o crescimento médio 

anual do volume de papel-moeda foi de 12%17 - sendo o crescimento médio para todo o período 

1824-1888 de 11%. Durante a Guerra do Paraguai, esse crescimento foi mais expressivo de 

27%. Tal aumento é semelhante ao observado ao longo da Guerra Civil nos EUA (23%).  

 A outra face da fraca expansão tributária e do comedimento monetário foi então o 

endividamento permanente. Nos intervalos de conflito da Regência e da Guerra com o Paraguai 

o estoque da dívida externa aumentou, respectivamente, 16% e 60%. As cifras comparativas 

dos EUA em seu conflito interno são bem mais espetaculares e sugerem as exigências da guerra 

com aspecto total. Do primeiro ao último ano de conflito, a dívida pública estadunidense 

cresceu 28 vezes. Contudo, o aumento consistente da tributação permitiu que, já em 1867, o 

estoque da dívida entrasse em trajetória descendente18. No caso brasileiro, o aumento insípido 

da arrecadação resultou no crescimento ininterrupto da dívida19. Em comum, os dois episódios 

brasileiros revelam como a guerra – tanto interna quanto externa – deixou no Brasil uma 

herança distinta daquela legada no caso dos Estados europeus. Ao invés de representar o salto 

crucial para o fortalecimento do Estado, a guerra deixou dívidas como principal herança fiscal.  

 Os momentos bélicos, colocados sobre o pano de fundo de todo o período imperial, não 

produziram, portanto, grandes inflexões. Para além dessas conjunturas, o retrato mais amplo do 

Império ratifica tal prostração em matéria fiscal. De modo geral, o apetite tributário do Estado 

não sofreu grandes alterações. O volume da arrecadação com relação à riqueza total é estimado 

em 10% do PIB em 1856, não apresentando mudanças consideráveis até o fim do Império20. A 

mesma consideração vale para as emissões monetárias. Apesar das volumosas emissões em 

determinados períodos, Buescu (1996, p.21) estima que, no longo intervalo entre 1830 e 1880, 

                                                 
17 Tal número deve ser tomado com cuidado, pois só envolvem as emissões de papel-moeda. As emissões de 

moeda-metálica se mostravam igualmente importantes nesse período, embora não haja estatísticas para 

acompanhar sua evolução. 
18 O exemplo britânico ilustra o mesmo movimento. Acompanhando dados disponibilizados em Mitchell (1962, 

p.402-403), a trajetória crescente do endividamento passou por uma inflexão depois da Guerra da Crimeia (1853-

56), especialmente por conta do aumento dos impostos sobre rendas. 
19 Para o caso brasileiro, as taxas de crescimento foram calculadas com base nos números encontrados em IBGE 

(1990, pp.586-588 e 616-617). Para o caso estadunidense, cálculos realizados com base nos números do US 

Bureau of the Census (1960, p.712). 
20 Segundo estimativas de Goldsmith (1986, p.71).  
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os preços apenas dobraram21. Essas evidências sugerem que tanto a imposição quanto a emissão 

monetária praticamente apenas acompanharam o crescimento econômico. A dívida foi o único 

aspecto que apresentou alteração relevante. A dívida externa, por exemplo, aumentou 22 vezes 

de 1824 a 1889. Diante da rigidez dos parâmetros monetário e tributário, o endividamento foi 

a variável sensivelmente afetada pela guerra. Que forças explicam essa dinâmica? Seria esse 

um indício de uma imposição já elevada, dificilmente ampliável, entre os membros da 

comunidade política? Não haveria alternativa, senão o endividamento?  

 O panorama da estrutura dos impostos no Brasil fornece indícios para responder essas 

perguntas. A solução esquiva do financiamento de guerra – via endividamento, sem um 

posterior resgate pelo aumento da tributação – é sintomática do tratamento da questão tributár ia 

mais geral. Desde as reformas do Período Regencial, a principal fonte de renda de o Império 

foi a taxação do comércio exterior. Exportações – essencialmente agrícolas – e importações 

eram taxadas, embora as últimas fossem a principal fonte de arrecadação.  Economicamente, 

os países independentes do subcontinente se incorporaram ao capitalismo mundial, no século 

XIX, como exportadores de produtos primários. No início desse século, o Brasil passa pela 

decadência de suas culturas tropicais tradicionais, principalmente da cana. A economia do 

Império adquire então dinamismo algumas décadas após a Independência, com base na 

plantação de café para exportação22.  

 Nesse contexto de especialização agrícola, a maior parte dos bens de capital e de bens 

manufaturados de consumo era importada. Ao contrário da tributação moderna do comércio 

exterior, os impostos não existiam por motivos protecionistas ou de regulação econômica, mas 

para fins essencialmente arrecadatórios. Os dados coletados por Carvalho (2010, p.267) 

precisam a relevância das rendas alfandegárias. Durante o século XIX, essas rendas foram 

responsáveis por mais de 2/3 das receitas do governo central23. O Estado contou fortemente 

com tais receitas, pois eram as mais comodamente arrecadáveis. Menos visíveis ao público, as 

                                                 
21 Embora sugestiva quanto ao uso dessa forma de financiamento governamental, essa estimativa em nada se 

assemelha à experiência não muito distante, na qual a aceleração dos preços se dava em muito menos tempo. 

Para se ter uma ideia, num dos períodos de menor inflação dos últimos anos – entre 1996 e 2007 –, os preços 

(medidos pelo IPCA) dobraram em apenas onze anos. 
22 As clássicas referências sobre esse processo são o cap.12 de Prado Jr. (2006) e caps.19 e 20 de Furtado (2006). 

Ver Granziera (2002) para uma revisão recente que considera igualmente a ebulição econômica interna do país 

na primeira metade do século XIX.   
23 Durante o império, os impostos sobre o comércio exterior oscilaram entre o máximo de 79% das receitas no 

biênio 1850-1851 ao mínimo de 64,8% em 1989 (Carvalho, 2010, p.267). A título de comparação (ainda 

segundo dos cálculos de Carvalho, 2010, pp.266-267), a taxação do comércio exterior foi responsável por 57,8% 

da receita do governo central nos EUA. No entanto, o governo central era responsáve l por somente 37% (1902) 

da arrecadação geral no país norte-americano, enquanto no Brasil essa esfera de governo era responsável por 

77% da arrecadação (1885-86).  
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taxas alfandegárias são meramente embutidas no preço dos produtos importados no mercado 

interno e no preço dos produtos agrícolas no mercado internacional. Além disso, utilizando 

poucos soldados e uma administração fiscal modesta nos portos, são uma fonte fácil, barata e 

simples de ser explorada. Durante todo o Império, elas substituíram outras potenciais fontes 

tributárias, tais como o imposto sobre a propriedade rural (não havia censo para catalogá-la), a 

venda de terras pertencentes ao Estado (não houve demarcação para identificá- las)24 ou a 

expansão de tributos diretos sobre rendas25. Dado esse repertório de alternativas – empregadas 

na época em outros países –, por que o Estado brasileiro se apoiou preponderantemente nas 

taxas alfandegárias? Por que ele se evadiu de extrair internamente, por meios mais diretos, seus 

recursos tributários?  

 A opção pela taxação do comércio exterior pode ser elucidada sucintamente com base 

na relação entre o contexto de debilidade da organização estatal e a triangulação entre Estado 

central, elites locais e classes subalternas. Não faltaram levantes contra o governo central, sinal 

do insucesso na concentração definitiva das capacidades coercitivas. Porém, uma vitória 

definitiva contra o governo imperial parecia depender de uma mobilização mais ampla das 

sociedades locais26. Certa atenuação dos conflitos ocorreu no Segundo Reinado, quando o 

Estado se associou de maneira mais definitiva às elites locais – uma vez que era incapaz de 

enfrentar de modo consistente seus interesses – na administração da repressão às classes 

subalternas27. A tensão entre poder central e poderes locais pôde ser azeitada, dessa maneira, 

na convergência acerca da repressão a pobres e cativos28. Assim, ao invés de se desenvolver em 

                                                 
24 Sobre o fracasso da Lei de Terras de 1850 em promover a efetiva demarcação de terras devolutas, ver Ligia 

Silva (1996). 
25 Parâmetros de comparação oportunos aqui são os casos britânico e estadunidense. Segundo dados de Mitchell 

(1962, pp.386-403), a tributação da terra possuía importância manifesta na Grã-Bretanha até a primeira metade 

do século XVIII, quando esse tributo era responsável por aproximadamente 1/3 da receita. A oposição ao 

governo central, associada à manipulação da administração arrecadatória local, fez decair sua arrecadação até 

que a Guerra de Independência dos EUA levou o governo britânico a procurar outras fontes de recursos (Ward, 

1953). O conhecido imposto de renda então instituído pelo Primeiro Ministro William Pitt, que vigorou entre 

1799 e 1816 e financiou a expansão dos gastos com as campanhas britânicas nas Guerras Napoleônicas, alcançou 

quase 20% das receitas na década de 1810 (ainda segundo dados de Mitchell).  A importância da terra como 

fonte de arrecadação nos Estados Unidos pode ser ilustrada com a venda de terras públicas, cujo rendimento 

chegou a quase metade da receita federal do país na década de 1830 (US Bureau of the Census, 1960, p.712).  
26 Nesse ponto, a Balaiada sugere a tensão existente em alianças insurrecionais inter-classe – no caso, entre 

estratos médios e classes subalternas. A radicalização das últimas coloca em questão o alinhamento dos 

primeiros, explicitando os limites do engajamento contra o poder opressor no sistema agrário escravista.   
27 Com relação a esse formato específico da triangulação entre Estado central, elites locais e classes subalternas 

em contextos de conflito, cabe mencionar como o caso brasileiro não contrasta com o cenário mais amplo da 

América Latina (Cf. López-Alves, 2000). 
28 A trajetória da Guarda Nacional é um exemplo do curso institucional do compromisso entre governo central e 

oligarquias locais. Incapaz de pleitear a o controle da coerção, ela foi então descentralizada, delegada a 

agrupamentos paramilitares, em um mundo onde o privatismo e a autocracia predominavam no extenso meio 

rural. 
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guerra total contra o inimigo externo, o Estado brasileiro se consolidou, de modo consideráve l, 

combatendo as várias faces do inimigo interno. Como resume Cardoso (2010, pp.99-100): “o 

Estado brasileiro consolidou-se como máquina de defesa das elites econômicas e políticas (entre 

nós grandemente coincidentes) contra inimigos internos representados: pelo povo pobre e sem 

ocupação; pelas elites separatistas provinciais, em especial no Nordeste e no Sul; e, muito 

particularmente, pela massa de cativos, que, pensava-se, podia reeditar aqui o ‘haitianismo’, 

sinônimo de sangrenta revolução escrava”. Nessa relação colusiva entre Estado e elites agrárias, 

essas elites se mostraram sempre refratárias à expansão da tributação sobre elas mesmas e 

conseguiram impedir qualquer mudança expressiva nesse sentido. Como resultado, o 

financiamento estatal penetrou apenas as áreas de menor resistência. 

 A estrutura das despesas nesse contexto histórico corresponde, em linhas gerais, ao 

arranjo social descrito acima em termos distributivos. A maior parte dos gastos era de natureza 

administrativa29, evoluindo em tendência decrescente: de cerca de 90% do total das despesas 

em 1841-43 para 56% em 1889 (Carvalho, 2010, p.430). Além de gerenciar financeiramente a 

manutenção do Estado, o orçamento imperial apresentava também um caráter redistributivo 

nada desprezível, chegando mais de 1/3 da despesa na década de 1880. A partilha demonstra, 

entretanto, um evidente viés rentista. Credores nacionais e internacionais se beneficiavam com 

uma fatia considerável da despesa estatal. O Gráfico 1.3 traz o gasto social e o dispêndio com 

o serviço da dívida como proporções da despesa total. Quanto ao gasto social, é possível 

observar seu papel marginal no orçamento, mantendo-se sempre abaixo dos 10% da despesa. 

Se o país não destoa do restante do mundo nesse aspecto durante o contexto histórico em 

questão30, cabe registrar o patamar dessa rubrica a fim de compará-la (mesmo que 

rudimentarmente) com suas evoluções subsequentes. O serviço da dívida pública, por sua vez, 

representa uma proporção mais substantiva do orçamento. Entre 1828 e 1888, a média desse 

tipo de gasto foi de 20% da despesa total, experimentando uma tendência crescente ao longo 

desse período. De aproximadamente 18% das despesas até a década de 1850, sua importânc ia 

decresce intensamente durante a Guerra do Paraguai (devido ao aumento dos gastos militares), 

para então chegar ao nível de 28% em 1881. Em suma, a despesa do Império foi marcada pelo 

aumento gradual da importância do serviço da dívida31. A última não chegou a alcançar 

                                                 
29 Tais como gastos com burocracia, judiciário, defesa e serviço da dívida. 
30 Na Grã-Bretanha, por exemplo, o peso dos gastos com educação na despesa total só ultrapassou a barreira do 

1% na década de 1850, crescendo gradualmente até alcançar 8% em 1900 (cálculos a partir das estatísticas em 

Mitchell [1962]). 
31 É preciso ainda mencionar o aumento dos investimentos do Império. As despesas econômicas – gastos com 

obras públicas, estradas de ferro e navegação – alcançaram cerca de 25% da despesa na década de 1880. Grande 
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patamares comprometedores, como viria a ocorrer em períodos posteriores, mas – contraponto 

do aumento crescente da dívida – jamais diminuiria em períodos de paz32. 

 Cabe ainda uma breve discussão sobre a relação entre tributação e participação nesse 

contexto. Devido à falta de dados sobre eleições ao longo do século XIX, não é possível 

acompanhar sua evolução durante o Império. Contudo, os dados recolhidos por Nicolau (2002) 

permitem posicionar o Brasil em uma comparação com países dotados de sistemas fiscais mais 

ou menos distintos do seu na década de 1880. No Brasil, a média do comparecimento às eleições 

na década de 1880 foi de 0,9% da população. Esse indicador da extensão da participação 

política é bastante baixo quando contrastado com aqueles de países com bases fiscais internas. 

No Reino Unido, a média de comparecimento foi de 7% da população; nos EUA, ela alcançou 

18,4%. Mesmo países com regimes arrecadatórios semelhantes ao brasileiro apresentam uma 

maior participação: 2% na Argentina e 4,5% no Uruguai. Esses dados evidenciam o caráter 

demasiado excludente da formação estatal brasileira, onde o Estado fraco e a escravidão 

constituíam barreiras importantes para a entrada de classes subalternas na arena política.  

                                                 
parte de tais investimentos – as estradas de ferro, principalmente – serviam especialmente aos interesses agrários, 

ligando as zonas de produção cafeeira aos portos. 
32 A título de comparação, o serviço da dívida dos EUA oscilou ao longo do século XIX segundo momentos de 

guerra e de paz. Antes da Guerra civil, os gastos com a dívida eram bastante baixos, comprometendo 5% da 

despesa da União em 1860. Após a guerra, o serviço da dívida se eleva consideravelmente, chegando a 43% do 

orçamento em 1878. Esse pico marca o início da redução do serviço da dívida, que alcança 3% da despesa pouco 

antes da Primeira Grande Guerra – quando então ele começa a aumentar novamente. Na Grã-Bretanha, a média 

anual da importância do serviço da dívida na despesa total durante o século XIX foi de 40%, com picos ao final 

das Guerras Nepoleônicas, da Guerra da Crimeia e das Guerras dos Boeres e dos Boxers, na virada do século.  

Gráfico 1.3 – Despesas do Império (% da despesa total) 

  
Fonte: Carvalho (2010) e Leão (2003). 
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 Durante a fase de consolidação estatal no século XIX, a dinâmica do contrato fiscal no 

Brasil é marcada, portanto, pela tímida incorporação horizontal dos “contratantes”. A guerra – 

tanto interna quanto externa – não produziu um salto nas capacidades estatais e fiscais. Apesar 

da trajetória crescente da receita ter sido satisfatória para o orçamento em tempos de 

“fiscalidade normal”, as anomalias do conflito não produziram uma mudança do “paradigma 

estatal”. Há dois lados desse modelo fiscal a se enfatizar. Primeiro, a opção do Estado pelas 

rendas oriundas do mercado mundial (Topik, 2002). As receitas da alfândega se mostravam 

mais fáceis e práticas de arrecadar, menos sensíveis aos contribuintes e, portanto, com menor 

potencialidade contestatória. Segundo, o endividamento, especialmente em conjunturas críticas 

para o orçamento, representou uma alternativa adicional à expansão impositiva.  

  

1.3  Vicissitudes de uma fiscalidade periférica 

 

 Duas importantes transformações acontecem do fim do Império à metade do século XX. 

A primeira acontece a partir da década de 1910, quando fontes domésticas substituem o 

comércio exterior como base tributária do Estado brasileiro. A segunda tem como base as 

mudanças políticas marcadas pelas várias Constituições que se sucederam entre 1891 e 1945, 

reorganizando a arrecadação e a redistribuição de receitas.  

 A proclamação da República e a Constituição de 1891 trouxeram como novidades a 

organização federativa do Estado e a descentralização fiscal. Embora as províncias também 

taxassem as exportações, o governo central do Império conservava a maior parte da arrecadação 

dessa imposição e mantinha exclusividade sobre o imposto sobre importação. Juntos, esses dois 

impostos consistiam na principal fonte de arrecadação. O poder das oligarquias regionais na 

constituinte republicana mudou esse cenário, colocando o imposto sobre exportação sob o 

domínio dos estados, enquanto o imposto sobre importação permaneceu como prerrogativa da 

União.  

 Algo decisivo ao longo desse período foi o papel desempenhado pelo imposto sobre 

exportações, o qual, como mencionado, deixou de ser de competência da União e passou para 

os estados. Como consequência dessa mudança, a distribuição do bolo tributário foi 

completamente transfigurada. Se no fim do Império as províncias eram responsáveis por cerca 

de 20% da arrecadação, na primeira década da República, os estados passaram a controlar cerca 

de 50% dela. Essa mudança impactou de modo muito desigual nos estados. Aqueles onde a 

agricultura de exportação era mais desenvolvida – tal como em São Paulo –, tiveram vantagens 

desmesuradas. Apenas para ilustrar brevemente essa assimetria, no fim do Império, a província 
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de São Paulo possuía uma receita que representava menos de 20% da soma da receita de todas 

as províncias. Nos primeiros anos da República, a receita de São Paulo igualava as receitas de 

todos os estados somadas33. Na falta de qualquer mecanismo de compensação – inexistentes até 

a instauração em 1946 do sistema de transferências da União –, as disparidades fiscais e 

estruturais dentro da federação se ampliaram na primeira metade do século XX.   

 As Constituições da década de 1930 transmitiram tributos sobre consumo para os 

estados e o imposto de renda para a União. Quanto à distribuição das receitas entre os entes 

federados, o governo de Getúlio Vargas e as constituições de 1934 e 1937 não produziram 

qualquer revés particular sobre a fatia dos estados. Pelo contrário, a descentralização das 

receitas aumentou na segunda metade da década de 1930 – afiançadas pelo governo de 

interventores e pelos “daspinhos”34. Merece destaque, porém, a definição, na Carta de 1934, de 

competências tributárias exclusivas dos municípios, algo até então inexistente. A constituição 

de 1946 trouxe como inovação, por sua vez, um sistema de transferências entre esferas de 

                                                 
33 Os dados apresentados nesse parágrafo foram calculados com base em dados do IBGE e da Diretoria do 

Serviço de Estatística do Ministério da Agricultura, Indústria e Comércio.   
34 Os daspinhos, como ficaram conhecidos os departamentos administrativos, foram criados em 1939 para 

funcionar nos estados como segundo órgão, ao lado das interventorias federais. Por essa razão, eles foram 

frequentemente comparados ao “legislativo” estadual no contexto do Estado Novo.  

Gráfico 1.4 – Indicadores fiscais da Primeira República 

  
Fonte: Cálculos realizados pelo autor a partir de dados de IBGE (1990) e Pelaéz e Suzigan (1976)  
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governo, nos moldes que vigoram até hoje. A União se responsabiliza por repasses a estados e 

a municípios, sendo que parte do repasse é vinculada a determinados tipos de gastos35. 

 Voltando à seara das crises fiscais, uma mudança marcante durante a primeira metade 

do século XX foi a transição da principal base de arrecadação: do comércio exterior para as 

atividades internas. Durante quase um século de Brasil independente, as taxas alfandegár ias 

permaneceriam como a solução contemporizadora por parte das elites políticas e econômicas 

para financiar a organização estatal. Que condições deram ensejo à transformação desse 

modelo? Para entender essa importante transição do sistema tributário, o Gráfico 1.4 traz alguns 

indicadores fiscais da União entre 1890 e 1950, situando a questão num período mais amplo, 

em três grandes ciclos de crise fiscal: o primeiro no final da década de 1890; o segundo, que se 

inicia no fim da década de 1910, se intensifica com a Primeira Guerra mundial e vai até o início 

da década de 1920; o terceiro, que corresponde ao período da depressão da década de 1930. 

Nesse longo intervalo, convém indicar que a trajetória de endividamento do Império – com 

destaque para sua aceleração em momentos fiscais críticos (guerras) – e sua continuidade na 

República esbarrou então nos limites de sua sustentabilidade. Cada uma dessas conjunturas de 

crise evidencia sinais de exaustão que desembocarão no encerramento daquilo que Abreu 

(1999) chamou de primeiro grande ciclo de endividamento brasileiro.   

 A primeira crise fiscal da República pode ser atribuída à convergência de um conjunto 

de fatores na explosão do serviço da dívida. Na Tabela 1.1, é possível observar como o serviço 

                                                 
35 Para um panorama das transformações do sistema tributário no Brasil República, ver Varsano (1996), Arretche 

(2005), Pereira e Pereira (2001) e Oliveira (2010).  

Tabela 1.1 – Gastos da União – 1890-1950 (% da despesa total) 
  

  Defesa (1 )  
Formação Bruta 
de Capital  Fixo 

(2 )  
Soc ial  (3 )  

Serv iço da dívida 
(4 )  

1890-99   7% (a) 4% 22% 

1900-09 23% 11% (a) 5% 26% 

1910-19 18% 22% (a) 2% 26% 

1920-29 21% 12% − 27% 

1930-39 26% 6% 5% 24% 

1940-49 32% 21% 7% (b) 16% 

Fontes: (1), (2) e (3) IBGE, (4) Villela e Suzigan (1977). Obs.: Em (3), quando não indicado, calculado 
como a soma da despesa dos ministérios da educação, saúde, previdência, assistência social e INSS. 
(1) Calculado como a soma da despesa dos ministérios militares. (a) Números referentes apenas aos 
anos de 1890, 1908 e 1911, respectivamente. Calculado segundo o procedimento de Carvalho (2010, 
pp.426-430) a partir dos Balanços Gerais da República. (b) 1940-45. 
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da dívida cresce da década de 1890 à de 1900. Parte do problema se originou na política 

monetária expansionista do início da República. Provocando uma forte depreciação da moeda 

doméstica, ela tornava mais custosos os encargos da dívida externa. A essa força se junta outra 

que torna a situação fiscal insustentável: as oscilações do mercado internacional de café, base 

econômica da maior parte das receitas tributárias. O preço de exportação caiu durante o último 

quinquênio da década de 1890 e primeiro da década de 1900. A recuperação só veio no segundo 

quinquênio da década de 190036. Embora sua taxação estivesse a cargo dos estados, as 

exportações produziam as divisas que regulavam o fluxo de importações – principal fonte de 

arrecadação da União. As oscilações no preço do café no mercado mundial (definido pelo jogo 

entre a demanda mundial e a dimensão da safra brasileira) impactavam, assim, nas receitas 

públicas e, por consequência, na profundidade do déficit. 

 Uma visão mais ampla das condições do sistema econômico mundial é necessária para 

entender essa conjuntura. Os dados existentes sobre os termos de troca do comercio exterior 

brasileiro mostram que a década de 1890 foi um período de acentuada deterioração. Nesses dez 

anos, os termos tiveram queda de cerca de 50%37. Essa deterioração marca uma inflexão na 

tendência dos termos de troca para o Brasil. Se na maior parte da segunda metade do século 

XIX a tendência foi positiva e forneceu os meios de financiamento do Estado com crescente 

rendas do comercio externo, a tendência se torna negativa a partir de 1880 (até a década de 

1940) e prepara o terreno para a sequência de crises fiscais posteriores.  

 O ano de 1898 foi particularmente difícil. O serviço da dívida alcançou o pico de 53% 

da receita e a calamidade orçamentária obrigou o governo a negociar o primeiro de uma série 

de funding loans ou empréstimos de consolidação da dívida38. O funding loan de 1989 

inaugurou a utilização de um recurso ao qual se recorreu várias vezes posteriormente: um 

empréstimo para pagar empréstimos. Nesse momento crítico, o que se explicitou foi a 

insustentabilidade da dívida: diante do solavanco fiscal provocado pelo movimento do mercado 

internacional, o Estado deixava de contar com fundos suficientes para sua manutenção. Tal 

condição permaneceu enquanto complicador adicional em contextos adversos posteriores.  

 As consequências foram ainda salientes nos domínios orçamentário e econômico, 

devido à adoção de medidas constritivas e à recessão. Com a negociação do empréstimo, a 

trajetória explosiva da dívida externa e de seus encargos foi, pelo menos, temporariamente 

                                                 
36 Na praça de Londres, o preço chegou a cerca de metade do valor alcançado em 1888 (Cardoso e Dornbusch, 

1989, pp.141-145).   
37 Segundo dados da Fundação Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex). 
38 Para o resumo desse problema no contexto econômico geral da Primeira República, ver Villela e Suzigan 

(1977, pp.8-14 e 67-77). 
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controlada. Isso aliviou a pressão orçamentária, ao mesmo tempo em que se restringiam gastos 

para diminuir o déficit fiscal. As emissões monetárias que, ao mesmo tempo, financiavam os 

desequilíbrios e promoviam a depreciação do câmbio foram então radicalmente interrompidas 

– seguindo as condicionalidades para o empréstimo de consolidação. O aumento de impostos – 

com destaque para dois impostos internos, de consumo e do selo – decretados pelo governo 

Campos Sales na sequência do empréstimo de consolidação resultou em um aumento médio 

anual de 6% na proporção da receita pública sobre o PIB entre 1899 e 1902. Entretanto, tal 

aumento não significou uma solução definitiva para o controle da dívida e tampouco 

representou qualquer alteração considerável na estrutura tributária, ou seja, na preponderância 

das taxas alfandegárias. Em conjunto, essas medidas recessivas mergulharam o país numa crise 

econômica que só terminou em 1903.  

 O segundo momento crítico fiscal da República marca a transição para um novo modelo 

tributário. Um conjunto de fatores é responsável por essa conjuntura que abarca a década de 

1910 (ver gráfico 1.4). O preço da borracha, produto que chega a mais de um quarto das 

exportações, cai bruscamente em meados de 1911, resultado da concorrência da produção 

malaia. Igualmente em 1911 expira o acordo do primeiro funding loan no qual o governo 

brasileiro pagaria apenas os juros do empréstimo. Nesse ano, as amortizações são acrescentadas 

aos pagamentos. Entre outros fatores que compõe o pano e fundo desse contexto estão os efeitos 

financeiros do terremoto de San Francisco em 1906 e a ação antitruste dos EUA contra a política 

de valorização do Convênio de Taubaté. 

 A perturbação principal, todavia, é a guerra. Embora a Primeira Guerra Mundial envolva 

o Brasil de modo bastante marginal do ponto de vista geopolítico e bélico, ela afeta o país 

economicamente de maneira severa. Com a eclosão da Primeira Guerra Mundial, os 

desequilíbrios orçamentários, que ressurgem em 1908, se transformam em um desastre fiscal. 

A guerra interrompeu os fluxos do comércio internacional, o que ocasionou uma queda drástica 

na arrecadação. A arrecadação alfandegária da União – sua principal fonte de recursos – caiu 

de 344 em 1913 para 153 mil contos de réis em 1915. Como resultado a carga tributária se 

reduziu de 13,3% do PIB em 1913 para 6,7% em 1918 (ver Gráfico 1.5).  

 Como resposta à grave situação fiscal, o governo Venceslau Brás recorreu a três 

medidas. Primeiro, um segundo funding loan teve de ser negociado em 1914, uma vez que o 

pagamento do serviço da dívida se mostrou novamente impagável. Segundo, impostos foram 

aumentados. Durante o conflito, alíquotas foram elevadas e o repertório de produtos taxados se 
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ampliou39 (Villela e Suzigan, 1977, p.102). Longe de proporcionar uma solução sustentáve l 

para o problema da dívida, a elevação dos tributos apenas atenuou a catástrofe em que se 

encontravam as receitas estatais. Somente em meados da década de 1930 as receitas voltaram 

ao nível do pré-guerra (como proporção do PIB). Terceiro, o governo apelou para a emissão 

monetária frente ao declínio acentuado das receitas. Nos quatro anos entre 1915 e 1919, a base 

monetária (M1) aumentou anualmente em média 21% – frente à variação de -1% dos quatro 

anos anteriores –, o que resultou em uma inflação acumulada de cerca de 60% no período40. 

 Do ponto de vista da arrecadação, o principal legado dessa conjuntura foi o 

reordenamento dos elementos da estrutura tributária durante a guerra, deslocando as receitas do 

comércio exterior a um papel secundário. A indústria e o correlato fortalecimento do mercado 

interno passaram a demonstrar um maior atrativo para a imposição, diante da ruína temporária 

do comércio exterior. Embora a arrecadação alfandegária tenha recuperado seu valor em termos 

absolutos no início da década de 1920, ela jamais voltaria ao mesmo patamar em termos da 

arrecadação total. Para mostrar esse movimento, o Gráfico 1.6 traz a contribuição de impostos 

sobre importação à arrecadação total da União. Se o imposto sobre a importação chegava a 57% 

da arrecadação federal em 1912, ele despenca para 28% em 1918. O Gráfico 1.6 mostra ainda 

                                                 
39 Para ilustrar a abrangência dessas iniciativas, o número de fábricas registradas – ao que colaborou também o 

surto industrial do período – para o pagamento do imposto de consumo subiu de 13,3 mil em 1914 para 36,4 mil 

em 1919 (IBGE, 1970). 
40 Cálculo realizado com base nos números do IBGE (1990) para o M1 e em Goldsmith (1986, p.155) para a 

inflação. 

Gráfico 1.5 – Carga tributária no Brasil – governo geral (% do PIB) 

  
Fonte: IBGE. 
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como ele é ultrapassado em 1915 pelas receitas de atividades internas, cuja participação do 

conjunto da arrecadação chega a 56% no último ano da guerra. As receitas das empresas 

públicas e o imposto sobre consumo foram os maiores responsáveis. Enquanto a importânc ia 

das primeiras passa a decair, a do segundo se mantém depois da guerra. A indústria conquistava, 

assim, um novo papel nas finanças públicas. O Estado brasileiro se ajustava a um novo regime 

fiscal e finalmente se voltava para seus nacionais na tarefa de se financiar.  

 A conjuntura fiscal encetada pela Primeira Guerra Mundial se liga ainda à introdução 

do Imposto de Renda (IR) em 1922 – o qual passou a ser cobrado efetivamente em 1924. A 

tributação sobre alguns tipos de rendimento já existia anteriormente, mas se limitava 

especialmente aos ordenados do serviço público. Foi em 1922 que, de transitório e seletivo, o 

IR passou a ser permanente e geral. A resistência parlamentar a sua criação – ativa desde as 

primeiras iniciativas logo da proclamação da República – parece ter esmorecido diante das 

sucessivas crises fiscais e, em particular, diante da situação excepcionalmente grave dos anos 

1914-19.  

Gráfico 1.6 – Composição da arrecadação da União - % da receita total 
 

 
Fonte: IBGE. 
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 Algumas considerações comparativas ajudam a compreender o significado histórico 

desses dois últimos fenômenos. Quanto à passagem para a tributação interna, tomamos dois 

grandes países agroexportadores do continente para o contraste. Nos EUA, a transição ocorreu 

– no nível federal – durante a Guerra da Secessão41. A Argentina obedeceu a uma cronologia 

semelhante à brasileira, conhecendo o declínio da arrecadação alfandegária e sua substituição 

por impostos internos durante a Primeira Guerra Mundial. A guerra mais intensa ocorrida na 

América do Norte promoveu um caso paradigmático de conversão fiscal no continente, 

enquanto os conflitos limitados latino-americanos dotaram o modelo calcado no mercado 

internacional de uma longa existência. Somente o colapso do sistema se mostrou motor 

suficiente para sua transformação. 

 Quanto ao IR, o Brasil não parece um ponto fora da curva nos termos temporais de sua 

aplicação moderna. A despeito do caso pioneiro da Grã-Bretanha – onde o moderno IR foi 

introduzido em 1799, abolido em 1816 e recriado em uma versão progressiva em 1909 –, o caso 

brasileiro é relativamente contemporâneo dos EUA (onde o IR foi aprovado em 1913) e da 

Argentina (onde o impuesto a los réditos foi decretado 1932). Quanto à dinâmica política que 

conduziu a sua instauração, houve pelo menos dois padrões. No primeiro, o clamor por uma 

ação estatal que promovesse maior justiça social foi um fator de destaque por trás do processo 

– tal como nos casos estadunidense e britânico. No segundo, o IR foi uma das principais bases 

de sustentação para o aumento da despesa estatal na primeira metade do século XX. De fato, 

em toda parte onde foi aprovado (inclusive nos EUA e na Grã-Bretanha), ele serviu para 

controlar o fantasma do déficit persistente. Porém, fins econômicos estavam muito a frente dos 

sociais em casos como o sueco – onde o IR foi aprovado com vistas a financiar o 

desenvolvimento econômico – ou como no brasileiro e argentino – onde sua criação foi uma 

resposta a crise fiscal42. 

 A Grande Depressão e a Segunda Guerra Mundial abrangem a última longa conjuntura 

crítica fiscal da primeira metade do século XX. Com origens semelhantes à conjuntura anterior, 

três principais fatores confluíram para produzi-la. A fragilidade externa continuou enquanto 

obstáculo central às finanças públicas. Primeiro, os fluxos de comércio internacional mais uma 

vez se contraíram intensamente, o que acarretou na diminuição das receitas alfandegár ias. 

Embora a arrecadação tenha diminuído em termos absolutos, não houve, no entanto, uma queda 

                                                 
41 Convém lembrar novamente que o governo federal era responsável por uma parte reduzida (cerca de 1/5) da 

arrecadação durante o século XIX. Portanto, se tomássemos todas as esferas do Estado, certamente a 

preponderância dos impostos internos poderiam ser identificadas muito antes nos EUA.  
42 O exercício comparativo desse parágrafo tem como fontes de inspiração as reflexões e os dados de Steinmo 

(1993) e de Lynch e Dania (2000). 
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em seu nível com relação ao PIB, como aconteceu durante a Primeira Grande Guerra. Essa fase 

foi justamente aquela na qual o determinante da renda nacional se desligou do comércio exterior 

e passou para bases domésticas. Pode-se então conjecturar que essa transição da base econômica 

proporcionou maior estabilidade da arrecadação durante essa conjuntura43. Segundo, a queda 

nas exportações e os problemas decorrentes na balança de pagamentos recolocaram o problema 

da obtenção de divisas para o serviço da dívida externa. Juntamente ao aumento do 

endividamento na segunda metade da década de 1920, essa adversidade gerou mais um cenário 

de insustentabilidade dos pagamentos da dívida44. Os conflitos do período constituem o terceiro 

fator da crise. A Revolução Constitucionalista de 1932 acarretou em despesas não previstas e a 

Segunda Guerra Mundial elevou o comprometimento dos recursos públicos com defesa45. 

Como resultado, os resultados fiscais da União entre 1930 e 1945 apresentaram em média 

déficits da ordem de 20% da receita.  

 Os quinze anos entre a Revolução de 1930 e o fim da Segunda Guerra assistiram a 

deferentes respostas aos problemas fiscais. Três reações merecem destaque. Primeiro, o 

emprego mais eficiente do imposto de renda. Entre 1937 e 1942, uma série de mudanças na 

regulação do tributo e aperfeiçoamentos no processo arrecadatório – aliados à expansão dos 

empregos urbanos e dos lucros das empresas – promoveram um aumento substancial da receita 

(Oliveira, 2010, p.24; Nóbrega, 2014). Observando o Gráfico 1.6, é possível identificar como 

a arrecadação com o IR subiu de 7% da receita em 1937 para 28% em 1942. Segundo, a 

utilização da emissão monetária durante a Segunda Guerra Mundial. Se o pico visível no 

Gráfico 1.4 dá ideia dessa medida, convém registrar que o estoque de moeda (M1) aumentou 

em média 32% a cada ano entre 1941 e 1945 – contra um crescimento médio de 8% nos quatro 

anos anteriores –, resultando em uma inflação acumulada de 89%.  

 A terceira resposta aos problemas fiscais pertence ao domínio da dívida. Em 1931, um 

novo funding loan foi realizado para controlar os encargos da dívida externa. O empréstimo de 

                                                 
43 As receitas alfandegárias da União caíram quase pela metade entre 1929 e 1932. O patamar pré-crise foi 

retomado em 1935. O volume arrecadado como proporção do PIB não caiu durante o período 1930-1945. Isso 

significa que não houve um colapso fiscal – como durante a Primeira Guerra Mundial – mas apenas quedas em 

valores absolutos da arrecadação, acompanhando as oscilações econômicas. (Cálculos realizados base nos 

números de IBGE [1990, pp.616-617]).   
44 O problema da dívida pode ser ilustrado com o ápice de 54% da despesa gasto com serviço da dívida em 1933 

(Villela e Suzigan, 1977, p.343). 
45 Em 1932, o gasto dos ministérios militares teve um crescimento real de 122% com relação ao ano anterior 

(contra um crescimento de 17% do restante da despesa) e comprometeu 31% da despesa da União – contra 19% 

no ano precedente. Nos anos em que o Brasil participou da Segunda Guerra, entre 1942 e 1944, a média anual do 

crescimento real do gasto dos ministérios militares foi de 10% (contra diminuição de 6% do restante dos gastos), 

representando 35% (média anual) da despesa total da União – contra 26% do triênio precedente. (Calculado com 

base nos números de IBGE [1990, pp.620-625]). 
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1931 não logrou estabilizar a situação, diante das persistentes dificuldades financeiras. Uma 

série de acordos temporários foi então estabelecida entre 1934 e 1940 (“esquema” Aranha, 

moratória de 1937, “esquema” Souza Costa) tentando atenuar o problema. Finalmente, em 1943 

é fechado um acordo tido pela literatura como definitivo para essa etapa do endividamento 

brasileiro (Cardoso e Dornbusch, 1989; Abreu, 1999; Silva, 2009). Prazos, juros e amortizações 

foram reajustados para níveis realistas com relação à capacidade de pagamento.  

 Os resultados dessa conjuntura indicam a solidez da mudança fiscal em curso desde a 

Primeira Guerra. O aumento da arrecadação do imposto de renda consolidou sua posição como 

importante fonte na nova fase do sistema tributário. A Segunda Guerra Mundial é apontada 

como o momento no qual, nos países do centro do capitalismo, o IR perde seu caráter de 

“imposto dos ricos” e se torna um imposto de massas (Steinmo, 1993). O mesmo parece não 

ter acontecido no Brasil nesse estágio; porém, é certo que, apesar da evasão generalizada, o 

aumento da cobertura do IR no início da década de 1940 foi considerável46. Convém ainda 

assinalar o aumento gradual de sua progressividade. A alíquota máxima de 10% em vigor em 

1930 subiu até 20% em 1944 e então deu um salto para 50% em 1948 – persistindo nesse 

patamar até 196147. O IR foi ainda um dos fatores que permitiu a expansão da carga tributária. 

Em 1930 a arrecadação total correspondia a 8% do PIB. Essa proporção aumentou lentamente 

até alcançar 13% em 1945. Esse movimento consolidou também a imposição sobre bases 

domésticas, uma vez que as rendas alfandegárias passaram definitivamente a um papel 

secundário. Como se observa no Gráfico 1.6, a disparada da arrecadação interna a partir de 

1937 vai se estabilizar no patamar de 70% da receita da União em meados da década de 1940. 

 Com relação aos acordos em torno da dívida externa, as medidas adotadas conseguiram 

reduzir seu peso fiscal. Com o ajuste dos valores dos pagamentos, o estoque da dívida externa 

em 1945 se reduziu a somente 54% de seu valor em 1930. Essa diminuição se refletiu no peso 

de seu serviço, que do pico de 54% da despesa da União em 1933 caiu para 13% em 1945. Esse 

                                                 
46 Por mais grosseiro que seja esse indicador, o número de declarações entregues anualmente por habitante 

fornece um indício comparativo dessa cobertura. A mudança é saliente na Inglaterra, onde se passou de 0,08 

declaração por habitante no fim da década de 1930 para 0,3 no fim da década de 1940. No Brasil, essa proporção 

era de 0,008 em 1928.  (Para o caso britânico, calculado com base nas declarações dos anos fiscais 1938-39 e 

1948-49, divididos pelas estimativas de população para, respectivamente, os anos de 1941 e 1951. A fonte para o 

número de declarações é Clark e Dilnot [2002, p.5] e para a população é Great Britain Historical GIS Project 

[www.gbhgis.org]. Fontes para o caso brasileiro: Memória da Receita Federal 

[http://www.receita.fazenda.gov.br/Memoria/] para as declarações e IBGE para a população). Não encontramos 

dados para identificar comparativamente a dimensão da mudança no Brasil. No entanto, os números 

apresentados no Anuário Estatístico do Brasil 1940-45 para o Distrito Federal sugerem um aumento substancial. 

Se em 1934 o número de declarações nessa cidade foi de 10,7 mil, ele alcançou 45,8 mil em 1944.   
47 Embora esse nível esteja muito próximo do máximo histórico já instituído, convém destacar o caso dos EUA, 

onde, em 1944, entrou em vigor uma alíquota máxima de 94%. 
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era um quadro bastante favorável se comparado com a situação de protagonistas vencedores da 

guerra, tais como os EUA. Enquanto a dívida federal total do Brasil diminuiu 10% de 1939 a 

1945, a dívida dos EUA cresceu em mais 500%. Quanto às emissões monetárias durante a 

Segunda Guerra, elas inauguraram também uma nova etapa relativa à convivência com os 

aumentos de preços. A partir de então, índices de inflação de dois dígitos deixavam de ser 

esporádicos e passavam a se tornar rotina.   

 Do ponto de vista de seu financiamento, o Estado se afastava gradualmente da imagem 

de um consórcio das oligarquias agroexportadoras. Mas e da perspectiva de seus gastos? O 

exame do período que vai da proclamação da república até a década de 1940 mostra que a 

mudança no campo da receita é escoltada por oscilações na despesa. Os gastos sociais 

permaneceram baixos. Como mostra Tabela 1.1, esses gastos se mantiveram abaixo dos 10% 

das despesas da União, um patamar consideravelmente reduzido, quando comparado com 

aquele de outras grandes rubricas de despesa48. Não obstante, há crescimento entre as décadas 

de 1930 e 1940. Patrocinado pelas novas responsabilidades assumidas pelo Estado durante os 

governos de Vargas – algo expresso na criação de novos ministérios como o do Trabalho e o 

da Educação e Saúde –, os gastos sociais iniciam sua trajetória ascendente que se confirmará 

em etapas posteriores. O peso do serviço da dívida mostrou certa constância, permanecendo em 

cerca de ¼ das despesas – salvo na década de 1940, quando ela cai para 16%.  

 O que podemos concluir desse itinerário da República até meados do século XX? O 

percurso de crises fiscais e transformações econômicas alterou o arranjo tributário vigente desde 

a independência. A conveniente e esquiva taxação do comércio exterior foi golpeada de morte 

com a Primeira Guerra Mundial. A tributação das atividades internas ultrapassou então as 

rendas alfandegárias em importância. No entanto, a estrutura da despesa da União persistiu 

praticamente ilesa ao longo das seis décadas discutidas. O que isso significa do ponto de vista 

da dinâmica do contrato fiscal? Primeiramente, o deslocamento da arrecadação para bases 

internas abriu caminho para a consolidação de um verdadeiro Estado fiscal. Mesmo que o 

comércio exterior seja uma fonte com menor potencial contestatório, seu potencial extrativo 

segue, contudo, limitado. É a imposição sobre renda, consumo e propriedade internos que 

estabelece a possibilidade da expansão estatal. Os arranjos introduzidos até ali por conta de uma 

                                                 
48 Apesar da comparabilidade limitada – dado os diferentes métodos de cálculo –, convém localizar o caso 

brasileiro com relação a outros países onde a expansão do Estado social estava em progresso. Segundo dados do 

U.S. Bureau of Economic Analysis (www.bea.gov), a média anual dos gastos sociais nos EUA (como proporção 

da despesa federal total) foi de 19% na década de 1930. Na Grã-Bretanha, segundo dados de Mitchell (1962), 

essa média somou 37% da despesa total na década de 1930, 17% na de 1940 (devido ao aumento da importância 

das despesas militares) e 34% na de 1950. 

http://www.bea.gov/
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estrutura estatal fraca deixam de ter um futuro garantido. Não obstante, a relação entre elites 

econômicas e Estado perdurou relativamente intacta, e as rendas do grande latifúndio foram 

parcamente tocadas pela reconfiguração tributária. Cabe destacar o movimento centrífugo do 

novo regime, que facultou maior autonomia fiscal aos entes subnacionais. Como resultado, 

acentuaram-se diferenças regionais segundo o acesso à principal renda: as taxas alfandegárias.  

 

1.4  Desenvolvimento e dívida 

 

 O contexto fiscal do Pós-Guerra é marcado, portanto, pelo caráter interno das principa is 

fontes de arrecadação do Estado. O Gráfico 1.7 apresenta alguns dos principais indicadores 

fiscais no período que se estende de 1950 até 2010. Observando a trajetória do resultado fiscal, 

dois momentos de crise nas décadas de 1950 e 1960 são seguidos de um aparente equilíb r io 

permanente. Na presente seção, discutiremos as crises visíveis nas estatísticas e apontaremos a 

obscuridade orçamentária do governo autoritário como fonte do aparente equilíbrio no período 

posterior.  

 O primeiro contexto de crise nesse período abrange o governo Kubitschek. O déficit 

chegou a 44% do valor das receitas da União em 1956, diminuindo ao longo de seu mandato. 

Parte do excesso de gastos se deve aos investimentos no âmbito do Plano de Metas. Outra parte 

deriva da gradual consolidação do papel empresarial do Estado. A posição estatal em setores 

de base – com empresas como Petrobrás, CVRD, Usiminas, CSN, etc. – se fortalecia nesse 

contexto de expansão industrial49. Um fator crucial para entender o aumento do déficit é a 

ausência de um plano de financiamento no Plano de Metas. A busca por soluções ao longo da 

execução dos projetos foi uma estratégia adotada visando diminuir a oposição ao Plano (Lessa, 

1981, p.33). Resumidamente, esse contexto de crise fiscal foi delineado pela expansão dos 

gastos associada a uma estratégia financiamento que explorava a linha de menor resistência.  

 Essa conjuntura teve como importante desdobramento a escalada inflacionária em um 

novo nível: estabelecendo-se efetivamente na casa dos dois dígitos, os preços passaram a 

aumentar acima de 20% ao ano. Sem conceber precisamente de onde viriam os recursos para 

os investimentos, os déficits foram financiados quase integralmente com aportes do Banco do 

Brasil. A mistura de suas funções – autoridade monetária e banco comercial – acrescida das 

                                                 
49 O aumento da participação estatal no investimento total de 25,6% no triênio 1953-56 para 37,1% em 1957-60 

sugere a dimensão dos recursos mobilizados. Quando adicionada à participação das empresas estatais, a fração 

pública no investimento dos anos 1957-60 sobe para 47,8% (Lessa, 1981, p.70). 
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relações pouco rigorosas entre sua Carteira de Redescontos e o Tesouro custearam então a 

expansão dos gastos via expansão monetária (Orenstein e Sochaczewski, 1995, pp.184-189).  

A saída inflacionária foi delimitada por dois aspectos. Primeiro, a impossibilidade de mobilizar 

somas elevadas por meio de empréstimos internos ou externos (Pires, 2004, pp.550). No plano 

internacional, o crédito internacional permanecia escasso desde o fim da Guerra. Internamente, 

a Lei da Usura limitava o pagamento de juros à taxa de 12%. Diante da inflação superior a esse 

patamar, qualquer emissão de títulos públicos proporcionaria rendimentos apenas negativos. 

Segundo, pois a estrutura tributária mostrava-se incapaz de aumentar substancialmente a 

arrecadação. Uma alternativa adotada já no governo Vargas (1951-54) foi a criação de impostos 

específicos sobre fontes rentáveis e fáceis de tributar – tais como energia elétrica e combustíve is 

– voltados a áreas de investimento exclusivas. De fato, a carga tributária chegou a subir de 15% 

do PIB em 1955 para 19% em 1958, dentro de sua trajetória de lento e gradual aumento desde 

o fim da Segunda Guerra Mundial. Contudo, ela volta a cair para 16% em 1961 e permanece 

nesse nível até 1963, um sinal da esterilidade do velho sistema tributário. 

Gráfico 1.7 – Indicadores da receita - 1950-2010 (% da receita total) 

  
Fonte: IBGE. 
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 As consequências econômicas estão encarnadas nos êxitos do Plano de Metas, que 

logrou expandir setores industriais de base no primeiro experimento de planejamento 

econômico dessa escala no país. A economia cresceu a uma média de 8% entre 1956 e 1960. 

Ao mesmo tempo, se abandonava a ideia de um desenvolvimento sob controle primordialmente 

nacional, na medida em que uma parte considerável dos investimentos durante o governo 

Kubitschek ficou sob responsabilidade do capital estrangeiro. 

 O segundo contexto de crise acontece durante o período Quadros-Goulart. Após uma 

diminuição constante do déficit depois de 1956, a situação voltou a se agravar em 1961. Em 

1962 – pior ano dessa conjuntura –, o déficit da União chegou a 42% das receitas. O papel 

desenvolvimentista e empresarial do Estado é, novamente, protagonista da crise fiscal. Cabe 

destacar a posição das empresas do setor de transportes encampadas. Em crise desde a década 

de 1950, esse setor passou a demandar aportes consideráveis dos cofres públicos50.  

 O desfecho desse contexto, como se sabe, foi a ruptura com o regime político 

estabelecido no Pós-Guerra. A crise fiscal encontra aí uma conjuntura de crise 

multidimensional. A ruína das finanças públicas é acompanhada pela queda do crescimento 

econômico e pela crise social. A conflagração em vários setores dilui suas fronteiras. O mundo 

político se abre a uma conjuntura mais fluída a partir da renúncia de Jânio Quadros; sua fluidez 

se encerra, porém, com o golpe de Estado de 1964 que leva ao poder as forças patrocinadoras 

do fechamento desse mesmo mundo. 

 A queda na carga tributária no início da década de 1960 apontava para a inadequação 

do conjunto de impostos a fim de financiar o Estado e o papel que ele vinha desempenhando. 

O descontentamento com o sistema tributário vigente era expresso em vários diagnósticos da 

época. O documento que apresenta o Plano Trienal em 1962 afirma que “o sistema atual está 

obsoleto, pois foi concebido para um país de economia semi-colonial” (Brasil, 1962, p.194). A 

Comissão reunida em 1963 para formular um projeto de reforma fiscal especifica melhor esse 

comentário, destacando a desordem da tributação com relação ao sistema produtivo. Composto 

por rubricas de base econômica equívoca, o sistema tributário seria uma coleção de cobranças 

                                                 
50 Segundo números da FGV (1963, p.74), a cobertura dos déficits operacionais dessas empresas alcançou 120 

bilhões de cruzeiros em 1962, equivalente a cerca de 1/5 das receitas nesse ano. O transporte ferroviário, em 

particular, entra em crise na década de 1950 e, em 1957, é criada a RFFSA para administrar o conjunto de 

ferrovias já estatizadas e demais empresas férreas que seriam encampadas até 1968. A crescente concorrência 

com o modal rodoviário diante de sua estrutura pouco racionalizada e, por vezes, muito subsidiada, levou as 

empresas férreas à grave situação financeira. Depois da estatização, o sistema ferroviário federal pas sou por uma 

grande reestruturação, a qual – para torna-lo viável economicamente – encerrou ramais deficitários e se 

especializou no transporte de cargas a longa distância. Sobre a crise das empresas férreas e sua estatização no 

contexto da história do transporte ferroviário no Brasil, ver Nunes (2011, pp.181-241). 
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com fundamento meramente jurídico (FGV, 1966, pp.27-33). O então Imposto sobre Indústrias 

e Profissões – de competência municipal – ilustra devidamente esse argumento. Ele abrigava 

todo tipo de atividade industrial ou comercial e toda modalidade ocupacional, servindo para 

tributar discricionariamente de modo quase infinito, se sobrepondo à tributação federal – no 

caso do Imposto de Renda – e estadual – no caso do Imposto de Vendas e Consignação.     

 Com o maior fechamento do mundo político, o governo realizou uma reforma tributár ia 

de grande amplitude entre 1965 e 1967. Posteriormente incorporada na Constituição de 1967, 

a Emenda Constitucional 18/65 lançou a grande reformulação, complementada por um novo 

código tributário introduzido em 1966. Em termos institucionais, outra importante mudança foi 

a criação da Receita Federal em 1968. Essas transformações organizaram, modernizaram e 

intensificaram a tributação. A reforma organizou ao basear os impostos em uma lógica 

econômica, agrupando-os segundo seus fatos geradores: impostos sobre o comércio exterior, 

impostos sobre o patrimônio e a renda, impostos sobre a produção e a circulação de bens, além 

dos impostos especiais. Nesse movimento, por exemplo, extinguiu-se o Imposto sobre 

Indústrias e Profissões, dentre outros sem fato gerador claro. Essa reformulação acabou com a 

cumulatividade do sistema tributário. Ademais, a competência residual – ou seja, a competência 

para criar novos impostos – foi depositada exclusivamente na União, a fim de evitar a 

proliferação desordenada de novos tributos. A criação da Refeita Federal também foi um passo 

significativo na direção da maior racionalidade. O órgão foi criado para incorporar os vários 

departamentos da então Direção-Geral da Fazenda Nacional (DGFN) que operavam de forma 

independente e permitir a coordenação das tarefas de arrecadação, fiscalização e manutenção 

de informações sobre contribuintes. 

 A reforma modernizou ao adotar novas técnicas de cálculo para a cobrança nos impostos 

sobre produção e circulação de bens. A criação do Imposto sobre Circulação de Mercadorias 

(ICM), por exemplo, abandonava a cobrança ad valorem ou sobre determinada quantidade do 

produto em cada transação e adotava a então inovadora técnica de recolher por valor agregado 

em cada etapa do produto. Utilizando o método do Imposto sobre Valor Agregado (IVA) – na 

época, utilizado apenas na França –, o ICM evitava uma sobre-tributação de produtos com 

várias etapas produtivas e estabelecia a cobrança somente sobre o valor agregado em 

determinada etapa – evitando assim a oneração de produtos oriundos de cadeias mais 

complexas. Junto com a reforma, intensificou-se a tributação ao aumentar alíquotas de impostos 

sobre a renda e sobre produção e circulação de mercadorias. O IR passou por uma importa nte 
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reformulação e se tornou, finalmente, um imposto de massas51. Em 1969, o limite de isenção 

do imposto caiu de dez salários mínimos para apenas dois. O número de declarações recebidas 

foi de algumas centenas de milhares no início da década de 1960 para mais de dez milhões no 

início da década seguinte. 

 Há ainda outro conjunto de alterações a sublinhar. Primeiro, a reabertura do 

financiamento pelo endividamento. Em meio à reforma do mercado financeiro – com a qual o 

governo pretendia ampliar o papel do mercado de capitais no financiamento da economia – 

introduziu-se um novo tipo de título público, as Obrigações Reajustáveis do Tesouro Nacional 

(ORTNs), cuja remuneração era atrelada à inflação. Em outras palavras, o título era indexado 

– dando origem à progressiva indexação dos preços que tomaria conta da economia a partir de 

então. Essa característica permitia driblar a corrosão do valor real dos títulos públicos, os quais, 

frente aos limites da Lei da Usura, excluíam esse meio de financiamento do horizonte 

governamental. Além disso, mudanças no cenário financeiro internacional, juntamente com a 

benquerença do novo governo autoritário pelos países ricos do ocidente, viabilizaram 

novamente o endividamento externo. A importância dessas mudanças está na reabertura de 

possibilidades de financiamento não inflacionário do Estado. A dívida interna era uma opção 

bastante limitada pelo aumento da inflação na década de 1950 e a dívida externa deixou de ser 

uma fonte de recursos no fim do primeiro grande ciclo de endividamento, com a série de 

renegociações da dívida nas décadas de 1930 e 1940.  

 Cabe ainda assinalar a adição gradual de contribuições sociais sobre a estrutura 

tributária instituída em 1965 – o que, ao longo do tempo, voltou a introduzir a cumulatividade 

da tributação. Seja para financiar a política social ou investimentos, essa complementação do 

sistema foi imprescindível no aumento da arrecadação. Além disso, o governo promoveu uma 

grande concentração arrecadatória na União. A arrecadação da instância central aumentou 

progressivamente de 63% do total recolhido em 1968 até alcançar o pico de 76% em 1977. A 

concentração se manteve em torno de 75% até meados da década de 1980.   

 As transformações fiscais produziram um resultado excepcional para a arrecadação. A 

carga tributária subiu de 17% do PIB em 1964 para atingir o patamar de 25% em 1969 (Ver 

Gráfico 1.5). O aperfeiçoamento do IR promoveu o crescimento expressivo de sua participação 

na receita da União. Ele logrou até mesmo alterar o perfil da arrecadação global 

                                                 
51 Cabe comparar aqui esse evento com o Reino Unido, onde Steinmo (1993) identifica a transição do IR para 

um imposto de massas como instrumento para enfrentar os gastos da Segunda Guerra Mundial. No Brasil, esse 

processo precisou esperar algumas décadas a mais, no contexto do enfrentamento da rápida industrialização.  
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(compreendendo os três entes federativos), balanceando as quantias recolhidos com impostos 

diretos e indiretos até o início da década de 1990. 

 O que aconteceu com a crise fiscal após as mudanças empreendidas pelo governo 

autoritário? Teriam os problemas sido resolvidos com o aumento da arrecadação? A julgar pelo 

resultado orçamentário no Gráfico 1.7, a trajetória das finanças públicas após 1968 seria uma 

de pleno equilíbrio e de não raros superávits. Se é verdade que as reformas possam ter 

reequilibrado as contas no fim da década de 1960, qualquer afirmação baseada apenas no 

resultado do orçamento fiscal passa a ser, durante a década de 1970 e início a de 1980, 

absolutamente inconclusiva.  

 A falta de transparência das contas públicas foi notória durante o período autoritário. A 

fragmentação das instâncias orçamentárias foi o principal fundamento dessa opacidade. A 

primeira face dessa fragmentação se encontra no papel das autoridades monetárias. O Banco 

Central (BC) foi criado em 1964 para coordenar os aspectos relevantes da política monetária. 

Não obstante, o Banco do Brasil permaneceu sendo um executor de certas tarefas do BC, o que 

permitiu continuar o financiamento de suas operações (e, por consequência, das operações do 

governo) via emissão monetária por meio da chamada conta movimento. Devido a sua 

importância, as operações abrigadas nas contas das autoridades monetárias ficaram então 

conhecidas como Orçamento Monetário. Diferentemente do Orçamento Geral da União (OGU), 

ele não passava pelo controle legislativo e ficava a cargo apenas das decisões de um órgão do 

executivo, o Conselho Monetário Nacional (CMN). O Orçamento Monetário passou a abarcar 

os mais diversos projetos do governo autoritário e, a partir de 1971, passou também a ser 

responsável pela rolagem da dívida pública. Como resultado, além de contornar o controle do 

Congresso, uma grande parte dos gastos federais e os gastos com dívida deixaram de ser visíve is 

nos balanços fiscais. Em suma, o novo mercado de títulos públicos tornou possível o 

financiamento de potenciais déficits por meio de endividamento; e, quando a administração das 

amortizações desse endividamento é retirada do orçamento fiscal, toda a fiscalidade pós-golpe 

parece equilibrada e sólida52.  

                                                 
52 A segunda face da fragmentação se encontra nas empresas públicas. O governo autoritário abandonou o 

modelo anterior, no qual o Estado desempenhava atividades empresariais por meio de autarquias. A nova 

estratégia para essas atividades se centrava na criação de empresas públicas, as quais – como figuras de direito 

privado – saiam dos balanços fiscais e passavam a ter contabilidade própria. É certo que dívidas empresariais 

possuem natureza muito distinta de déficits do governo. Mas, a multiplicação dessas empresas ao longo da 

década de 1970 e a pulverização de suas contas, uma para cada empresa individualmente, consistiu em uma fonte 

adicional de obscurecimento contábil. Até a criação da Secretaria de Controle das Empresas Estatais (SEST) em 

1979, não se sabia ao certo qual nem mesmo qual era o número total de empresas públicas. 
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 A opacidade orçamentária começa a ser problematizada com mais intensidade pelos 

protagonistas desse processo quando a rolagem da dívida externa é interrompida em 1982. Em 

meio ao um debate acerca do papel das finanças públicas na inflação crescente na época, um 

dos principais tópicos de discussão foi como visualizar o resultado das contas do Estado. Sem 

saber o tamanho do rombo fiscal (ou se havia mesmo algum rombo), não seria possível traçar 

diagnósticos e produzir recomendações para combater a inflação53. 

 Os subsequentes acordos com o FMI na década de 1980 definiram uma medida 

específica para explorar essa questão, a Necessidade de Financiamento do Setor Público 

(NFSP). Se formos minimamente atentos aos ensinamentos da sociologia das estatísticas, não 

podemos eixar de comentar o viés anti-estatista da NSFP. O FMI estabelecia metas para redução 

de déficits como condição para liberação de seus fundos. Para magnitude do saldo negativo, a 

NFSP mistura várias entidades com características muito distintas. Ao consolidar o resultado 

de todo o Estado – União, estados, municípios, empresas públicas, autoridades monetárias – ela 

observa a quantia de financiamento exigida por todas essas instâncias para bancar suas 

atividades. Dessa forma, subentende-se que o setor público inteiro deve ser enxugado, mesmo 

que as necessidades de financiamento para cobrir déficits fiscais e para planos de investimento 

de empresas estatais tenham características pouco semelhantes. A NFSP calculada para 1982 

foi de 7,3% do PIB (Giambiagi e Além, 2008, p.111) e revelou resultados negativos expressivos 

durante a década de 1980, que só diminuíram consistentemente após o ajuste de 1990 no 

governo de Fernando Collor.  

 Apesar da opacidade das finanças públicas na década de 1970, a historiogra fia 

econômica brasileira sabe que esse foi um período de crescente fragilização das contas públicas 

pelo endividamento, que desembocou na crise da dívida de década de 1980 (Cf. Hermann, 

2005). Depois do primeiro choque do petróleo em 1973, as divisas oriundas da exportação desse 

produto pelos países da OPEP migram para os países desenvolvidos, onde se tornam recursos 

à disposição dos bancos locais. Essa foi a fonte da onda de empréstimos que irrigou não só a 

economia brasileira, mas de toda a América Latina, nos anos subsequentes. Com o segundo 

choque em 1979, se introduzem as condições para a crise que eclode em 1982: os juros nos 

países desenvolvidos são elevados e os fluxos de empréstimo são interrompidos.  

 A inflação e a dívida servem de indícios de mais uma conjuntura de crise fiscal. De 1974 

em diante, a inflação – medida pelo IPC (FIPE) – permaneceu acima dos 30% a.a. A dívida 

externa (pública e privada) cresceu de US$6,2 bilhões em 1970 para US$55 bilhões em 1979. 

                                                 
53 Para um resumo desse debate, ver Lopreato (2013, pp.126-131). 
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O levantamento apresentado em Silva et al. (2009, p.467) para 1979, segundo o qual quase 60% 

dessa dívida em 1979 pertencia ao setor público, sugere a extensão da utilização desse tipo de 

financiamento pelo Estado.  

 O exame dos gastos no longo intervalo 1950-2000 fornece pistas esclarecedoras sobre 

a origem dessa conjuntura de crise. O Gráfico 1.8 mostra algumas rubricas selecionadas do 

gasto público do governo geral, organizadas pelo IBGE (2006). Até a década e 1980, o Estado 

brasileiro gastava sobretudo com previdência e investimentos. A média da formação bruta de 

capital fixo da administração pública entre 1956 e 1979 é de 21% das despesas. A mesma média 

para as duas décadas seguintes é de apenas 7%. O investimento foi substituído pelo pagamento 

de dívida. Os gastos com juros da dívida interna sobem lentamente desde a restruturação do 

mercado financeiro na segunda metade da década de 1960, mas disparam a partir de 1979 e 

ultrapassam também os gastos previdenciários. Em comparação com o período 1956-1979, o 

Estado fiscal assume outro perfil na década de 1990. Como sugerem as grandes rubricas dos 

dados do IBGE, ele deixa de lado a missão de transformar da estrutura econômica e passa a ter 

uma ênfase redistributiva, por meio de transferências de diferentes tipos.   

 Os dois episódios internacionais de crise petrolífera na década de 1970 impactaram 

significativamente na trajetória econômica brasileira. O episódio de 1979, em particular, 

Gráfico 1.8 – Indicadores da despesa - 1947-2000 (% da despesa total) 

  
Fonte: IBGE. 
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repercutiu por vários canais, aumentando as taxas de juros mundiais e desencadeando a crise 

da dívida. Avaliações desse contexto têm apontado que, se não fosse pela sucessão de choques 

– disparada dos preços de insumos energéticos e dos juros, além da moratória mexicana –, o 

padrão de financiamento externo poderia ser mantido por meio da rolagem da dívida externa e 

de um ajuste interno moderado (Cf. Cardoso e Dorbusch, 1989). As respostas iniciais ao 

problema da dívida sugerem que as autoridades acreditavam em soluções pouco radicais, na 

expectativa de um rápido retorno das condições anteriores a 1979. No plano político e 

econômico mais amplo, a crise econômica se instaurou na década de 1980. Em certos anos, até 

mesmo a renda per capita decresceu. A abertura do mundo político também foi selada em meio 

a esses eventos. A adesão à institucionalidade da democracia representativa foi acompanhada 

de uma metamorfose do papel do Estado na economia, que passou a assumir feições mais 

liberais (Sallum Jr., 2003). A Constituição de 1988 coroa esse processo, consagrando o novo 

regime institucional.  

 

1.5  Entre os bancos e os pobres: o novo estado distributivista 

 

 A nova etapa adentrada pelo Estado brasileiro reajusta seus parâmetros fiscais de forma 

considerável. Em primeiro lugar, o financiamento inflacionário, na dimensão de sua utilização 

anterior, foi excluído do repertório. Dentre as transformações institucionais promovidas para 

dificultar o financiamento via emissão estão a efetiva separação entre Banco do Brasil, Banco 

Central e Tesouro Nacional, a redução dos membros do Conselho Monetário Nacional, a 

privatização dos bancos estaduais e a aprovação da Lei de Responsabilidade Fiscal. Segundo, 

após uma série de renegociações, a dívida pública entra em uma nova etapa. Do mesmo modo 

que o acordo de 1943 encerrou o primeiro grande ciclo de endividamento – reaberto com as 

reformas do governo autoritário na década de 1960 – a adesão brasileira ao Plano Brady em 

1994 inaugura um novo ciclo de endividamento externo voluntário. Terceiro, as pressões fiscais 

do novo regime constitucional estimularam um gradual e importante aumento na carga 

tributária. Finalmente, houve uma reorganização da estrutura dos gastos públicos, cujo 

resultado é uma saliente polaridade entre despesas voltadas a rentistas contra despesas sociais.  

 Do ponto de vista da receita, o novo regime fiscal é marcado, primeiramente, pelo 

crescimento da carga tributária. A arrecadação do governo geral subiu de cerca de 25% do PIB 

no início da década de 1990 para o patamar de 35% na segunda metade da década de 2000.  A 

Constituição de 1988 é o pano de fundo dessa mudança. Ela abriu espaço, por um lado, para 

uma maior cumulatividade e complexidade e, por outro, para uma maior progressividade. 
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Mesmo que vários impostos específicos (incidentes sobre produtos como eletricidade e 

combustíveis) tenham sido colocados sob a cobrança do ICMS – num intuito de simplificação 

–, o novo repertório de impostos e contribuições abriu espaço para uma maior cumulatividade 

e complexidade. A consagração da política social, dotando a seguridade de um orçamento e de 

fontes de financiamento próprios, se realizou com pouca comunicação com a formulação do 

capítulo tributário da Constituição. Na redistribuição dos recursos e encargos, as contribuições 

(fontes da seguridade social) não foram incluídas no sistema de transferências da União para 

estados e municípios. O aumento das contribuições se tornou um instrumento da União para 

levantar recursos que não precisam ser divididos com outros entes da federação e, com isso, 

fazer frente a necessidades de políticas de estabilização. Além disso, a maior autonomia dos 

estados na determinação do ICMS multiplicou as legislações e as alíquotas desse imposto – 

tornando mais difícil sua administração para as empresas. A manipulação do ICMS, junto a 

outros tipos de concessões, constituiu a base da guerra fiscal entre os estados brasileiros, uma 

competição predatória por investimentos, que desponta na segunda metade da década de 1990.  

 Quanto ao aspecto distributivo, a Constituição de 1988 constituiu uma promessa de 

maior progressividade. A isenção do imposto de renda para grupos específicos deixou de exis tir 

com a afirmação constitucional do princípio de isonomia. O princípio da progressividade e o 

papel distributivo da tributação foram afirmados na redação que estabelece os Impostos sobre 

Heranças e Doação, sobre Propriedade Territorial Rural e sobre Propriedade Territorial Urbana. 

Um Imposto sobre Grandes Fortunas também foi previsto, porém jamais regulamentado e 

implantado. Em suma, como avalia Fabrício de Oliveira (1995, p.107), “essa modificação na 

composição dos impostos não constitui garantia de uma distribuição mais equitativa do ônus 

tributário para a sociedade. Mas também não se pode negar que efetivamente ela abriu espaços 

para que isso ocorresse”. 

 O sucesso do Plano Real na estabilização monetária – a despeito dos desequilíbr ios 

produzidos em outros terrenos – é um marco na trajetória fiscal percorrida pelo país até a 

atualidade. Se a inflação alcançou mais de 1000% a.a. na virada da década de 1980 para a 

década de 1990, ela se manteve abaixo dos 10% a.a. após 1995 – salvo o atípico ano de 2002. 

O déficit do setor público igualmente diminuiu intensamente após 1995. A correção monetária 

da dívida era um dos principais fardos das contas governamentais no período de alta inflação. 

A desaceleração brusca dos preços livrou subitamente o orçamento de um grande peso. Segundo 

dados do Banco Central, a NFSP cai de 87% da receita em 1993 para apenas 11% em 1995. A 

partir de 2003, a NFSP intensifica sua queda, permanecendo abaixo dos 5% das receitas.  
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 A importância da dívida não pode ser desprezada nesse novo contexto, tanto como fonte 

não inflacionária de financiamento como também enquanto baliza das possibilidades fiscais. 

De um lado, a dívida externa sofreu o impacto de sua renegociação em meados da década de 

1990. Inaugurando um novo ciclo de endividamento do Estado brasileiro, a renegociação 

permitia a volta do país ao mercado financeiro internacional. De outro lado, a dívida interna 

assume um papel preponderante, uma vez que, desde o fim da década de 1980, o perfil do 

endividamento já era composto majoritariamente de títulos denominados em moeda doméstica. 

O acesso ao endividamento interno e externo se mostrou uma fonte notável, especialmente 

durante a década de 1990. De cerca de 10% do PIB em 1995, o endividamento bruto da União 

sobre para mais de 50% em 2002. Daí em diante o tamanho da dívida declina e, a partir de 2007, 

se estabiliza em torno de 45% do PIB54.     

 Ainda que as portas abertas dos mercados financeiros aos títulos públicos brasileiros 

sejam muito relevantes para a relativa estabilidade fiscal e a baixa inflação vigentes desde 

meados da década de 1990, talvez o principal fundamento desse cenário seja o aumento recente 

da carga tributária (Cf. Carvalho, 2001). Do patamar de 25% no início da década de 1990, a 

proporção entre a arrecadação e o PIB ultrapassou 35% no fim da década de 2000. A pressão 

exercida por dois tipos de gasto conduziu a um aumento da pressão arrecadatória. O primeiro 

tipo são os gastos sociais previstos na Constituição de 1988. Mudanças significat ivas 

implicaram em ampliação e enrijecimento de despesas, tais como a vinculação de determinadas 

receitas às áreas de educação e saúde, a criação do Sistema Único de Saúde e a extensão de 

benefícios não-contributivos com a introdução do Benefício de Prestação Continuada. Apesar 

da grande difusão desse argumento, ele deve ser complementado pela pressão de um segundo 

tipo de gasto: os gastos com dívida pública.  

 Um último aspecto saliente da atual conjuntura é a mudança na estrutura dos gastos 

públicos. Como mostra o Gráfico 1.9, o investimento deixou de ser uma prioridade dentro do 

repertório de despesas. Em queda desde a segunda metade da década de 1970, a Formação Bruta 

de Capital Fixo passa a representar apenas cerca de 5% dos gastos da União. A maior parte dos 

gastos se concentra então em duas rubricas: gastos sociais e serviço da dívida pública.  

 Quais conclusões podem ser tiradas das características da atual conjuntura para um 

exame sociológico-fiscal? Em primeiro lugar, a robusta arrecadação brasileira se consolidou. 

Desde o salto nas receitas ensejado pelas reformas do governo autoritário, o país se destacou de 

vários de seus vizinhos latino-americanos, tradicionalmente caracterizados por Estados fracos 

                                                 
54 Segundo dados do Banco Central. 
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em termo de arrecadação55. É previsível que a carga tributária brasileira seja maior que, por 

exemplo, a chilena – país onde parte considerável das prestações de “bens meritórios” está a 

cargo do setor privado. No entanto, ela permanece bem acima dos níveis de grandes países da 

região com sistemas de proteção social menos privatistas, tais como México e Colômbia.  

 O poder arrecadatório do Estado brasileiro tem duas consequências que, embora comuns 

a vários Estados modernos, merecem ser sublinhadas. Por um lado, ele confere “capacidade 

estatal”, ou seja, um poder de fazer política que vários países de renda per capita semelhante 

não possuem. Por outro lado, ele faz do Estado brasileiro uma organização distributiva de 

extensão considerável. Se lembrarmos que os juros da dívida e boa parte dos gastos sociais são 

considerados transferências nas técnicas de contabilidade governamental – fora do computo de 

uma carga tributária líquida, necessária ao funcionamento do núcleo administrativo e militar do 

Estado –, a “capacidade distributiva” deve ser pensada em seu potencial equalizador ou 

distintivo das rendas e patrimônios.  

 Uma vez que o Estado brasileiro abandonou seu papel desenvolvimentista de outrora, 

sua arrecadação e seu orçamento delimitam agora uma arena macropolítica de caráter 

majoritariamente distributivista. Examinemos com mais detalhes as receitas e as despesas no 

                                                 
55 A referência clássica sobre a incapacidade dos Estados latino-americanos em tributar é Kaldor (1963). Essa 

questão é revisitada recentemente por Schrank (2009). 

Gráfico 1.9 – Indicadores da despesa - 1994-2014 (% da despesa total – excluindo rolagem 
da dívida) 

  
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. 
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contexto recente. Com relação à arrecadação, o país não foge ao cenário mais amplo da América 

Latina, onde os sistemas tributários possuem um perfil acentuadamente regressivo. Em 2009, 

enquanto as famílias mais ricas desembolsavam apenas 29% de sua renda para pagar impostos, 

as famílias mais pobres comprometiam 53,9% de sua renda com esse fim (Zockun et al., 2007). 

A dimensão da regressividade não se alterou muito ao longo dos anos; a carga tributár ia 

aumentou igualmente sobre todas as faixas de renda. Mesmo que a tendência internacional das 

últimas três décadas tenha sido enviesada a favor da regressividade dos sistemas tributários, o 

Brasil se destaca comparativamente pela distribuição assimétrica do peso dos impostos.56 Na 

raiz desse resultado está a maior importância relativa dos impostos indiretos. Os impostos 

diretos somam apenas 20% da arrecadação total. Ademais, o Imposto de Renda no Brasil possui 

somente quatro alíquotas (a alíquota mais alta é de 27,5%), o que prejudica sua utilização como 

instrumento distributivo.   

 Do ponto de vista dos gastos, o complexo sistema de transferências sociais logra 

diminuir as desigualdades das rendas de mercado. Porém, se tomarmos em conta as 

transferências financeiras referentes à dívida, o balanço final se apresenta no mínimo 

inconclusivo. Comparativamente, os gastos sociais no Brasil são inferiores – em relação aos 

gastos do governo geral – aos de países desenvolvidos relativamente parcimoniosos nessa área, 

como os EUA57. Ademais, a estrutura desses gastos produz resultados comparativamente menos 

equalizadores. Segundo as estimativas de Goñi et al. (2008), as transferências previdenciár ias 

diminuem cerca de 0,25 pontos do índice de Gini das rendas de mercado. Os autores apresentam 

igualmente o efeito das transferências na Europa, onde o país com o menor efeito distributivo, 

Portugal, produz o dobro da redução. As evidências sugerem que, se os gastos sociais no Brasil 

são acima da média latino-americana, seu poder distributivo, porém, corresponde à média da 

região. Em comparação com seus congêneres europeus, onde o papel das transferências no 

resultado da distribuição de renda é muito grande, o Estado brasileiro possui um papel tímido.    

 O gasto com dívida pública coloca em xeque o reduzido efeito distributivo dos gastos 

sociais. As mudanças no perfil da dívida, especialmente depois de 2006, reduziram 

substantivamente o peso da dívida externa. Em 2009, ela somava apenas cerca de 10% do 

endividamento total. A dívida interna, portanto, determina a maior parte dos efeitos do 

endividamento em geral. A grande proporção orçamentária devotada a seu pagamento suscita 

                                                 
56 Ver Goñi et al. (2008:16) para uma comparação das cargas tributárias segundo quintis de renda dos países 

latino-americanos.  
57 Como visto acima, os gastos sociais do governo geral no Brasil somam cerca de 1/3 dos gastos totais em 2009, 

enquanto nos EUA, para o mesmo ano, essa proporção alcançou 43%, segundo dados do U.S. Bureau of 

Economic Analysis (www.bea.gov).. 

http://www.bea.gov/
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então a seguinte questão: quem são os donos da dívida? A quem se destina a maior parte dos 

gastos do Estado brasileiro? Quase metade dos títulos está em posse de instituições financeiras. 

Investidores institucionais detêm outros 30%, formando maior bloco de credores do Estado58.  

 Esse quadro evidencia aspectos relevantes da interação entre Estado e setor finance iro : 

por um lado, o papel do setor público na “financeirização à brasileira”; por outro, o impacto das 

finanças no orçamento brasileiro. Se, a primeira vista, esses credores assumem o importante 

papel de financiadores dos desequilíbrios fiscais moderados vigentes desde 1995, uma imagem 

mais precisa consistiria em uma canoa furada, a qual se tenta esvaziar no meio do mar. A 

pressão do serviço da dívida é a principal força por trás do desequilíbrio fiscal, o que reproduz 

a necessidade de um contínuo endividamento.  

 Esse cenário da dívida não se limita ao campo das finanças públicas. Ele se relaciona 

com o cenário macroeconômico do país. Bruno et al. (2011) especificam uma transformação 

de longo prazo das fontes da acumulação de capital no Brasil. De um regime profit-led – 

baseado no investimento de lucros – na década de 1970, passamos para um regime finance-led 

– baseado na valorização financeira – na segunda metade da década de 1990. Esse novo regime 

é centrado justamente no mercado de títulos públicos. Dessa forma, o funcionamento fiscal do 

setor público se torna o motor do lucro privado. A evidência mobilizada pelos autores mostra 

que esse excedente não se transforma em investimentos produtivos e, consequentemente, em 

emprego59. Se a tese desses autores estiver correta, a nova estrutura do Estado fiscal brasileiro 

não somente apresenta um viés distributivo regressivo por meio do serviço da dívida pública, 

mas também fundamenta um sistema de acumulação caracterizado por fragilidade externa, por 

taxas de investimento instáveis e por desemprego estrutural. Em outras palavras, o novo Estado 

fiscal seria o pivô dos problemas econômicos do país e da reprodução de sua posição no sistema 

econômico mundial.      

 Um impacto saliente dessa interação finanças-Estado pode ser encontrado na quebra de 

parte das vinculações estabelecidas constitucionalmente para a área social. Iniciada em 1994, a 

Desvinculação de Receitas da União (DRU) – sua denominação atual – retirou R$52,6 bilhões 

do orçamento da previdência em 2011, ou seja, aproximadamente 10% de todo esse orçamento. 

Esses recursos passaram a ser utilizados como se pertencessem ao orçamento fiscal, onde a 

maior despesa é a dívida. Ademais, esse quadro demonstra o papel do Estado no Brasil para a 

                                                 
58 Dados referentes a 2008, encontrados em Silva et al. (2009). Ver Ferreira (2005), sobre a questão dos credores 

da dívida pública durante o governo FHC. 
59 A proporção dos lucros brutos investidos em capital produtivo em 1975 era de cerca de 60%; em meados da 

década de 2000, essa proporção é de apenas 30% (Bruno et al., 2011, p.737). 
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acumulação financeira. Nos EUA, a ideia de financeirização está ligada principalmente à 

desregulamentação e às inovações (tais como securitização) que permitem uma maior 

circulação financeira em detrimento de outros modos de valorização do capital. No Brasil, a 

financeirização parece caracterizada por traços distintos, onde os títulos públicos definem os 

ganhos das instituições financeiras.  

 

1.6  Considerações finais 

 

 Quais são as fontes da transformação fiscal? A sociologia histórica dedicou a maior 

parte de seus esforços explorando a hipótese bélica. A crescente complexificação da ação 

militar a partir do século XIV e seu consequente encarecimento empurraram organizações 

estatais a arrecadar cada vez mais e a se comprometer com gastos cada vez mais variados (Cf. 

Tilly, 1992). A escala das duas guerras mundiais do século XX formou o cenário ideal para a 

consolidação dos gastos sociais, uma vez que classes subalternas se tornavam parte 

imprescindível da mobilização militar. A trajetória examinada ao longo deste texto sugere que, 

para entender o percurso brasileiro, é preciso explorar algumas hipóteses adicionais. Por um 

lado, é preciso levar a sério as lições da literatura sobre o sistema-mundo: a condição periférica 

no cenário econômico mundial definiu várias injunções à fiscalidade brasileira. Por outro lado, 

é preciso dimensionar um viés fatalista dessa perspectiva, pois importantes mudanças nas 

finanças públicas no Brasil derivam justamente da tentativa de desafiar a posição do país nesse 

sistema.   

 Algumas reflexões gerschenkronianas sobre as crises fiscais que se estendem da década 

de 1950 a ao início da década de 1980 ilustram esse ponto. A industrialização de diferentes 

países europeus é tratada por Alexander Gerschenkron (1962) com base no atraso da 

emergência manufatureira com relação à nação dominante nessa atividade, a Inglaterra. Embora 

o argumento mais celebre do autor esteja nos diferentes caminhos industrializantes – contra a 

visão linear e universal dessa trajetória – e nos substitutos às forças de mercado nesse processo, 

o ponto de sua formulação a ser destacado aqui é o custo da industrialização tardia. Os avanços 

na produção industrial, nos transportes e na siderurgia, que levaram mais de meio século – entre 

aproximadamente 1760 e 1840 – para se constituir na Inglaterra, eram reproduzidos em 

períodos muito mais curtos alhures. A extensão do processo inglês “diluiu” a exigência de 

financiamento temporalmente. Contrariamente, o catching-up impõe uma concentração 

temporal do financiamento: construir rapidamente uma estrutura econômica equivalente ao do 

país líder custa, portanto, muito caro. Como o progresso estrutural e tecnológico parece não se 
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interromper, quanto mais tarde se inicia o processo, mais espetacular e caro ele será. É com 

base nesse raciocínio que Gerschenkron identifica o surgimento de diferentes sistemas 

financeiros: o mercado de capitais inglês – onde os bancos têm mero papel de intermediação – 

contrasta fortemente com o sistema alemão (prussiano), onde os bancos – com caráter múltip lo, 

comercial e de fomento – financiam eles mesmos a expansão industrial com volumosos 

empréstimos de longo-prazo. O caso russo, onde a industrialização se intensifica mais tarde, 

lança mão de ainda outra institucionalidade, que envolve a ação estatal para alcançar os 

montantes necessários à rápida acumulação.  

 Ao contrário do caso inglês, onde até a década de 1970 as oscilações no resultado 

orçamentário e no saldo da dívida pública eram resultados de guerras, o caso dos “atrasados” 

mostra que a industrialização pode ser um fator de instabilidade e transformação fiscal tão 

intenso quanto o conflito. Um exercício em torno dessa consideração pode ser realizado 

observando-se a Tabela 1.2, que apresenta a relação dívida pública / PIB da Prússia, Rússia, 

Coréia do Sul e Brasil durante seus períodos de industrialização. Quanto ao caso prussiano, 

Tilly (1966) defende que – para além do papel do setor bancário – o Estado teve um papel 

importante na industrialização desse país entre 1840 e 1960. Não obstante, se tomarmos a 

trajetória da dívida pública, a pressão sobre as finanças estatais parece ter sido apenas 

moderada60. A industrialização russa deixa transparecer uma maior pressão fiscal, na medida 

em que há um aumento da relação dívida pública / PIB, a despeito da ausência de grandes 

guerras no intervalo 1880-1900. Na Coréia do Sul, percebe-se que a dívida pública avança com 

relação ao nível vigente na Coréia pré-Guerra. Apesar do pronunciado papel estatal no processo 

de industrialização – financiando os conglomerados exportadores privados – a pressão fiscal 

vista pela trajetória da dívida pública é, porém, consideravelmente mais moderada que na 

Rússia. É preciso ponderar essas evidências com base no papel estratégico da Coréia do Sul no 

                                                 
60 Com base no exame do orçamento prussiano, Tilly (1966) identifica um aumento da importância de gastos 

com investimentos na área econômica entre 1840 e 1860. Além disso, o autor aponta como a dívida pública 

cresceu nesse período em termos absolutos. Contudo, a dívida seguiu apenas a trajetória da economia, se 

mantendo relativamente constante em termos da renda nacional nessa etapa de expansão industrial.  
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contexto da Guerra Fria. Na década após a Guerra Coréia, a Coréia do Sul recebeu vultosa ajuda 

internacional – fator com o qual o Brasil, por exemplo, não pode contar (Castro, 2009).  

 Quando comparados com esses casos, as crises fiscais brasileiras de industrialização 

(1955-1985) ganham sentido na longa duração da formação estatal. A Tabela 1.2 mostra como 

a pressão fiscal foi tão forte, senão superior em certo momento, quanto no caso russo. Enquanto 

retardatário econômico após a Segunda Guerra Mundial, o esforço exigido do Brasil para 

alcançar a estrutura econômica do hegemon norte-americano era gigantesca. Hirschman (1968) 

cunha até mesmo o termo “industrialização tardia atrasada” (late late industrialization) para 

designar essa condição. Vários fatores jogavam contra o financiamento monstruoso que seria 

necessário a essa operação: a institucionalidade do mercado financeiro (Lei da Usura), a 

inexistência de bancos que oferecessem crédito de longo-prazo, um apetite empresaria l 

reticente, etc. Foi nesse contexto que se deu a primeira onda de transfiguração industrializante, 

com criação de bancos públicos para financiar no longo-prazo, com empresas públicas para 

suprir os gargalos estruturais, juntamente com a convocação da inflação para pagar a conta. 

Com as reformas do governo autoritário e a retomada do processo, a multiplicação das empresas 

públicas e do crédito público angariaram, além da inflação, o aumento da carga tributária e a 

dívida como fontes de financiamento. Em suma, a industrialização tardia atrasada custa muito 

Tabela 1.2 – Endividamento de países em processo de industrialização 

   Prussia    

1820 1841 1848 1856 1866 1869 1872 

27,9 13,9 10,8 15,7 14,7 16,6 14,2 

       

   Russia    

1880 1885 1890 1895 1900 1905 1915 

30,2 39,1 33,2 46,4 56,8 48,1 291,6 

       

   Coréia do Sul     

  1937 1970 1976 1980 1985   

 6,5 23,7 13,3 14,1 17,6  

       

   Brasi l     

1950 1955 1960 1970 1975 1980 1985 

9 17 22,3 18,3 24,0 48,2 58,9 
 
Fontes: Para Russia, Coréia e Brasil, conjunto de dados de Reinhart e Rogoff, disponível em 
www.reinhartandrogoff.com. Para Prussia, Schremmer (1994). 
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caro e as transformações que observamos nas finanças públicas nesse período são justamente 

resultado do esforço para uma conceber institucionalidade que custeasse a superação da 

estrutura industrial incipiente de então61.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
61 Hirschman (1968, p.9) resume a aplicação da intuição gerschenkroniana para o caso brasileiro do seguin te 

modo: “progresso rápido e sustentado das indústrias químicas, de aço e de bens de capital durante essa década 

[anos 50] foi aqui combinado com um fator institucional desenhado para aumentar a oferta de capital, ou seja, 

inflação, e até com o desabrochar da ideologia desenvolvimentista”. Análises que prolongam essa intuição e se 

aproximam do argumento aqui esboçado podem ser encontradas em Costa e Deos (2002) e Dalla Costa e Souza -

Santos (2012 e 2014). 
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2 A REVOLUÇÃO FINANCEIRA BRASILEIRA E A CRISE DA DÍVIDA 

 

 Quais foram os efeitos da crise da dívida de 1980 sobre o Estado brasileiro? As Ciências 

Sociais brasileiras já apontaram várias transformações importantes nessa conjuntura. Do ponto 

de vista político, a crise se sobrepõe à parte final da abertura política que desemboca no período 

mais poliárquico da história brasileira.  Do ponto de vista econômico, esse evento desencadeou 

o processo que desmobilizaria o Estado desenvolvimentista na forma autoritária que 

conhecemos no Brasil e colocaria um Estado economicamente liberal em seu lugar. Do ponto 

de vista das finanças públicas, trata-se de um contexto de crise. O presente capítulo se propõe 

a investigar a mudança nas finanças públicas brasileira com base no impacto da conjuntura 

crítica que abrange o período entre o primeiro choque do petróleo e o ajuste externo do início 

da década de 1980. Essa conjuntura desafia os fundamentos do arranjo instituciona l 

estabelecido no fim da década de 1960, que visava estabelecer um novo circuito fiscal-

financeiro no país. A relação entre Estado, finanças públicas e finanças é desenhada, abalada e 

redesenhada ao longo desse contexto.    

 Esse capítulo aborda essa questão em mais seis seções, além dessa introdução. A seção 

2.1 detalha a problemática explorada, que insere esse contexto na longa duração do Estado 

fiscal brasileiro, e descreve os procedimentos e materiais utilizados. As seções 2.2 até 2.4 

examinam a série de acontecimentos relevantes nessa transformação. A seção 2.5 discute 

brevemente alguns aspectos do cenário resultante desse processo e a última seção comenta os 

resultados da abordagem proposta.   

 

2.1 Problema e método 

 

 O contraste encontrado nas Figuras 2.1 e 2.2 ilustram a importante transformação nas 

finanças públicas brasileiras que abordaremos nesse capítulo: a maior dimensão da dívida 

pública nos gastos e na contabilidade do Estado. São típicas tabelas de divulgação em veículos 

de seu tempo dos resultados fiscais divididos em grandes grupos de despesa. Na figura 2.1, o 

peso do serviço da dívida nos gastos governamentais (rubrica “pagamentos, juros e comissões”) 

soma 3,7% da despesa total em 1969 e 1,6% em 1970. Estavam em curso as reformas do setor 

financeiro e as avaliações do resultado fiscal para 1970 salientavam que, apesar do déficit de 

Cr$ 738,3 milhões, as captações com as recém-criadas Obrigações Reajustáveis do Tesouro 

Nacional (ORTN) foram capazes de financiar de maneira não inflacionária o saldo negativo. 
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Trinta anos depois, o cenário é bastante distinto. A média dos gastos com serviço da dívida na 

esfera federal durante a década de 2000 é de 29% dos gastos. 2003 é um ano ilustrativo : na 

Figura 2.2: se calcularmos o valor pago de juros, encargos da dívida, amortizações e 

refinanciamento, chegamos a 62% da despesa total. Se excluirmos a rolagem da dívida (que 

não está especificada na figura), a fim de identificar o que é efetivamente desembolsado, os 

custos da dívida para o orçamento somam 29% das despesas. De toda maneira, o contraste entre 

o que o Estado faz com seu dinheiro em um e outro período é saliente. 

 Essa transformação está relacionada com um aspecto mais amplo da economia 

mencionada no capítulo precedente. A dívida pública é o principal motor da financeirização da 

economia brasileira. Seguindo os argumentos de Bruno et al. (2011), há dois aspectos dessa 

questão a ressaltar. Primeiro, o papel da dívida pública como guia para o investimento e a 

acumulação privada. A remuneração dessa dívida garante lucros volumosos ao setor bancário 

e impede o desenvolvimento de um mercado de crédito bancário privado. O setor produtivo tem 

sido igualmente atraído pela dívida pública como meio para assegurar lucros. Em outras 

palavras, o funcionamento da economia é conduzido pela dinâmica de ativos financeiros, 

particularmente pela dinâmica da dívida pública. Segundo, o peso da remuneração da dívida é 

o maior responsável pela expansão do endividamento público. As evidências apontam que a 

trajetória de crescimento ininterrupto da dívida bruta desde a década de 1990 não é resultado 

de um Estado esbanjador, mas da pressão exercida pela própria dívida. A relação entre tal 

pressão e o caráter financeirizado da economia se explicita na grande proporção pós-fixada da 

dívida na taxa de juros básica da economia (Selic). Assim, a trajetória das últimas décadas das 

 
Figura 2.1 – Divulgação dos resultados fiscais federais, 1969-70 

 
Fonte: Conjuntura Econômica, v. 25, n. 2, p. 77. 
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finanças públicas no Brasil diz respeito igualmente a características mais abrangentes da 

estrutura produtiva e financeira. 

 O presente capítulo busca abordar essa importante transformação. Já existe uma 

literatura variada e numerosa sobre o tema, majoritariamente oriunda do campo da Ciência 

Econômica. Intentamos contribuir com esses entendimentos sobre a história recente das 

finanças públicas por meio de uma abordagem que integra as noções de conjuntura crítica, crise, 

acontecimentos e estrutura. Com base em ferramentas da Sociologia da dinâmica instituciona l, 

realizaremos um exercício historiográfico que questiona como os atores relevantes enfrentaram 

problemas à medida que a estrutura fiscal era desafiada entre 1964 e 1994. Examinaremos como 

o arranjo institucional da relação entre Estado e finanças é desafiado em vários momentos pela 

série de choques desse período: as duas crises do petróleo e a eclosão da crise da dívida na 

década de 1980. Para tanto, enfocaremos a sequência de acontecimentos relevantes nessa 

trajetória. Acontecimentos em um sentido amplo: abordaremos projetos de lei, resoluções de 

órgãos governamentais, criação de instrumentos financeiros, quebras de bancos, lançamento de 

planos econômicos, além de choques econômicos adversos de vários tipos.  

 Com relação aos materiais e método utilizados, adotamos o seguinte procedimento. A 

partir da bibliografia acadêmica sobre a história das finanças públicas e da economia brasile ira 

Figura 2.2 – Divulgação dos resultados fiscais federais, 2003 

 
Fonte: Sistema SIGA Brasil, Senado Federal. 
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no período, levantamos a sequência de eventos relevantes para a análise62. Com base nesse 

levantamento, examinamos esses eventos em fontes da época – tais como jornais e documentos 

oficiais – e em depoimentos e entrevistas de protagonistas. Esse exercício suscitou um vai e 

vem constante entre a bibliografia acadêmica posterior e os depoimentos e fontes da época a 

fim de reconstituir os aspectos centrais dos acontecimentos estudados. Buscamos problematizar 

essa sequência de eventos na longa duração da formação estatal brasileira e complementar a 

narrativa com comentários baseados em estatísticas econômicas disponíveis atualmente.  

     

2.3 Da Revolução Financeira ao choque do petróleo 

 

 O ponto de partida é a reforma financeira realizada pelo governo autoritário entre 1964 

e 1967. Antes de tais reformas, vigorava um arranjo bastante particular de financiamento do 

déficit do setor público. Como vimos no capítulo anterior, o sistema tributário era ineficiente e 

arrecadava pouco. A colocação de títulos públicos era dificultada pela Lei da Usura. O 

financiamento inflacionário por meio de emissões operadas pela conta movimento do Banco do 

Brasil foi então a principal solução para bancar déficits (Studart, 1995, pp.107-108). Essa fonte 

foi indispensável para grandes projetos de investimento estatal, principalmente para aqueles do 

Plano de Metas. Comentando o surto industrial da década de 1950, Hirschman (1968, p.9) 

aventa que a inflação teria sido, no Brasil, o substituto gerschenkroniano dos arranjos de 

financiamento europeus (mercado de capitais inglês e banco universal alemão). O Estado 

brasileiro empregava, assim, as ferramentas disponíveis dentro da institucionalidade fiscal e 

financeira de então para enfrentar o atraso econômico. Apesar de sua importância para a 

transformação econômica desse período, esse mecanismo de financiamento do crescimento 

econômico e dos déficits públicos enfrentou sérias dificuldades no início da década de 1960. 

 

2.3.1 Reformas fiscais- financeiras brasileiras na longa duração 

 

 O país se encontrava então em um momento de provação de seus arranjos instituciona is, 

situação que se expressa na crise multidimensional que se intensifica durante o governo Goulart. 

                                                 
62 A bibliografia que serviu de apoio nessa etapa abrange pelo menos quatro áreas. Sobre as finanças públicas em 

geral: Giambiagi e Além (2008, p. 83-132). Sobre o sistema financeiro brasileiro: Tavarez (1973, p.209-254 e 

1983), Barbosa (1995), Senna (2010, p. 455-463), Barros (1993), Andima (1994), Corazza (2006). Sobre a 

dívida pública: Minella (1995), Ziliotto (2011), Pedras (2009), Araújo (2002, p.9-15), Fernandes e Turolla 

(2006). Sobre a trajetória da relação entre fiscalidade e dívida pública: Calabrez (2015, p.177-180), Lopreato 

(2013, p.90-110), Leite e Arvate (2002), Fernandes (2009a e 2009b), Lanzarini (2008), Paula (1997). 
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Como se sabe, o desfecho dessa conjuntura crítica nessas esferas tomou corpo em uma série de 

reformas de grande envergadura após o golpe de Estado de 1964. Para nossos propósitos, as 

dimensões de interesse são a fiscal e a financeira. Cada uma dessas esferas passou por 

transformações próprias, mas as transformações institucionais que ligam essas duas áreas são 

cruciais para entender a estrutura orçamentária atual. Essas transformações podem ser 

resumidas no que o historiador das finanças Richard Sylla chama de revolução financeira. 

 Sylla (2002; Rousseau e Sylla, 2006) defende que os países que lograram se 

industrializar até o final do século XIX passaram em algum momento por tal revolução. Ela 

consiste em cinco pontos: finanças públicas equilibradas, estabilidade monetária, consolidação 

do sistema bancário, criação de um banco central e regulamentação de um mercado de títulos 

financeiros. Os casos clássicos são Países Baixos, Reino Unido, Estados Unidos e Japão, cujas 

revoluções se passaram, respectivamente na virada do século XVI para o XVII, início do século 

XVIII, final do século XVIII e final do século XIX. Embora esses pontos recordem certas 

exaltações das virtudes de combinações econômicas liberais, a literatura das revoluções 

financeiras se ocupa na realidade da evidência histórica do financiamento bélico. A mudança 

nas finanças seria fruto de uma remodelagem conduzida de cima a baixo pelo Estado afim de 

organizar o escoamento da poupança nacional para o custeio da guerra. Cabe destacar que tal 

arranjo não precisa se basear exclusivamente em princípios mercantis de coordenação, como 

ilustra o caso japonês e seu sistema de conglomerados industriais financeiros.  

 Várias das reformas fiscais e financeiras no âmbito do Plano de Ação Econômica de 

Governo (PAEG) visavam alterar a institucionalidade vigente exatamente nos cinco pontos 

apontados por Sylla63. A intenção de equilibrar as finanças públicas se expressou 

principalmente na reforma tributária, que modernizaria e aumentaria a arrecadação64. 

Paralelamente, um novo título de dívida pública as Obrigações Reajustáveis do Tesouro 

Nacional (ORTNs), foi criado principalmente com o objetivo de financiar de maneira não 

inflacionária os déficits públicos65. Essas duas medidas eram importantes pilares da busca pela 

estabilidade monetária, juntamente com a criação do Conselho Monetário Nacional (CMN). A 

consolidação do sistema bancário passou pela criação do Sistema Financeiro de Habitação 

                                                 
63 Cabe registrar que várias das iniciativas do PAEG podiam ser encontradas já no Plano Trienal do governo 

João Goulart. Os problemas enfrentados por esse governo impediram a implementação de reformas de maior 

escopo. A principal diferença entre os planos está na opção por uma política salarial regressiva no PAEG e da 

boa vontade estadunidense para auxiliar no ajuste externo (Bastian, 2013). 
64 Instituída pela Emenda Constitucional nº18 de 1/12/1965, posteriormente incorporada na Constituição de 

1967. 
65 Criada pela Lei nº 4357, de 16/07/1964. 
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(SFH) e da reforma bancária inspirada no modelo da lei estadunidense Glass-Steagall, que 

separava as instituições bancárias segundo atividades e fontes de captação específicas. O Banco 

Central foi criado em lei em 1964 e começou a funcionar em 196566. A Reforma do Sistema 

Financeiro e do Mercado de Capitais de 1965 modernizou e consolidou a regulação do mercado 

de títulos67. Ao final da década de 1960, o Brasil possuía um novo panorama institucional, que 

corresponde muito fielmente à literatura das Revoluções Financeiras. A principal diferença 

estava talvez no fim almejado por tal remodelagem: ao invés da guerra, a revolução finance ira 

brasileira tinha como meta a transformação estrutural da economia. Tal tarefa de larga escala 

colocaria à prova o novo arranjo e colocaria o país numa subsequente trajetória particular com 

relação a suas finanças públicas do país. 

 A referência à literatura das Revoluções Financeiras tem o propósito de destacar a 

importância do que aconteceu nas finanças públicas brasileiras na segunda metade da década 

de 1960. Ela sinaliza um ponto de virada na trajetória de longo prazo da constituição fiscal e 

financeira do Estado. Até aqui, a presente tese colocou a ideia de contrato fiscal – relação entre 

organização coletora e tributados – praticamente sozinha em primeiro plano. Discutimos a 

relevância da transição para um sistema tributário baseado em impostos internos, a introdução 

de preocupações distributivas na fiscalidade por meio do imposto de renda e a mudanças na 

estrutura da despesa estatal. A lado desses marcos das metamorfoses fiscais, deve-se incluir 

agora mais detalhadamente a relação do Estado com as finanças. A criação de incentivos à 

poupança, de canais para sua circulação e, particularmente, de instrumentos de sua captação 

pelo poder público constituem igualmente um aspecto central do estudo das estruturas de longa 

duração e das mudanças do Estado.   

 Como mencionado, os cinco pontos da Revolução Financeira admitem soluções 

institucionais distintas. Para entender suas feições e especificidades no caso brasileiro, 

passamos ao exame da dinâmica micro e meso-histórica de sua implantação. Quais problemas 

caracterizavam a ruptura do mundo econômico, político e social da época? Como essa ruptura 

era interpretada pelos atores relevantes? No contexto do golpe de Estado, como os atores que 

assumiram o poder avaliavam os problemas fiscais e como eles conceberam os instrumentos 

para ataca-los? Quais eram os horizontes desses instrumentos e o que inspirava seu emprego?  

 O problema chave que se colocava para os atores nessa conjuntura crítica era a ruptura 

na trajetória de crescimento econômico e de transformação estrutural da década de 1950. O 

                                                 
66 A criação do SFH se deu pela Lei nº 4380 de 21/08/1964 e reforma bancária, que incluía a criação do Banco 

Central, foi realizada pela Lei nº 4595 de 31/12/1964. A Lei 4595 incluía ainda a criação do CMN. 
67 Lei nº 4728 de 14/07/1965. 
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crescimento do PIB diminui ano a ano de 10% em 1958 para apenas 0,6% em 196368. A 

formulação de Peter Hall (1993) sobre mudanças de paradigmas de política econômica fornece 

um conveniente expediente para entender a dimensão de tal ruptura. O autor fala em mudanças 

de primeira (alteração na calibragem dos instrumentos), segunda (substituição dos instrumentos 

de política) e terceira ordem (mudança da hierarquia de objetivos). Esse contexto reflete uma 

transformação de segunda ordem. O objetivo de avançar o desenvolvimento econômico do país 

permanecia hegemônico. Porém, os instrumentos se mostravam cada vez mais ineficazes e 

alimentavam o debate acerca de sua substituição – manifesto no tema das reformas de base. Na 

reflexão de diferentes correntes e grupos sobre esse contexto, a inflação aparece como tópico 

incontornável. Entre o fim da década de 1940 e meados da década de 1950, a inflação oscilava 

entre 10% e 25% ao ano. A partir da segunda metade da década de 1950, ela se acelera e atinge 

80% em 196369. O trabalho já clássico de Bielschowsky (2004, p.413) sugere que, no início da 

década de 1960, “as dificuldades monetárias foram sérios elementos complicadores que 

ajudaram a acelerar a crise e a aprofundar a recessão. Assim, se não há consenso quanto às 

causas da crise, nem mesmo entre os que as buscam em fatores de natureza estrutural, todos – 

inclusive, é obvio, os que as buscam em fatores conjunturais – concordam que se estava 

passando por uma grave crise monetária (e financeira)”. Trata-se, portanto, de um contexto de 

ruptura no qual a inflação é um problema central para se pensar e investigar ferramentas 

alternativas para destravar o desenvolvimento econômico. 

 

2.3.2 A implantação do mercado de dívida pública 

 

 Diante das posições sobre a inflação no período que ficaram conhecidas como 

estruturalista e monetarista, o governo autoritário se inclinou rapidamente à segunda 

interpretação do fenômeno. As escolhas de Octávio Gouveia de Bulhões para a pasta da 

Fazenda e de Roberto Campos para a do Planejamento são bastante eloquentes sobre a guinada 

econômica almejada pelo governo Castelo Branco. Do ponto de vista das finanças públicas, 

essa interpretação indica como “causa primeira do processo inflacionário: o déficit 

orçamentário da União”, segundo a justificativa de uma proposta de lei da época70. A principa l 

                                                 
68 Segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística, Sistema de Contas Nacionais. 
69 Segundo o Índice Geral de Preços - Disponibilidade Interna (IGP-DI), da Fundação Getúlio Vargas. 
70 Mensagem s/n, Projeto de Lei nº1969 de 1964, Diário do Congresso Nacional, 12/5/1964, p.2992. Com essa 

caracterização, é impossível não vulgarizar as teses da corrente denominada monetarista nesse período em uma 

breve menção estenográfica de seu núcleo. Para uma especificação dos detalhes dessa visão – especialmente de 

sua formulação por Eugenio Gudin –, ver Bielschowsky (2004), que aborda ainda ao longo do livro vários 
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prioridade nesse campo foi então zerar o déficit. Além do corte de despesas, essa meta foi 

aborda por meio de duas iniciativas. Primeiro, a reforma tributária implantada por uma série de 

medidas legais entre 1965 e 1966, incorporadas na Constituição de 1967. Os detalhes dessa 

reforma já foram tratados no capítulo anterior. Cabe, porém, ressaltar alguns de seus pontos 

centrais, tais como a melhor designação dos fatos geradores, a não cumulatividade e o 

aperfeiçoamento das instâncias arrecadadoras. A segunda iniciativa foi a promoção de um 

mercado de títulos públicos que auxiliasse no combate ao desequilíbrio fiscal através de 

operações de crédito. 

 A viabilização do crédito público se deu primordialmente por meio da criação das 

ORTNs. Emitidas a partir do segundo semestre de 1964, as primeiras ORTNs possuíam valor 

unitário de Cr$ 10 mil, que seria reajustado trimestralmente segundo a inflação, e remuneração 

anual de 6% sobre esse valor de face. O reajuste obedeceria um coeficiente estabelecido pelo 

Conselho Nacional de Economia e publicado no Diário Oficial. Seguindo o primeiro coeficiente 

de reajuste, uma dessas primeiras ORTNs adquirida por Cr$ 10 mil passaria a valer, por 

exemplo, Cr$ 11,3 mil em janeiro de 196571. E a remuneração anual de 6% se basearia no valor 

ajustado ao fim de 12 meses estabelecidos na aquisição. As ORTNs são conhecidas na 

historiografia econômica brasileira como o instrumento que introduziu a correção monetária e 

que permitiu contornar a Lei da Usura. A correção do valor dos ativos segundo a inflação 

passada possibilitaria taxas de juros positivas, estimulando as aplicações financeiras. Sobre a 

instituição desse instrumento, dois aspectos merecem destaque: primeiro, tratava-se de uma 

medida de indexação bastante experimental e relativamente pioneira; segunda, tratava-se ainda 

de uma medida emergencial, pensada como uma ferramenta provisória no cenário econômico 

brasileiro.  

 A correção monetária do valor das ORTNs foi uma engenhosa aposta. As experiências 

com tal tipo de indexação eram pouco numerosas ao redor do mundo. Segundo o levantamento 

de Campbell e Shiller (1996), as experiências modernas de correção do valor de títulos públicos 

segundo índices de preço que precederam a brasileira aconteceram na Finlândia (1945), em 

Israel (1955) e na Islândia (1955)72. As condições econômicas diferiam bastante das brasileiras. 

                                                 
termos do debate entre monetaristas e estruturalistas com relação à inflação, com base em sua análise das 

correntes de pensamento brasileiro sobre o desenvolvimento econômico. Ver também Loureiro (1997, p.45-49) 

sobre a trajetória e as propriedades sociais dos protagonistas do debate e sobre os aspectos sociológicos e 

institucionais da disputa. 
71 Jornal do Brasil, 22/12/1964, p.5. 
72 Os autores listam ainda a experiência da colônia de Massachusetts, hoje nos EUA, onde títulos de dívida 

indexadas à variação do preço de certos produtos foram criados já em 1742. 
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Em todos esses casos, a inflação registrada antes da implantação da correção não ultrapassava  

12% ao ano. Em contraste, os preços subiram 80% no Brasil em 196373. A importância dos 

títulos indexados também diferencia o caso brasileiro. O Brasil, entre 1964 e 1970, contou 

exclusivamente com a emissão desse tipo de título74. A experiência finlandesa foi 

descontinuada em 1967 e a partir de então, apenas em Israel os títulos públicos indexados 

representavam uma parcela expressiva do total da dívida pública. Esse não era o caso no restante 

do mundo subdesenvolvido, onde ou o mercado de dívida pública era pouco expressivo ou se 

inspirava no mercado de países centrais. Os países ricos possuíam dívidas majoritariamente – 

quando não exclusivamente – prefixadas, ou seja, não corrigidas por algum índice. Os títulos 

indexados tiveram (e tem) aí apenas um papel menor e subsidiário75.  

 Na segunda metade da década de 1960, pouco se havia experimentado ainda com a 

indexação da dívida. Suas implicações na economia e nas finanças públicas permaneciam, 

portanto, cobertas de incerteza e os juízos permaneciam marcados por hesitação. Em um texto 

apresentado em uma reunião de técnicos de Bancos Centrais do continente americano, realizada 

no Rio de Janeiro em 1963, um especialista do Federal Reserve System dos EUA resume a 

percepção da época: “o uso da indexação possui tanto vantagens quanto desvantagens e as 

evidências acerca dos benefícios no longo prazo são inconclusivas” (Emery, 1963, p.5-6)76. 

Nesse contexto, as experiências disponíveis para os protagonistas das reformas instituciona is 

brasileiras ofereciam a imagem de um instrumento que, embora talvez menos ideal que títulos 

pré-fixados, não merecia grande desconfiança. A indexação de títulos públicos ainda possuía 

frescor e um horizonte de uso bastante aberto à experimentação. Com relação a sua aplicação 

no Brasil, não havia paralelo para estimar o comportamento de um arranjo que baseava a 

totalidade das operações de crédito da união em um título corrigível num cenário de inflação 

de quase três dígitos. Mas tampouco havia argumentos contundentes contra seu uso como 

solução provisória em um a situação de ajuste monetário.  

                                                 
73 Novamente, segundo o Índice Geral de Preços - Disponibilidade Interna (IGP-DI), da Fundação Getúlio 

Vargas. 
74 Em certos momentos da década de 1970, títulos públicos não indexados, as Letras do Tesouro Nacional 

(LTNs), chegaram a ultrapassar a importância das ORTNs, como veremos adiante. No entanto, as LTNs eram 

títulos de curto prazo, destinados à operação da política monetária. 
75 Entre os países do centro do capitalismo, o país onde os títulos indexados possuem o maior peso no total da 

dívida é o Reino Unido: eles somavam pouco menos de 1/3 da dívida britânica na década de 2000 (Campbell et 

al., 2009, p.83). 
76 Page e Trollope (1974), em outra avaliação que resumo o espírito da época, avaliam comparativa dos impactos 

da indexação em várias bases (preços, PIB, câmbio, etc.) para diversos aspecto da economia (títulos, salários, 

benefícios previdências, etc.). Sua conclusão é que “não é possível identificar um grande efeito da indexação na 

economia de qualquer um dos países estudados. Não parece haver um efeito significativo na inflação de qualquer 

forma” (p.46). 
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 A proposta de lei das ORTNs foi introduzida no Congresso logo após do golpe de Estado 

de maio de 1964. Da perspectiva dos atores que acabavam de tomar o timão estatal no mês 

anterior, a criação desse título era apenas uma solução circunstancial para uma rápida 

recuperação das finanças públicas. É importante salientar que há poucas evidências para se 

pensar que, nesse momento, as autoridades consideravam comprometer as contas 

governamentais no longo prazo com esse tipo de título. Na imprensa, o termo utilizado para 

divulgar as iniciativas que incluíam as ORTNs foi a “reforma de emergência”. Como explicava 

de forma entusiasmada e didática a Folha de São Paulo, “a esse projeto, que já se encontra no 

congresso, se seguirá outro, segundo anunciam as autoridades, propondo reformas de maior 

profundidade em toda a estrutura da legislação e da organização fiscal do país”77. Nas palavras 

de Roberto Campos, um dos protagonistas dessa reforma:  

 

Nós achávamos que, precisamente porque não era possível extinguir rapidamente a 

inflação, tínhamos de criar mecanismos temporários de encorajamento à poupança e 

de formação de um mercado “voluntário” de títulos públicos. Esse o objetivo, 

provisório e limitado, da correção monetária. [...] De qualquer maneira foi concebido 

como um artifício temporário, enquanto não se fazia uma grande reforma fiscal (que 

afinal foi feita em 1966/1967), enquanto não se saneava o setor público e não se 

restaurava o instinto de poupança78.   

 

 Resumindo a reconstituição do contexto no qual as ORTNs foram concebidas, o 

principal aspecto a sublinhar era a expectativa de um protagonismo apenas passageiro desse 

título. Sua relevância desapareceria rapidamente, assim que as reformas fiscais mais profundas 

produzissem seus efeitos e equilibrassem o orçamento. A experiência internacional prévia não 

inspirava seu uso no longo prazo. E a convicção dos formuladores do PAEG era que a inflação 

cairia dentro de alguns anos, tornando caduco o dispositivo da correção monetária. As medidas 

da lei nº 4357 de 1964 se encaixam como uma peça de sustentação temporária do edifício maior 

de transformações institucionais. Nesse edifício, a reforma tributária foi um elemento central. 

A chamada reforma bancária realizada com a lei nº 4595 de dezembro 1964 buscava ainda dotar 

o país de uma institucionalidade funcional de controle monetário. Sua proposta foi apresentada 

ao Congresso ainda pelo presidente João Goulart em 1963. Originalmente, o projeto se 

concentrava especialmente na criação do Conselho Monetário Nacional e na preparação para 

uma gradual evolução de partes do sistema bancário público a um banco central. Com os 

militares no poder, a criação do banco central foi então definitivamente incluída na lei durante 

                                                 
77 Folha de São Paulo, 25/5/1964, p.6. 
78 Entrevista no livro de Biderman, Cozac e Rego (1996, p.50). 
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a fase final de tramitação. Com o orçamento equilibrado e com instrumentos apropriados para 

o controle monetário, tanto a política fiscal quanto a monetária entrariam numa nova fase de 

estabilidade. 

 Saindo do campo da concepção desse novo instrumento de política econômica, vários 

aspectos de sua implantação merecem igualmente consideração. A introdução das ORTNs no 

mercado não foi imediata e sua aceitação no mercado se deixa facilmente descrever como uma 

série de testes, negociações e adaptações. A lei de sua criação (nº 4357 de 16/07/1964) previa 

que os títulos poderiam ser usados para pagamento de impostos federais. Previa ainda que as 

aplicações das empresas no então Fundo de Indenizações Trabalhistas deveriam ser realizadas 

compulsoriamente em ORTNs. Desse modo, sua criação garantia por meio desses artifícios uma 

demanda mínima independente de sua aceitação no mercado. Assim, sua concepção legal 

privilegiou a aquisição facultativa tributária e a compulsória do fundo trabalhista. Enquanto sua 

aquisição permanecesse nesse campo, sua difusão seria limitada. O primeiro passo para as 

aquisições voluntárias foi dado com uma série de consultas e negociações durante o segundo 

semestre de 1964 junto à Associação dos Diretores de Empresas de Crédito, Investimento, 

Financiamento (ADECIF). Em 21 de dezembro desse ano, as ORTNs começaram a ser vendidas 

ao público pelo Banco do Brasil, alcançando um sucesso bastante limitado. Esse tipo de 

comercialização e as características do título não despertaram uma demanda expressiva. Como 

resultado, as emissões de ORTNs não foram suficientes em seus primeiros anos para cobrir os 

déficits orçamentários. Como mostram os dados da Tabela 2.1, entre 1964 e 1968, os títulos 

cobriram a totalidade do déficit apenas em 1966.  

 
Tabela 2.1 – Dívida interna federal em títulos - em NCz$ mil 

 
Ano Colocação líquida (A) Déficit do Tesouro Nacional (B) (A / B) % 

1964 40 728 5% 

1965 334 593 56% 

1966 629 587 107% 

1967 448 1225 37% 

1968 93 1227 8% 

1969 797 756 105% 

1970 2282 738 309% 

1971 2987 672 444% 

1972 6886 516 1334% 

 
Fonte: Brandão (1989, p.48). 
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 A forma pela qual o mercado de ORTNs ganha impulso é bastante ilustrativa do jogo 

entre a concepção dos instrumentos criados nas reformas fiscais e financeiras do PAEG e 

mundo no qual no qual eles são instados a operar. Em 1967, a administração da dívida pública 

passa da extinta Caixa de Amortização para o departamento de Gerência da Dívida Pública do 

Branco Central (Gedip)79. O Gedip passa a contatar ativamente agentes do mercado financeiro, 

tais como bancos e corretoras, para tentar aumentar o volume de ORTNs em circulação. 

Entretanto, o longo prazo dos títulos não motivava o mercado. Diante da experiência pregressa 

de inflação e default estatal, o carregamento de títulos públicos de longo prazo no mercado 

brasileiro não era habitual e jamais chegou a quantidades suficientes para se fazer um mercado 

robusto. Em 1968, um novo artifício é ensaiado: o Banco Central é autorizado a emitir títulos 

com prazo decorrido. Embora formalmente um título de longo prazo, seu vencimento se daria 

em 15 ou 30 dias a partir da emissão. A experiência de redução do prazo das ORTNs é um 

sucesso. A partir de 1969, suas emissões são suficientes para cobrir os déficits orçamentár ios, 

como é possível observar na Tabela 2.1. Criada como instrumento de captação de aplicações de 

longo prazo, as ORTNs só ganharam impulso e passam a cumprir seu papel fiscal com sua 

reconversão para o curto prazo no ramo da aquisição voluntária.  

 O acontecimento seguinte, relevante para o desfecho econômico observado após a crise 

da década de 1980, foi a Resolução nº 79 do Conselho Monetário Nacional de 20 de dezembro 

de 1967. Essa resolução instituía que 20% dos depósitos compulsórios dos bancos junto ao 

Banco Central poderia ser realizado em ORTNs80. Na prática, isso significava que parte desses 

depósitos passava a ser remunerada. No texto da resolução, está expressa a ideia dos atores na 

época de que a remuneração de parte dos depósitos compulsórios poderia ser usada como 

instrumento para favorecer a baixa das taxas de juros. Em uma série de reuniões com 

representantes da ADECIF e das confederações do Comércio e da Indústria no dia 2 de janeiro 

de 1968, o presidente do Banco Central explica que a medida “contribui para a redução dos 

encargos financeiros das empresas [bancárias] e, portanto, para a redução dos custos dos 

produtos oferecidos ao público”81.  

 O evento marcante seguinte é a criação de um novo título público no início de 1970, as 

Letras do Tesouro Nacional (LTNs). Os protagonistas aqui já são outros. O presidente é Emílio 

Médici e a equipe econômica é encabeçada por Delfim Netto na Fazenda e Reis Veloso no 

                                                 
79 As informações desse parágrafo estão detalhadas em um artigo de um antigo chefe do Gedip e presidente  do 

Banco Central, Calos Brandão (1989). 
80 Recapitularemos abaixo o papel dos depósitos compulsórios no sistema financeiro. 
81 Correio da Manhã, 3/1/1968, p.11. 
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Planejamento. O contexto é o chamado milagre econômico: o crescimento econômico já havia 

beirado os 10% nos dois anos anteriores e prosseguiria nesse patamar pelos próximos dois. A 

exposição de motivos do decreto que institui as LTNs, assinada pelo ministro Delfim Netto, 

exprime elementos importantes desse contexto. Em tom celebratório, ela diz que “à medida que 

os esforços da política desinflacionaria vêm surtindo efeito e na proporção em que uma nova e 

sadia mentalidade desenvolvimentista vem contagiando todos os setores produtivos, [...] 

tornam-se necessárias iniciativas de aprimoramento dos instrumentos de política monetária 

disponíveis”82. O ministro menciona a experiência dos países desenvolvidos nesse campo com 

operações de mercado aberto e cita ainda que a emissão de ORTNs com prazo decorrido – além 

de visar a expansão de sua aquisição – constituiu um teste de sua capacidade para manipular 

agregados monetários no curto prazo. Entretanto, a complexidade de sua remuneração era 

inapropriada para esse fim. Sua rentabilidade era composta pela correção monetária, juros e 

deságio. Para que um título tivesse volumosa movimentação e liquidez em um contexto de 

poucos recursos técnicos para o rápido cálculo de sua precificação, era necessário um 

instrumento com características simplificadas (Araújo, 2002, p. 28-29). Diante desse problema, 

o governo cria então as LTNs, títulos de curto prazo (inicialmente com vencimento no mínimo 

em 35 dias) pré-fixados, isto é, sua remuneração não é ajustada como no caso das ORTNs. Sua 

rentabilidade deriva do deságio ou da diferença entre o preço de venda com desconto e o valor 

nominal de resgate.  

 Quando da publicação do decreto lei das LTNs, a equipe de Delfim já indicava que 

pensava em outras medidas de repercussão para a gestão da dívida pública. O artigo 69 da 

Constituição de 1967 previa que as operações com títulos públicos envolvendo a amortização 

de empréstimos internos seriam reguladas por lei complementar. Em outras palavras, se previa 

que o refinanciamento da dívida poderia obedecer a uma legislação própria, fora do processo 

orçamentário. É nesse âmbito que se insere a Lei Complementar nº 12 de 8 de novembro de 

1971. Ela ratifica a ideia de que a rolagem da dívida pode ser realizada fora do orçamento e 

delega ao Banco Central sua administração. Em seu §3 do Art. 1, a lei vai mais longe e dá 

poderes ao CMN para dispensar toda operação com dívida mobiliária interna de registro na lei 

orçamentária. O Banco Central se tornava, assim, o banco da dívida pública.       

 A exposição de motivos do projeto de lei complementar fornece alguns indícios sobre 

como era pensada a questão. O texto parte da premissa do sucesso da formação de um mercado 

de títulos públicos e aponta que os recursos captados com a colocação de ORTNs testam “o 

                                                 
82 Projeto de Decreto Legislativo nº 111 de 1970, Diário do Congresso Nacional, 18/4/1970, p.605. 
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soerguimento e a consolidação do prestígio dos títulos governamentais e do próprio Governo 

junto ao público”. Apesar desse êxito, o texto sugere um problema com relação à gestão da 

dívida e o orçamento:  

 

Pelas Constituições de 1946 e 1967, as dotações destinadas aos respectivos 

serviços de juros, amortização e resgate relacionadas com a dívida mobiliária deviam 

ser obrigatoriamente incluídas no orçamento anual, assim como as receitas oriundas 

da colocação de títulos públicos, como operações de crédito.  

A inclusão dos referidos valores, principalmente os decorrentes do giro da 

dívida, continuaria provocando distorções na apresentação geral do Orçamento, uma 

vez que as operações de crédito daí resultantes configurariam déficits que, na 

realidade, não existiam83.  

 

 O que essa argumentação insinua é a concepção de que as despesas de custeio e 

investimento possuem uma natureza distinta das despesas com dívida pública. O déficit típico 

seria então o déficit com as primeiras despesas. Os déficits com dívida, que “não existiam”, são 

de outro gênero. Essa linha de raciocínio está baseada, por um lado, nas expectativas de 

equilíbrio orçamentário nas primeiras rubricas. Por outro lado, ela se baseia na ideia de 

expansão planejada do endividamento público, para que a política monetária via operações de 

mercado aberto com títulos se tornasse possível.   

 Nesse ponto, cabe recapitular alguns elementos do funcionamento do sistema monetário 

e bancário. Sem essa breve incursão por aspectos básicos da teoria da política monetária, não é 

possível compreender esse passo adicional na longa trajetória da constituição da 

institucionalidade da política econômica brasileira moderna. Numa economia monetária sem 

bancos, o nível de preços seria regulado teoricamente pela quantidade de moeda em 

circulação84. Numa economia monetária com bancos, a questão se complexifica, pois eles 

podem realizar empréstimos e operações de crédito que ultrapassem as quantias depositadas em 

seus cofres. Em outras palavras, os bancos também podem criar moeda.  

 Para limitar esse poder de criar moeda indefinidamente, as autoridades monetárias – 

hoje, normalmente um banco central – possuem três instrumentos clássicos. Primeiro, a 

imposição de limites conhecidos como encaixes, ou seja, a manutenção de reservas para manter 

a credibilidade junto ao público e para honrar saques de depositantes. Quanto maior for a 

reserva determinada pela autoridade monetária, menor será a capacidade de criação de moeda 

                                                 
83 As citações desse parágrafo são retiradas do Diário do Congresso Nacional, 1/10/1971, p.1597. 
84 Obviamente há uma segunda variável envolvida, a velocidade de circulação do meio de pagamento, como 

preconiza a clássica teoria quantitativa da moeda. Postularemos esse fator como constante, para esse breve 

exercício. 
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pelo sistema bancário85. Segundo, o Banco Central oferece crédito aos bancos a taxas punitivas 

em caso de falta de recursos. Na operação conhecida como redesconto, o BC age como banco 

dos bancos, mas cobra por isso. Os bancos têm, assim, um incentivo para monitorar suas 

reservas, pois, se precisarem de recursos extras, serão onerados pelo redesconto. 

 O terceiro instrumento são as chamadas operações de mercado aberto. A autoridade 

monetária compra ativos no mercado financeiro e o pagamento por esses ativos constitui uma 

injeção de dinheiro na economia. Para restringir a oferta de moeda, a autoridade monetária 

realiza a operação inversa: vende ativos. O pagamento dos agentes econômicos constitui um 

recolhimento de dinheiro da economia. Em uma economia amplamente bancarizada, boa parte 

desse dinheiro vai parar nos bancos, por vias diretas ou indiretas. As variações produzidas nos 

níveis de depósitos (sob a hipótese que o nível do encaixe se mantem constante), permitem 

então operações de crédito mais ou menos volumosas. 

 As operações de mercado aberto necessitam de ativos com muita liquidez, isto é, que 

possam ser transacionados a qualquer momento. Seu intuito é normalmente realizar ajustes 

monetários momentâneos na economia, para evitar grandes oscilações circunstanciais. Por sua 

confiabilidade ou por características deliberadamente construídas, os títulos públicos (ou um 

tipo específico de título público) costumam servir a esse propósito. 

 As operações de mercado aberto são ainda um mecanismo adicional pelo qual os bancos 

se ajustam no curto prazo aos níveis de encaixe compulsório. Para fazer os ajustes de suas 

reservas, os bancos adquirem ativos, em caso de excesso de reservas (não se pode esquecer que 

ativos remuneram, portanto manter reservas paradas seria perder dinheiro); ou vendem ativos, 

caso lhe falte reservas. Tal nivelamento exige igualmente ativos com muita liquidez. O 

nivelamento de reservas tem prazos e as instituições bancárias não podem esperar  

indefinidamente por compradores e vendedores de ativos.  

 Resumidamente, esses são os mecanismos elementares de controle monetário e, por 

consequência, do nível de preços que pode ser encontrado em qualquer livro de economia 

monetária: o encaixe compulsório, o redesconto e as operações de mercado aberto. O livro de 

Eugênio Gudin (1974, p. 227-272) sobre o tema – possivelmente o mais lido pela geração que 

estava no poder nesse momento – registra com destaque as operações de mercado aberto na 

apresentação de experiências internacionais com bancos centrais. Gudin salienta como essas 

operações foram sendo adotadas com sucesso entre as décadas de 1920 e 1940 nos EUA, no 

                                                 
85 Nesse ponto, a expansão dos meios de pagamento está sob o efeito do mecanismo conhecido como 

multiplicador monetário.  
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Reino Unido e na França. Para colocar em operação nossa versão desse instrumento, o governo 

experimentou com as ORTNs, mas optou por um título mais simples, as LTNs. 

 Esse conjunto de iniciativas reconfigurou completamente a relação entre Estado e setor 

financeiro no Brasil. Resumidamente, o cenário que se apresenta no início da década de 1970 é 

o seguinte. A inflação era o desafio que sintetizava a crise no processo de desenvolvimento 

vivida na década de 1960. Permeando vários grupos sociais e correntes de pensamento, o senso 

da necessidade de transformações institucionais tomou direção específica com o golpe de 

Estado de 1964. Os protagonistas da área econômica identificavam no desequilíb r io 

orçamentário a fonte primária dos problemas. A correção monetária das ORTNs foi explorada 

para despertar o interesse dos agentes privados e captar recursos que pudessem rapidamente 

acabar com o déficit enquanto uma solução permanente não se concretizasse com uma ampla 

reforma fiscal. A indexação aos preços não foi suficiente para criar um mercado de títulos 

públicos; foi necessária a redução de seus prazos por meio da emissão decorrida para atrair 

compradores. Uma vez estabelecido esse mercado, os atores estatais conceberam aproveitá - lo 

para política monetária e não mais apenas para a fiscal. Para tanto, são criadas as LTNs. A 

flexibilidade institucional para as operações de mercado aberto é dada pela Lei Complementar 

nº 12 que retira do orçamento fiscal as despesas com a dívida e delega sua gestão ao Banco 

Central. Cabe mencionar ainda a iniciativa de pressionar por menores taxas de juros bancárias 

por meio de depósitos compulsórios remunerados pelos títulos públicos. Em contraste com o 

panorama institucional anterior, esse cenário inaugura uma nova fase do endividamento 

público, onde efetivamente existe um mercado desses ativos que permite a canalização 

sistemática de excedentes para o Estado de forma não tributária. Sua promessa era ensejar a 

formação de poupança, além da promoção do equilíbrio fiscal e monetário. Nesse contexto, 

desenha-se um novo arranjo que será colocado a prova ao longo da década de 1970.  

 

2.4 Dos choques do petróleo à crise da dívida 

 

 Nunca antes o petróleo esteve tão caro quanto em janeiro de 1974. De cerca de US$3,2 

ao longo de 1973, o barril de petróleo cru subiu para US$13,4 em um mundo no qual 46% da 

matriz energética dependia desse recurso86. 1975 foi, como consequência, um ano de 

desaceleração do PIB mundial. Ademais, o impacto do petróleo nos custos de produção 

                                                 
86 O dado sobre a matriz energética é para o ano de 1973, segundo UNCTAD (2010, p.3). Os dados sobre o 

preço do petróleo são do FMI. 
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disseminou a inflação por toda parte. A taxa de inflação nos EUA atingiu um patamar observado 

anteriormente apenas em períodos de guerra. Junto com o colapso das bolsas em 1973-74, esse 

evento inaugura o período de estagflação em vários países desenvolvidos. A partir de um 

episódio geopolítico no oriente médio (Guerra do Yom Kippur) que se relacionava com o 

tabuleiro geopolítico mundial, o mundo entra em sua segunda conjuntura crítica do século XX 

que não envolve guerras mundiais87. Esse contexto desafia as instituições do capitalismo global 

e as estruturas de relações políticas internacionais. Particularmente, ele desafia também os 

arranjos institucionais que cada país individualmente vinha desenvolvendo desde o fim da 

Segunda Guerra Mundial. O Brasil sofre igualmente os impactos desses eventos. A inflação, 

que permaneceu em 16% nos anos de 1972 e 1973, subiu para 35% em 1974. A tendência à 

estabilização monetária é sacudida. A nova estrutura das finanças públicas e, particularmente, 

a nova relação entre Estado e finanças é colocada à prova dessas circunstâncias. 

 

2.4.1 A dívida pública da perspectiva do mercado 

    

 Na quinta-feira 25 de abril de 1974, os efeitos dessa situação são explicitados 

nacionalmente em um evento onde o ministro da fazenda, Mario Henrique Simonsen, falou a 

centenas de empresários do setor financeiro na sede da ADECIF no Rio de Janeiro. O tom da 

fala seguiu a Exposição de motivos dos Ministros do Planejamento e da Fazenda sobre o 

combate à inflação, aprovada dois dias antes88. A inflação deu sinal de aceleração nos primeiros 

três meses do ano, um indicador problemático diante da ordem presidencial para manter a taxa 

de crescimento econômico próximo dos 10% em 1974. Entre as várias iniciativas anunciadas, 

estava a ideia de melhorar os mecanismos de funcionamento do open market, ou mercado aberto 

de títulos financeiros onde a dívida pública interna circula. Uma parte importante desse mercado 

estaria funcionando com o artifício da carta de recompra, que, além de não consistir em 

documento juridicamente reconhecido, produzia riscos para o sistema. 

 A carta de recompra de títulos financeiros é um instrumento essencial para entender a 

dinâmica da construção do mercado financeiro no Brasil e, particularmente, das relações entre 

finanças e Estado após os choques do petróleo. Resumidamente, ela constitui um compromisso 

assumido por uma corretora ou banco de recomprar de um investidor, com um desconto, um 

título de médio ou longo prazo antes de seu vencimento. Por exemplo, a corretora ou banco 

                                                 
87 Assumindo como primeira conjuntura crítica a Grande Depressão da década de 1930. 
88 Diário Oficial da União, 25/4/1974, p.4784. 
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vendem uma ORTN de cinco anos a um investidor com o compromisso de recompra-la em 30 

dias. O preço da recompra é pré-fixado calculando-se a expectativa de rendimento da ORTN 

nesse prazo de 30 dias, com uma dedução que será o ganho da corretora ou banco. Qual é a 

razão de ser de tal artifício? Do ponto de vista do investidor, a redução radical de tempo de 

carregamento de um título que, em princípio, seria de longo prazo. A posição assumida pelo 

investidor em um cenário de inflação seria, portanto, muito menos arriscada, que se ele 

carregasse o título até seu vencimento. Do ponto de vista do emissor (no caso, o Estado), seus 

títulos ganham demanda no mercado, mesmo com investidores indispostos a adquirir títulos de 

longo prazo. O intermediário ganha com a arbitragem.  

 Mácio Nogueira, personagem desses primórdios do mercado financeiro brasileiro, 

detalha o surgimento e a lógica das cartas de recompra no contexto do início do mercado aberto 

no fim da década de 1960: 

 

Nessa época, praticamente todas as empresas brasileiras com sobra de caixa 

mantinham o seu capital de giro em dinheiro nas agências bancárias sem receberem 

nenhuma remuneração, apenas faziam saldo médio com os benefícios pertinentes, tais 

como linhas de crédito e taxas menores quando da necessidade de um empréstimo. 

Com o surgimento desses títulos [ORTNs] alguns corretores perceberam que 

surgira um novo nicho no mercado que poderia gerar novas receitas para eles. Por ser 

um mercado desconhecido, no início não se tinha uma ideia precisa do potencial desse 

setor que depois ficou conhecido como Open Market (denominação do mercado 

similar nos EUA) ou Mercado Aberto. 

[...] 

Tinha um grupo maior de pessoas [nos departamentos de open market de 

corretoras] que fazia a parte comercial, isto é, saia em busca de empresas que 

quisessem remunerar o dinheiro que ficava depositado na conta dos bancos sem 

rendimento. Como os títulos mais curtos venciam um ano após a sua emissão e o 

dinheiro disponível das empresas ficava disponível por períodos bem menores, o 

Banco Central permitia às corretoras emitirem cartas de recompra para qualquer tipo 

de ORTN que eram entregues para o cliente como garantia juntamente com uma carta 

de recompra para a data que quisesse receber o dinheiro de volta, desta forma podendo 

casar o tempo em que o do dinheiro do caixa ficaria disponível com a recompra na 

data combinada pelas partes. Na data combinada de resgate ocorria o inverso. A 

corretora entregava para a empresa um cheque com o principal acrescido do 

rendimento dos dias em que o dinheiro ficou aplicado e recebia de volta as ORTNs e 

a carta de recompra perdia a sua validade. 

O lucro das corretoras vinha da diferença entre o rendimento real da ORTN 

e a taxa de remuneração combinada com os financiadores ou aplicadores 89.   

 

Os primeiros agentes a operar no mercado aberto visualizaram a possibilidade de mobilizar 

recursos à vista não remunerados de investidores, notadamente empresas, como fonte para 

colocar títulos públicos no mercado. Diante do descasamento entre prazo de vencimento do 

                                                 
89 Década de Sessenta: Os anos Folheados a Ouro do Open Market , 28 de outubro de 2015, em: 

http://marcionoronha.com.br. 
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título público e da necessidade de liquidez do investidor, a carta de recompra foi desenvolvida 

como instrumento de intermediação. Em termos mais próximos do jargão contemporâneo, as 

corretoras operavam quase como bancos de investimento, subscrevendo os títulos do emissor 

primário; mas, ao invés de revender o título propriamente, colocava no mercado opções put, ou 

de venda, de curto prazo a disposição dos investidores.   

 Essa prática tem implicações para a política monetária no mercado aberto e foi 

tematizada numa polêmica entre atores envolvidos nesse mercado entre o final de 1975 e o 

início de 1976. De um lado, agentes financeiros cariocas; de outro, autoridade monetária e 

agentes financeiros paulistas90. Ambas partes reconheciam que, na falta de instrumentos 

financeiros adequados no fim da década de 1960, as cartas de recompra foram a maneira que 

as corretoras encontraram para criar o mercado de títulos. Se elas não tivessem ativamente 

procurado agentes não bancários para financiar suas carteiras em títulos, o mercado não teria 

decolado. Se elas não tivessem oferecido um instrumento de menor prazo via cartas de 

recompra, os agentes não bancários não teriam aceito o negócio. 

 A partir dessa constatação, os primeiros defendiam de maneira qualificada as virtudes 

da carta de recompra. Os segundos a consideravam uma ameaça ao bom funcionamento do 

mercado e a eficácia da política monetária. No evento de abril de 1974 na ADECIF, o minis tro 

Simonsen expôs sua visão sobre o assunto:  

 

[A] carta de recompra surgiu como a solução tecnicamente mais adequada para o 

problema certo, do qual as autoridades realmente não haviam encontrado uma 

formulação. O problema certo é de que, evidentemente, em nenhuma parte do mundo 

o mercado de crédito se desenvolve a longo prazo se não houver uma razoável liquidez 

para seus títulos. [...] Nós não deveríamos desejar no mercado que letras de câmbio e 

certificados de depósito tivessem liquidez absolutamente imediata, destituída de 

qualquer risco em matéria de data de recompra e de preço de recompra. O que de fato 

estaríamos instituindo era o depósito à vista remunerado91. 

 

 Alguns anos depois, em um almoço no Hotel Glória com cerca de 100 banqueiros, o 

ministro Simonsen especifica melhor o problema:  

 

As cartas de recompra a preço fixo, quando realizadas entre instituições financeiras, 

representam um instrumento útil de troca de reservas e, como tal, não há 

inconveniente de que sejam lastreadas por qualquer título. Quando realizadas com o 

                                                 
90 Entre novembro de 1975 e março de 1976, vários pronunciamentos na imprensa atacam ou defendem a carta 

de recompra. Merece destaque os ataques de Casimiro Ribeiro (então presidente da Anbid) e do jurista José Luiz 

Bulhões Pedreira, além de pronunciamento da direção de bancos de São Paulo, tal como o Bradesco. Do outro 

lado do tabuleiro, a defesa vem de pronunciamento anônimos de agentes do mercado aberto no Rio em notas de 

quotidianos cariocas, bem como pronunciamentos e documentos da Bolsa de Valores do Rio. 
91 Jornal do Brasil, 26/4/1974, p.21. 
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público, as cartas de recompra a preço fixo implicam na criação de quase-moeda ou, 

o que é o mesmo, aumentam a velocidade de circulação dos meios de pagamento, na 

definição convencional de M192. 

 

Em uma publicação no Jornal do Brasil no início de 1976, a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro 

defendia a tese de que “o mercado quando negocia mediante compra e venda final ou 

compromissos de recompra não está criando os recursos de que se alimenta, mas simplesmente 

transferindo papéis e liquidez de uns para outros dos diversos componentes do sistema 

econômico”93. Em resumo, se confrontavam, de um lado, o argumento de que a recompra era 

simplesmente um instrumento de intermediação neutro e, de outro lado, o argumento de que 

sua disseminação acelerava a velocidade de circulação da moeda, prejudicando o exercício da 

política monetária e produzindo pressões inflacionárias.  

 Diante desse tema, os críticos tinham que ponderar um aspecto crucial para mudança do 

funcionamento do open market: a distribuição dos riscos nesse arranjo. Ao adquirir um título 

de longo prazo, um investidor se compromete no tempo com as oscilações de sua remuneração. 

Em um cenário de alta de preços, essa remuneração precisa levar em conta um fator adiciona l, 

a corrosão inflacionária. Na prática, as cartas de recompra reduziam (às vezes radicalmente) o 

risco do investidor. Se o prazo de comprometimento com o título é encurtado – por meio da 

carta de recompra – sua exposição às oscilações e ao perigo corrosivo da inflação é menor. A 

possibilidade de liquidar o título mais rápido, caso a expectativa de sua remuneração se 

deteriorar, torna o risco menor. Quem ficava com o risco nesse arranjo? A corretora ou o banco, 

que mantinham ativos de maior prazo (ORTNs, por exemplo), mas passivos de menor prazo. A 

remuneração dos ativos, que entra lentamente, pode, em determinadas circunstâncias, não ser 

suficiente para honrar os compromissos mais frequentes do passivo (o resgate previsto na carta 

de recompra). Assim, dois parâmetros importantes para entender a lógica da recompra são a 

estabilidade do numerário e a disposição dos agentes do mercado financeiro diante de certa 

distribuição dos riscos. 

 

2.4.2 A dívida pública da perspectiva do governo 

 

A partir de 1975, o Ministério da Fazenda e a autoridade monetária experimentaram 

diferentes arranjos para lidar com duas questões prementes. A primeira: retomar as rédeas do 

                                                 
92 Jornal do Brasil, 10/4/1979, p.19. 
93 Jornal do Brasil, 22/2/1976, p.32. 
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processo inflacionário. A segunda: romper com as práticas curto-prazistas no mercado aberto, 

a fim de melhor implementar política monetária.  

 Na tentativa de se retomar o controle da inflação, a medida mais marcante desse 

contexto foi a mudança no índice de correção monetária. Em meados de 1975, um novo termo 

começou a circular na imprensa econômica: acidentalidade. O termo se refere ao caráter 

circunstancial e reversível do aumento de preços de certos bens. Em uma economia já 

amplamente indexada, o aumento súbito e intenso do preço do chuchu – por conta de questões 

climáticas, por exemplo – teria impacto em reajustes outras áreas, tais como os alugueis e as 

contribuições à previdência social94. A FGV começou estudos nesse momento para desenvolver 

um novo índice que descontasse o impacto dessas acidentalidades. O governo adota o conceito 

para produzir um novo índice de correção. Em 15 setembro de 1975, o ministro Simonsen 

anuncia o novo número que expurga os fatores circunstanciais. Em nota, os Ministérios da 

Fazenda e do Planejamento justificam que a “apuração dos coeficientes de correção monetária 

exige a utilização de índices de preços adequados, que reflitam convenientemente o ritmo 

inflacionário, mas que não introduzam componentes indevidos de realimentação do processo 

altista”95. O impacto no mercado financeiro já se deixou sentir no início de 1976, quando os 

prazos em nas negociações se encurtaram cada vez mais. Como observa um jornalis ta 

econômico na época:  

 

De súbito, o comportamento obscuro e tendencioso de alguns aplicadores tradicionais 

vem à tona no mercado de capitais: aplicações a longo prazo foram abandonadas, os 

negócios a curto e curtíssimo prazo passam a contaminar investidores atraídos por 

rendimentos favorecidos por circunstâncias econômicas especiais. E a carta de 

recompra, considerada pelo governo como instrumento clandestino nas transações 

entre instituições financeiras, assume a ordem do dia96. 

 

 A segunda medida adicional nesse contexto envolve justamente as cartas de recompra. 

Como mencionado, esse instrumento já estava na mira do governo desde os primeiros impactos 

do choque do petróleo e suas características se tornaram objeto da supramencionada polêmica 

na imprensa e nos meios financeiros entre 1975 e 1976. O Ministério da Fazenda e o Banco 

Central não o enxergavam com bons olhos, pois ele prejudicaria a operação da política 

                                                 
94 A revista Conjuntura Econômica de setembro de 1975 traz um panorama das questões reajustadas pelo índice 

de correção monetária publicada pelo governo. Se em seu início, em 1964, o índice abarcava apenas as ORTNs e 

débitos atrasados do imposto de renda, ele responde pelo reajuste nove itens econômicos em 1975. Não se pode 

esquecer que outros preços da economia eram igualmente indexados (embora por outras regras), tais como os 

salários. 
95 Folha de São Paulo, 16/9/1975, p.19. 
96 Folha de São Paulo, 8/2/1976, p.39. 
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monetária no mercado aberto. Em 9 de abril de 1976, a Resolução nº 336 do Banco Central é 

publicada, visando limitar e regulamentar o uso da carta de recompra. Ela admite e regulamenta 

a recompra para LTNs, deixando implícito que essa operação com outros ativos não é 

reconhecida e, portanto, ilegal. Um ano depois, em abril de 1977, o Banco Central amplia a 

permissão para operações com recompra à debêntures e títulos estaduais, impondo uma 

limitação de alavancagem de três vezes o valor das reservas da instituição. No período 1976/78, 

75% das transações com LTNs e 78% das transações com outros títulos foram realizadas com 

operações de recompra previstas na resolução do CMN (Andima, 1994, p. 37).  

 Os eventos que sucederam o primeiro choque do petróleo deixaram marcas profundas 

na trajetória do jovem mercado financeiro brasileiro. Por um lado, o problema deixou de ser a 

construção de um mercado aberto. Os haveres financeiros da economia brasileira passaram de 

20% no início da década de 1960 para 40% do PIB no início da década de 197097. Desde pelo 

menos 1971, a maior parte dos jornais de grande circulação já contava com uma seção open 

market em seus cadernos econômicos, noticiando os movimentos dos principais títulos. ORTNs 

e LTNs em poder do público chegaram a 7,4% do PIB em 1978, em contraste com a desaparição 

de títulos públicos federais em 196398. Um dos principais ensinamentos da sociologia dos 

mercados é que os mercados são uma tarefa99. No caso do mercado financeiro brasileiro, essa 

tarefa se mostrava bastante avançada para apenas uma década de trabalho.  

 Por outro lado, às vésperas do segundo choque do petróleo, a ambição de usar esse 

mercado como arena de financiamento fiscal e de política monetária enfrentava sérios 

obstáculos. A tendência decrescente das taxas de inflação vivenciada durante o chamado 

milagre econômico se reverteu em 1974. Entre 1974 e 1978, a inflação demonstrava ano a ano 

que não cederia, permanecendo próxima de 40% ao ano. A nova trajetória da inflação foi um 

primeiro fator sobre a expectativa dos agentes financeiros. O segundo foi a alteração nas regras 

de correção monetária. Intermediários e aplicadores, que já hesitavam a se engajar em títulos 

de longo prazo, acentuaram suas disposições curto-prazistas, diante do que julgavam ser sinais 

de um mundo mais incerto. As regras de remuneração se tornavam mais indeterminadas, pois 

tanto a prometida estabilidade monetária quanto seu mecanismo temporário de defesa, a 

                                                 
97 Haveres financeiros fora do Banco Central. Segundo dados do Banco Central e do IBGE. 
98 Dados da Andima. 
99 Faço referência aqui principalmente às lições de Garcia (1986) para o caso de um mercado agrícola e de 

MacKenzie (2006), para o caso do mercado de opções. Esses trabalhos desenvolvem uma versão forte do 

argumento construtivista sobre arranjos semelhantes à noção de mercado perfeito e sobre as decisões racionais aí 

inserias. Tais arranjos e decisões não emergiriam espontaneamente no funcionamento da economia, mas seriam 

resultado de um esforço proposital e orientado pela teorização econômica e financeira. Ver ainda Amable (2010) 

sobre o papel da ideia do mercado como tarefa nos roteiros neoliberais de políticas públicas.  
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correção monetária, não inspiravam mais segurança. Nesse contexto, contava-se com a 

ferramenta perfeita para operar o encurtamento das aplicações: a carta de recompra, seja na 

legalidade ou na clandestinidade. 

 Essa sequência estabeleceu ondas de migrações entre títulos. Depois de seu lançamento 

em 1970, as LTNs se expandiram rapidamente. Além de obedecer ao objetivo de fazer mercado, 

essa expansão foi o principal instrumento da esterilização das divisas que entraram em 

abundância no país nos primeiros anos da década de 1970100. Em agosto de 1973, elas chegaram 

a 45% dos títulos federais em poder do público. Com o aumento da inflação no início de 1974, 

as aplicações migram para as ORTNs, protegidas pela correção monetária. LTNs caem para 

27% da dívida em dezembro de 1975. Em 1976, com o expurgo da correção e com a resolução 

que autoriza recompra apenas para LTNs, essas últimas voltam a ser populares no mercado. No 

fim de 1978, elas somam metade dos títulos federais em poder do público. Os expurgos de 

acidentalidade puxaram para baixo as transações com ORTNs por certo tempo. O valor real 

desses títulos em poder do público decresceu em 5,3% em 1976 e 13,3% em 1977. Era a 

primeira vez que tal redução acontecia desde seu lançamento.  

 O vai e vem de aplicações entre LTNs e ORTNs, buscando maior rentabilidade segundo 

as circunstâncias do momento, foi acompanhado da redução do prazo dos títulos. O prazo médio 

formal das LTNs emitidas permaneceu em torno de 3 meses e 15 dias entre 1974 e 1978. 

Entretanto, seu prazo efetivo é difícil de ser estabelecido, pois nesse período o próprio Banco 

Central passou a atuar por meio de carta de recompra, reduzindo a maturidade das LTNs. As 

ORTNs atingiram seu ápice com um prazo médio de 37 meses e 29 dias em dezembro de 1975. 

A partir daí seu prazo médio declina até chegar em 25 meses em meados de 1979.   

 

2.4.3 O choque de 1979 

      

 O choque do petróleo em 1979 é o segundo grande abalo que desafia novamente o 

arranjo fiscal- financeiro que vinha sendo montado ao longo da década de 1970. Dessa vez, o 

preço do barril de petróleo cru, de US$ 12,8 em outubro de 1978, subiu para quase US$ 40 no 

final de 1979. Novamente, a aceleração da inflação e a recessão em vários países do mundo se 

                                                 
100 A ideia de esterilização de divisas especifica o seguinte fenômeno: 1) dólares ingressam por superávit 

comercial ou entrada de capitais; 2) a caixa cambial da autoridade monetária recebe esses dólares e entrega 

moeda doméstica aos destinatários, o que consiste em uma expansão monetária ; 3) a fim de restabelecer a 

quantidade de moeda ao patamar anterior, a autoridade monetária atua no mercado aberto vendendo título 

públicos e recolhendo, assim, meios de pagamento.   
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sucede. A subida dos preços ultrapassa 10% nos EUA. O evento no tabuleiro geopolít ico 

mundial é agora a Revolução Iraniana, seguida da Guerra Irã-Iraque. Esse acontecimento 

tenciona ainda mais as estruturas do capitalismo global e renova a provação dos arranjos 

institucionais domésticos. No Brasil, a tentativa de controle da inflação, no quadro das diretrizes 

de manutenção do crescimento econômico e de transformação estrutural do II PND, sofre forte 

revés. A inflação que havia subido ao patamar de 40% ao ano no período 1974-78, chega a 77% 

em 1979 e 110% em 1980.  

 A iniciativa que merece destaque nesse contexto é o aprofundamento das mudanças no 

cálculo da correção monetária. No plano político, João Figueiredo assume a Presidência da 

República em março de 1979. Delfim Netto retorna à área econômica como ministro do 

planejamento e anuncia, no começo de outubro, que a participação do aumento no preço do 

petróleo não seria incluída no cálculo para a correção monetária. A acidentalidade se mostrava 

já bem instalada no discurso econômico. O secretário Geral do Ministério da Fazenda, Marcio 

Fortes, justificava a medida justificando que “se considerarmos que os aumentos do petróleo 

são de fato extraordinários e que atuam sobre a economia brasileira como uma real 

acidentalidade, nós concordamos que parte deles seja caracterizada assim e possa ser retirada 

dos índices de inflação”101.  O termo expurgo dos índices de inflação se tornara corrente desde 

as mudanças na correção em 1975. Em 6 de outubro a FGV divulgou a taxa de inflação e os 

índices de correção monetária. A correção de outubro para novembro, que seria de 5,31%, foi 

fixada em 4,58% com o expurgo102. Segundo os técnicos da FGV que trabalham no cálculo do 

índice, a alta do petróleo respondia por 42% da inflação acumulada nos doze meses anteriores. 

Esse evento consolidou a defasagem da correção monetária. Antes do segundo choque o 

expurgo foi usado intermitentemente. Durante 1978, esse recurso não foi usado durante meses. 

Agora sua utilização seria sistemática e mudaria permanentemente as regras de remuneração 

do mercado de títulos. 

 A consolidação dos expurgos acontece num contexto onde as autoridades e os agentes 

econômicos já tinham a expectativa que a taxa de inflação de 1979 seria quase o dobro daquela 

do ano anterior. Parecia que a inflação efetivamente começava a fugir do controle. O preço do 

petróleo, porém, não era a única causa em discussão. Marcados pela crescente indexação do 

valor de vários itens econômicos, a segunda metade da década de 1970 produziu um debate 

mais complexo sobre a instabilidade monetária. Em 1979, o ministro Delfim Netto considerava 

                                                 
101 Folha de São Paulo, 6/10/1979, p.15. 
102 Jornal do Brasil, 6/10/1979, p.1. 
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o déficit público a principal causa da aceleração inflacionária. A esse fator, se somariam a 

política salarial, os preços do petróleo e a alta dos produtos agrícolas103. A volta ao tema do 

déficit público – origem dos problemas de Bulhões e Campos na década anterior – parece 

inusitada quando se observam as estatísticas fiscais (ver, por exemplo, Gráfico 1.1). Desde o 

início da década de 1970, o resultado fiscal apresentado pelo Balanço Geral da União é 

impecavelmente equilibrado. Esse paradoxo coloca em marcha o debate acerca da relação entre 

as finanças públicas nessa nova conjuntura e a inflação. Onde estaria o déficit por trás da alta 

dos preços? 

 

2.4.4 O legado da década de 1970 

 

 Antes de prosseguir o exame dos eventos, cabe analisar quais foram as consequências 

para as finanças públicas desse novo arranjo produzido a partir das crises energéticas mundia is. 

Começando pela questão da invisibilidade do déficit. Os esforços de analistas da época, ao se 

concentrar sobre a institucionalidade da despesa pública, fornecem pistas importantes. A 

opacidade orçamentária, que comentamos no capítulo anterior, emerge como ponto de 

consenso104. Sant’ana (1996, p. 182) resume os termos gerais das conclusões da historiografia 

econômica brasileira: 

 

Apresentando-se o Orçamento Geral da União sempre equilibrado, o 

crescimento da dívida pública poderia ser explicado como resultado de déficits nele 

não previstos. De fato, constatou-se que os demais orçamentos (monetário e das 

estatais), submetidos apenas ao Poder Executivo, eram os verdadeiros responsáveis 

pelo endividamento. Sob o argumento de operação típica de política monetária, o 

Bacen emitia títulos ilimitadamente para atender às operações de fomento, via conta 

movimento no Banco do Brasil, e às operações necessárias ao cumprimento de suas 

funções tradicionais. Essas operações de crédito, realizadas com elevado grau de 

liberdade, impediam o efetivo controle sobre os encargos da dívida. 

 

 Em suma, os problemas fiscais foram obscurecidos por uma institucionalidade 

orçamentária que misturava autoridade monetária (BC) e banco comercial (BB) e que colocava 

a discricionariedade fiscal do executivo ao abrigo do crivo congressual e do próprio registro 

estatístico. Até onde as buscas do presente autor conseguiram adentrar, não há ainda um 

levantamento preciso que integre e homogeneíze minimamente as informações dos Balanços 

                                                 
103 Jornal do Brasil, 5/10/1979, p.18; Folha de São Paulo, 9/10/1979, p.18. 
104 A partir desse consenso, se diferenciam duas posições: aquela que enfatiza o descontrole dos gastos e 

defendem a redução resoluta do setor público como solução; e aquela que defende a transparência orçamentária 

para a reforma de seu papel no desenvolvimento econômico. Contrastar os argumentos de Doellinger (1983) e 

Dain (1983). Lopreato (2013, p. 120-132) revisa os termos dessa controvérsia.  
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Gerais da União e dos Balanço do Banco Central nesse período. Idealmente, o exercício a ser 

feito consistiria em levantar as despesas com juros, amortizações e rolagem da dívida, soma-

las às despesas fiscais do orçamento geral e observar sua trajetória ao longo da década de 1970 

e 1980. Com isso, seria possível acompanhar a importância do serviço da dívida nesse percurso 

de desenvolvimento do mercado financeiro diante de vicissitudes globais.  

 Como alternativa, tentaremos algumas observações com base nos dados das contas 

nacionais. A série copilada pelo IBGE em seu projeto das Estatísticas do Século XX traz a 

despesa do governo geral entre 1947 e 2000 desagregada em várias rubricas. Para obter uma 

aproximação do montante do serviço da dívida, somamos a despesa com juros da dívida interna 

aos gastos com sua correção monetária. Adicionamos esse serviço da dívida aos gastos 

correntes para obter uma aproximação da despesa total. Com base nessas séries calculadas, o 

Gráfico 2.1 apresenta o peso do serviço da dívida na despesa total105. O gráfico mostra ainda 

informações de outras fontes sobre o endividamento: o montante da dívida interna (total e em 

                                                 
105 Uma prudência adicional com relação às inferências que se pode fazer com essa série é que ela retrata o 

governo geral e não apenas o governo federal. O governo federal, entretanto, era o responsável pela maior parte 

da despesa corrente, bem como maior emissor de dívida. Portanto, ele responde pela maior parte da série. 

 

Gráfico 2.1 – Indicadores sobre dívida mobiliária federal interna (DMFi), 1947-80 

 
Fonte: Banco Central e IBGE. 
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poder do público) e o prazo médio da dívida. É possível distinguir uma fase do endividamento 

antes e durante a década de 1970. Na inexistência de um mercado financeiro estruturado, o 

endividamento interno permaneceu muito baixo, quase inexistente nas décadas de 1950 e 1960. 

Com as transformações institucionais de 1964-67, tanto a relação dívida interna / PIB, quanto 

a proporção do serviço da dívida na despesa total se elevam para um patamar entre 6% e 10%.  

 Os movimentos do prazo médio da dívida fornecem informações igualmente relevantes. 

Nos primeiros anos da construção do mercado de títulos (1964 e 1965), o prazo médio da dívida 

é longo. Em contrapartida, a colocação das ORTNs no mercado aberto não decola. A redução 

dos prazos nas subsequentes emissões de ORTNs se reflete claramente no gráfico: o prazo 

médio da dívida cai a partir de 1967 conforme a quantidade de títulos no mercado aumenta. O 

prazo médio declina ainda mais a partir de 1970, por conta do lançamento das LTNs. A partir 

de 1971, o prazo médio reverte sua tendência declinante. O mercado parecia aceitar o 

alongamento dos títulos. A nova tendência se interrompe em 1975.  

 Os eventos que examinamos até aqui subscrevem essa trajetória. Com a aceleração da 

inflação em 1974, o mercado financeiro acentuou o uso de artifícios que encurtavam o prazo 

das aplicações, principalmente a carta de recompra. A introdução da acidentalidade e dos 

descontos na correção monetária também colaborou para a desconfiança na rentabilidade de 

longo prazo dos títulos e pela preferência por posições mais curtas. Observando-se como o 

prazo médio se comporta com relação ao serviço da dívida, é possível notar uma relação 

negativa. O encurtamento do prazo médio no contexto dos choques do petróleo teria 

desencadeado então uma elevação no peso do serviço da dívida. Se essas séries servirem como 

boas aproximações, até o fim da década de 1970, esse peso ainda não era extraordinário (cerca 

de 10% dos gastos do governo geral).  

 A história do mercado de dívida pública entre 1964 e 1980 pode ser entendida como o 

itinerário de desafios colocados à revolução financeira no Brasil por fatores promotores do 

curto-prazismo. A falta de um arranjo que estimulasse a poupança e que canalizasse recursos 

ao investimento público e privado era um impasse crucial, segundo os reformadores do governo 

autoritário. Até 1974, o plano parecia ter dado certo: um mercado financeiro foi impulsionado 

por meio de títulos indexados. Num contexto de inflação em queda, o expediente da correção 

monetária poderia ser pronto dispensado na captação de recursos a longo prazo. A crises 

energéticas da década de 1970 eclodiram como uma Fukushima das relações fiscal-finance iras 

no país. No caso da usina atômica, um vazamento nuclear era considerado muito improváve l 

em um país desenvolvido. O tsunami acontece subitamente, provoca o desastre e desencadeia 
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novas perspectivas e mudanças no campo da segurança da energia nuclear106. Em nossa 

revolução financeira, eventos igualmente súbitos – e não considerados no desenho dos 

dispositivos de defesa do mercado financeiro – provocam mudanças significativas no 

comportamento dos agentes. Essas mudanças começam a desfigurar o funcionamento do 

mercado de dívida pública e o colocam em outros trilhos institucionais. Todo o novo arranjo 

financeiro-fiscal de 1964-67 foi montado para lidar com uma inflação cuja origem foi 

identificada no déficit público, com a expectativa de baixa inflação futura. A nova inflação 

tinha origem distinta. As ORTNs foram concebidas para fomentar um mercado de recursos de 

longo prazo, destinado a investimentos produtivos. Diante da aceleração súbita da inflação, a 

remuneração dos títulos públicos passou de financiador do investimento a financiador da 

proteção contra a corrosão monetária. A fiscalidade sofria os primeiros impactos com o peso 

crescente do serviço da dívida pelo encurtamento de seu prazo. 

 

2.5 Crise da dívida e a ciranda financeira 

 

 “A crise da dívida da década de 1980 é o evento mais traumático da história econômica 

da América Latina”, sentencia o economista colombiano José A. Ocampo (2014, p.87) na 

abertura de um texto sobre as crises já atravessadas pelo subcontinente. O enredo da convulsão 

começa com a elevada liquidez internacional, acentuada pelos petrodólares em busca de 

aplicação mundo afora, que desempenha papel central no alto endividamento dos países 

subdesenvolvidos durante a década de 1970107. O choque de 1979 acelera a inflação nos EUA. 

Paul Volcker, presidente do Federal Reserve, trata o problema com a taxa de juros e a prime 

rate estadunidense sobe continuamente de 9% em 1978 para 19% ao ano em 1981. Os juros 

internacionais seguem igualmente a rota altista. A dívida dos países devedores – contraídos a 

taxas de juros variáveis – assume dimensões inquietantes. Na América Latina, o México é o 

pioneiro na explicitação do problema, declarando moratória em agosto de 1982. No Brasil, a 

dívida externa aumenta de US$ 43,5 bilhões em 1978 para US$ 70,2 bilhões em 1982, por conta 

da flutuação dos juros. A situação é bastante crítica durante todo o ano de 1982. Quando passam 

as eleições de novembro, a incapacidade de horar os pagamentos da dívida externa se explicita 

                                                 
106 Além da revisão dos aparatos de segurança em regiões sujeitas a tsunamis (diques mais altos e dispositivos 

menos vulneráveis para o resfriamento de reatores), o desastre acelerou, por exemplo, o plano do governo 

alemão de abandono gradual da matriz atômica. Sobre o papel de eventos marcantes em trajetórias institucionais, 

ver Chateauraynaud (2011). 
107 Sobre as causas e fases do endividamento externo brasileiro na década de 1970, ver Cruz (1984).  
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igualmente no país com o anuncio de apelo ao FMI (Safatle, 2012). A crise da dívida brasile ira 

eclode então para o grande público. 

 No fluxo de compromissos e descumprimentos com o Fundo Monetário Internaciona l, 

cabe destacar o acordo de novembro de 1984, a moratória de fevereiro de 1987 e o stand-by de 

julho de 1989108. Inserido na longa duração da América Latina, o transcurso das negociações 

apresenta implicações significativas. Os impactos da Grande Depressão da década de 1930 

levaram a moratórias, renegociações com perdas para credores e, conjuntamente, a receituár ios 

econômicos que produziram décadas de crescimento. Segundo Ocampo (2014), a crise da 

década de 1980 teve um desenlace oposto, com dilatadas negociações e operações para evitar 

default e com receitas contracionistas que prolongam a morosidade econômica. A ideia de 

Armínio Fraga (1986) de comparar o ajuste da dívida brasileira com as reparações de guerra 

alemãs é suficientemente eloquente sobre a magnitude das adversidades. Entre 1983 e 1985, o 

pagamento da dívida externa teria transferido 15% do PIB brasileiro para o exterior (Safatle, 

2012, p.10). Apesar das transferências, o crescimento moderado só veio vinte anos depois, 

durante a fase do boom internacional de commodities.   

 Para examinar os acontecimentos do contexto da crise da dívida, partimos das 

conclusões de Bontempo (1988) e Biasoto (1988) sobre o papel da dívida pública interna no 

financiamento dos encargos da dívida externa. O acordo com o FMI dá alento provisório aos 

fluxos de pagamentos até que os superávits comerciais a partir de 1983 promovam a entrada de 

mais divisas. Conforme as divisas das exportações dos agentes privados e empresas estatais 

entram, o Banco Central – como autoridade que centraliza as operações entre moeda doméstica 

e estrangeira – precisa repassar os recursos a esses agentes em ativos domésticos. Acontece 

então algo semelhante ao processo de esterilização da primeira metade da década de 1970: para 

não lançar mais moeda na economia, o BC cobre a transferência das divisas com dívida interna. 

No entanto, há uma diferença essencial entre as duas conjunturas. “Nos anos 70, a expansão da 

dívida externa provocou o aumento da dívida interna (de forma compensatória ao impacto do 

aumento das reservas) e, nos anos 80, especialmente a partir de 1984, a remuneração da dívida 

externa provoca aumento da dívida interna” (Bontempo, 1988, p.115). Nesse movimento, a 

dívida cresce junto com a dívida externa e os esforços para cobrir seus encargos109. 

 

                                                 
108 No ciclo de endividamento externo que se inicia após o Plano Real, merecem destaque o apelo ao FMI logo 

após as eleições de outubro de 1998 e o pagamento antecipado da dívida com o Fundo em dezembro de 2005.  
109 A dívida externa perde sua importância no início da década de 1990, no con texto do Plano Brady. A partir 

daí, a dívida interna passa a ser predominante. 



92 
 

2.5.1 O desequilíbrio externo e as regras do mercado financeiro interno 

 

 As análises macroeconômicas, baseadas principalmente em dados do balanço de 

pagamentos e das contas nacionais, propiciam entendimentos valiosos acerca da trajetória da 

dívida. Mas elas talvez não enfatizem suficientemente o quanto a relação entre Estado e 

mercado financeiro doméstico se torna problemática na primeira metade da década de 1980. A 

publicação da Associação Nacional das Instituições de Mercado Aberto (Andima, 1994) sobre 

a história da dívida pública é uma das referências mais citadas na literatura acadêmica que 

aborda a questão. Escrito por atores que vivenciaram o quotidiano de um mundo atento à 

remuneração e ao risco, esse livro é um documento incontornável. A visão das corretoras pode 

ser resumida na seguinte passagem:  

 

A partir do momento em que esses fluxos [de capitais internacionais] foram 

interrompidos no decorrer dos anos 80, notou-se ainda mais a importância das 

operações de mercado aberto no endividamento público e os efeitos nocivos das 

constantes intervenções do governo, alterando regras previamente acordadas 

(Andima, 1994, p.50).    

 

Esse trecho é bastante sugestivo com relação à mudança na relação entre Estado e mercado 

financeiro. Na década de 1970, as duas esferas convergiam no interesse comum de consolidar 

o mercado aberto. Apesar do crescimento da dívida interna, a década seguinte é marcada por 

uma distensão visível nessa relação.  

 Como o mercado participava cada vez mais no financiamento estatal por meio da dívid a, 

num contexto de “constantes intervenções do governo” e seus “efeitos nocivos”? Do ponto de 

vista da acontecimentalidade, a história se acelera aqui, pois há uma sequência de medidas e 

eventos muito numerosa até 1986, que faz o molde institucional e o comportamento dos atores 

ricochetear de maneira quase inclassificável. Da perspectiva do mercado, o livro da Andima 

elenca dezenas de providências tomadas pelo governo nesse período. Algumas merecem 

destaque especial.  

 Entre agosto de 1979 e final de 1980, o governo tabela os juros e a correção monetária. 

Essa medida significava a prefixação desses parâmetros, com o intuito de manejar as 

expectativas inflacionárias. A taxa de juros doméstica, particularmente, foi elevada em meados 

da década de 1970 para evitar a fuga de capitais e captar recursos externos líquidos (Cf. Biasoto, 

1988). No entanto, sua alta se intensifica no fim da década, tendo como principal suspeito a 

especulação financeira. A queixa principal era que a alta dos juros estaria prejudicando as 

atividades produtivas. Desde a primeira metade de 1978, o tabelamento já estava em debate 
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entre o empresariado como iniciativa para reduzir os juros. A discussão começa a se expressar 

dentro do próprio governo, em esferas como o Conselho de Desenvolvimento Econômico. A 

proposta esbarrava, porém, na posição contrária do ministro Simonsen110. Quando o governo 

Figueiredo toma posse em março de 1979, a disputa assume o caráter de guerra palaciana. Entre 

março e agosto, a questão da prefixação fornece uma entrada privilegiada na contenda entre, de 

um lado, Simonsen (agora no Planejamento) e Carlos Brandão (presidente do BC) e, do outro 

lado, Delfim Netto (que retorna ao governo na pasta da Agricultura), que se coloca a favor do 

tabelamento. Finalmente, o grupo de Delfim Netto ascende aos postos chave da equipe 

econômica em agosto de 1979 – onde permanecem até o fim do governo Figueiredo. A 

prefixação é implantada logo em seguida111.   

 O interesse nessa disputa em meados de 1979 se justifica pela seguinte questão: embora 

palaciana, a disputa explicitava definitivamente que o contencioso se armava sobre um terreno 

social distinto das décadas anteriores. Os dispositivos financeiros passam a penetrar várias 

esferas e redistribuem os interesses e as posições. Para ilustrar a percepção da época acerca do 

que estava em jogo, vale percorrer a longa, mas esclarecedora ponderação de um comentaris ta 

econômico em maio de 1979:   

          

 A posição de Brandão [defesa do open market] não é corroborada por 

empresários, que vêm no open a principal causa pelo alto custo do dinheiro; por 

economistas não oficiais, que o consideram o nó górdio da atual crise; pelo ministro  

[da fazenda] Rischbieter, que anda investindo contra a ‘selvageria do open’; e mesmo 

pelo diretor de mercado de capitais do BC, Luiz Lemos Leite, que diz ser contra os 

desvios e distorções que se criaram no open 

As divergências dentro do seio do governamental parecem estar adiando o 

“pacote financeiro”, como já ocorreu quando da discussão sobre o tabelamento dos 

juros. Se a posição e Brandão – um monetarista ortodoxo – for vencedora no CMN, 

pode-se esperar medidas suaves. [...] 

Nesse caso, os empresários continuarão arcando com um alto custo do 

dinheiro de que necessitam para manter ou ampliar seus negócios. Mas contarão com 

o open para auferir os ganhos que não conseguem em suas atividades produtivas. 

Basta examinar os balanços das maiores empresas brasileiras dos últimos anos para 

se verificar que aumenta anualmente o número de companhias que tira seu lucro do 

mercado financeiro (lucro não-operacional) e não da produção (lucro operacional). 

Em pior situação ficam os consumidores que, não tendo a válvula de escape 

do open, continuarão a pagar juros altíssimos quando necessitarem se endividar e 

                                                 
110 Ver, por exemplo, Jornal do Brasil, 21/1/1978, p.16, 5/8/78, p.23 e 15/1/1971, p.29 e Folha de São Paulo, 28-

4-1978, p.27. Na visão de Simonsen, baixar as taxas de juros “pelo  tabelamento seria tentativa ingênua; mas, um 

corte substancial de gastos públicos, hoje perfeitamente exequível, provocará naturalmente essa redução” (Jornal 

do Brasil, 26/1/1979, p.16). 
111 Em abril, os jornais noticiavam que o tabelamento, medida considerada muito dura e restritiva por parte do 

Estado, estava fora de cogitação. A principal fonte dessa informação era Carlos Brandão. No fim de maio, 

Simonsen fala na tribuna do Senado em defesa dos juros livres. Nos meses seguintes, o grupo de Simonsen 

parece perder seu prestígio junto à Residência da República e, em agosto, as cartas são redistribuídas a favor de 

Delfim Netto, que assume a pasta do Planejamento. A seu lado, ele conta principalmente com Ernane Galvêas, 

primeiro no BC e depois no Ministério da Fazenda. 
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preços altos para os produtos que são obrigados a consumir para sobreviver (Meissner, 

1979, p. 45).   
 

Meissner sintetiza boa parte da visão crítica sobre o problema. O mercado financeiro brasileiro 

foi construído de forma tal durante a década anterior, que o setor produtivo foi igualmente 

cooptado pelas más práticas das finanças especulativas. Qualquer movimento estatal no campo 

das taxas de juros instigaria grupos sociais nessa nova configuração.  

 Se a sociologia política desse observador econômico do período estiver correta, as 

medidas do fim de 1979 constituíram um teste de resistência contra o setor financeiro. Ao mexer 

com as formas de remuneração da economia, a equipe de Delfim experimentava a capacidade 

do instrumento do tabelamento diante das formas de ganho. Não era uma briga isolada com 

esse setor, uma vez que a prefixação se inseria num rol mais amplo de medidas tomadas no fim 

de 1979112. Mas trata-se de uma frente com um desfecho relevante separadamente. Ao longo de 

1980, a medida foi prejudicando as captações no mercado de títulos. Para estimular a colocação 

de seus papeis, as autoridades se viam obrigadas a “engordar a remuneração de seus dealers 

[...], numa espécie de pagamento por fora” (Lorente, 1980, p.46). A Andima (1994, p. 42) 

aponta que o diferencial entre a correção monetária e a inflação (IGP-DI) foi de 28%. Os 

problemas na colocação de título públicos junto ao mercado são bastante evidentes nas 

estatísticas que possuímos hoje. Como pode se observar nos Gráficos 2.1 e 2.2, há uma queda 

na dívida interna total (seguindo a tendência de seu montante em poder do público) entre 1979 

e 1980. O tabelamento da correção e da taxa de juros é suspenso no último trimestre de 1980. 

O levantamento da medida é seguido por um aumento abrupto na taxa de juros. 

 O ano de 1980 é marcado ainda por duas questões relevantes. Primeiro, se inicia aí o 

aumento do volume de títulos públicos na carteira do Banco Central. É possível visualizar esse 

fenômeno no Gráfico 2.2, se observando a diferença entre a série da dívida total e a série da 

dívida em poder do público. A distância entre elas, que se expande após 1980, são os títulos 

alocados no BC. Diante da dificuldade de colocação junto ao público, o governo buscou 

financiamento junto ao próprio BC. A segunda é questão a ser destacada é a mudança no 

indicador de correção monetária. Do IPA da FGV, a correção passa a ser guiada pelo índice 

Nacional de Preços ao Consumidor (INPC) do IBGE no último trimestre de 1980. O índice de 

correção monetária é alterado ainda duas vezes antes da metade da década de 1980. Em 28 de 

junho de 1983 ele deixa de ser o INPC e passa a ser o Índice Geral de Preços - Disponibilidade 

                                                 
112 Vale mencionar ainda a mudança no reajuste salarial – que de anual passou para semestral –, os cortes em 

investimentos públicos e em subsídios e a maxidesvalorização do Cruzeiro, depois de uma longa política de 

minidesvalorizações periódicas desde 1968 (Cf. Carneiro, 2002 e Macarini, 2008).   
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Interna (IGP-DI) com expurgo de choques de oferta. Em 27 de novembro de 1985 nova 

mudança para o Índice de Preços ao Consumidor Ampliado (IPCA) do IBGE.  

 Em 1982, o governo desaponta aspirações do mercado financeiro ao instituir o Imposto 

de Renda sobre os ganhos com ORTNs cambiais. Entre 1980 e 1982, a inflação permaneceu no 

patamar de 100% ao ano. Nesse quadro, as LTN, títulos com remuneração prefixada e sem 

proteção contra a subida de preços, são rejeitadas no mercado. Elas praticamente desaparecem 

em 1984. A demanda maior não se volta, porém, aos títulos com correção monetária. A 

expectativa de uma forte desvalorização cambial, visto os problemas no balanço de pagamentos 

enfrentados pelo país, fomentou a procura por ORTNs com correção cambial, ou seja, cuja 

remuneração varia com a taxa de câmbio. A maxidesvalorização finalmente acontece em 

fevereiro de 1983. Dois dias depois da desvalorização, um decreto lei estabelece o imposto de 

renda na fonte de 45% para ganhos com ORTN cambiais acima da correção monetária.   

 Expurgos, tabelamentos, mudanças nos índices e impostos improvisados. Na visão do 

mercado financeiro, os experimentos do governo para tentar controlar a inflação no dramático 

 

Gráfico 2.2 – Indicadores sobre dívida mobiliária federal interna (DMFi), 1947-2000 

 
Fonte: Banco Central e IBGE. 
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período de ajuste da primeira metade da década de 1980 produziram uma mudança irreversíve l 

da perspectiva dos atores sobre suas formas de ganhar dinheiro, calcadas especialmente em 

investimentos com títulos públicos. As intervenções constantes nas regras do jogo teriam 

resultado em uma indeterminação radical acerca do yield ou da taxa de retorno das aplicações 

no médio e longo prazo113. Como consequência dessa incerteza, as aplicações migram 

consistentemente para o curto prazo. Como sumariza a Andima (1994, p.53), o 

“recrudescimento da inflação e as constantes mudanças na metodologia de cálculo da correção 

monetária afetavam a credibilidade do crédito público. Consequentemente, o mercado passou 

a exigir, da autoridade monetária, redução de prazos para a colocação das LTNs e ORTNs”.  

 

2.5.2 O surgimento do sistema especial de liquidação e de custódia 

 

 A implantação do sistema eletrônico de liquidação é um marco importante da história 

da dívida pública. O Sistema Especial de Liquidação e de Custódia (Selic) foi a forma que 

assumiu no Brasil o que os meios financeiros chamam atualmente de sistema de liquidação 

bruta em tempo real. Ele foi implantado em 1979 como desdobramento de um processo de 

quase uma década. Em 1971, o Banco Central abre uma caixa de custódia de títulos públicos 

para os bancos. Destinada especialmente à custódia de LTNs, a caixa foi criada para evitar 

falsificações e abusos com transações a descoberto. Com o progresso do mercado de títulos, o 

Banco Central fecha uma parceria com a Associação Nacional das Instituições de Mercado 

Aberto (Andima) para estabelecer o Sistema Gedip de custódia. Esse sistema avançou em vários 

pontos com relação àquele implantado em 1971. Ao invés do lastro em papéis emitidos, o novo 

sistema operava por registro escritural das transações, isto é, dispensava os títulos em papel e 

se baseava apenas em lançamentos contábeis (Araújo, 2002, p. 12-13).  

 Em cima desse aparato precedente, a Circular nº 466 do Banco Central cria o Selic em 

11 de outubro de 1979. Esse sistema funde a custódia de títulos com o fundo de reservas 

bancárias compulsórias do sistema bancário. Foi um marco no percurso da separação entre 

Banco Central e Banco do Brasil, pois, antes do Selic, os depósitos compulsórios ficavam na 

                                                 
113 Essa visão é resumida no seguinte comentário de um jornalista econômico da época: “como uma parcela da 

rentabilidade dos títulos públicos – a correção monetária – é um valor cuja fixação segue condicionantes 

políticas, o público investidor teme que essa parcela venha a sofrer uma escamoteação no futuro e, por isso, 

procura precaver-se mediante exigências de que a parcela não política de seu rendimento tenha margem capaz de 

compensar essa eventual perda. Uma grande parte dos elevados juros reais praticados no mercado de títulos 

públicos, que influenciam todo o mercado de títulos, tem por base um clima de incerteza” (Wanderley, 1985, 

p.33). 
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segunda instituição. Ele também eliminava a utilização de cheques administrativos na 

liquidação de operações com títulos públicos dentro desse sistema. Ao invés de liquidar as 

posições no fim do expediente por meio desses cheques, o Sistema Gedip registrava as 

transações eletronicamente em tempo real. Os argumentos para a criação do sistema 

apresentados pelo diretor da área bancária do Banco Central, Carlos Langoni, eram a redução 

de custos burocráticos, maior segurança nas transações e maior controle do BC sobre os títulos 

públicos114. Em pronunciamentos à imprensa, os atores do mercado financeiro expressavam 

satisfação com a implantação do novo sistema115. 

 Nesse ponto, é necessário sublinhar novamente a engenhosidade de nossos operadores 

e inovadores institucionais. Se nos guiarmos pela amostra do estudo do Bank for Internationa l 

Settlements (1997), o Brasil foi um dos pioneiros na implantação de tal sistema. O único caso 

consolidado que servia de inspiração era os EUA, onde uma rede semelhante entre as sedes do 

Federal Reserve registrava as operações interbancárias. A diferença entre o sistema brasileiro e 

o estadunidense era a separação rígida entre títulos e reservas nesse último país. Nos EUA, os 

títulos servem apenas como garantia às transações com reservas para se alcançar os níveis 

exigidos de encaixe. No sistema brasileiro, títulos e reservas circulavam pela mesma conta e, 

nessa esfera, se equivaliam.  

 Como se chegou a tal arranjo que mistura moeda e títulos? Ele pode ter sido 

parcialmente influenciado pela tradição inaugurada pela Resolução nº 79 do CMN de 1967, 

que, no intuito de fomentar a venda de títulos públicos, autorizou compulsórios parcialmente 

realizados em ORTNs. Outra evidência sobre o surgimento desse modelo pode ser encontrada 

num depoimento do ex-presidente do Banco Central, Carlos Brandão: 

 

Os que elaboraram a programação de computador para essas liquidações não 

conseguiram elaborar um software colocando uma parte em recursos a compensar e a 

outra em reservas bancárias. Isso convenceu o sistema financeiro e a Diretoria do 

Banco Central a colocar toda a citada liquidação em reservas bancárias (Brandão, 

1995, p. 16). 

 

Se essa descrição de Brandão estiver correta, pode-se desenhar a hipótese de que a 

particularidade do sistema Selic na década de 1980 se deve à convergência dos embaraços de 

                                                 
114 Jornal do Brasil, 20/9/1979, p.23.  
115 O presidente da Andima, Cesar Manuel de Souza afirma que “as medidas para disciplinar o mercado aberto 

são construtivas, porque a instituição do sistema de liquidação e custódia para as LTNs vai ampliar as garantias 

dos negócios no mercado aberto” (Jornal do Brasil, 21/9/1979, p.23). Ou ainda, Francisco Sanchez, diretor do 

Bradesco, que elogia o Selic “como o primeiro passo para a regulamentação do mercado aberto aos moldes em 

que sempre pregamos” (Jornal do Brasil, 23/10/1979, p.25).  
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uma novíssima tecnologia pouco explorada e da tradição dos compulsórios em títulos. A 

limitação técnica dos programadores em estabelecer duas contas distintas (de reservas e de 

compensação por transação com títulos) se junta à aparente indiferença do BC e dos agentes 

privados do sistema financeiro com relação à indistinção, resultando num acontecimento 

possivelmente fortuito que marcaria décadas de política econômica. 

 Muito comentado na historiografia financeira brasileira, a equivalência entre títulos e 

reservas no Selic fundamenta um mecanismo denominado zeragem automática. É importante 

entende-lo, pois ele define as regras tanto de política monetária quanto de regulação da 

remuneração dos títulos públicos por vários anos até 1996. Na literatura econômica que traça a 

história dos procedimentos do Banco Central, é possível distinguir pelo menos dois sentidos 

complementares da zeragem automática. O primeiro é exposto, por exemplo, por Barbosa 

(1995) e Tito Silva (1996), como um enrijecimento das possibilidades da política monetária. 

Títulos remuneram, reservas não: se os dois se equivalem no Selic, as instituições bancárias 

depositárias não se importam com o preço das reservas – ou seja, com a taxa de juros. Uma vez 

que elas podem converter imediatamente títulos em moeda, elas podem manter o máximo 

possível de títulos (que remuneram) em seu ativo e o mínimo de reservas. Assim, elas podem 

atender a suas atividades bancárias quotidianas e, ao mesmo tempo, desconsiderar os problemas 

da falta ou do excesso de reservas para o compulsório. Teoricamente, se a taxa de juros no 

mercado interbancário de reservas não importa, ela se elevará ao infinito em caso de escassez 

no sistema (as instituições deficitárias seriam obrigadas a pagar qualquer preço para cumprir o 

compulsório não ajustável em títulos) e a zero em caso de excesso (nenhuma instituição quer 

reservas). Diante desse caos desenhado pela teoria, o Banco Central só pode operar pela fixação 

da taxa de juros nesse mercado, manobrando faltas e excessos. No jargão financeiro: zerando o 

mercado. A autoridade monetária é obrigada a realizar essa zeragem automaticamente todos os 

dias a fim de manter certa estabilidade dos juros. Na explanação de Barbosa (1995, p. 5):  

 

O procedimento operacional que o banco central usa [é] a fixação da taxa de juros no 

mercado de reservas bancárias (a taxa de juros SELIC/overnight), que é a taxa de juros 

básica do sistema financeiro. Todavia, neste mecanismo dificilmente o volume de 

reservas existente na economia será igual à quantidade demandada: ou existe excesso, 

ou, então, escassez de reservas. No primeiro caso, o Banco Central fornece lastro, 

absorvendo as reservas excedentes, com a venda de títulos no mercado, através do 

instrumento da carta de recompra. No segundo caso, o Banco Central, então, através 

da carta de recompra fornece as reservas necessárias  comprando títulos. 

 

O interesse internacional na taxa de juros de curto prazo do mercado de reservas como 

instrumento de política monetária despertou no fim da década de 1980, no âmbito de discussões 
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sobre a pertinência da independência de bancos centrais e da implantação de regimes 

monetários que fixariam uma meta para a inflação. Segundo a descrição de Barbosa, as 

autoridades monetárias brasileiras foram obrigadas a trabalhar com esse instrumento 

precocemente, pois a ideia de controle da base monetária foge ao controle no desenho 

institucional do Selic.  

 O segundo sentido da zeragem automática é levantado por Pastore (1995, p.33): “o 

mecanismo de ‘zeragem automática’ consiste na regra operacional do Banco Central de garantir 

a recompra por um dia, durante n dias, de quaisquer títulos no mercado secundário, com preços 

determinados sobre a sua curva de yield”. Em outras palavras, o BC renovaria periodicamente 

os títulos nas carteiras dos bancos para que eles não sofram eventuais perdas com seu 

carregamento (devido à inflação, por exemplo, no caso de LTNs). Nessa perspectiva, o 

mecanismo garante a remuneração dos títulos públicos e, logo, sua aceitabilidade no mercado.   

 As duas perspectivas são complementares e iluminam aspectos distintos das renomadas 

operações overnight. O banco capta recursos de curto prazo entre empresas e pessoas físicas 

para aplicações nos títulos públicos. A diferença entre o que o banco pagará aos aplicadores e 

o rendimento dos títulos consiste no lucro do banco. A remuneração combinada com os 

aplicadores é a taxa overnight do mercado. A remuneração dos títulos públicos é o yield do qual 

fala Pastore116. O lucro do banco é a diferença entre os valores. Há duas condições para que 

esse procedimento resulte em lucro para o banco. Primeiro, o BC deve zerar a quantia de títulos 

diariamente, para que seu preço não caia no mercado secundário. Se há dinheiro sobrando no 

banco, o BC fornecerá mais títulos para que ele não fique com recursos ociosos. Se o banco não 

consegue dinheiro suficiente para financiar sua carteira de títulos, ou seja, se ele possui títulos 

em excesso, o BC os recompra. Segundo, para que a remuneração real dos títulos não caia, o 

BC deve efetuar recompras e colocações de novos títulos (com rendimento superior), caso sua 

remuneração ficar abaixo da inflação. 

 Por que o Banco Central opera como cumplice do ganho dos bancos? Duas razões 

principais, que, embora clássicas internacionalmente, talvez seja mais agudas no Brasil. 

Primeiro, O BC opera dessa forma para não desestabilizar o sistema financeiro. Quando o setor 

financeiro privado já havia se tornado robusto suficiente no início da década de 1970, o 

fenômeno do too big to fail se tornou uma ameaça concreta para a economia do país. A primeira 

                                                 
116 Esse rendimento pode se dar de várias formas. A título de exemplo, a mais simples seria a remuneração de 

uma LTN de um mês: o título é vendido ao mercado a um preço inferior a seu valor de resgate. A diferença é o 

rendimento. Se ele for maior que a inflação no mês, há ganho real. O cálculo da instituição bancária envolve a 

expectativa sobre a dimensão desse ganho real diante da taxa overnight de mercado, que determina o custo dos 

recursos.   
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explicitação dessa submissão do Estado se deu em 1974, no caso Halles. Nesse ano, o recém 

empossado ministro Simonsen resolve lançar mão dos instrumentos de política econômica para 

evitar a fuga de capitais do país, enxugando a liquidez do setor financeiro e aumentando a taxa 

de juros (tornando os ganhos financeiros domésticos atrativos ao capital estrangeiro). O Banco 

Halles, um dos maiores do país, se encontra então em posição extremamente alavancada e o 

aumento da taxa de juros significou um encarecimento insustentável das captações para manter 

suas atividades bancárias quotidianas. Em 17 de abril de 1974, o banco sofre intervenção do 

Banco Central. Sua aquisição é rapidamente negociada com o Banco do Estado da Guanabara. 

Suas aplicações se ramificam por todo setor financeiro e o pânico se instala rapidamente em 

meados de 1979. Em junho, o Banco União Comercial – dirigido na época por Roberto Campos 

– mostra igualmente sinais de graves dificuldades. Diante da possibilidade de uma primeira 

crise sistêmica do novo setor financeiro, o governo relaxa sua postura de rigor monetário e 

devolve liquidez ao mercado117. Esse episódio explicitou que, na queda de braço entre a política 

econômica e o setor financeiro, o segundo dita as regras118. Mais especificamente com relação 

à liquidez e a taxa de juros, elas apenas podem ser manipuladas se oferecidas compensações 

pelas eventuais perdas do setor financeiro privado. Aí se inserem as operações de recompra e 

recolocação de títulos com rentabilidade adequada da década de 1980, quando a taxa de juros 

se eleva consideravelmente.  

 A segunda razão para o BC jogar segundo as regras do mercado está diretamente 

associada às finanças públicas. No arranjo montado após a década de 1970, o Estado passou a 

depender da dívida pública para se financiar. Embora houvesse polêmica acerca da difíc il 

aferição do déficit e da melhor maneira de mensurá-lo, não havia dúvida acerca dos 

desequilíbrios nas finanças públicas brasileiras desde o fim da década de 1970119. As receitas 

                                                 
117 Sobre o caso Halles, ver Assis (1983). Assis argumenta que o caso Halles intensifica o compromisso informal 

do governo de proteger o setor privado do risco. Aqui, o compromisso se expressa no setor financeiro: 

financistas podem se engajar em aplicações extremamente arriscadas e, caso tudo dê errado, o Estado cobrirá os 

prejuízos. O BC assumiu as despesas com o passivo não coberto do banco falido. Seu antigo dono recebeu ainda 

do Banco da Guanabara Cr$ 100 milhões (pouco menos de R$ 300 milhões, em valores de janeiro de 2016) em 

um acerto judicial para efetivar a liquidação. Carneiro (1995, p.302) sugere ainda que a mudança de postura no 

episódio da liquidação do Halles, teve implicações macroeconômicas importantes: “o fato de que a política 

monetária era sujeita a arrependimento prenunciava um longo período de tolerância, na prática, com taxas mais 

elevadas de inflação”. 
118 A alternativa seria a estatização dos bancos (e o acionamento penal dos diretores bancários), como realizado 

na Islândia a partir de 2008. Embora aventada e discutida nos meios técnicos e na imprensa, tal medida não 

chegou a ser considerada genuinamente nos círculos dirigentes.  
119 Usando informações que dispomos hoje, as estimativas de Necessidade de Financiamento do Setor Público 

(NFSP) calculadas pelo IBGE (2006) apontam superávits (poupança) durante a maior parte da década de 1970 e 

déficits a partir de 1978. Em seu conceito operacional, a necessidade de financiamento é de 2% do PIB em 1982. 

Depois de decrescer por alguns anos, a NFSP chega a 5% do PIB em 1986 e 13% em 1988. A NFSP decresce 

então até meados da década de 1990.     
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tributárias estavam muito aquém das variadas despesas assumidas pelo Estado. De um lado, se 

reprovava a expansão empresarial desmedida do Estado numa economia capitalista. De outro 

lado, reprendia-se a perda de controle financeiro do Estado pelo dirigismo insulado do governo 

autoritário. Embora ligeiramente à esquerda, as ponderações de Bontempo (1988, p. 113-114) 

condensam alguns elementos centrais dessas visões críticas sobre as origens e o 

desenvolvimento da dívida nesse contexto:   

 

Vale ressaltar que não se pretende atribuir ao pagamento ou aumento dos encargos 

financeiros externos e internos a causa do déficit de caixa das autoridades monetárias, 

ou do déficit público de modo geral. A política de endividamento externo para 

financiar um elevado crescimento econômico concentrador de renda, com distribuição 

de subsídios a setores capitalizados e projetos estatais inviáveis, tem mais a ver com 

as possíveis origens do déficit. A natureza do déficit não é financeira (na origem), mas  

atualmente assume caráter financeiro, dado o círculo vicioso crescente do aumento da 

dívida para fazer face ao seu próprio pagamento e pela incapacidade, cada vez maior, 

do setor público em servir à sua própria dívida. 

 

Qualquer que seja a linhagem ideológica, o diagnóstico era que o projeto de desenvolvimento 

econômico levado a cabo até o fim do governo autoritário havia arruinado o Estado. A crise da 

dívida traz à tona um déficit desproporcional. Sua natureza passa a ser financeira, ou seja, os 

encargos da dívida são o maior peso no déficit e a fonte de seu descontrole120. A arrecadação 

tributária é prejudicada pelas turbulências macroeconômicas. A rolagem da dívida e a obtenção 

de novos recursos passa então por um bom relacionamento com as finanças. Ou as condições 

de ganho do mercado financeiro são garantidas e as operações com títulos públicos continuam, 

ou o governo cobre os saldos negativos com emissão monetária e joga o país na hiperinflação.   

 

2.5.3 Cruzado e a invenção do título corrigido por juros 

 

 Conforme o mercado observava uma série de mudanças nos parâmetros de seus ganhos, 

sua exigência de garantias aumentava. A zeragem automática e a carta de recompra se 

consolidam como expedientes que reduzem radicalmente o risco de carregamento dos títulos 

públicos. Para garantir sua aceitação no mercado, as autoridades garantiam implicitamente que 

as instituições financeiras não teriam prejuízos. O rendimento dos títulos cobriria o custo de 

captação no mercado às taxas do overnight. Porém, alguns choques sempre poderiam acontecer. 

                                                 
120 Essa hipótese perscrutada tanto por analistas da época quanto agora pela historiografia econômica encontra 

fortes evidências nas estimativas de Carneiro (1986) para a trajetória do serviço da dívida. Nossa estimativa 

aproximada com base nas informações das contas nacionais do IBGE no Gráfico 2.2 corrobora a hipótese e 

chega a magnitudes muito semelhantes às de Carneiro. 
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Lopreato (2015, p.16) resume as medidas em caso de problemas no arranjo: “Nos momentos de 

stress no mercado, quando o aumento dos juros provocava o descasamento entre a rentabilidade 

das carteiras e as taxas do over usadas na remuneração dos recursos captados em mercado, o 

Banco Central do Brasil (BCB) trocava a carteira de títulos e reestabelecia a calma nos 

mercados”. 

 Esse arranjo é então um dos aspectos mais salientes da relação entre finanças e Estado, 

quando a Nova República avança sua primeira jogada no campo da política econômica. O Plano 

Cruzado foi lançado em fevereiro de 1986 com o objetivo de acabar com a alta inflação. Sua 

estratégia incluía uma série de medidas, tais como alteração da moeda, que passava a ser o 

Cruzado, e congelamento de vários preços: de bens e serviços, dos salários (pela média de seu 

valor dos últimos seis meses) e da dívida pública pós-fixada. As ORTNs passavam a se chamar 

apenas Obrigações do Tesouro Nacional (OTNs) e permaneceriam congeladas por um ano.  

 A intenção era promover a desindexação da economia. O plano incorporava de maneira 

definitiva o diagnóstico da inflação inercial, isto é, a ideia de que os preços sobem hoje porque 

há mecanismos – a indexação generalizada – que reproduzem sua alta no presente. Em contraste  

com os mecanismos clássicos encontrados em manuais de Economia (pressões de demanda ou 

choques de oferta), esse entendimento marcou uma virada nas intervenções propostas para 

atacar o problema dos desequilíbrios econômicos. Uma virada correspondente ocorreu nos 

protagonistas da equipe econômica: os “economistas da oposição” têm a primeira chance de 

aplicar suas ideias nos postos chaves do Estado121. Esses economistas estavam convencidos que 

a correção monetária desempenhava um papel central na reprodução da inflação. A correção 

deveria, portanto, ser desarmada pelo congelamento.  

 O Plano Cruzado inaugurou ainda uma temporada de reformas institucionais no âmbito 

da relação do Estado com o mercado financeiro. É talvez a onda de reforma mais abrangente 

desde Bulhões e Campos. Em 1986 é extinta a conta movimento do Banco do Brasil e criada a 

Secretaria do Tesouro Nacional (STN) no interior do Ministério da Fazenda, que assumir ia 

todas as funções fiscais do BC. Em 1987, estabeleceu-se que a atribuição de administrador da 

dívida mobiliária da União passaria no início de 1988 do BC para o Ministério da Fazenda122. 

Logo em seguida, essa atribuição passou à STN. O percurso de implantação de instrumentos de 

                                                 
121 A progenitura e execução do Plano envolveu, com graus distintos de engajamento, vários nomes da 

hetorodoxia da época. Da órbita da PUC-RJ, vinham Pérsio Arida, André Lara Resende, Francisco Lopes e 

Edmar Bacha; da Unicamp, Luiz Gonzaga Belluzzo e João Manuel Cardoso de Mello. Remeto novamente a 

Loureiro (1997) para a formulação já clássica acerca da configuração do campo dos economistas na década de 

1980 e a Presser (2001) sobre a dissensão posterior entre esses dois grupos na década de 1990.  
122 Decreto nº 92.452 de 10 de março de 1986 e Decreto nº 94.442 de 12 de junho de 1987. 
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política monetária e fiscal – caracterizado por gradualismo cauteloso – encerrava um importante 

ciclo iniciado na década de 1940123. Finalmente, o panorama institucional brasileiro se 

assemelhava ao mundo descrito por manuais de Economia. Doravante, havia três órgãos 

públicos distintos, com funções precisamente distintas. A Secretaria do Tesouro Nacional 

assumia a política fiscal, o Banco Central se transformava em autoridade monetária plena e o 

Banco do Brasil é limitado a suas atividades de banco comercial. Isso significou o fim dos 

dispositivos da Lei Complementar nº 12, uma peça fundamental da discricionariedade fiscal do 

regime autoritário. Significou ainda uma mudança fundamental nos registros contábeis do 

Estado: o serviço da dívida voltava a ser registrado no Balanço Geral da União e sua magnitude 

na constituição do déficit fiscal volta a ser conhecida.   

 A ideia de congelamento embutida no Plano era uma medida evidentemente não 

apreciada pelo mercado financeiro. Devido à aceleração da inflação, os títulos prefixados 

deixaram de ter interesse pelo mercado. As LTNs praticamente desapareceram: em 1985, elas 

compunham apenas 3% da dívida em circulação. As ORTNs constituíam então a base do 

esquema fiscal-financeiro. O congelamento de seu valor com a suspensão da correção 

monetária foi uma nova mudança forte nas regras do jogo. Nos esclarecimentos do jornalismo 

da época:    

 

Com o plano de inflação zero, que reformou o sistema monetário e acabou com a 

correção monetária, tornou pouco interessante para as instituições manterem ou 

negociarem as OTNs, pois a rentabilidade dos  papéis está semelhante ao custo de 

financiamento das carteiras. Se houver inflação, quem tiver os papéis em carteira 

poderá vir a ter prejuízos124.         

 

A alta dos juros aconteceu já em abril e a possibilidade de prejuízos se concretizou. Segundo a 

dramatização de uma gente do mercado financeiro, “foi o maior prejuízo da história do open”125. 

A paralização momentânea da inflação e as modificações no mercado financeiro abriram uma 

conjuntura de forte indeterminação. Os atores não conseguiam estimar minimamente o retorno 

de suas aplicações. O ex-ministro Simonsen explica o problema: “Não há uma estrutura em 

                                                 
123 A constituição desse arranjo institucional – que se inicia com a criação da Superintendência da Moeda e do 

Crédito – certamente mereceria uma investigação em si. Sinalizamos, porém, apenas algumas referências desse 

percurso sobre como os obstáculos foram abordados e onde a preocupação gradualista se exp ressa. Ver, por 

exemplo, o depoimento de Casimiro Ribeiro (1981) sobre a criação do orçamento monetário no fim da década de 

1950, como exercício para visualizar as operações típicas de autoridade monetária espalhada por vários órgãos. 

Ver, ainda, a Exposição de Motivos e o parecer do relator José Maria Akimin do Projeto de Lei nº 15 de 1963 

(reforma bancária e instituição do CMN) sobre a questão do Banco do Brasil e sua concorrência com o Banco 

Central.  
124 Jornal do Brasil, 3/3/1986, p.17. 
125 Declaração de Carlos Villar da corretora Duarte Rosa ao Jornal do Brasil (2/7/1986, p.20).  
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termos de taxas de juro. Ninguém consegue projetar a inflação para os próximos seis meses e 

aí qualquer 1% a mais ou a menos significa uma grande mudança em termos de comportamento 

de taxas de juros reais”126. O léxico utilizado pelo ex-ministro é curiosamente próximo daquele 

que usamos nesta tese para problematizar a dinâmica institucional. A estrutura do mundo que 

configura as finanças e o custo do dinheiro havia sofrido uma ruptura radical. Como ganhar 

dinheiro nesse novo mundo sem inflação e sem correção monetária? Os atores ainda não tinham 

chegado a novas formas estabilizadas para isso.    

 Nesse contexto, o evento mais relevante para a dinâmica fiscal-financeira é o 

lançamento de um novo título público em meados de maio: as Letras do Banco Central 

(LBCs)127. Seu primeiro leilão acontece no início de julho, no qual o BC oferecia a possibilidade 

de troca das OTNs por LBCs. É o primeiro novo título público criado desde as LTNs no início 

da década de 1970. Sua forma de remuneração introduzia um novo indexador à economia. 

Assim como a ORTN, LBC seria posfixada. Ao invés da correção pela inflação, a LBC teria, 

porém, seu rendimento definido pela taxa dos financiamentos apurados no Sistema Especial de 

Liquidação e de Custódia para títulos federais. Em outras palavras, sua remuneração seguir ia 

exatamente as oscilações da rentabilidade no mercado de títulos públicos.  

 Os contemporâneos viam na criação da LBC um instrumento para atender aos seguintes 

objetivos. Primeiro, o BC não tinha interesse em que os prejuízos com OTN provocassem a 

quebra de instituições financeiras. Era preciso, então, introduzir rapidamente um novo título 

que fosse rentável, mas não indexado ao nível de preços. Segundo, as LBCs romperiam a 

relação entre juros no Selic-Overnight e expectativa inflacionária.  Como explica Kuntz (1986, 

p.15): “Houve tempo em que a oscilação diária das taxas no ‘overnight’ indicava, com razoável 

precisão, o aumento geral de preços que o governo estava estimando para o mês. Isso não só 

ajudava a sustentar os juros como ainda alimentava a expectativa inflacionária no mercado”. 

Por meio da recompra, o BC ajustava a remuneração das instituições financeiras nas operações 

de um dia para o outro. O objetivo, como mencionado acima, era manter rentável e seguro o 

carregamento de títulos públicos. Mas, ao estabelecer taxas de juros que promovessem ganhos 

reais, o BC sinalizava automaticamente sua expectativa de inflação, o que impactava na 

expectativa de todos os agentes econômicos. Terceiro, as LBCs visavam igualmente reconstituir 

as aplicações de médio e longo prazo. Diante das incertezas com relação à trajetória da taxa de 

juros, o comprometimento de recursos no longo prazo era fortemente prejudicado. A taxa de 

                                                 
126 Jornal do Brasil, 8/6/1986, p. 28. 
127 Criada pela Resolução do CMN nº 1.124, de 15/5/1986. 
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reajuste da LBC constituiria uma taxa de referência que daria maior estabilidade ao quadro de 

remunerações da economia e possibilitaria o alongamento dos prazos. Em suma, as LBCs foram 

introduzidas visando reestabilizar o mundo financeiro no contexto de estabilização 

momentânea da inflação.  

 Essa formatação tem implicações consideráveis para as formas de ganhar dinheiro no 

mundo financeiro. Em negócios com LTNs, por exemplo, sua rentabilidade prefixada deveria 

cobrir a inflação prevista e o ganho da instituição financeira – um valor acima da taxa de 

captação overnight junto aos clientes. As LBCs têm sua rentabilidade baseada na taxa de juro 

para se tomar recursos emprestados com garantia em títulos públicos em um mercado entre 

instituições financeiras. Sua remuneração se refere, portanto, simplesmente ao custo de 

captação no sistema financeiro. Desse modo, o risco de perda de capital é nulo, mas os ganhos 

comparados com outros tipos de aplicação também são pequenos. O primeiro enfrentamento 

com o mercado se deu no primeiro leilão de LBCs em junho de 1986. Sob o argumento de que 

se precisaria de mais tempo para calcular as vantagens e prejuízos da troca de OTNs por LBCs, 

agentes do mercado aberto se reuniram com autoridades do BC e conseguiram o adiamento do 

leilão. Alguns observadores interpretaram esse evento como uma expressão de rejeição dos 

novos títulos128. O leilão só ocorreu algumas semanas depois. Diante dessa resistência, a equipe 

econômica estuda mudanças na tributação do mercado financeiro. No fim de agosto, o CMN 

aprova as mudanças cujo principal ponto é o aumento expressivo do imposto de renda sobre o 

rendimento de títulos privados de curto prazo. Com esse aumento, as LBCs se tornavam a 

aplicação mais rentável no prazo de até 60 dias. Criava-se uma demanda cativa para os novos 

títulos e, ao mesmo tempo, criavam-se também as condições de remunerações menos onerosas 

para o Tesouro sobre os novos títulos públicos. A demanda por LBCs deslancha no final de 

1986. Ao fim do ano, 56% da dívida pública federal interna era constituída por esses títulos.       

 No segundo semestre de 1986, já eram perceptíveis os sinais de fracasso do Plano 

Cruzado em controlar a inflação. Depois disso, são menos numerosos os eventos marcam a 

institucionalidade da dívida pública até o fim da década de 1980. Seguindo uma resolução  

anterior de 1981 – que permite operações de recompra com títulos públicos junto a pessoas 

físicas –, a Resolução nº1199 de 10 de outubro de 1986 do CMN torna possível a aplicação por 

um dia de valores pequenos. Ainda que boa parte da população brasileira permanecesse sem 

acesso ao sistema bancário, essa medida significou a popularização das aplicações overnight 129. 

                                                 
128 Ver Schwartz (1986, p.40). 
129 Resolução do CMN nº1.199 de 10 de outubro de 1986. 
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As LBCs são rebatizadas de Letras financeiras do Tesouro (LFTs) em 1987. Uma vez que a 

emissão de dívida pública passava a ser prerrogativa exclusiva do Tesouro Nacional, o título 

mudou de emissor e de nome. Manteve, porém, as mesmas características.  

 O impacto da institucionalidade criada durante o Plano Cruzado é indispensável para 

entender os desenvolvimentos econômicos dos anos seguintes. É o auge da chamada ciranda 

financeira. Isto é, do arranjo no qual o rendimento de títulos federais alimenta o rendimento de 

aplicações de curtíssimo prazo. Essa prática retroalimenta a espiral inflacionária, pois o curto 

prazo do vencimento da dívida federal se torna um peso fiscal insuportável. Em 1989, o serviço 

da dívida – incluindo encargos e refinanciamento – soma 63% das despesas federais130. Essa 

prática reduziu sensivelmente o volume de títulos privados em circulação, canalizando a maior 

parte dos recursos financeiros do país. No fim da década de 1980, metade dos haveres 

financeiros do Brasil estavam alocados em títulos federais131. O prazo da dívida em poder do 

público se tornou extremamente curto e chegou a 2 meses e 5 dias em outubro de 1988132. Esse 

quadro desestimulava o investimento produtivo e produzia distorções econômicas graves. Há 

um último aspecto levantado pela historiografia econômica que vale ser mencionado. Apesar 

de excepcionalmente disfuncional a várias áreas da economia, a ciranda financeira evitou a fuga 

de recursos domésticos para o dólar, diferenciando a experiência brasileira nesse período. 

Enquanto outros países latino-americanos – particularmente a Argentina – vivenciaram a 

dolarização de sua economia, o Brasil manteve o cálculo dos agentes econômicos na moeda 

(indexada) doméstica. 

 Recapitulando os efeitos da sequência de acontecimentos da década de 1980, nota-se 

inflexões importantes na trajetória da institucionalidade das finanças públicas. O ponto mais 

importante a salientar é a nova conjuntura de crise fiscal, cuja expressão mais imediata se dá 

no déficit produzido pelos encargos da dívida interna. As complicações provocadas pelo 

segundo choque do petróleo e pela alta dos juros internacionais resultam em um aumento 

significativo da dívida federal interna. Durante o período de erupção da crise da dívida, a equipe 

de Delfim Netto sujeita o tratamento dessa dívida ao ajuste externo e ao combate à inflação. A 

sucessão de alterações nas regras que regem o mercado de títulos públicos reduziu seu 

rendimento e aumentou a incerteza para os agentes privados. Para manter o mercado de dívida 

pública em funcionamento, um novo patamar de garantias para o setor financeiro é estabelecido. 

As práticas curto-prazistas desse mercado – presentes desde seu início e acentuadas a partir do 

                                                 
130 Segundo dados da Secretaria do Tesouro Nacional. 
131 Segundo dados do Banco Central. Haveres financeiros tomados como M4. 
132 Dados da Andima (1994, p. 159). 
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choque de 1973 – se aprofundaram ainda mais nesse momento. A remuneração desse setor 

passa pelo giro diário de títulos cujos prazos se reduzem gradualmente. A proporção de títulos 

públicos que alimenta esse circuito cresce ao longo da década de 1980. O encurtamento do 

prazo da dívida e a substituição da dívida externa pela interna tornam seus encargos 

excessivamente onerosos para o Estado. Da perspectiva da longa duração das finanças públicas 

brasileiras, esses elementos delineiam a última grande conjuntura crítica fiscal do século XX.      

 Nesse contexto, o Plano Cruzado emerge como a primeira tentativa sistemática de 

reorganização econômica. Em meio às medidas de desindexação de vários itens econômicos, o 

governo substitui o título anteriormente corrigido pela inflação passada, por um título ligado a 

um índice financeiro, a taxa Selic-Overnight. Apesar do fracasso do plano com relação à 

estabilização monetária, as Letras do Banco Central, posteriormente Letras Financeiras do 

Tesouro, perseveraram como nova base do endividamento federal. A implicação dessa mudança 

nos fundamentos dos títulos públicos é marcante. Antes o setor financeiro auferia ganhos com 

base no jogo entre inflação efetiva e rendimentos com base na inflação passada; agora os ganhos 

advêm do nível da taxa de juros.   

 

2.6 Poslúdio, financeirização e contratempos da Revolução Financeira brasileira 

       

  Após o Plano Cruzado, as duas outras grandes intervenções na questão monetária – o 

Plano Collor e o Plano Real – abordaram os mecanismos da inflação por instrumentos distintos. 

Fracassando ou obtendo sucesso, esses planos não desmobilizaram (salvo por curto espaço de 

tempo) a base do arranjo fiscal- financeiro baseado em títulos de exíguo prazo remunerados 

segundo o patamar das taxas de juros.  

 Esse arranjo está na base da financeirização peculiar da economia brasileira. O núcleo 

do problema é resumido pelo economista Yoshiaki Nakano (2005, p. 11):  

 

O Brasil é um país único no mundo, no qual o Banco Central determina diretamente 

a taxa de juros que remunera títulos da dívida pública (pós -fixada), portanto taxas de 

longo prazo, e utiliza esta mesma taxa como meta operacional (over-Selic) e opera no 

mercado de reservas bancárias. Isto é, a taxa de juros que remunera as sobras de caixa 

dos bancos nas operações de mercado aberto estabelece um piso e remunera títulos de 

longo prazo. Se o Banco Central “impõe” ao mercado de moeda de curtíssimo prazo  

a mesma taxa que remunera títulos da dívida pública, é óbvio que todos tenham total 

preferência por aplicações em juros pós-fixados e de curtíssimo prazo. 

 

A adoção do regime de metas de inflação em 1999 converteu a taxa de juros do sistema Selic 

no principal instrumento de política monetária. Em outros termos, ela se tornou a meta 
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operacional da autoridade monetária. O ajuste dessa taxa para se atingir a inflação desejada é 

realizado por meio de operações de mercado aberto com títulos públicos. Dessa forma, essa 

taxa estabelece o custo do dinheiro a curto prazo para as instituições financeiras, o que impacta 

na disponibilidade de crédito para o sistema econômico como um todo.  

 Além de instrumento de política monetária, a taxa Selic impacta igualmente na política 

fiscal. Ao definir o rendimento das LFTs, ela determina o ganho básico do sistema finance iro. 

Para que se arriscar em operações de crédito ou em outras aplicações, se, com consideráve l 

segurança, se pode obter o retorno equivalente à Selic se aplicando em títulos públicos? Do 

outro lado do balcão está o Estado, que é obrigado a arcar com essa remuneração. Ao definir o 

rendimento das LFTs, a taxa Selic determina igualmente oscilações vultosas nos encargos da 

dívida. Esse aspecto coloca em conflito a política monetária e a fiscal. Em 1986, um observador 

econômico já alertava na imprensa para essa contradição quando do lançamento das LBCs: 

 

duas dimensões diferentes da política econômica também se contrapõem: as taxas das 

LBCs sobem sempre que os aplicadores financeiros esperarem uma elevação da 

inflação, mas essas taxas deveriam refletir, ao mesmo tempo, as necessidades de 

financiamento do governo (pois são título de dívida pública). Contenção da inflação 

e gestão da dívida pública são objetivos que nem sempre convergem, embora estejam 

incrustrados no mesmo índice, as LBCs (Schwartz, 1986, p. A38). 

 

 É verdade que a proporção das LFTs no endividamento federal caiu durante a década  

de 2000. De quase 50% em 2002, esse título responde por menos de 20% da dívida mobiliár ia 

federal interna em 2014. Essa mudança é fruto do projeto de melhoria do perfil da dívida da 

Secretaria do Tesouro Nacional. Segundo um dos planos anuais de financiamento dessa 

instituição, suas estratégias “seguirão as diretrizes de longo prazo do Tesouro Nacional de 

substituição gradual dos títulos indexados à taxa Selic por títulos com rentabilidade prefixada 

ou vinculada a índices de preços” (Secretaria do Tesouro Nacional, 2008, p. 6). Resta saber se, 

nesse longo prazo da STN, nenhuma crise colocará novamente em operação os mecanismos 

contraditórios da dívida pública e da taxa de juros. Ou se, nesse longo prazo, ainda estaremos 

vivos.   

 Nos termos da sociologia histórica do Estado, a ideia de Revolução financeira serviu de 

ponto de partida para o estudo nesse capítulo. As reformas Bulhões-Campos avançaram os 

fundamentos para um arranjo financeiro capaz de canalizar poupança interna para o Estado e 

para investimentos privados. Tal transformação foi um passo essencial nas finanças públicas de 

vários países no financiamento de empreendimentos bélicos. É um ponto de virada crucial na 

longa duração da formação estatal, pois inaugura a relação entre Estado e finanças. Adaptamos 
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o argumento para o caso brasileiro, onde o remodelamento institucional se deu com vistas ao 

empreendimento da transformação econômica. A sequência de eventos tratada nesse capítulo 

mostra como a formatação institucional do fim da década de 1960 se degenerou frente a uma 

série de obstáculos não previstos em sua concepção. A correção monetária, de expediente 

pontual e temporário para o saneamento do déficit público, se torna geral e duradoura com o 

primeiro choque do petróleo. Os ganhos e a correção dos títulos inventados para promover 

aplicações de longo prazo são retalhados em operações de curtíssimo prazo. Na tentativa de 

fomentar o mercado financeiro, o Estado acaba se tornando seu refém: durante a década de 

1970, a política econômica se subordinou continuamente ao salvamento de agentes 

alavancados. A explosão da dívida com a altas dos juros internacionais a partir do fim da década 

de 1970 e sua subsequente transformação em dívida interna submeteu o Estado às exigênc ias 

do setor financeiro por rentabilidade de curto prazo e pela neutralização do risco. Na tentativa 

de refundar os mecanismos econômicos durante o Plano Cruzado, os títulos públicos indexados 

aos juros colocam o país em um longo lock-in institucional – apesar de breves interrupções 

durante os Planos Collor e Real – da financeirização via dívida pública.  

 

2.7 Discussão e comentários finais 

 

 Quais são então as vantagens dessa abordagem acontecimentalista para o assunto tratado 

nesse capítulo? Gostaríamos de apontar, como comentários finais, alguns de seus aspectos 

profícuos. Essa abordagem possui muitos pontos em comum com o empreendimento 

compreensivo postulado por Weber. Ao observar a trajetória da questão fiscal- financeira no 

último terço do século XX, procuramos reconstituir o sentido das medidas por meio do exame 

dos aspectos relevantes à ação dos protagonistas. As propostas de leis, a implantação de 

medidas governamentais, a criação de instrumentos de política econômica, os choques de várias 

origens: todos esses acontecimentos constituem uma entrada privilegiada no mundo de sentido 

das pessoas. É preciso relevar, primeiramente, conjunto de ideias mobilizadas contextualmente 

para tratar os problemas que se apresentam aos atores. Por exemplo, o diagnóstico monetaris ta 

nas reformas da década de 1960 e o diagnóstico inercialista duas décadas depois. Segundo, a 

configuração dos problemas enfrentados pelos atores emerge como outra dimensão relevante. 

A crise da década de 1960, os choques energéticos da década de 1970 e os desenvolvimentos 

da crise da dívida na década de 1980 interrompem de formas distintas o funcionamento dos 

algoritmos de ação em funcionamento. Particularmente, é muito distinta a forma como a 
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inflação impactou na questão fiscal na década de 1960 e na década de 1980. O aparato de 

indexação montado previamente, acentua decisivamente o papel da inflação na perda de 

controle das finanças públicas. 

 Mas talvez o aporte mais importante no front compreensivo derive da interpretação de 

que nossos protagonistas agiram de modo experimentalista em várias ocasiões. A 

inteligibilidade da escolha dos instrumentos de intervenção se insere nessa contribuição. Sua 

ação foi experimentalista na medida em que não havia um receituário estabilizado de medidas 

a serem aplicadas aos problemas com os quais eles lidavam. Por exemplo, a correção monetária 

das ORTNs. A dupla Bulhões-Campos se inspirou na Economia do desenvolvimento da síntese 

neoclássica estadunidense das décadas de 1950 e 1960 (Lopreato, 2013, p. 77-90). Mas tal 

receituário econômico pouco tinha a dizer sobre a montagem de canais de financiamento de 

longo prazo em contexto de alta inflação. Como procuramos argumentar, não havia exemplos 

internacionais numerosos nos quais se inspirar. A correção monetária foi uma aposta. Também 

foi a indexação financeira das LBCs: raros exemplos internacionais e praticamente nenhuma 

receita estabilizada para se desindexar uma economia nas dimensões que a indexação alcançou 

no Brasil. Diante de problemas cujas origens possuem dimensões variadas (de locais à mundo -

sistêmicas), os gestores da política econômica se mostraram inventores formidáveis. Ambas 

iniciativas colocaram o arranjo fiscal-financeiro em trajetórias irreversíveis. Essa abordagem 

sublinha, assim, essa via de investigação da dinâmica institucional: a interpretação de camadas 

de invenções produzidas para lidar com problemas não previstos nos scripts originais dos 

arranjos.  

 Deixamos por último um comentário sobre algumas limitações do presente estudo e 

sobre temas que se oferecem a futuras investigações. Valeria, em primeiro lugar, se aprofundar 

nos momentos de tensão e de provação de força entre Estado e setor financeiro. Caberia ainda 

abrir a pesquisa à complexidade dos órgãos estatais e do mercado financeiro. Em pouco 

momentos, pudemos destacar as divisões internas nesses dois meios. As disputas intestinas 

poderiam revelar detalhes importantes sobre o comportamento desses grandes atores que, aqui, 

foram mostrados mormente como monólitos. As Ciências Sociais brasileiras têm muito ganhar 

com investigações para o período tratado neste capítulo como as realizadas por Grün (2007, 

2008 e 2011) para o setor financeiro recente, que adentram suas disputas. 

 Uma curiosidade nesse estudo da emergência da relação moderna entre Estado e 

finanças no Brasil é que, apesar da permanente tensão, as disputas entre essas duas esferas é 

poucas vezes fonte de ruptura e crise. O comportamento experimentalista que apontamos nos 
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gestores da política econômica se desenrola na maior parte do tempo como se eles estivessem 

lidando com uma pane em um equipamento (no caso, a economia). O experimentalismo do 

político foi coadjuvante. No próximo capítulo, discutiremos o caso da questão tributária na 

primeira metade da década de 1990. Nesse caso, passaremos dos técnicos da pane aos 

engenheiros da disputa política acerca do aumento de impostos.   
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3 REFORMANDO O TRIBUTÁRIO, EXPERIMENTANDO COM A POLÍTICA: 

PARA UMA SOCIOLOGIA DA QUESTÃO TRIBUTÁRIA NO BRASIL (1990-1995) 

 

 O presente capítulo se debruça sobre alguns aspectos tributários do regime fiscal que se 

estrutura após a crise da dívida. No capítulo anterior examinamos o processo que produziu o 

desenho da relação entre Estado e finanças nesse novo regime fiscal por meio da dívida pública. 

Aqui, abordaremos o processo que produziu duas características centrais do cenário fiscal 

brasileiro no início do século XXI: o aumento da carga tributária e a visão incrementalista de 

reforma nessa área. Para tanto, a trajetória da questão tributária no período 1990-1995 será 

analisada. Atenção especial é concedida ao processo político dessa trajetória e à estabilização 

de relações entre os poderes (sobretudo executivo e legislativo federais) no quadro instituciona l 

inaugurado pela distensão do regime autoritário (sobretudo reforma partidária e Constituição 

de 1988). Com relação ao esforço geral proposto pela tese, o presente capítulo se insere na 

abordagem da sequência de acontecimentos em um contexto movediço (o período final da crise 

da dívida e da transição política) que, por fim, produzem um mundo fiscal (provisoriamente) 

estruturado e dotado de regularidades. Este capítulo está organizado da seguinte maneira. Na 

seção seguinte, apresentamos o problema que conduz a investigação, bem como os materiais e 

método utilizados. A seção 3.2 examina a trajetória propriamente da questão tributária no 

período delimitado. A seção 3.3 traz alguns comentários finais sobre o exercício realizado. 

 

3.1 Problema e métodos 

 

 Ao longo das últimas duas décadas, dois grandes tópicos se destacam com relação à 

questão tributária no Brasil133. Primeiro, uma guinada quanto à amplitude viável de uma 

reforma. No início da década de 1990, boa parte das expectativas se cristaliza em torno de uma 

ampla reformulação. Ecoando as vozes e as aspirações do empresariado, os editoriais dos 

grandes jornais expressam o desejo por grandes modificações. “[O] governo volta a optar pela 

introdução de novos expedientes de arrecadação, em vez de efetuar uma ampla reforma 

tributária”, reprova a Folha de São Paulo (31/03/1991, p.2)134. No fim de outubro de 1991, o 

                                                 
133 Para um panorama histórico do sistema tributário brasileiro para além do período tratad o aqui, ver Varsano 

(1996) e Arretche (2005). 
134 Afinado com a posição da imprensa sobre os impostos, Leo Wallace Cochrane Junior, presidente da 

Federação Brasileira das Associações de Bancos (FEBRABAN) diz: “é hora de o Governo propor uma ampla e 

profunda reforma tributaria que estimule a criação e a regularização do emprego, o investimento e o 

reinvestimento empresarial e a exportação do país”, diz (Estado de São Paulo, 31/03/91, p.B02). Ou ainda 

Abram Szajman, presidente da Federação do Comercio do Estado  de São Paulo (FECESP), o qual afirma que: 
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governo Collor envia ao Congresso um projeto de reforma do Estado: correspondendo aos 

clamores de mudanças abrangentes, o projeto alteraria nada menos que vinte artigos da 

constituição. Devido à dimensão da proposta, o projeto foi divido posteriormente segundo 

temas, cabendo à tributação um novo projeto específico – não muito menos extenso. 

 Entre 2011 e 2012, o governo lança mão de uma nova estratégia para modificar o sistema 

tributário. O método da transformação radical é substituído pela reforma tributária “fatiada”. A 

equipe econômica justifica essa nova abordagem a partir do aprendizado das tentativas 

anteriores, especialmente da tentativa do próprio governo do PT em 2008135. Embora as 

vantagens das transformações incrementais não sejam um consenso absoluto, várias vozes têm 

convergido para consolidar a pertinência e legitimidade desse método136. A mesma Folha de 

São Paulo, que antes defendia transformações abrangentes, agora afirma que “o plano de Dilma 

Rousseff tem o mérito de ser modesto. O menu traz quatro temas, servidos aos poucos – uma 

‘reforma fatiada’ [...] A estratégia do governo é bem pensada: politicamente menos custosa e 

centrada em temas mais urgentes” (22/05/2011, p.A2). 

 Paralelamente ao tema da reforma, o extraordinário aumento da carga tributária ao longo 

das últimas duas décadas se destaca como a segunda grande característica da questão tributár ia 

no Brasil. Na virada da década de 1980 para a década de 1990, tal trajetória era bastante 

controversa. Enquanto uns argumentavam que a carga tributária era excessiva, outros 

argumentavam que ela era insuficiente e havia ainda os que diziam que ela estava em um 

patamar satisfatório para o país em seu estágio de desenvolvimento. Para além do aspecto 

normativo, tampouco se sabia ao certo se a carga tributária poderia ser aumentada – caso essa 

fosse a opção – devido à sonegação generalizada.  

 De todo modo, a nova Constituição de 1988 ampliou prerrogativas sociais e forçou o 

aumento dos gastos nos anos seguintes. No período de hiperinflação do início da década de 

1990, a inflação serviu de alternativa ao financiamento desses gastos. A partir do governo 

Itamar Franco, as medidas de estabilização monetária – sempre envolvendo uma diminuição da 

                                                 
“seria preferível uma reforma profunda, ainda que exigisse mudança na Constituição. (...) Uma mudança 

superficial, de transito mais rápido no Congresso Nacional, é uma tentação que deve ser afastada, salvo no caso  

de correção de flagrantes injustiças. A reforma tributaria efetiva, de profundidade, possibilitaria um grande 

debate, uma negociação com os contribuintes e, ao final, o que o Congresso viesse a aprovar seria absorvido sem 

traumas” (Folha de São Paulo, 31/05/91, p.302). 
135 Como afirma o Ministro da Fazenda, “resolvemos fazer uma reforma dos tributos que estavam no nosso 

alcance. Tentamos, há três anos, fazer reforma completa de todos os tributos, porém, não fomos bem-sucedidos, 

à semelhança de governos anteriores. Se esperarmos uma reforma de todos os tributos, o país será prejudicado” 

(Simão et al., 2012). 
136 Cf. Loureiro e Abrúcio (2004) para uma defesa, no campo acadêmico, das reformas fiscais incrementais entre 

1980 e 2002.   
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emissão descontrolada de moeda – passaram a se sustentar em algo mais que o mero corte de 

gastos. O aumento da carga tributária assumiu o papel de amortecedor das variadas pressões 

políticas dentro do Estado em um contexto de ajuste fiscal e aperto monetário (Carvalho, 2001). 

Assim, a carga tributária brasileira aumentou quase quinze pontos percentuais de 1991 a 2011 

(Tabela 1). Atualmente, não só o Brasil arrecada substancialmente mais que a média latino-

americana, como também ele alcançou o nível dos países da OCDE em % do PIB137.  

 

Tabela 1 – Carga tributária (% do PIB) 

 1991 2001 2011 

Brasil 21,7 31,0 34,8 

América Latina 14,2 16,6 19,9 

OCDE 33,5 34,7 33,8 * 

* 2010 

Fonte: CEPAL para o Brasil e para a América Latina, OCDE para seus países membros. 

 

 Como entender essas mudanças ao longo dos últimos vinte anos? Já em meados da 

década de 1990, André Lara Resende – um dos formuladores do Plano Real – percebe que, 

“quando se discutem questões fiscais, você tem tantos interesses em jogo, tantos interesses em 

todas as esferas, são estados, municípios, é o Nordeste é São Paulo versus Rio de Janeiro, versus 

quem tem petróleo, quem não tem... é uma discussão tão complexa que você não consegue... E 

aí você paralisa a questão da reforma fiscal”138. Após alguns anos de tentativas de 

transformação do sistema fiscal no novo regime democrático, tal visão a respeito das 

dificuldades de uma grande reforma já se tornava pouco controversa. 

 No mundo acadêmico, o trabalho de Junqueira (2010) elabora de forma mais rigorosa a 

intuição de Lara Resende. Debruçando-se sobre as tentativas de reforma tributária entre 1995 e 

2008, a abordagem de Junqueira procura dar conta da mudança / estagnação com base no 

ambiente institucional pelo qual os projetos de reforma são obrigados a passar. Um dos aspectos 

institucionais mais salientes para tal análise é a preponderância do executivo no processo 

legislativo frente à capacidade de outros atores para formar coalizões de veto ao governo. Cada 

                                                 
137 Contudo, não é ainda possível dizer que houve um real catching up com o poder fiscal de Estados mais fortes, 

tais como os europeus, por exemplo. Apenas para se ter uma ideia, o poder fiscal per capita da Alemanha 

(medido pelo resultado da arrecadação dividido pelo número de habitantes) é pouco menos de três vezes superior 

ao brasileiro. Utilizando dados da CEPAL e da OCDE, o autor chegou aos seguintes resultados de arrecadação 

per capita para o ano de 2007 (em US$ PPP): Brasil, 3310; Argentina, 3875; México, 1549; Alemanha, 12448; 

Suécia, 17766; Estados Unidos, 12916. 
138 Entrevista ao programa Roda Viva da TV Cultura, 18/03/1996. 
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mudança proposta na área tributária designa ganhadores e perdedores. Porém, raros atores – 

como, por exemplo, os perdedores de uma reforma tributária – conseguiriam obstruir os 

propósitos do executivo. É nesse ambiente que os atores definem suas estratégias a partir de 

seus interesses. O autor defende que os impasses acerca de amplas reformas se dariam 

justamente por conta de seu tamanho. A multidimensionalidade das clivagens produzidas pela 

questão tributária (divisões Estado/contribuinte, estados ricos/pobres e União/estados, etc.) foi 

a condição que tornou possível a constituição de uma coalizão opositora aos projetos, mesmo 

frente às prerrogativas especiais do executivo.   

 O aumento da arrecadação, por sua vez, permaneceu como principal fiador do aumento 

contínuo de gastos, uma vez excluída a opção inflacionária a partir de 1994. Como aponta o ex-

secretário da Receita Federal, Everardo Maciel, “é sempre bom lembrar que quem faz a carga 

tributária não é o imposto, é a despesa”139. Formalizando a observação de Maciel, Melo (2005) 

traz uma contribuição bastante profícua para entender o crescimento das receitas públicas. Tal 

aumento não é evidente, vide o caso da Argentina – caso que serve de parâmetro de comparação 

ao autor –, onde o nível da carga tributária permaneceu estável durante a década de 1990 e 

início da década de 2000. Apesar de problemas muito semelhantes (inflação, déficit corrente, 

dívida pública elevada, tudo isso em meio ao processo de redemocratização), o Brasil e seu 

maior vizinho seguiram trajetórias distintas nesse aspecto. Melo defende a hipótese segundo a 

qual o ambiente institucional conduz a estratégia dos atores e produz o resultado identificado 

na variável dependente da análise – o crescimento da carga tributária. Aqui, a característica de 

interesse é a menor instabilidade institucional brasileira em comparação com a Argentina – o 

que permite um compromisso intertemporal mais sólido entre diferentes facções da elite – 

associada ao lock-in do gasto público em rota ascendente com a Constituição de 1998. 

É interessante o contraste entre, por um lado, a evidência, a partir da perspectiva atual, das 

causas do curso tomado pela questão tributária e, por outro lado, a certa impenetrabilidade 

reinante entre os atores nos conturbados primeiros anos da década de 1990. Em seu presente, a 

questão tributária não só permaneceu recoberta por intensas controvérsias como também foi 

explorada por diversas vias; em seu passado, ela não só é claramente determinada como também 

sua trajetória parece uma necessidade. Tal ponto se assemelha muito ao retrato da ciência feito 

por Bruno Latour (1987) como Janus bifronte: uma face, a ciência já feita; outra face, a ciência 

sendo feita. “Incerteza, pessoas trabalhando, decisões, concorrência, controvérsias: é isso que 

obtemos fazendo um flashback em certas caixas-pretas frias, não problemáticas, do passado 

                                                 
139 Entrevista ao programa Roda Viva da TV Cultura, 03/06/2002. 
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recente. Se você tirar duas fotos, uma das caixas-pretas e outra das controvérsias abertas, elas 

são totalmente diferentes” (Latour, 1987, p.4). 

 A oposição entre o presente e o passado, entre o já feito e o sendo feito, se junta ainda 

ao hiato dificilmente transponível entre o investigador e o ator. O mundo do investigador já está 

dado; o do ator não. Para o investigador, a trajetória de um domínio institucional é passado, já 

está estruturada e estabilizada; para o ator, ela ainda possui brechas de indeterminação e 

maleabilidade. A trajetória passada constitui o terreno propício ao objetivismo140 e ao 

investigador que busca formalizar ex-post causas, com vistas a explorar as dimensões 

nomológicas de determinada trajetória. Nesse esforço, o estudo explicativo da dinâmica 

institucional parte frequentemente da interação entre dois fatores: interesses e injunções 

institucionais141. Junqueira (2010) e Melo (2005) ilustram esse procedimento ao postular que a 

trajetória por eles estudada deriva da estratégia implementada pelos atores, dadas a variedade 

de interesses e a estrutura específica que organiza suas interações. Para o primeiro, interesses 

contrários a diversos pontos específicos de uma ampla reforma tributária conseguem formar 

uma coalização de veto aos projetos do executivo, dono de vantagens no processo legislat ivo. 

Para o segundo, as elites políticas se desobrigam da limitação ao aumento da carga tributária – 

o qual garantiria mais recursos para opositores, em caso de troca futura de grupos no poder –, 

graças à menor taxa de desconto do futuro conferida pela maior estabilidade instituciona l 

relativa.  

 Enfatizamos esse contraste entre história tributária já feita e sendo feita, pois, neste 

capítulo, buscaremos abordar essa segunda história. Buscaremos retornar ao curso mesmo da 

trajetória da questão tributária. Em outras palavras, examinaremos a ação política que produziu 

as regularidades explicitadas por Melo e Junqueira, quando estava “ainda quente”, em 

execução: um ponto móvel entre um futuro, que inspira e ameaça, e um passado, que habilita e 

circunscreve. Propormo-nos a introdução de um “i” adicional nas investigações 

institucionalistas sobre tributação brasileira, para além dos interesses e instituições: a 

indeterminação como elemento crucial da dinâmica institucional se produzindo. Ela emerge do 

acompanhamento mais fino de sequências de eventos, enquanto os atores ainda estão 

“tentando”, “empreendendo”, “arriscando”.  As unidades de análise serão acontecimentos 

entendidos como momentos de prova. No caso, momentos onde determinadas forças sociais 

                                                 
140 Tomamos o termo emprestado de Bourdieu (2000 [1972], p.234), que o utiliza para designar o estruturalismo. 

O estruturalismo como descrito por Bourdieu possui uma importante propriedade em comum com a perspectiva 

de investigador que procuramos delinear: ambos tratam seu objeto de investigação como um item de mera 

apreensão intelectual, descartando o imperativo do prático que se coloca aos humanos na maior parte tempo. 
141 Um terceiro fator, não menos importante, seriam as ideias. Ver Hall (1997). 
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(tal como o executivo federal, por exemplo) testam sua potência diante da tenacidade de outras 

forças. O principal tipo de provação examinado serão as tentativas de modificações na 

tributação (aumentos ou reforma no quadro de impostos) em um contexto no qual as 

regularidades do mundo político da nova democracia não se mostravam consolidadas. 

 Para descrever essa sequência de acontecimento que compõe essa trajetória, várias 

fontes de arquivo foram estudadas, incluindo debates parlamentares, artigos de imprensa e 

relatórios técnicos. Quanto aos debates parlamentares, contamos com as transcrições dos 

debates em sessões plenárias disponíveis no Diário Oficial da Câmara dos Deputados e com as 

transcrições de debates em comissões especiais para reforma tributária, colocadas à nossa 

disposição pelo departamento de taquigrafia da Câmara dos Deputados. O exame dos artigos 

da imprensa sobre a questão fiscal entre 1989 e 1994 se tornou possível graças ao banco de 

artigos de grandes jornais brasileiros produzido por Salum Jr. e Graeff (2004). A literatura 

especializada foi igualmente consultada, como, por exemplo, revistas científicas de economia 

e o relatório final da Comissão Executiva de Reforma Fiscal. Como fonte adicional, também 

foram usados relatos publicados de ex-membros do governo, com acesso privilegiado aos 

bastidores da política. 

 Passamos então ao exame da trajetória da questão tributária no início da década de 1990 

– contexto que coloca as bases para os desenvolvimentos assistidos posteriormente. No período 

estudado, as principais questões giram em torno da política tributária e fiscal do governo Collor, 

da transição para o governo Itamar e do papel da política fiscal na fase inicial do Plano Real.  

Aproveitamos ainda para esclarecer algumas questões básicas sobre tributação no Brasil no 

Quadro 3.1. Exploraremos o argumento segundo o qual o contrato fiscal, em uma dinâmica 

marcada por apostas e experimentos, segue uma trajetória que abarca principalmente o grau 

em que o executivo é capaz de controlar a agenda tributária e de aumentar impostos. 

Procuraremos destacar, como resultado do exame do material empírico, os momentos de prova 

que, ao longo dessa trajetória, explicitaram limitações à ação, modificaram posições e 

evidenciaram novos estados da relação entre os atores em questão. O primeiro desses momentos 

é a resistência encontrada pelo executivo na taxação de pagamentos bancários via IOF em maio 

de 1990. O segundo momento é a derrota na votação acerca da reforma fiscal de emergênc ia 

em dezembro de 1991. Juntos, esses dois ensejos traçam uma primeira fase de declínio do 

monopólio do governo sobre a agenda fiscal. Em uma segunda fase, o executivo retoma 

minimamente o controle sobre essa agenda e sobre a capacidade de introduzir novos impostos. 

Três momentos de prova são importantes nessa fase: a aprovação do Imposto Provisório sobre 



118 
 

Movimentações Financeiras (IPMF) em julho de 1993, a aprovação do Fundo Social de 

Emergência em março de 1994 e a demissão do secretário da Receita Federal em julho de 1994. 

 

 

3.2 A trajetória da questão tributária: 1990-1995 

 

 O pano de fundo do período do qual tratamos é marcado pela crise que atingiu não só o 

Brasil, mas também a maior parte da América Latina do início da década de 1980 a meados da 

década de 1990. Produzida principalmente pela elevada dívida externa, ela se expressou não só 

pela estagnação econômica, como também por outros problemas, tais como a alta inflação. O 

fim do governo autoritário militar e a transição para um regime democrático civil se deu nesse 

contexto adverso. O desemprego despontava, as carências de populações mais frágeis 

QUADRO 3.1 – O capítulo tributário da constituição de 1988 
 
 O capítulo constitucional sobre os impostos manteve aproximadamente a mesma estrutura 
tributária do regime anterior. Vale destacar, entretanto, que ele abriu espaço, por um lado, para uma 
maior cumulatividade e complexidade e, por outro, para uma maior progressividade. O nível de 
arrecadação seguiu uma trajetória errática na década de 1980. Alcançando um pico de 26% do PIB em 
1983, ela caiu para 23% em 1985 e, nos anos seguintes, prosseguiu em ziguezague, devido aos 
desequilíbrios macroeconômicos e a iniciativas meramente de curto prazo para resolver problemas 
orçamentários. A entrada em vigor das novas regras da Constituição de 1988 não alterou 
significativamente o nível de arrecadação, devido à relativa continuidade da estrutura tributária. O nível 
de arrecadação de 1988 e do primeiro ano de entrada em vigor da nova Constituição são muito 
semelhantes, respectivamente 23,4% e 23,7% do PIB.  
 Embora a Constituição de 1988 não tenha trazido grandes transformações ao sistema fiscal 
criado pelo governo autoritário militar em 1967, as modificações, ainda que pontuais, merecem 
destaque. Por um lado, houve certa simplificação: vários impostos específicos – incidentes sobre 
produtos como eletricidade e combustíveis – foram colocados sob a cobrança do ICMS, tributo com 
características de um imposto sobre valor agregado. Por outro lado, o novo repertório de impostos e 
contribuições abriu espaço para uma maior cumulatividade e complexidade. A consagração da política 
social, dotando a seguridade de um orçamento e de fontes de financiamento próprios, se realizou com 
pouca comunicação com a formulação do capítulo tributário. Na redistribuição dos recursos e encargos ,  
as contribuições (fontes da seguridade social) não foram incluídas no sistema de transferências da União 
para estados e municípios. O aumento das contribuições se tornou um instrumento da União para 
levantar recursos que não precisam ser divididos com outros entes da federação. Além disso, a maior 
autonomia dos estados na determinação do ICMS multiplicou as legislações e as alíquotas desse imposto 
– tornando mais difícil sua administração para as empresas. A manipulação do ICMS, junto a outros tipos 
de concessões, constituiu a base da guerra fiscal entre os estados brasileiros, uma competição predatória 
por investimentos, que desponta na segunda metade da década de 1990.  
 Quanto ao aspecto distributivo, a Constituição de 1988 constituiu uma promessa de maior 
progressividade. A isenção do imposto de renda para grupos específicos deixou de existir com a 
afirmação constitucional do princípio de isonomia. O princípio da progressividade e o papel distributivo 
da tributação foram afirmados na redação que estabelece os Impostos sobre Heranças e Doação, sobre 
Propriedade Territorial Rural e sobre Propriedade Territorial Urbana. Um Imposto sobre Grandes  
Fortunas também foi previsto, porém jamais regulamentado e implantado. Em suma, como avalia 
Fabrício de Oliveira (1995, p.107), “essa modificação na composição dos impostos não constitui garantia 
de uma distribuição mais equitativa do ônus tributário para a sociedade. Mas também não se pode negar 
que efetivamente ela abriu espaços para que isso ocorresse”.  
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aumentavam e os recursos fiscais do Estado se direcionavam em grande parte ao saldo da dívida 

pública, mediante a pressão dos credores internacionais142. Embora menos presente que a 

inflação na experiência cotidiana das pessoas, as contas públicas estavam no centro da gestão 

da crise. A nova constituição, promulgada em 1988, é um ponto que reinaugura vários 

domínios, incluindo o fiscal. É nesse ponto que começamos mais detidamente a narrativa. 

 

3.2.1  Os limites ao aumento da tributação 

 

 Durante 1989, primeiro ano das novas regras estabelecidas pela recém-promulgada 

constituição, podem ser identificados dois principais argumentos em torno do novo sistema 

tributário. Primeiro, a crítica à alta sonegação fiscal. Políticos exprimem na imprensa e nas 

tribunas do Congresso sua preocupação com o não pagamento de impostos, o que parecia uma 

prática generalizada, num contexto de urgente equilíbrio fiscal. Durante a campanha para a 

eleição presidencial que aconteceria em novembro de 1989, todos os candidatos mencionam a 

sonegação como grave problema a ser enfrentado pelo futuro governo. Parte do empresariado 

também expressa seu descontentamento, pois a sonegação introduz distorções competitivas : 

empresas que pagam impostos estão sempre em desvantagem com relação àquelas que não 

pagam. Segundo, a crítica à carga excessiva de impostos. Especialmente provinda de meios 

empresariais, tal crítica defende que seria impossível – com o Estado drenando seus recursos – 

que a economia crescesse e que a inflação fosse controlada. Os empresários apontam ainda o 

excesso de impostos como principal causa da sonegação, pois as empresas estariam colocadas 

na posição de escolher se pagavam impostos ou se deixavam de existir. A crítica à alta 

tributação é acompanhada de uma crítica mais ampla à ineficiência do Estado, considerado 

como uma organização parasitária e hipertrofiada, um decadente legado do período autoritár io.  

 No início de 1990, a intensidade das críticas diminui levemente à medida que aumentam 

as expectativas acerca do novo governo que assumiria em março. Mesmo sem dispor de maioria 

no Congresso, Fernando Collor, o presidente filiado a um pequeno partido de direita, desperta 

esperanças positivas na população e sobretudo no empresariado. Em pronunciamentos à 

imprensa, o empresariado – especialmente o financeiro e o rural – concordam que a situação 

fiscal do Estado é muito grave e que seriam necessários maiores impostos sobre seus respectivos 

                                                 
142 Para um apanhado dos aspectos econômicos da crise no Brasil, ver Sallum Jr. (1995). A bibliografia sobre o  

conjunto das transformações políticas e econômicas dessa época é demasiadamente ampla. Apenas para 

mencionar alguns trabalhos significativos, ver Diniz et al. (1988),  Reis e O'Donnell (1988), Vianna (1989), Sola 

(1988), Sola e Paulani (1995) e Sallum Jr. (1996). 



120 
 

setores. Concorda-se que era impossível escapar de tal sacrifício, ao mesmo tempo em que se 

deixa claro que tal sacrifício teria de ser apenas temporário143.  

Imediatamente após assumir a Presidência da República, Collor se lança em uma aposta radical. 

 Várias medidas são anunciadas: dentre elas, uma parte visava aumentar a receita do 

governo, para ajudar no ajuste fiscal planejado e enxugar a liquidez da economia. O contexto 

parece, de fato, extremamente desafiador, visto que a hiperinflação se delineia no horizonte. 

Quanto às questões ficais, a medida de maior destaque é, certamente, o “confisco”, por 18 

meses, dos saldos superiores a NCz$50 mil nas contas correntes, de poupança e demais 

investimentos. Além dessa decisão de grande repercussão, outras medidas fiscais são tomadas, 

aumentando a taxação de determinados investimentos financeiros e instituindo outros144. 

Bolivar Lamounier (1991) escreve sobre a força do governo recém-eleito nessa conjuntura : 

“foram circunstâncias de tal maneira excepcionais que a legitimidade decorrente do 

desempenho – vale dizer, a audácia e o eventual sucesso das medidas – ofuscou 

temporariamente a legitimidade advinda da investidura (a vitória eleitoral)” (p.89). Ou seja, em 

meio à situação emergencial, o governo se lança em uma empreitada bastante arriscada, uma 

aposta de ampla dimensão, que introduz um elemento novo nesse contexto: um crédito de 

legitimidade inesperado em cima daquele proveniente da vitória eleitoral.  

 Durante os meses seguintes, são publicadas novas medidas, ora com o intuito de 

aumentar a receita fiscal, ora com o intuito de combater a inflação e, simultaneamente, de 

amenizar os efeitos recessivos dessas decisões, tentando relocar os recursos do circuito 

financeiro para o circuito produtivo. Nos dias seguintes à posse, o executivo começa a preparar 

um projeto de lei complementar para regulamentar e efetivamente instituir o Imposto sobre 

Grandes Fortunas, previsto na Constituição de 1988. Dois meses depois, em maio de 1990, o 

governo aumenta a alíquota do Finsocial, uma contribuição sobre faturamento, de 1,2% para 

2%. Em julho, com o objetivo de taxar as operações overnight, é publicada a Medida Provisória 

(MP) nº 195, que determina a incidência de IOF com uma alíquota de 1,5 nos rendimentos de 

                                                 
143 Jornal do Brasil, 12/01/90, p.11; Estado de São Paulo, 20/02/90, p.1; Folha de São Paulo, 17/03/90, p.B9; 

Gazeta Mercantil, 17/03/90, p.7; Estado de São Paulo, 17/03/90, p.3. 
144 Duas Medidas Provisórias tratando de tributação foram editadas em 16/03/1990. A MP n.160 alterou a 

legislação do imposto sobre operações financeiras (IOF), determinando a tributação de 8% sobre o resgate de 

títulos e valores mobiliários. Além disso, os saldos de cadernetas de poupança que excederem a 10 mil BTN 

(Bônus do Tesouro Nacional, um título que servia de índice referencial de correção monetária) também passaram 

a ser tributados. A transmissão ou venda de ouro passava a ser tributada em 35%. A MP n.162 revogava a 

isenção do Imposto de Renda (IR) sobre os ganhos de capital obtidos em operações em bolsas de valores, 

instituindo uma taxação de 25%. 
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aplicações em títulos públicos ou privados. Embora o Imposto sobre Grandes Fortunas jamais 

tenha sido regulamentado, o restante das medidas é implantado sem grande objeção.  

 O governo Collor se comportou como um engenheiro em laboratório, realizando uma 

experiência sobre a resistência de dado material. Com base em seu crédito de legitimidade, o 

“ensaio de tração” do mundo político – e, mais amplamente, da sociedade brasileira em geral – 

colocava aparentemente um material menos rígido aos desígnios do engenheiro no aparelho de 

teste. Em 14 de maio de 1990, um importante momento de prova explicita, contudo, o ponto de 

deformação do material testado. Com as medidas anti-inflacionárias e recessivas, a inflação – 

medida pelo IGP-M – cai de 84%, em março de 1990, para 6%, em maio do mesmo ano. Para 

dar continuidade ao combate à alta dos preços, o governo planeja instituir um enxugamento 

adicional da liquidez. Em 14 de maio de 1990, o Banco Central publica uma resolução que 

taxava em 20% de IOF qualquer operação de transferência de titularidade, ou seja, todo e 

qualquer pagamento bancário. As críticas à medida vêm então de todos os lados. Juristas, 

economistas, empresários, banqueiros, agentes do mercado financeiros, parlamenta res 

governistas e da oposição se manifestam contra, na imprensa ou nas tribunas do Congresso. Na 

imprensa, o editorial dos principais jornais também reprova a medida. A resistência foi tamanha 

que, na noite do mesmo dia em que a resolução foi publicada, ela já é revogada (ver Figura 3.1).  

 Apesar dessa primeira demonstração de tenacidade contra o executivo, os resultados das 

medidas fiscais são muito positivos em 1990. A arrecadação aumenta mais de 100% em março 

com relação ao mês anterior. Em abril e maio, o crescimento é de cerca de 50%. O superávit 

operacional do setor público é de 1,3% do PIB, superando a meta original de 0,47%. Há um 

aumento de cerca de 5% do (PIB) na arrecadação tributária com relação a 1989 – de 23,7% do 

PIB para 27,9%. Junto com o confisco de 70% da poupança financeira, esses resultados são 

responsáveis pela queda valor do estoque da dívida mobiliaria federal, de 70% do PIB em 1989 

para 10% no fim de 1990145. Embora a inflação não estivesse controlada, parece que o objetivo 

de levar a cabo um ajuste fiscal capaz de sanar minimamente as contas governamentais tinha 

sido alcançado.  

                                                 
145 As fontes dos dados apresentados nesse parágrafo são o Banco Central do Brasil e Gazeta Mercantil, 

15/09/1991, p.3.  
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 Se o governo experimentou os limites para o crescimento da imposição, teria ele 

dominado o outro lado da questão, isto é, os desequilíbrios monetários? Teria sua tática de 

ataque funcionado uma vez no campo da batalha inflacionária? Apesar do sucesso do ajuste 

fiscal, a inflação volta a se acelerar no fim de 1990. Por conseguinte, como em muitos outros 

terrenos, as ações na área fiscal passam a enfrentar resistência crescente. Críticas ainda pontuais 

passam a ser veiculadas na imprensa, a partir do segundo semestre de 1990. Elas trazem críticas 

principalmente à complexidade do sistema tributário, à arbitrariedade das decisões do governo, 

à discricionariedade no aumento de tarifas. O alvo dos editoriais dos principais jornais é a 

injustiça fiscal produzida pela sonegação: um dos principais problemas desse sistema 

disfuncional seria que apenas uma pequena base seria efetivamente tributada à custa de um 

grande número de sonegadores e informais146. Era como se o material no experimento do 

                                                 
146 O Globo (19/12/1990, p.6A), por exemplo, afirmava que os tributos “não raro” são cumulativos, “agravando 

os preços de produtos e serviços e provocando repercussões inflacionarias”. A concentração de impostos tende a 

atingir setores que cumprem as obrigações fiscais, enquanto “sobra largo espaço para os não tributados da 

economia informal ou subterrânea e os que se protegem atrás do biombo da sonegação”. A Folha de são Paulo 

(27/09/1990, p.A1) defendia que “em vez de estabelecer alíquotas e tributos casuísticos a cada novo rombo 

orçamentário, ou a cada novo plano econômico, cabe erigir um sistema tributário simples, que prescinda da 

malha burocrática atual, desincentive a sonegação através de alíquotas marginais reduzidas e garanta os recursos 

 

Figura 3.1 – Reação na imprensa, 16 de maio de 1990 
 

 
Fonte: Jornal do Brasil e Folha de São Paulo. 
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engenheiro mudasse paulatinamente, durante esses meses, sua composição e passasse a 

pressionar a carga da máquina de ensaio para o outro lado.  

 No início de 1991, a imprensa já conclama autoridades e setores estratégicos a elaborar 

uma reforma tributária mais ampla que as medidas pontuais do Plano Collor147. Os principa is 

jornais do país passam a defender uma reforma profunda, que minimizasse o Estado e onerasse 

menos o setor privado. Endossando a saída liberal, a Folha de São Paulo foi a principal tribuna 

da proposta radical de um Imposto Único, do qual falaremos mais adiante148. Em meados de 

1991, outros atores – tais como parlamentares, burocratas, empresários e acadêmicos – já 

começam a ecoar o clamor da imprensa por uma modificação mais profunda da estrutura 

tributária149. As iniciativas puramente reativas do governo a fim de administrar a crise 

despertam gradualmente a ideia de se atacar diretamente o caráter caótico, ineficiente e injusto 

do sistema tributário por meio de uma ampla transformação. 

 A essa crítica “no papel”, se juntam gradualmente formas mais robustas de contestação 

dos desígnios do executivo. A resistência na arena parlamentar e jurídica começa a ser visíve l 

em dois casos ocorridos em fevereiro de 1991. O primeiro acontece na tentativa de implantação 

de um imposto sobre saldos devedores do Sistema Financeiro da Habitação. Ao contrário do 

que acontece até então, o imposto não é criado, quando apreciado pelo Congresso150. O segundo 

acontece quando o governo tenta instituir uma taxa de conservação rodoviária sobre 

combustíveis. A taxa é derrubada pelo Supremo Tribunal Federal (STF), que acolhe uma 

liminar do deputado Jamil Haddad (PSB-RJ). A condução da área fiscal também passa a ser 

questionada pelo trabalho organizado. Em meados de julho de 1991, o Sindicato dos 

Metalúrgicos de Osasco lança uma campanha contra o crescimento da carga tributária sobre os 

                                                 
necessários através do alargamento da base fiscal”. No mesmo editorial, o jornal paulistano afirmava que a 

“proposta de imposto único lançada por este jornal visa precisamente a contribuir para um debate nesta direção”.  
147 Folha de São Paulo, 31/03/91, p.101; Jornal do Brasil, 04/06/91, p.10; Estado de São Paulo, 09/06/91, p.3;  

Folha de São Paulo, 12/06/91, p.102; Gazeta Mercantil, 18/06/91, p.6. 
148 Para um exame da virada liberal (ou ultraliberal, como denomina o autor) da grande imprensa no início da 

década de 1990, ver Fonseca (2003). 
149 O então Senador, Marco Maciel (PFL-PE) se manifestou em maio de 1991 a favor de uma ampla reforma 

(Folha de São Paulo, 15/05/91, p.103). Do mesmo modo, se manifestou o secretário Luís Fernando Wellisch, da 

Secretaria da Fazenda Nacional do Ministério da Economia (Gazeta Mercantil, 14/08/91, p.6). Leo Wallace 

Cochrane Junior, presidente da Federação Brasileira das Associações de Bancos (FEBRABAN) afirmava: “É 

hora de o Governo propor uma ampla e profunda reforma tributaria que estimule a criação e a regularização do 

emprego, o investimento e o reinvestimento empresarial e a exportação do País” (Estado de são Paulo, 31/03/91, 

p.B2). Abram Szajman, presidente da Federação do Comercio do Estado de São Paulo (FECESP): “Seria 

preferível uma reforma profunda, ainda que exigisse mudança na Constituição” (Folha de São Paulo, 31/05/91, 

p.302). Paulo Rabello de Castro, sócio-diretor da RC Consultores e professor da Fundação Getúlio Vargas 

defendia uma revisão geral no sistema fiscal bras ileiro (Folha de São Paulo, 05/07/91, p.302). 
150 O imposto fazia parte da MP n.294, que instituía o Plano Collor II. Até então, as MPs mais relevantes do 

governo Collor haviam sido convertidas em lei sem emendas. No caso da MP n.294, os parlamentares da 

oposição se mobilizaram e conseguiram retirar esse ponto da lei. 
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assalariados151. Ainda em julho, representantes da Força Sindical e do Dieese se encontram com 

o novo Ministro da Economia, Marcílio Marques Moreira, e diretores da Receita Federal para 

reivindicar uma correção da tabela do imposto de renda. Com a inflação crescente, parte dos 

assalariados começa a entrar em alíquotas demasiadamente elevadas para sua renda, num efeito 

de alavanca fiscal. A questão tributária parece se deslocar agora para o campo dos experimentos 

orgânicos, nos quais, como em um filme de terror, a matéria viva começa a escapar ao controle 

do cientista. 

 

3.2.2  A dominância do executivo subvertida 
 

 Os resultados positivos do ano anterior se apagam gradualmente da memória. Em 

setembro de 1991, a situação econômica e fiscal está em uma trajetória de deterioração, quando 

o governo decide fechar um acordo com o FMI em torno da dívida externa. Para alcançar as 

metas estipuladas pelo acordo, o executivo propõe uma “reforma tributária de emergência” em 

novembro. Em 7 projetos de lei, 9 decretos, duas exposições de motivos e um convênio, cortes 

de gastos com investimentos e manutenção em maquinário seriam combinados com 

modificações no Imposto de Renda e com cancelamento de isenções. A iniciativa é muito 

criticada. A imprensa fala do “caminho fácil do vampirismo fiscal”152 e de “improviso 

tributário”153. Roberto Campos classifica a reforma de “operação tapa-goteiras”154, enquanto 

no IX Congresso Brasileiro de Economistas, realizado em São Paulo em novembro, 

economistas de todas as vertentes – de Aloísio Mercadante a Marcos Cintra (proponente do 

Imposto Único) – condenam a proposta de reforma155.   

 A proposta do governo desembocou em outro momento de prova, onde ficou claro que 

o “cientista” perdeu completamente o controle de seu experimento orgânico, o qual ganhou 

vida, criou tentáculos e engoliu o investigador. O governo parece isolado na questão da 

“reforma fiscal de emergência”. A crítica se transforma então em resistência institucional, na 

medida em que o Congresso começa a colocar obstáculos à aprovação das medidas156. A 

                                                 
151 A campanha adotou como slogan “Sossega leão: meu salario, não!” e contou com a participação de milhares 

de metalúrgicos, buscando elaborar um abaixo assinado a ser entregue ao Ministro da Fazenda.  
152 Folha de São Paulo, 02/10/91, p.101. 
153 Folha de São Paulo, 05/11/91, p.101 
154 Estado de São Paulo, 08/12/91, p.2 
155 Folha de São Paulo, 23/11/91, p.113 
156 Para ressaltar um pouco mais o quão intrincada se tornou a situação do governo: outro desafio fo i a 

determinação judicial do reajuste de 147% à aposentados no final de 1991. O Ministério da Economia respondeu 

com um aumento da alíquota das Contribuições Sociais. Novamente, o evento foi marcante pela resistência ao 

aumento da tributação. Em janeiro de 1992, todos os partidos de oposição assinaram uma nota rejeitando o 
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negociação só avança quando a rolagem da dívida dos estados é colocada como moeda de troca. 

O Congresso aprovaria a reforma, se o governo federal concordasse com a rolagem. O governo 

federal é, mesmo assim, derrotado. Uma vez aprovada a rolagem das dívidas, os parlamenta res 

aprovaram apenas parte das medias tributárias de emergência, acabando com as perspectivas 

de sucesso do ajuste planejado (Figura 3.2). Importantes peças da reforma, o aumento da 

alíquota máxima do imposto de renda para 35% e da alíquota do imposto territorial rural não 

foi aprovado (Abrucio, 1998, pp.201-217).  

 Em 1992, o enfraquecimento do governo se agrava ainda mais. O executivo se 

enfraquece constantemente até ser completamente desacreditado com as denúncias de 

corrupção envolvendo o próprio presidente em meados desse ano. Não obstante, o governo 

                                                 
aumento das Contribuições. No fim desse mesmo mês, a CUT, em seu ato contra a recessão em São Paulo, 

aderiu aos protestos contra o aumento. Depois de idas e vindas no judiciário durante b oa parte do ano, os 

benefícios finalmente foram ajustados em agosto de 1992. 

 

Figura 3.2 – Reações na imprensa, 19 e 20 de dezembro de 1991. Imprensa sinaliza a 
derrota do governo em tentar aumentar o Imposto de Renda, uma das principais propostas 
da reforma fiscal de emergência. Charges retratando os problemas da proposta de reforma 

e de sua negociação. 
 

 
 
Fonte: Jornal do Brasil e Folha de São Paulo. 



126 
 

tenta de várias maneiras continuar no timão da gestão da crise. Engolido no front fiscal por seu 

experimento – que reagiu fortemente na direção contrária – e derrotado no campo da inflação, 

o governo como que reúne seus últimos sobreviventes para tentar um último ataque. Como 

forma de absorver a crítica às medidas tributárias, consideradas arbitrárias e ineficazes, o 

Ministério da Economia resolve convocar uma comissão de especialistas em tributação para 

formular uma proposta de reforma tributária ampla, que corresponda aos anseios de maior 

racionalidade e simplicidade. A Comissão Executiva de Reforma Fiscal (CERF) é então 

formada em fevereiro de 1992 composta por uma trintena de juristas e economistas, entre 

membros efetivos e assessores. Entregando seu relatório final ao Ministério em julho de 1995, 

a comissão propõe uma simplificação do número de impostos seguindo o número de fontes 

geradoras: o patrimônio, a renda e a agregação de valor. Ela propõe ainda uma contribuição 

para financiar a política social.  

 Os setores a favor de uma ampla reforma – tais como o empresariado, a imprensa e até 

mesmo os sindicatos – mergulham em um projeto de subversão da relação de forças com o 

executivo. Expressões de tal aposta, as manifestações, as campanhas e a unificação da agenda 

começam, aparentemente, a dar retorno. Antes dominado exclusivamente pelo executivo, o 

campo da iniciativa com relação a mudanças tributárias se torna um território menos despótico 

com a abertura do debate via CERF. Na medida em que outros projetos de reforma ampla 

amadurecem e sua tramitação avança no Congresso, o debate se abre mais ainda e um fato muito 

singular se configura: o executivo perde – senão no arranjo constitucional, pelo menos na 

prática – sua predominância na agenda legislativa tributária. Como resultado, a condução do 

processo fica mais difusa. Vários lobbys, vários partidos e certos especialistas assumem 

protagonismo ao lado do executivo. Se a subversão da hegemonia do executivo já é dada, dá-

se agora um novo lance, cujo desfecho é não menos incerto. Essa nova etapa possui 

coordenação mais dispersa e flui delimitada pelas margens tanto das negociações sobre o 

conteúdo da reforma quanto do horizonte temporal que os atores têm de seu arremate. Para 

entender melhor essa nova etapa de coordenação mais segmentada, é preciso olhar com mais 

minúcia as propostas que alcançam maior publicidade ao longo de 1992.  

 Três Propostas de Emenda à Constituição (PECs) canalizam os debates parlamentares 

sobre a reforma tributária em 1992. A primeira é derivada do “Emendão”, uma grande Proposta 

de Emenda à Constituição (PEC 51/91) de iniciativa do Executivo apresentada em 1991. No 

conteúdo da proposta, há medidas para modernizar e liberalizar a economia, bem como para 

promover uma reforma fiscal que desse uma resposta aos problemas crônicos das contas 
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governamentais (a proposta é informalmente chamada de PEC do ajuste fiscal). No Congresso, 

a proposta é desmembrada, devido à amplitude das reformas propostas. A parte concernente à 

tributação é separada na PEC 55/91, contendo três questões principais. Primeiro, há uma 

alteração que facilitava a quebra de sigilo bancário para fins fiscalizatórios da Receita Federal. 

Além disso, a proposta introduz dois novos tributos: um sobre combustíveis (cuja receita seria 

vinculada à recuperação de estradas) e outro sobre o Sistema Financeiro de Habitação.  

 A Câmara dos Deputados instala uma Comissão Especial para exame da proposta 55/91 

que conta com sete reuniões. São poucas as pessoas convidadas a depor na comissão: apenas 

um representante da Federação das Indústrias do Estado de são Paulo e o Ministro da Economia, 

Marcílio Marques Moreira. O depoimento do Ministro da Fazenda à Comissão consiste na 

apresentação do resultado da Comissão Executiva de Reforma Fiscal (CERF). O minis tro 

entrega o resultado da CERF em forma de “subsídio” para a reforma, como suporte para 

eventuais emendas ao longo de sua discussão. A forma extra-jurídica representada pelo 

“subsídio” e a falta de convicção e ênfase do executivo com relação às mudanças propostas 

causa certa confusão na Comissão e contribui para que, em agosto de 1992, suas atividades 

fossem paralisadas. A última reunião é marcada pela impossibilidade de se criar o mínimo de 

acordo a favor da criação dos dois novos impostos propostos. O processo de afastamento e, 

posteriormente, impeachment do presidente Fernando Collor no final desse ano também ajuda 

a dispersar as atividades, na medida em que o governo é o patrocinador da PEC55/91. 

 As outras duas propostas surgem no seio da Câmara dos Deputados. A primeira, a PEC 

48/91, é apresentada em setembro de 1991 por Luiz Carlos Hauly (PMDB-PR). Seu principa l 

objetivo é a simplificação do sistema tributário. A Comissão Especial instalada para analisar a 

proposta se reúne oito vezes de agosto a dezembro de 1992, ouvindo especialistas em tributação, 

representantes de sindicatos, de associações patronais da indústria e dos bancos. A segunda 

proposta de iniciativa do legislativo é a PEC 17/91. Ela é apresentada pelo deputado Flávio 

Rocha (PRN-RN) em junho de 1991. A PEC 17/91 traz uma proposta de reforma radical (que 

é acompanhada de uma campanha mais ampla junto ao público, financiada especialmente pelo 

empresariado do comércio [ver Figura 3.3]), defendendo a criação do imposto sobre transações 

financeiras como imposto único. A Comissão Especial instalada para avaliar a proposta se reúne 

oito vezes entre novembro e dezembro de 1992, aprovando, ao final desse período, o parecer 

do relator. A comissão tem como depoentes vários especialistas em tributação, cabendo destacar 

o principal proponente acadêmico do imposto único, Marcos Cintra.  
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 A Comissão da PEC 55/91 se reúne de março a julho de 1992. As Comissões das PECs 

48/91 e 17/91 se reúnem ao longo do segundo semestre desse mesmo ano. A importância dessas 

comissões é reunir e introduzir na arena política uma série questões que correm em discussões 

mais fechadas ou técnicas, colocar a discussão na arena onde os dispositivos em questão 

poderiam ser alterados. Nesse cenário, dois aspectos marcam as expectativas dos atores 

envolvidos, especialmente dos parlamentares mais ligados ao tema. Primeiro, o passado recente 

e o horizonte de reformas. Por um lado, o debate nas comissões frequentemente menciona os 

trabalhos da constituinte de 1987-88. Especialmente a discussão da proposta de mudança do 

sistema tributário proposta pelo IPEA, que pouco foi incorporada na nova carta magna. Por 

outro lado, o debate também menciona constantemente a promessa da reforma constituciona l 

prevista para 1993, a qual abriria a possibilidade de transformações mais ousadas, sem a 

complexidade e demora dos procedimentos convencionais de alteração constitucional. A 

experiência do passado recente somada à perspectiva do futuro próximo serve de base à 

plausibilidade do pensamento em torno do rearranjo multidimensional do sistema tributár io 

nesse período, em contraste com a incrementalidade adotada vinte anos depois. A urgência da 

crise fiscal e dos desequilíbrios monetários, a perspectiva de reforma constitucional, as 

 

Figura 3.3 – Campanha publicitária pelo imposto sobre transações financeiras como 
imposto único. 

 

 
 
Fonte: Veja, novembro de 1991.. 
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consensuais distorções aberrantes do sistema tributário: nada menos evidente que proceder aos 

poucos nessas circunstâncias. 

 O segundo aspecto é a crise política gerada pelos escândalos de corrupção no governo 

federal em 1992. Com as energias do Congresso voltadas para as investigações sobre o 

presidente e, posteriormente para seu impeachment, os membros das comissões de discussão 

das PECs tributárias tomam consciência de que seu trabalho poderia não ser concluído naquele 

momento, mas servir de subsídio para o trabalho da reforma constitucional de 1993. Com o 

início do processo de afastamento do presidente, as comissões passam a efetivamente abrir mão 

de atitudes mais decisivas. No clima do que se pensa ser um “governo tampão” de Itamar 

Franco, as tramitações são interrompidas, embora até mesmo os relatórios já estivessem 

aprovados. A aposta na transformação multidimensional continuava de pé; os atores apenas 

aguardavam a rodada seguinte, na qual todos estariam munidos do trunfo da reforma 

constitucional.   

 

3.2.3 A retomada da hegemonia do executivo 
 

 O governo do recém-empossado Itamar Franco embarca em uma nova tentativa de 

controlar os desequilíbrios macroeconômicos a partir de maio de 1993. Com sua equipe, o 

ministro da fazenda, Fernando Henrique Cardoso, produz em julho um primeiro diagnóst ico 

dos problemas a serem enfrentados (Programa de Ação Imediata). Dentre eles, a recuperação 

da arrecadação possui um papel central157. O documento também endossa a reforma mais ampla 

do sistema tributário e propõe igualmente utilizar a oportunidade da revisão constitucional para 

avançá-la. A medida que se toma imediatamente, entretanto, é a recuperação da Receita Federal. 

O documento cita uma investigação realizada por uma comissão do Senado, segundo a qual a 

sonegação chegava a 50%. A partir desse momento, o secretário da Receita Federal, Osiris 

Lopes, começa um fortalecimento gradual do combate à evasão fiscal. 

 Nessa mesma cadência, o governo resolve aproveitar a proposta 48/91, já em tramitação 

no Congresso. Introduziu-se nela, como um imposto provisório adicional, o imposto sobre 

transações financeiras recomendado na proposta 17/91. A ideia de complexificar o sistema 

tributário com o imposto justamente concebido para simplifica-lo é rapidamente atacada pelo 

                                                 
157 O documento lista ainda outros temas a serem enfrentados: 1/ corte e maior eficiência de gastos; 2/ fim da 

inadimplência de Estados e Municípios em relação às dívidas com a União; 3/ controle e rígida fiscalização dos 

bancos estaduais; 4/ saneamento dos bancos federais; 5/privatização. 
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empresariado desejoso da reforma ampla158. Mesmo assim, o executivo é hábil suficiente para 

convocar apoio na elite política. Esse foi mais um momento de prova que constituiu um ponto 

de inflexão na trajetória aqui estudada. Entre março e junho o imposto foi aprovado pelas duas 

casas do Congresso e em julho ele é regulamentado para vigorar como imposto provisório 

durante todo o ano de 1994. Apesar de inicialmente propor uma redução do número de impostos 

para apenas cinco, a PEC48/91, agora emenda constitucional 03/93, eliminou apenas um 

imposto (Imposto sobre vendas a varejo de combustíveis líquidos e gasosos), mas autorizou a 

criação de outro, o Imposto sobre transações financeiras.  

 O importante a destacar nesse desfecho é a retomada de uma relação menos conflituosa 

entre executivo e legislativo e o rastro que a questão tributária pode ter deixado para a trajetória 

institucional mais ampla posterior. Nas votações da EC 03/93, o governo lançou mão de vários 

subterfúgios que se tornaram pouco incomuns posteriormente (ver Figura 3.4): garantias 

orçamentárias a projetos de interesse dos parlamentares e distribuição de cargos de segundo 

escalão. Termo cunhado pela Ciência Política brasileira para caracterizar a nova ordem 

institucional nascente na década de 1980, o “presidencialismo de coalizão” transbordou para a 

imprensa e outros domínios como chave para a compreensão da governabilidade no país, 

particularmente após a eleição de FHC159. Mas é importante lembrar que, em 1993 – logo após 

a experiência de um governo (deposto) que pouco fez uso desses “métodos parlamentaris tas” 

de formação de maioria – tal presidencialismo de coalizão era nada evidente como expediente 

para o impasse da governança democrática brasileira. Pode-se aventar a hipótese segundo a qual 

a votação acerca da introdução do IPMF foi um dos primeiros testes, cujo sucesso se inscreveu 

                                                 
158 Logo após a votação em primeiro turno da proposta 48/91 no início de 1993, aparecem as primeiras 

manifestações mais categóricas ao longo de janeiro e fevereiro. A associação dos empresários do comércio de 

São Paulo entrega documento ao presidente do Senado argumentando contra a implantação do imposto sobre 

transações financeiras. Representantes da Ordem dos Advogados do Brasil entregam documento a o Ministro da 

Justiça afirmando a inconstitucionalidade da proposta. Associações do empresariado industrial e financeiro se 

também expressão sua oposição na imprensa. Em 11 de fevereiro de 1993, um ato público reuniu em são Paulo 

diversas associações do empresariado e sindicatos para protestar contra o imposto sobre transações financeiras e 

a favor da manutenção da discussão de uma ampla reforma tributária.  
159 A estabilização do “presidencialismo de coalizão” contou com algumas experiências  do governo Itamar 

Franco. Ao contrário dos parlamentos europeu, onde normalmente coalizões de dois ou três partidos formam a 

maioria, o multipartidarismo fragmentado no Brasil obriga o presidente a compor alianças com um número 

maior de partidos para obter maioria. O mercado de fidelidades que se abre nessas condições é determinado 

principalmente pela distribuição de cargos de segundo escalão no governo. Parte do apoio congressual que 

Franco obteve na questão do IPMF, se deve à distribuição de tais cargos entre aliados. Em 15 de janeiro de 1993, 

por exemplo, vários jornais noticiaram como a votação do novo imposto no Congresso estava sendo barrada por 

problemas na divisão de cargos com o principal partido na época, o PMDB. Por meio desse mecanismo, Franco 

acomodou muitos interesses divergentes dentro do governo, o que possibilitou uma relação bem menos 

traumática com o legislativo que aquela vigente durante o governo Collor.  
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na “consciência coletiva” do mundo político, concorrendo para a estabilização do modelo de 

governabilidade.     

 Com relação às expectativas acerca de uma reforma mais ampla, o conjunto de atores 

envolvidos espera, então, a reforma constitucional em algum momento de 1993, o momento em 

que as cartas terão finalmente que ser colocadas na mesa. Porém, no segundo semestre de 1993, 

o Congresso é abalado por um grande escândalo de corrupção, no qual mais de uma dezena de 

deputados são acusados de desvio de dinheiro. A abertura da comissão parlamentar de inquér ito 

sobre o escândalo do orçamento canaliza a maior parte dos esforços nesse momento. Minando 

fortemente a credibilidade do Congresso e acumulando a atenção de seus membros, a reforma 

constitucional marcada para 1993 prospera pouco. Seus trabalhos se estendem pelos primeiros 

meses de 1994, sem muitas modificações aprovadas. A reforma tributária que se preparava para 

essa oportunidade – a nova rodada do jogo esperada pelos atores – acaba não entrando em pauta. 

Além do escândalo do orçamento, a falta de interesse do novo governo encabeçado por Itama r 

tampouco concorre para o desempenho do Congresso Nacional Revisor (Melo, 1997). Sem um 

executivo forte como policy advocate e com um legislativo desmoralizado pelo escândalo, a 

ideia de uma ampla reforma é colocada em xeque.  

 Nesse contexto, o governo definitivamente deixa de demonstrar qualquer ambição 

especial com relação à reforma tributária e volta a agir de maneira tópica, procurando avançar 

gradualmente para resolver a crise fiscal. Vendo que uma reforma de grande escala dificilmente 

seria realizada no ambiente tenso em que se encontra o legislativo, a equipe do Ministério da 

Fazenda, se aproveitando do enfraquecimento do Congresso com o escândalo, propõe uma 

desvinculação dos recursos que o governo federal é obrigado a repassar a estados e municíp ios. 

O objetivo é utilizar esses recursos para ajudar no equilíbrio orçamentário do governo federal. 

Sem muita resistência do Congresso, o Fundo Social de Emergência (FSE) é criado em março 

de 1994. A votação do FSE é mais um momento de prova que confirma o retorno da hegemonia 

do executivo sobre a agenda fiscal. O fundo constitui uma importante mudança em dois 

aspectos. Primeiro, foi uma mudança no arranjo federativo, na medida em que a União logrou 

reter recursos que, inicialmente, deveriam ser divididos com os outros entes federados. 

Segundo, foi uma fonte de recursos vital para que o governo conseguisse equilib rar 

minimamente suas finanças – especialmente saldar a dívida pública externa.       
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 Toda a preocupação da equipe do Ministério da Fazenda para equilibrar as contas do 

governo se explica pelo ambicioso plano sendo desenhado. O objetivo é zerar o déficit do 

governo em 1993 e 1994 como base para um plano que acabasse com a inflação. O diagnóst ico 

de que a inflação brasileira tinha um importante componente “inercial” já se consolidara nos 

meios técnicos desde o Plano Cruzado. Os preços presentes sobem automaticamente, devido 

aos mecanismos de indexação e à consequente expectativa generalizada de subida futura dos 

preços. Ao contrário do Plano Cruzado – que congelou subitamente os preços – o novo plano 

introduziria um índice de preços, que funcionaria como uma unidade de conta virtual reajustada 

segundo a inflação. Tal medida tinha como objetivo o realinhamento de preços durante certo 

tempo em torno do novo índice, para evitar os desequilíbrios de preços relativos como 

produzidos pelo congelamento no Cruzado. Após um período de adaptação, essa unidade de 

conta se tornaria uma nova moeda e a antiga moeda inflacionária seria abandonada. A etapa 

 
Figura 3.4 – Reação na imprensa, 23 de junho a 14 de julho de 1993. 
 

 
 
Fonte: Jornal do Brasil e Folha de São Paulo. 
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monetária do plano era ambiciosa e complexa; falharia completamente se a questão fiscal não 

fosse tratada previamente. Uma vez mais, como na tentativa no início do governo Collor, os 

obstáculos e incertezas mergulham os formuladores de tal operação em uma indeterminação 

enorme. No fim de 1993, a equipe econômica – composta por partícipes do Plano Cruzado – 

ainda está muito reticente em lançar o plano, sensibilizada pelos fracassos recentes. Foi a 

determinação do ministro que os impulsionou a experimentar suas teorias na prática. Nas 

confissões de uma assessora do Ministério: “Ele [o Ministro da Fazenda] fazia uma aposta 

política. Os economistas sabiam disso e queriam ir com ele, mas sofrem do complexo do 

intelectual, o medo de ver testada na prática uma tese montada em cima de equações e hipóteses 

acadêmicas. O mundo real é, na verdade, um mundo que assusta os economistas” (Prado, 2005, 

p.171). 

 Enquanto isso, a recuperação da arrecadação segue seu curso ao longo de 1993 e 1994. 

Leis facilitando a fiscalização são aprovadas e novos funcionários são contratados para 

trabalhar na Receita Federal, suprindo a falta de pessoal. Antigas dívidas de grandes bancos e 

empresas com a Receita Federal são novamente exigidas. A intensificação da fiscalização 

produz um episódio curioso envolvendo a seleção brasileira de futebol, cujo desfecho é a 

renúncia de Osiris Lopes, o secretário da Receita Federal. Em julho de 1994, a seleção volta 

vitoriosa da copa do mundo nos EUA. No aeroporto, os agentes da Receita Federal suspeitam 

que a bagagem dos jogadores traz uma quantidade de mercadorias superior ao permitido pelas 

leis alfandegárias. Os jogadores se negam a deixar as malas serem inspecionadas pelos agentes 

e a questão rapidamente sobe até os altos escalões do governo. Os agentes e os assessores da 

seleção entram em contato com Lopes, que dá total apoio a iniciativa de seus funcionários. A 

seleção conta então o Presidente da República, que autoriza a liberação da bagagem dos 

jogadores, passando por cima da ordem de Lopes. No dia seguinte, Lopes pede demissão. A 

imprensa apoia massivamente sua decisão. Esse episódio foi um momento de prova da 

performance da Receita Federal até ali e abriu espaço para uma série de pronunciamentos que 

constatavam uma mudança em sua imagem, de órgão corrupto e ineficiente para um órgão 

escrupuloso, importante peça para a justiça tributária e para o equilíbrio fiscal. 

 Em 1994, a fase final do plano de estabilização macroeconômica é colocada em prática. 

A moeda inflacionária é trocada por uma nova, o Real, um índice descontaminado da inflação 

passada que se torna então moeda corrente. Em termos monetários, o plano é muito bem 

sucedido e a inflação cai novamente para um dígito. Desequilíbrios externos persistem, porém, 
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com uma sobrevalorização excessiva da taxa de câmbio160. Com as medidas contra a sonegação, 

a arrecadação tributária sobe de 26% em 1993 para 29% em 1994. Ademais, com o fundo que 

desvincula repasses e com o imposto sobre transações financeiras, o governo central encontra 

condições para equilibrar as finanças públicas no período crucial de implantação da nova 

moeda. No geral, a grande aposta política do ministro da fazenda funcionou dessa vez. Os lucros 

políticos do sucesso desse experimento macroeconômico se mostraram nas eleições de outubro 

de 1994, quando Cardoso foi eleito Presidente da República. 

 Resumindo essa última etapa, podemos considerar que as transformações foram 

certamente menores que aquelas ansiadas pelos atores no debate ocorrido no começo de 1992. 

Por um momento, frente ao enfraquecimento do executivo, parecia que o sistema tributár io 

poderia mesmo, apesar do volume colossal de interesses rivais envolvidos, ser reformado 

inteiramente de uma vez. Contudo, o impeachment do presidente Collor desviou as energias do 

Congresso num momento decisivo da tentativa de reforma. O bom andamento das comissões 

reunidas para discutir as propostas postergou a tomada de decisões definitivas para a revisão 

constitucional marcada para 1993, o trunfo que despertou um novo horizonte de expectativas. 

O escândalo de desvio de dinheiro por congressistas em meados de 1993 fez o legislativo perder 

a confiança do empresariado, dos sindicatos e da imprensa, além de outros atores que apoiavam 

as reformas. Um ambiente propício a grandes transformações no campo tributário deixou, 

naquele momento, de existir.   

 O governo de Itamar Franco tomou consciência das dificuldades que o novo sistema 

político impunha a reformas de grande escala, ainda mais em meio à urgência dos desequilíbr ios 

macroeconômicos e de sua expressão mais visível: a alta inflação. Ele procedeu então por meio 

de medidas pontuais. Primeiro, a recuperação da arrecadação com o fortalecimento da Receita 

Federal. Por mais que essa decisão encontrasse a resistência de elites econômicas e parte da 

elite política, ela parecia depender apenas de fatores sob o controle do executivo. As outras duas 

mudanças passavam, no entanto, pela negociação com outros atores, principalmente com o 

Congresso. Acontecendo antes do escândalo de corrupção, a aprovação do imposto sobre 

transações financeiras foi um experimento que testou a destreza do novo governo em costurar 

alianças parlamentares. Por meio da distribuição entre partidos aliados de ministérios e cargos 

de menor escalão, o executivo conseguiu alistar aliados no Congresso e, assim, passou por cima 

da oposição de diversos atores na sociedade civil (principalmente do empresariado). A medida 

                                                 
160 A sobrevalorização da taxa de câmbio produziu grandes déficits na balança de pagamentos ao longo dos anos 

seguintes. Em 1999, o regime cambial precisou ser alterado para evitar o colapso da dívida externa. 
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seguinte, o Fundo social de Emergência, contou com a crise do Congresso após o escândalo de 

corrupção a seu favor. O mecanismo das alianças políticas foi o mesmo; porém, a derrota dos 

interesses federativos, um problema adicional do Fundo, só foi obtida no contexto de um 

Congresso enfraquecido.  

 

3.3  Considerações finais: a questão tributária entre o experimento e a aposta 

 

 Voltemos ao período 1990-1995, a conjuntura dos primeiros desenvolvimentos 

circunscritos pela nova institucionalidade da Constituição de 1988. Se tal período pode ser visto 

como conturbado e excepcional161, ele foi precioso para a experimentação dos limites dessa 

nova institucionalidade. A apreensão de um importante aspecto da dinâmica instituciona l 

depende, portanto, da descrição da sucessão de acontecimentos (em oposição a sua explicação), 

isto é, de uma consideração mais fenomenológica relativa àquilo que os atores fazem em seu 

presente. A indeterminação relativa da realidade tem como consequência justamente o 

imperativo da experimentação contínua. O estrategista – ator teoricamente postulado pela teoria 

da ação racional – jamais pode ser dissociado do engenheiro ou cientista experimental: a busca 

pela maximização dos retornos ou pela subversão das forças existentes passa pela constante 

verificação do êxito de cursos de ação que, em princípio, tem um desfecho incerto. Além disso, 

se queremos compreender trajetórias de transformação, devemos enxergar a dinâmica 

institucional menos a partir da analogia com um jogo de tabuleiro que a partir da imagem de 

um jogo de azar. Ao longo da narrativa apresentada, introduzimos o léxico do jogo do azar para 

ilustrar esse ponto. Do enxadrista do modelo objetivista explicativo, passamos para o apostador 

/ cientista, ator do modelo da compreensão descritiva da dinâmica institucional.  

 O início do governo Collor é marcado por uma dupla experimentação: a tática de 

combate à inflação e o tateamento dos limites para aumento da tributação. Uma aposta acerca 

do controle de um problema complexo e um teste de resistência do material social. O sucesso 

temporário da primeira garantiu um crédito de legitimidade para o avanço do segundo. Não se 

sabia, priori, se o plano do governo daria certo e quão profunda poderia ser a imposição do 

Estado (sendo ainda que as duas questões são correlacionadas). Assim, é difícil entender a 

dinâmica de tal processo se assumimos a ideia objetivista do jogo de tabuleiro: as regras são 

fixas, os movimentos – embora em grande número – não são ilimitados e são conhecíveis, os 

                                                 
161 Ver Sallum Jr. e Casarões (2011) sobre as razões do impeachment de Collor, seu perfil conflitivo e a não 

consideração das soluções institucionais existentes para resolver o problema de governabilidade durante seu 

mandato. 
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resultados alternativos são nitidamente traçáveis e a estratégia é objetivamente possível. O que 

o governo estava fazendo nada tinha a ver com tal modelo. O resultado dos lances era incerto, 

o horizonte dos possíveis era parcialmente desconhecido. Estamos antes diante da imagem do 

cientista experimental que é ao mesmo tempo um apostador: ele não conta com os ensaios e 

erros de laboratório para chegar a um procedimento estável e certo, seus lances são dados no 

mundo fora do laboratório e, por isso, são irreversíveis e menos sujeitos apenas imperfeitamente 

ao controle. 

 Como em toda aposta e todo experimento, há um momento de prova. Vimos que o 

governo Collor lançou paulatinamente medidas para o aumento da arrecadação até que a 

drástica ideia de taxar em 20% de IOF qualquer pagamento bancário desencadeou uma 

resistência veemente. Por meio da experimentação, o governo encontrou o ponto limite do 

aumento da tributação. A publicidade irrestrita de tal evento fez daquele 14 de maio de 1990 

um dia no qual não apenas se problematizou fortemente o tema, mas também se explicitou a 

fronteira entre Estado e economia naquele contexto162. Além disso, no fim de 1990 e início de 

1991, a aposta contra a inflação parecia perdida. O sucesso inicial desvaneceu. Colocada à 

prova, a destreza do governo no controle dos desequilíbrios fiscais e monetários fracassou. Se 

do sucesso dessa aposta dependia a legitimidade de um governo de solidez incerta, seu fiasco 

na área da inflação foi sua sentença de morte. A negociação, pouco tempo depois, da rolagem 

das dívidas dos estados em troca da reforma fiscal de emergência constituiu um momento de 

prova da autoridade do governo no domínio fiscal. A derrota do executivo demonstrou uma 

reviravolta na relação de forças com o Congresso e com outros setores sociais. 

 Outro aspecto que gostaríamos de salientar é que a dinâmica das relações de força 

(reprodução / subversão de posições de dominação) também é permeada pela indeterminação 

relativa. Tomemos como exemplo a virada na posição relativa do executivo com relação ao 

Congresso e a grupos a favor de uma ampla reforma tributária. A reprodução da posição 

dominante não é absolutamente determinada; as táticas de subversão podem dar certo. Mas 

mergulhar num projeto de subversão ou defender o status quo é proceder em um terreno 

relativamente indeterminado. Ao longo de 1991, vários setores organizados da sociedade já 

começavam a pressionar pela reforma. Sua agenda permanece subordinada aos intuitos do 

                                                 
162 É senso comum nas ciências sociais apontar a inter-relação inexorável entre os  dois. Mas o que fazer com 

esses momentos nos quais o que acontece é justamente a busca pela fronteira entre um e o outro? A tributação é 

um domínio interessante, onde o que pertence ao econômico e o que pertence ao estatal pode ser observado com 

menos ambiguidades. Apesar dos complexos laços entre o Estado e a economia (de coordenação fragmentada), 

tais momentos de prova alertam o investigar para a possiblidade de problematização mesma dessa simbiose no 

mundo. 
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executivo até o início de 1992. Nesse momento, as denúncias de corrupção no governo são o 

golpe necessário para que os setores pró-reforma consigam avançar seu projeto no legislat ivo. 

Foi um primeiro momento onde se experimentou a complexidade e multidimensionalidade da 

qual fala Junqueira (2010). O contexto conturbado do impeachment e a complexidade do 

assunto levaram ao adiamento da reforma para a revisão constitucional. Com o governo de 

Itamar Franco e com a morosidade da revisão, o projeto de ampla reforma se enfraqueceu e o 

projeto de subversão da hegemonia do executivo em questões fiscais minguou. O projeto de 

subversão é também um intento de um cientista apostador. Sem saber, a princípio, o desfecho 

do processo, ele deve experimentar táticas, acumular força para seu desígnio e aproveitar 

oportunidades para desequilibrar o ator dominante. 
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4 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

 Os comentários finais desta tese têm como objetivo sublinhar alguns dos argumentos 

sobre a evolução das finanças públicas no Brasil que emergiram da forma de investigação aqui 

proposta e que se sustentam no material examinado. Além disso, buscaremos discutir alguns 

dos aspectos teóricos e do itinerário da pesquisa empírica à luz de aspectos meta-teóricos até 

aqui menos elaborados. 

 O primeiro capítulo consiste em um exercício de sociologia histórica da longa trajetória 

das finanças públicas no Brasil. Há dois méritos principais dos resultados desse exercício. O 

primeiro é o contraste possível entre as características dos diferentes regimes fiscais pelos quais 

o país passou. Embora variantes desse esforço já existem na literatura brasileira sobre o assunto, 

tentamos esquematizar, para toda a história do país independente, as transformações do Estado 

brasileiro com relação a suas receitas e gastos.  

 O segundo mérito desse capítulo traz talvez uma contribuição menos ordinária. Foi 

possível ainda contrastar os tipos de crise que produziram a transição de um regime para o 

outro. No tratamento da longa duração da construção estatal, a literatura da sociologia histórica 

tem se ocupado quase exclusivamente com rupturas fiscais marcadas pela guerra. O Brasil 

conhece a experiência da guerra, mas, na trajetória de construção de seu Estado, emergem pelo 

menos duas outras formas de crises fiscais para complementar o quadro dessa literatura. As 

duas são relacionadas a questões mundo-sistêmicas. Primeiro, contrações fortes e súbitas no 

comércio externo – causadas por oscilações intensas nos preços dos produtos exportados, por 

interrupção dos fluxos de comércio ou por depressões econômicas internacionais. Segundo 

custos da iniciativa para se modificar a posição no sistema econômico internacional, isto é, 

custo da industrialização rápida. Assim, a ênfase nas crises como momentos críticos – nos quais 

a estabilidades estruturais são abaladas e a indeterminação do arranjo fiscal cresce – permitiu o 

entendimento das características fiscais do país em momentos de estabilidade e abriu ainda o 

campo da pesquisa sobre crises fiscais comparadas na história de construção estatal.  

 No segundo capítulo, mergulhamos na última conjuntura de crise fiscal do século XX. 

Os arranjos das contas estatais não resistiram e um novo regime fiscal começa a se estruturar a 

partir daí. Nesse novo regime, o papel da dívida federal interna é central. Abordamos então o 

processo acontecimental que culminou nesse aspecto estrutural. A ideia de Revolução 

Financeira – evento marcante na trajetória de outros países – serviu como ferramenta para 

inserir o que os reformadores da década de 1960 estavam tentando realizar, do ponto de vista 

da longa duração da formação estatal brasileira. Com o intuito de criar canais institucionais para 
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que a poupança financeira interna desembocasse em investimentos privados e no Estado 

(igualmente incumbido de projetos de investimento indispensáveis), as reformas foram 

colocadas à prova de choque de origens mundo-sistêmicas. As altas nos preços do petróleo e 

nas taxas de juros internacionais colidiram com um país que intensificara sua abertura aos 

circuitos comerciais e financeiros internacionais. O elevado endividamento externo produz 

desequilíbrios econômicos, para os quais os instrumentos do quadro institucional vigente não 

ofereciam remédio. Os órgãos estatais, os títulos públicos e as práticas do mercado finance iro 

fomentados por eles colocaram as fianças públicas brasileiras em um rumo explosivo no início 

da década de 1980. Diante desse cenário, as mudanças introduzidas no âmbito do Plano Cruzado 

sanaram certos problemas, mas criaram outros. Principalmente ao tentar a desindexação de 

preços via indexação financeira. A partir daí, o mundo financeiro, sempre que pode, correu para 

os títulos públicos remunerados pela taxa Selic, um arranjo bastante particular do caso 

brasileiro.     

 Esse estudo revelou a riqueza do processo de transformação em uma crise fiscal. Novas 

ideias e novos instrumentos são concebidos em um contexto onde o jogo de interesses foi 

reconfigurado. O diagnóstico inercial da inflação, o congelamento de preços e a indexação 

financeira via LBCs encontra um setor financeiro que havia sido fomentado ao longo da década 

de 1970. O saneamento da crise passaria inevitavelmente por tensões com os interesses desse 

setor, habituado a ganhos de curtíssimo prazo e de baixo risco. O acompanhamento do material 

empírico sugere ainda outra maneira de ver a questão. Do ponto de vista dos atores do mundo 

financeiro privado, as seguidas mudanças nas regras de rentabilidade dos títulos e o risco 

crescente de descontrole inflacionário deram ensejo às disposições curto-prazistas e 

conservadoras (diante do risco). Do ponto de vista dos gestores da política macroeconômica, 

não era possível deixar as coisas andarem por si mesmas. O contínuo (e tortuoso) esforço de 

investigação e aprendizagem coletiva nos meios técnico-científicos e o desenvolvimento de 

novos instrumentos e regulações financeiras consistiam em uma exigência incessante da 

conjuntura. Dessa perspectiva, governo e setor financeiro recriavam seus laços 

socioeconômicos conforme adversidades não previstas nos arranjos institucionais foram 

aparecendo. 

 O terceiro capítulo se afasta da questão financeira e retorna à tributação. Se o segundo 

capítulo sugeriu que os gestores econômicos governamentais são cientistas e engenheiros de 

instrumentos financeiros, o último capitulo salienta como os atores do executivo federal se 

comportaram como cientistas e engenheiros da política no contexto tributário. Em primeiro 
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lugar, gostaríamos de comentar brevemente uma limitação desse estudo. Pode-se objetar que o 

tratamento dado aos atores foi excessivamente simplista com relação à complexidade interna 

das instituições. O Congresso, por exemplo, – estuário de forças sociais muito distintas – é 

tratado como um ator monolítico. Tal repreensão é certamente legítima e pertinente: essa 

complexidade deve ser objeto de empreendimentos sociais-científicos e não pode ser 

sistematicamente ignorada. Em defesa de nossa abordagem, argumentamos que é preciso se 

estabilizar abstratamente alguns aspectos de realidade complexas, para que se possa dramatizar 

outros aspectos com detalhes. O objetivo de entender o itinerário da questão tributária no 

período proposto teve que abstrair certas partes do jogo de forças para que algumas de suas 

linhas gerais pudessem ser destacadas. Essas linhas gerais, ademais, podem se colocar como 

parâmetros a serem testados e examinados por futuros estudos que contemplem uma maior 

complexidade das relações de força.   

 Com isso me mente, enfocamos tanto medidas tributárias pontuais e emergencia is, 

quanto projetos de reformas amplas. Com relação às primeiras, foi possível observar como, em 

uma série de vais-e-vens fiscais, o executivo foi acumulando uma série de passivos junto à 

sociedade e aos outros poderes, uma vez que o “confisco” e os aumentos de impostos não 

tinham como contrapartida o controle da inflação. Pode-se especular que tais passivos 

colaboraram decisivamente com o isolamento de Collor e com a precipitação de seu 

impeachment. As iniciativas de grandes reformas deslancham num contexto onde o executivo 

se encontra fragilizado. Os três projetos de emenda constitucional sobre o assunto, ao avançar 

em sua tramitação, explicitam algo que vai ser conhecido pela Ciência Política e pelos atores 

políticos posteriormente: a multiplicidade de dimensões abarcadas nas propostas impede a 

formação de consensos amplos sobre o tema no novo quadro institucional democrático. A 

questão tributária serviu, assim, como pano de fundo para o teste de algumas propriedades 

centrais do novo sistema político. Cabe mencionar ainda a votação do projeto que se tornou a 

Emenda Constitucional nº 3. Nesse acontecimento, a redução do escopo das mudanças 

tributárias propostas, junto à formação de maiorias parlamentares por mecanismos 

consociativos, constituiu talvez o primeiro momento de prova que explicitou a eficácia do 

arranjo do presidencialismo de coalizão. Finalmente, diante desses empecilhos e das 

características estruturais recém descobertas, o executivo investiu no caminho do aumento da 

arrecadação por meio de instrumentos mais à mão: fortalecimento da Receita Federal, uso de 

contribuições sociais e desvinculação orçamentária. Em resumo, essa sequência de 

acontecimentos revela como os atores do novo sistema político experimentaram suas 



141 
 

resistências internas. As propriedades da questão tributária – multidimensionalidade e alta 

sensibilidade social – fazem dela um terreno profícuo para entender esse processo inicial de 

experimentação. 

 Enquanto trabalhamos o material empírico sobre a dinâmica das finanças públicas no 

Brasil, mantivemos permanentemente alguns mapas teóricos em mente, a fim de não se perder 

na tarefa da investigação. Finalizaremos essas considerações finais, comentado alguns aspectos 

desses mapas. Eles mobilizam algumas dimensões teóricas ao longo das quais os objetos aqui 

tratados se moveram constantemente. Tal exercício – além de esclarecer adicionalmente os 

procedimentos aqui adotados – serve como convite à crítica e à apreciação das linhas meta-

teóricas que nos moveram. Sobretudo serve como um aceno para futuras abordagens com os 

mesmos comprometimentos.  

 Em grandes linhas, há duas dimensões que orientaram esse itinerário investigativo: a 

dimensão micro-macro e a dimensão determinismo-indeterminismo. Para abrir as questões, o 

primeiro passo consiste em uma introdução mais detalhada desse espaço teórico, dentro do qual 

as exigências das considerações empíricas nos levaram a um deslocamento constante. A Figura 

4.1 propõe uma imagem desse espaço. No eixo vertical, encontram-se diferentes ênfases 

segundo o nível de análise, do situacional povoado por indivíduos (micro) ao mundial povoado 

por entidades gigantescas (macro). No eixo horizontal, a propriedade enfatizada na teoria é o 

grau de determinismo de sua visão, delimitado pelos dois casos impossíveis do destino 

completamente designado e do caos absoluto. A busca por soluções capatibilistas para questão 

micro-macro ocupou lugar de destaque na Sociologia da segunda metade do século XX, 

notadamente nos esforços de Elias, Bourdieu e Giddens. A questão determinismo-

indeterminismo foi objeto de esforços menos pronunciados. Por essa razão, lhe reservamos 

alguns ligeiros comentários adicionais.  

 A proposta de uma dimensão definida por graus variáveis de determinação já deixa 

transparecer a intenção de um compromisso nesse velho problema com origem no dilema  

filosófico entre livre arbítrio e destino. No núcleo da concepção que avançamos está a ideia da 

oscilação entre momentos onde o peso das estruturas se faz sentir de modo mais intenso e 

momentos onde ele desvanece. A história de certo objeto passaria, portanto, por momentos de 

maior e de menor determinação. Na torção compatibilista aqui intentada, os surtos de 

indeterminação são considerados como momentos críticos, momentos de maior abertura a 

mudança. A Figura 4.2 procura apresentar essa intuição. A área escura representa os aspectos 

do mundo enrijecidos e estruturados; a área clara representa os aspectos mais frouxos e menos 
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balizados. As duas áreas perdem progressivamente sua nitidez e se encontram no contorno 

cinzento na parte central do eixo vertical. Esse traço cinzento mal demarcado constitui a 

trajetória de certo âmbito institucional, tal como as finanças públicas.  

 A título de ilustração, a figura mostra um início de percurso mais determinado, quebrado 

no ponto t1 por um momento de crise e aumento da indeterminação. A trajetória recupera 

temporariamente um maior grau de determinação em t2 e se recupera efetivamente a partir de 

t3, seguindo um percurso mais estável no restante do recorte ilustrativo. Para diminuir a 

abstração, pensemos a trajetória da questão fiscal no Brasil com base na figura. O ponto t1 

representa a Primeira Guerra Mundial, quando a ruína do comércio internacional – base da 

arrecadação do país – tornou incerta a continuidade da arrecadação sobre as bases vigentes até 

 
Figura 4.1 – Espaço meta-teórico. 
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então. Pode-se entender o ponto t2 como ponto de consolidação da recuperação do sistema fiscal 

sobre bases domésticas ao longo do Período Entre-guerras. A maior indeterminação após t2 

representa as crises fiscais de meados da década de 1950 aos primeiros anos da década de 1960. 

Os desafios da industrialização colocavam então em xeque a sustentabilidade da antiga 

institucionalidade fiscal. Em t3 teríamos as reformas do governo autoritário no fim da década 

de 1960, que reestabeleceram temporariamente a estabilidade das contas públicas.  

 Sendo possível conceber esse compromisso no plano ontológico – ao se admitir distintos 

graus de estabilidade do mundo ao longo do tempo –, qual seria sua relação com as duas faces 

epistemológicas das Ciências Sociais: a explicação e a compreensão? Esse tema tem relação 

direta com a questão determinismo-indeterminismo, pois se considera que a explicação – busca 

por mecanismos causais, visando em algumas ocasiões a predição – depende do determinismo. 

Sem um mundo determinado, não haveria regularidades para um empreendimento nomológico. 

Modelos explicativos existem e funcionam, algo que fala a favor de um mundo determinado. 

Modelos explicativos também falham e são descreditados, algo que coloca em questão esse 

 
Figura 4.2 – Trajetória da dinâmica institucional. 
 

 
 
Fonte: O autor. 
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determinismo. Um mundo com diferentes graus de determinação não somente é compatíve l 

com esse desempenho dos empreendimentos explicativos, como também torna pertinente outras 

formas de conhecimento, tais como a compreensiva. Ao contrário da explicação, a compreensão 

pressupõe a inteligibilidade da intenção subjetiva da ação e o entendimento empático de seu 

sentido. A indeterminação relativa dos processos sociais afiança essa dimensão alternativa de 

pesquisa, na qual o importante não são os mecanismos causais, mas o entendimento daquilo 

que está acontecendo.  

 A presente tese de doutoramento assumiu tarefas muito mais compreensivas que 

explicativas. Ao abandonar a ênfase em mecanismos causais, buscamos entender como as 

instituições permanecem ou mudam. Em um mundo onde estruturação e determinação são 

oscilantes, os atores, por um lado, estão constantemente buscando reproduzir instituições que 

se apresentam continuamente sob risco. Por outro lado, eles também buscam subverter 

instituições que parecem intransponíveis. Em outras palavras, pode-se imaginar o Pasteur de 

Latour, por um lado, buscando estabilizar um mundo onde enfermidades se distribuem 

ininteligivelmente por meio da microbiótica. Por outro lado, pode-se imaginar também o 

recluso de uma instituição total goffmaniana, que deseja ampliar os poderes do acaso, do 

indeterminado, para fugir de um mundo excessivamente governado.  Numa reformulação do 

velho problema político da virtù e da fortuna, esse jogo entre os diferentes estados do mundo 

(quanto a sua rigidez) e a ação formou a aura da dinâmica institucional que procuramos delinear 

ao longo do texto.  

 Discutido minimamente o objeto do eixo determinismo-indeterminismo, voltemos para 

o panorama geral da Figura 4.1. A fim de exemplificar diferentes possibilidades combinatór ias, 

a figura apresenta ainda uma proposta de posicionamento de alguns empreendimentos teóricos. 

No primeiro quadrante, teorias inspiradas no conceito de sistema-mundo focam relações globais 

entre grandes atores, destacando a fatalidade relativa das assimetrias entre unidades nacionais 

– em particular da distribuição da riqueza entre elas – por meio de ideias tais como o comércio 

desigual e o caráter geográfico da economia. As anormalidades que poderiam introduzir certa 

indeterminação no jogo de forças mantenedoras do sistema – representadas por unidades que 

ascendem ou descendem nesse quadro – podem ser absorvidas pelo argumento da manutenção 

da assimetria relativa global163. Entretanto, esse posicionamento lança muito pouca luz sobre 

as bases de novas incertezas globais e das institucionalidades produzidas para lidar com elas. 

Por exemplo, o problema da intensificação do aquecimento global – produzido pelo 

                                                 
163 Ver, por exemplo, Arrighi et al. (2003). 
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desenvolvimento industrial – vincula todo o planeta em sua investigação e coloca em questão 

a continuidade do padrão econômico vigente.  

 As teorias em torno das quais orbita do termo “modernidade tardia”, posicionadas no 

segundo quadrante, apresentam muito mais sucesso na apreensão desses fenômenos, 

enfatizando a indeterminação característica dos tempos recentes. As razões apontadas 

abrangem a intensificação do questionamento reflexivo das tradições, o desincrustamento das 

relações sociais locais por meio da compressão espaço-tempo promovida pela tecnologia, a 

fluidez dos papéis sociais em geral, a superação das vantagens do progresso técnico por seus 

riscos, etc. Embora os fatores levantados pela teorização da modernidade tardia destaquem a 

emergência de novos espaços de indeterminação – com potencial para alterar substantivamente 

a ordem macropolítica –, velhos problemas, tais como o da distribuição mundial da renda, 

permanecem bastante determinados e representam um ponto cego desse empreendimento.   

 No quarto quadrante, teorias inspiradas nos postulados da escolha racional 

exemplificam um programa que combina aspirações deterministas com um enfoque situaciona l-

individual. Trajetórias institucionais são aqui entendidas como o resultado relativamente 

necessário das estratégias maximizadoras dos atores, frente a injunções contextuais. Assim, por 

exemplo, a interação entre lobistas e grupos políticos visando sua reprodução no poder produz 

um aumento indefinido do Estado por meio de mecanismos de rent-seeking. O desafio 

representado pelas anomalias é aqui muito mais saliente. Diante de governos que reduziram o 

tamanho do Estado e da permanência de grandes populações votantes – quando elas deveriam 

ser reduzidas, prevendo a teoria uma maioria de caroneiros – recorre-se a proposições ad hoc, 

tais como o papel da ação habitual (Pressman, 2004). A teoria sociológica de Bourdieu, por 

exemplo, seria uma alternativa de maior sucesso na incorporação explicativa de tal tipo de 

anomalia, ao admitir uma maior diversidade da ação (além da racional-instrumental, a 

tradicional e moral podem igualmente estar incorporadas no habitus) e ao conceber contextos 

mais complexos onde recursos são assimetricamente distribuídos (campo). De todo modo, ao 

enfatizar os mecanismos que produzem as regularidades de comportamento, tal posicionamento 

teórico encontra problemas no entendimento de comportamentos criativos e da subversão de 

estruturas que supostamente apenas reforçariam o status quo.   

 No terceiro quadrante, correntes inspiradas em intuições fenomenológicas, tais como a 

etnometodologia, exemplificam a combinação entre um enfoque micro e uma ênfase na 

indeterminação dos processos sociais. Grande parte do trabalho de Garfinkel, por exemplo, 

busca defender o argumento segundo o qual a estabilidade do mundo social no nível local é 
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uma tarefa. A regularidade e a ordem, necessárias a uma objetivação explicativa e preditiva, 

estão constantemente sob risco nas interações. Partindo da hipótese de uma indeterminação 

radical, o professor da UCLA salienta os esforços dos atores para produzir sequências não 

problemáticas de interações164. Contudo, uma das fragilidades da etnometodologia em seu viés 

indeterminista emerge do próprio procedimento de breaching experiment. Para mostrar de que 

é feita a normalidade interacional, é preciso um experimento artificial, o que sugere que a 

ruptura – instauradora da indeterminação situacional – é uma propriedade menos frequente do 

mundo que o investigador gostaria.   

 Há ainda dois exemplos a serem mencionados. Localizados numa posição intermediár ia 

com relação ao eixo micro-macro, diferentes vertentes do institucionalismo miram usualmente 

o nível analítico das unidades nacionais. Oriundo da Economia, o institucionalismo de North e 

Williamson – calcado na ideia de custos de transação – seria uma expressão teórica mais 

próxima do polo determinista. Essa corrente vê trajetórias sociais como a resultante de 

incentivos formatados por certo arranjo institucional. O papel das instituições aqui é reduzir a 

incerteza, de modo a produzir padrões de interação estáveis. Apesar de admitir a importânc ia 

de uma indeterminação fundamental que coloca em risco a preservação do mundo social, a 

ênfase recai na estabilidade produzida pelas “regras do jogo”. Originado na Ciência Política, 

outra modalidade de institucionalismo reconhece a importância de “conjunturas críticas”, isto 

é, de momentos de inflexão em percursos históricos165. Nesses momentos, as estruturas 

estabilizadoras do mundo reduziriam sua força e, eventualmente, se recomporiam de forma 

distinta. Resumidamente, o nacionalismo metodológico, muito comum nessas duas abordagens, 

encontra distintos graus de ênfase na indeterminação de trajetórias históricas.  

 

 

 
 
 

 
 

 
 
 

                                                 
164 A perturbação de cenas prosaicas proposta por Garfinkel a seus alunos e descritas no capítulo 2 de Garfinkel 
(1967) permanece um dos mais i lustrativos exemplos dessa empreitada. 
165 Cf. Collier e Collier (1991). 
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