
Prefacio 

o 5'" Forum de Economia da FGV ocorreu em setembro de 2008 nUlll 

quadro de crise financeira global. Esta ainda nao havia atingido seu api­

ce - 0 que ocorreria no mt's seguinte, quando 0 panico tomou conta dos 

mercados fillanceiros -, mas ja era suficientemente forte para dominar os 

debates durante 0 forum. Nos trabalhos apresentados, nao chegou a haver 

esse predominio, mas I11uitos deles fazelll me11<;ao a crise, iniciada um ano 

antes. A economia brasileira vivia enrao UlTl momenta de euforia, que e 

propria dos ciclos economicos, e a quest3.o fimdamental que se colocava 

era saber se 0 crescimento que estava ocorrendo era sustentavel. De um 

lado, a resposta parecia positiva porgue 0 investimento, hft muito deprimi­

do no pais, voltara a aumentar, crescendo a uma taxa duas vezes maior gue 

a do PIB; de outro, a taxa de cambio estava sobrevalorizada - confirmando 

a tese da tendencia a sobreaprecia~ao da taxa de cambio -, 0 pais voltava 

a apresentar deficits em conta-corrente, e esses deficits cram crescentes, 

apontando mais uma vez para Ul1la crise de balaJl(,'o de pagal1lentos. Na­

guele l1lomento, entretanto, nao se esperava que essa crise viesse a se an­

tecipar e a ocorrer no mes seguinte, no bojo do panico de outubro. Em 

alguns dias, 0 real desvalorizou-se quase 50'X, - e teria se desvalorizado 

mais se 0 Banco Central nao houvesse interferido no lllercado com eleva­

das vendas de dolares. 

Este livro esta dividido em trcs partes. Na primeira, apresenta-se uma 

visao geral da economia brasileira. 0 primeiro capitulo, de Fabio Erber, 

e conceitual pot'que trata das convel1~oes. Para 0 autor, "0 conjunto de 

regras, as agendas positiva e negativa que geram, e a teleologia subjacente 
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constituem uma eOllvell(ao - uma representac;ao coletiva que estrutura as 

expectativas e 0 comportamento individual". Mas c tambem pratico, por­

que busca saber 0 pape! das convenc;oes no desellvolvimento brasileiro e 

na crise recente. Seu conceito de convenc,:ao corresponde ao de institui(;ao 

e, no quadro do desenvolvimento economico, e muito semclhante ao con­

ceito de estrategia nacional de desenvolvimento por mim utilizado. Na sua 

conclusao, ele afirma que, depois da crise da convenc;ao desenvolvimentista 

e do fracasso da neoliberal, temos hoje no pais urn governo dividido entre 

uma nova visao desenvolvimentista e 0 neoliberalismo, e assinala que nem 

este nem aquela dao uma resposta adequada ao problema flll1damental do 

desenvolvirnento economico que code fortalecer adrninistrativa e fiscal­

mente seu Estado. 

No capitulo seguinte, Carlos Antonio Rocca exarnina a economia bra­

sileira no quadro da crise internacional. Observa que a conjuntura interna­

cional favoravcl teve irnporrancia fundamental para 0 desernpenho da eco­

nomia brasileira nos ultirnos anos, mas que 0 quadro mudou com a crise 

financeira. Sua proposta e utilizar a crise como instrumento de mobiliza­

c,:ao para realizar reformas que, embora demandadas ha muito tcmpo, tem 

sido sistematicamentc postergadas - ate porque desapareceu a excepcional 

conjuntura internacional dos ultimos anos, que permitia obter resultados 

economicos positivos mesmo sem implementar essas reformas. 

Jose Luis Oreiro e colaboradores sao responsaveis pdo terceiro capi­

tulo: uma ampla avaliac;ao do quadro macroeconomico brasileiro segundo 

a qual os principais problemas sao a taxa de juros e!evada e a taxa de 

cambio sobreapreciada. Em sua analise, cles antecipam a crise cambial ao 

afirmarem que, dada "a existencia de um dilema entre cambio e juros na 

ecollomia brasileira ( ... ), uma mudanc,:a significativa das condic,:oes de li­

quidez internacionais em func,:ao da peiffet storm poderia conduzir a uma 

'parada subita' do Buxo de capitais para as economias emergentes, 0 que 

teria 0 efeito de produzir UIlla desva/oriza(ao nao admillistrada da taxa de 

cambio no Brasil". 

Na segunda parte do livro, temos a discussao do prec,:o macroeco­

nOlllico mais estrategico: a taxa de cambio. Luiz Carlos Bresser-Pereira 

aplica a economia brasileira dos ultimos 30 anos sua tese central sobre 0 



desenvolvimento econ(')lluco: a tese da tendencia a sobreaprccia(ao da taxa 

de cambio que caracteriza todos os paises em desenvolvimento e que se 

constitui no obstaculo fundamental para que realizem 0 catchinJ; up. Essa 

tese, pela primeira vez proposta pelo autor em MacyoccorlOmia da cstaJ;na(ao 

(2007), rejeita 0 pressuposto convencional de que a taxa de cambio tende 

ao equilibrio e afirma que essa tendcncia tern duas causas estruturais (a 

doenc;a holandesa e as taxas de lucro e juros mais elevadas existentes nos 

paises em desenvolvimento), bem como varias causas de politica econo­

mica, principalmente a politica de crescimento com poupanc;a externa, 0 

uso de ancoras cambiais, a politica de aumentar os juros reais para provocar 

o "aprofundamento financeiro", e 0 populisrno cambial. A tendcncia se 

manifesta de forma delica atraves de gradual aprecia<;ao da 11l0eda local, 

seguida de aguda deprecia<;ao - os sudden stops da literatura convencional. 

No Brasil, desde 0 final dos anos 1970, tivemos quatro desses ciclos. 

No capitulo 5, Yoshiaki Nakano, Nelson Marconi e Paulo Gala mos­

tram os efeitos da sobreaprecia<,'ao cambial sobre 0 investirnento, a pou­

pan<;a e a industria. Segundo os autores, e equivocada a tese convencional 

de que uma taxa de cambio relativamente apreciada causa aumento da 

produtividade ao obrigar as empresas a melhorarem seus processos pro­

dutivos para sobreviver. Na verdade, ao reduzir as lllargens dos setores de 

bens comercializaveis, 0 cambio apreciado reduz as margens de lucro das 

empresas - principalmente das indus trias - e reduz sua capacidade de ino­

va<;ao. Alcm disso, causa a transferencia de mao de obra para setores com 

menor produtividade e, portanto, a diminui<;ao da produtividade media da 

econoI1ua. 

Luiz Fernando de Paula e colaboradores discutem problema semelban­

te, mas pelo angulo da estabilidade macroeconomica. Observam que uma 

nova literatura economica rnostra fortes evidencias de que a taxa de cam­

bio real (e desalinhamentos cambiais) afeta 0 crescimento ecollomico. Sua 

analise mostra que" 0 regime cambial p6s-1999 aproxillla-se, sobretudo 

mais recentemente, de uma flutua<;30 administrada; a integra<;ao financeira 

do pais, no contexto do processo de desreguiamenta<;ao da conta capital, 

impactou de forma negativa 0 crescimcnto economico e a estabilidade 

de pre<;os; ha evidencias de que existe um forte desalinharnento cambial 
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no Brasil; os efeitos negativos de urn cambio crescentemente apreciado a 

partir de 2003 sobre a balan<;:a comercial foram mais do que compensados 

pelo aumento no quantum enos pre<;:os dos produtos exportados; a estima­

tiva da elasticidade-renda das importa<;:oes, desagregando em investimento 

e conSU11lO, rnostra que este ultimo teve urn peso importante no cresci­

mcnto das importa<;:oes". 

L...J Edgard Antonio Pereira, por sua vez, analisa a taxa de cambio pela otica 
<Jl 

~ da docn<;:a holandesa e suas consequencias sobre a estrutura da industria 

brasileira. Sua conclusao mais geral e que "as indica<;:ocs encontradas sao 

de que hi, de fato, uma mudan<;:a na composi(;ao da industria em favor 

dos setores ligados a produ<;:ao de commodities. 0 fato marc ante e 0 ganho 

significativo de impordncia do sctor pctrolco". Em outras palavras, devido 

i doen<;:a holandesa, que no Brasil ja tem tambem origem no petr6leo, 0 

pais parece condenado a ter uma industria especializada na produ<;:ao de 

bens de menor complexidade e baixo valor agrcgado, vinculada, em gran­

de medida, a produ<;:ao primario-exportadora. 

Samuel de Abreu Pessoa tambem dis cute 0 problema da doenc;a ho­

landesa, mas sua visao e mais otimista. Ele entende essa doen,:a como "um 

problema de transferencia": decorre de uma valoriza<;:ao das commodities 

que e 0 mesmo que a economia receber do resto do mundo uma transfe­

rencia de renda: "supoe-se que a eleva<;:ao dos pre\'os das commodities nao 

altera as rela<;:5es de produ<;:ao, sendo, portanto, simplesmente urn choque 

positivo adicional sobre a renda da economia". Apesar dessa conceitua<;:ao 

restritiva,o autor chega a uma conclusao que esta de acordo com a melhor 

teoria sohre como neutralizar a doen<;:a holandesa: "a simples constitui<;:ao 

de 11111 tundo de poupan<;:a para acumular os recursos oriundos da ex­

plora<;:ao dos recursos nao renoviveis, isto e, fruto das rendas ricardianas, 

somente adia 0 momento no qual a cconornia apresentara uma tendencia a 
valoriza<;ao do cambio e a desindustrializa<;:ao. A {mica forma de eliminar a 

tcndcncia a valoriza<;ao do cambio e ao crescimento da produ<;:ao do setor 

de bens domesticos e atacar diretamente 0 problema, criando urn imposto 

sobre a produ<;ao ou 0 consumo do bem domestico". 

A terceira parte do livro, refcrcntc a taxa de investimento, abre com um 

trahalho de Regis Bonelli sohre investimento e desenvolvimento sustenta-



do no Brasil. 0 autor parte da hipotese classica (nao keynesiana) de que as 

limitayoes ao crescimento no Brasil tem origcm na expansao insuficientc 

da oferta agregada, e nao na fraqucza ou insuficiencia da demanda. Muitos 

fatores podem contribuir para is5O, como a insuficicncia de investimento 

do governo na infraestrutura, 0 aumento da carga tributaria e as altas taxas 

de juros domesticas, mas 0 que dificulta a recupcrayao do investimento 

e uma limitayao de poupanya decorrente, em parte, do crescimento ace­

lerado dos gastos correntes do governo. 0 ajuste fiscal que vcm sen do 

perseguido ainda e insutlcicntc para que, com uma taxa de investimento 

da ordem de 21'li') - como 0 govcrno espcra obter em 2010 -, as taxas de 

crescimento do PIB possam sc situar na faixa de 4,5% a 5,5% ao ano. 

No capitulo 10, Fernando Puga, do BNDES, discutc tambem de forma 

ampla 0 problema da insuficiencia da taxa de investimentos no pais. Entre 

1951 e 19~1, segundo 0 autor, a forma<;ao bruta de capital fixo passou dc 

menos de 1h% para mais dc 24%. Dc acordo com essa mesma serie his­

torica, a rela(;ao caiu para 17 ,~% ern 2003. Em 2007, no entanto, 0 IBGE 

apresentou novo sistema de contas nacionais. Pela nova forma de apura~'ao 

das contas, a taxa de investimento de 2003 caiu para 15,3%. EIll que pese 

ao melhor desempenho recente, a taxa de investimento brasileira ainda 

encontra-se abaixo da media mundial. Em 2005, a diferenya era de ccrca 

dc seis pontos percentuais. As causas para esse mau descmpenho situalll-se 

tanto do lado da oferta quanto da dcmanda. Nos tn's ultimos anos houvc 

um crescimento fortc da taxa de investilnento, mas a crisc tlnanccira criOll 

novas questoes e novos desafios. Entretanto, observa 0 autor, "com 0 agra­

vamento da crise financeira internacional em setembro de 200~, iniciou-se 

urn esfor<;o no BNDES de rcavalia<;ao das perspectivas dc investimcnto. 0 

levantamento ainda 11ao foi concluido, mas a avalia<;ao preliminar lllostra 

que diversos investimcntos mapcados estao em curso e nao devem scr in­

terrompidos. A crise deve levar ao adiamento dc projetos, mais que ao sell 

cancelamento. A cxpcctativa c de que principallllente os investiIllCtltos eIll 

infraestrutura sejam pouco afetados". 

Encerra 0 VOIUIllC 0 trabalho do rcpresentante dos trabalhadores no 

forum, Clemente Ganz LlICio. A cnfase de seu trabalho csta na melhoria 

substancial das taxas de crescimento e dos niveis de salario e emprego do 
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pais nos ultimos cinco anos, quando comparados corn os cinco anos ante­

riores. De acordo com sua analise, entre 1998 e 2007, a renda real per capita 

brasileira - indicador do potencial de riqueza do pais - teve crescimen­

to de 13,56'X). Dividindo-se 0 periodo ern dois quinquenios, observa-se 

~ que, nos primeiros cinco anos (1998-2002), 0 crescimento correspondeu 
III 

o a 1,2%, enqllanto no quinquenio seguinte (2003-07) 0 crescimento foi de 
1.!J 

w 12,42%. A partir de meados dos anos 1990, segundo 0 autor, "0 mercado 
V1 

~ de trabalho brasileiro sofreu uma profunda desestrutura~ao, resultado de 

medidas que visavam redllzir 0 entao denominado 'custo Brasil'. Na es­

teira da liberaliza~ao economica que promoveu a abertura comercial, da 

desnacionaliza~ao, das privatizar;6es, da reestruturar;ao pro dutiva, da des­

regula~ao sob 0 eufemismo da flexibiliza~ao, 0 desempenho do mercado 

de trabalho agravou-se cOllsideravelmente". Em consequencia, a remu­

nerar;ao media real caiu do indice 110,3 em 1994 para 81,3 em 2003, 

recuperando-se apenas parciall1lente nos anos seguintes para alcanr;ar 85,4 

em 2007. ja a massa salarial, que tambem caiu fortemente no primeiro 

periodo, recuperou-se com l1luito mais forp no periodo seguinte. As ex­

plica~6es para esse fato, segundo 0 au tor, foram a baixa e decIinante taxa de 

infla(;ao, a necessidade que as empresas passaram a ter de contratar profis­

sionais l1lais qualificados, a politic a de valorizar;ao do salario minimo e os 

programas de transfcrencia de renda, que, alem de garantirem rendimento, 

possibilitam recusar a oferta indigna e degradante de trabalho. Clemente 

Ganz Lucio concIui que "0 crescimento recente da industria brasileira, se 

ainda nao apresenta as caracteristicas de urn cicIo virtuoso ( ... ), ja revela 

11111 momento de expansao alentador, capaz de revigorar as esperanr;as dos 

trabalhadores brasileiros na retomada de um cicIo de expansao sustentada 

e de irradiar-se para 0 conjunto da economia". 

o 5Q Forum de Economia da FGV foi um momento privilegiado de 

discussao dos problemas nacionais. A crise finance ira ja rondava a econo­

mia mundial ha um ano, mas a economia brasileira aprescntava desem­

penho excepcional. Mas nenhum dos economistas que participaram do 

forum deixou-se enganar pela euforia do momento, pois sabiam que tanto 

a taxa de cambio sobrevalorizada quanto os investimentos insuficientes 

eram problemas ainda nao reso\vidos. No momento em que escrevo este 



prefacio, no final de 2008, a crise financeira global ja atingiu a econo­

mia brasileira, que esta em desacelerar,:ao. Entretanto, a crise nao sera aqui 

tao grave quanta nos Estados Unidos, onde teve origem; e, 0 que e mais 

importante, ela abre uma oportunidade de ouro para que 0 Brasil volte 

afinal a se desenvolver de forma sustentada e acelerada. Hoje 0 Brasil tem 

maiores possibilidades de sair da armadilha de altos juros e taxa de cambio 

sobreapreciada do que tinha ha trt:s meses. 

Essa crise financeira desencadeou-se nos Estados Unidos em conse­

quencia de um amplo processo de endividamento ou alavancagem das 

farnilias, das empresas, dos bancos e do Estado americano, combinado com 

tres bolhas especulativas (dos imoveis, das commodities e das ar,:6es) e ir­

responsavel desregular,:ao financeira. Aqui, 0 aumento do endividamento 

nao chegou a ser grande, e os ban cos continuaram s()lidos. Nao chegou 

a haver uma bolha imobiliaria - apenas a do mercado de ar,:6es. E houve 

uma explosao do consUtllO causada pelas mcdidas distributivas do governo 

e pelo aumento artificial dos salarios em consequencia da sobreaprecia~-;lo 

do cambio. Esse forte aumento do consumo, embora explicasse a alta taxa 

de crescimcnto do PIB, era evidentcmente insustentavcl. 

Ao mesmo tempo, abriu-se urna oportunidade, porque a crise la fora 

antecipou e atenuou a crise cambial para a qual a econornia brasileira es­

tava se encaminhando. E, 0 que e mais importante, levou a taxa de cambio 

para lIlIl nivel proximo do equilibrio industrial (0 nivel que neutraliza a 

doen\~a holandesa, viabilizando indllstrias que utilizam tecnologia no esta­

do da artc). Essa depreciar,:ao, que 0 governo nao podia prOl1lover porque 

temia seus efeitos inflacionarios, foi ieita pelo mercado. Por outro lado, a 

crise permitira que 0 governo baixe os juros sem risco de infla,,"ao, pois 

esta esta controlada pela queda dos pre(;os das commodities e pc10 desaque­

cimento da demand a agregada. 

Assim, tornou-se mais fkil para a economia brasilcira escapar da anna­

dilha da alta taxa de juros c da taxa de cambio sohrcaprcciada - uma annJ­

dilha em que estavamos presos desde 1 YY1, quando assinamos urn acordo 

com 0 FMI que nos obrigava a abrir 0 pais financeiralllente, tirando-nos 

assim a capacidadc de neutralizar a tendencia a sohreaprccia\~ao da taxa 

que existe nos paises em desenvolvimcnto. Desde aquela data, 0 Brasil ja 
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14 conheceu tres crises de balanc;:o de pagamentos (199H, 2002 e 200H), sem­

pre caracterizadas por violenta depreciac;:ao, seguindo-se uma progressiva 
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apreciac;:ao do real ate que 0 deficit em conta-corrente volte a se manifestar 

e os credo res internacionais percam a confianc;:a no pais. 

Desta vez ocorreu tambem perda de confianc;:a, mas, como a crise cam­

bial foi antecipada, ela foi amena: nao nos obriga a reduzir a despesa pu-

w blica (pelo contrario, ela devera ser aumentada), nem a aumentar a taxa de 
1Il 

~ juros (pelo contrario, podemos baixa-la sem risco). Portanto, se 0 governo 

aproveitar a oportunidade e baixar com firmeza a taxa de juros para um 

nivel civilizado, ignorando as pressoes dos rentistas e financistas, e, alem 

disso, impedir que a taxa de cambio volte a se valorizar, 0 pais conseguira 

escapar da armadilha macroeconomica em que se en contra preso ha muito 

e tera condic;:oes de crescer sem bolhas: de forma sustentada e forte. 

Luiz Carlos Bresser-Pereira 


