
No início deste ano o Brasil viu-
-se, de repente, diante de duas 

novas realidades: uma recessão eco-
nômica e uma grave crise política. 
A recessão foi causada pela violenta 
queda dos preços das commodities 
exportadas pelo país e por uma sé-
rie de políticas econômicas equivoca-
das, que produziram uma crise fiscal 
– esta caracterizada pela transforma-
ção de um superávit primário de 2% 
do pib, em 2013, em um déficit pri-
mário de 0,6% do pib em 2014 – algo 
que não é considerado aceitável não 
apenas pelos credores externos, mas 

também pela sociedade brasileira. A 
crise política, por sua vez, definiu-se 
por uma profunda rejeição ao gover-
no do Partido dos Trabalhadores (pt) 
pelas elites brasileiras, inconforma-
das diante da vitória apertada alcan-
çada pela presidente Dilma Rousseff 
no final de 2014, e uma violenta que-
da dos índices de aprovação de seu 
governo. 

Os três problemas – a recessão, a crise 
fiscal e a grave crise de legitimidade1 
do governo – somavam-se, portanto, 
de forma interdependente. Para lograr 
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governar, a presidente precisava ado-
tar uma série de decisões que equili-
brassem a economia, restabelecessem 
o superávit primário e restaurassem 
a confiança no governo. Uma delas 
foi chamar um economista ortodoxo 
para comandar o Ministério da Fa-
zenda e adotar uma firme política de 
ajuste fiscal.

Terá sido sábia essa decisão? Faz sen-
tido o governo engajar-se em um 
processo de ajuste fiscal, algo que se 
faz quando há excesso, não quando 
há falta, de demanda? E mais uma 
questão: o saber convencional afir-
mou que a presidente estava agindo 
de forma ortodoxa, será isto verdade? 
As políticas de ajuste fiscal são em 
princípio conservadoras, ou os eco-
nomistas progressistas também de-
fendem, em princípio, a responsabi-
lidade fiscal? Responderei primeiro à 
segunda pergunta.

■ ■  Responsabilidade fiscal

O equilíbrio a longo prazo das con-
tas públicas não é de direita nem de 
esquerda, não é neoclássico nem key-
nesiano; é boa política econômica. A 
tese segundo a qual fazer ajuste eco-
nômico é ser ortodoxo não faz sen-
tido. Da mesma forma que existe o 
populismo fiscal – o recurso irrespon-
sável à expansão fiscal –, há o auste-
rismo2 fiscal – o recurso igualmen-
te irresponsável à austeridade fiscal. 
Enquanto o populista fiscal acredita 
poder resolver todos os problemas in-

correndo em déficit público maior, o 
austerista fiscal acredita resolver to-
dos os problemas propondo ajustes. 
Da mesma forma que o populismo 
fiscal é comum entre os economistas 
desenvolvimentistas, o austerismo 
fiscal é comum entre economistas or-
todoxos. 

A revolução keynesiana não desqua-
lificou a ideia de que a economia é 
a ciência da escassez, não ofereceu 
uma solução mágica para os proble-
mas. Ao invés de fazer ajuste, au-
mentar os investimentos do Estado e 
aumentar os salários, ou então redu-
zir os impostos, apenas mostrou que 
em determinados momentos uma 
política fiscal expansiva é a melhor 
alternativa. A economia continua a 
ser a ciência que nos obriga a fazer 
escolhas. Se queremos crescer mais, 
não basta investir mais, é preciso 
também poupar mais. Investir mais 
para aumentar a poupança é uma 
boa política no curto prazo quando 
há uma demanda claramente frouxa, 
mas não leva ao aumento do nível de 
poupança de longo prazo. Para ele-
var esse nível de patamar é necessá-
rio poupar mais ao mesmo tempo em 
que se investe mais. Não há dúvida 
de que a grande inovação – a grande 
ideia contraintuitiva de Keynes – foi 

2. «Austerismo» é uma palavra do vernáculo 
português. Eu senti a necessidade de uma pa-
lavra que indicasse o uso exagerado da aus-
teridade e escrevi «austericismo», mas depois 
resolvi buscar a palavra no dicionário e des-
cobri a palavra «austerismo», que significa o 
«uso exagerado da austeridade».
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a ideia de que é o investimento que 
determina a poupança. Primeiro o 
empresário tem uma ideia inovado-
ra, obtém crédito junto ao sistema 
financeiro e investe. Depois, com o 
aumento da produção, a poupança 
aumenta. Mas isto ocorre no curto 
prazo. No longo prazo a poupança 
não é a mera soma dos curtos pra-
zos, a não ser contabilmente, onde a 
soma dos crescimentos dos trimes-
tres é igual ao crescimento do ano. 
Do ponto de vista econômico, a coisa é 
mais complicada. A sociedade e o Es-
tado precisam se mostrar dispostos a 
poupar mais. Em uma sociedade de-
mocrática, o Estado precisa de apoio 
para realizar poupança pública que 
financie seus investimentos e preci-
sa ter condições de criar mecanismos 
de poupança forçada, como fundos de 
seguridade e empresas estatais mo-
nopolistas de infraestrutura que re-
alizem lucros elevados e financiem 
seus próprios investimentos. Precisa 
também de apoio político para man-
ter a taxa de câmbio do país competi-
tiva, neutralizando a tendência à sua 
sobreapreciação. Se não houver essa 
disposição da sociedade e essa capa-
cidade do Estado, as taxas de inves-
timento e de poupança do país não 
darão o salto necessário para o cres-
cimento satisfatório. 

Tomando-se o caso do Brasil como 
exemplo, um crescimento de longo 
prazo satisfatório seria de 4% do pib. 
Dado que a taxa de crescimento desde 
o Plano Real, excluindo-se o período 

2005-2010, em que houve um boom 
de commodities, foi de 2,2%3, para 
se alcançar os 4% seria necessário 
que a taxa de investimento passe de 
18% para 26% do pib e que a produ-
tividade do trabalho e do capital vol-
tem a aumentar. Este aumento deve 
ser tanto do investimento privado 
como do investimento público. O in-
vestimento privado aumentará na 
medida em que haja oportunidades 
de investimento lucrativo, o que de-
penderá da existência de demanda 
e do acesso a essa demanda – acesso 
esse que dependerá do desenvolvi-
mento de políticas pelo governo para 
que não volte a se apreciar (está, nes-
te momento que escrevo, 23 de julho 
de 2015, a 3,30 reais por dólar). Quan-
to ao investimento público, é preci-
so que o Estado tenha legitimidade 
perante a sociedade para poder au-
mentar sua poupança e, assim, inves-
tir mais. Uma parte dos investimen-
tos pode ser financiada pelo déficit 
público, desde que este mantenha a 
dívida pública estabilizada em um 
nível considerado prudente. No Bra-
sil, o investimento público, incluído 
o das empresas estatais, deve ser de 
cerca de 25% do investimento total. 
Logo, o investimento público deve 
ser de cerca de 6% do pib, algo que só 
será possível se o Estado tiver o apoio 
necessário na sociedade; se esta não 
compreender que no curto prazo seu 

3. Sem a exclusão dos anos de boom de commo-
dities, a taxa de crescimento média não muda 
muito para melhor; foi de 2,7% entre 1995 e 
2014.
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consumo de despesas sociais deve ser 
um pouco sacrificado em nome de um 
maior investimento público, o Estado 
não logrará aumentar sua poupança e 
sua taxa de investimento. 

A ideia de que a política de ajuste fis-
cal é ortodoxa e conservadora está ba-
seada na crença de que a expansão 
fiscal é a garantia do pleno emprego, 
mas isto não é verdade. O que garan-
te o pleno emprego é um crescimen-
to sustentado do pib, o que só é possí-
vel se o setor privado e o setor público 
estiverem investindo o suficiente. O 
pensamento de John Maynard Keynes 
atrai muitos jovens justamente in-
conformados com o capitalismo e não 
vendo perspectivas para o socialismo. 
Através de uma política macroeco-
nômica keynesiana, pensam eles, se-
ria possível distribuir de forma mais 
igualitária a renda, mas isto está lon-
ge da realidade. Keynes foi um pensa-
dor progressista, mas não pretendeu 
através de sua obra diminuir as desi-
gualdades. A política macroeconômi-
ca tem pouca capacidade de melhorar 
a distribuição da renda em um país. 
Ela pode ter algum efeito distributi-
vo ao ter como objetivo um nível rela-
tivamente baixo da taxa de juros em 
torno do qual o Banco Central admi-
nistre sua política monetária, porque, 
neste caso, quem perde são os capi-
talistas rentistas, que são uma classe 
parasitária. Já em relação à taxa de lu-
cro, é essencial que ela se mantenha 
«satisfatória», que leve os capitalis-
tas empresários a investir. O grande 

problema da economia brasileira tem 
sido uma taxa de juros elevada e uma 
taxa de lucro insatisfatória causada 
por uma taxa de câmbio apreciada no 
longo prazo. Como o desenvolvimen-
to econômico depende da taxa de in-
vestimento e esta, da diferença entre 
a taxa de lucro esperada e a taxa de 
juros esperada, é fácil compreender 
por que o Brasil cresce tão pouco des-
de 1990, quando a doença holandesa4 
deixou de ser neutralizada, e a taxa 
de câmbio passou a estar apreciada 
em cerca de 15%. E se considerarmos 
a política de salário mínimo uma po-
lítica macroeconômica, também há 
algum espaço para a diminuição das 
desigualdades. Na verdade, as políticas 
que efetivamente reduzem a desigual-
dade em um país são, em primeiro lu-
gar, uma política tributária progres-
siva, e, em segundo lugar, a expansão 
dos serviços prestados pelo Estado So-
cial. São essas duas variáveis e princi-
palmente a primeira, que é capturada 
pelos índices de igualdade e desigual-
dade, que tornam os países escandina-
vos muito mais igualitários do que os 
Estados Unidos, o país mais desigual 
entre os países ricos.

4. A doença holandesa é uma sobreapreciação 
de longo prazo da taxa de câmbio e, portanto, 
uma desvantagem competitiva para os países 
que possuem recursos naturais abundantes e 
baratos, o que lhes permite exportar as respec-
tivas commodities a uma taxa de câmbio subs-
tancialmente mais apreciada do que aquela 
que é necessária para as demais empresas 
produtoras de bens tradable (principalmente 
empresas industriais) que usam tecnologia no 
estado da arte mundial.
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Hoje há menos espaço para políticas 
fiscais expansionistas do que havia 
nos anos que se seguiram à publica-
ção da Teoria geral de Keynes. Isto se 
explica pelo clássico argumento de 
Milton D. Friedman sobre as expec-
tativas adaptativas e, principalmen-
te, pelo fato de que a visão ortodoxa 
tem prevalecido sobre o keynesianis-
mo vulgar em convencer os dirigen-
tes das empresas que são responsá-
veis pelas decisões de investimento, 
dada a quantidade de maus resulta-
dos de políticas fiscais expansionis-
tas em países em desenvolvimento 
adotadas em nome de Keynes. Em 
consequência, quando ocorre um 
claro desajuste fiscal, as expectativas 
desses dirigentes tornam-se negati-
vas – eles perdem confiança no go-
verno – a não ser que a política seja 
claramente contracíclica, e as empre-
sas, ao invés de aumentarem seus in-
vestimentos, os diminuem. 

Em suma, a política de responsabili-
dade fiscal não é conservadora, nem 
é exclusividade de economistas orto-
doxos; é, em princípio, simplesmen-
te boa política econômica. Má políti-
ca econômica é a adoção de políticas 
pró-cíclicas em momentos em que a 
demanda está fraca e a economia está 
crescendo pouco, algo que é frequen-
te em países em desenvolvimento. 
Má política é tanto recorrer ao auste-
rismo fiscal como ao populismo fis-
cal. A austeridade é necessária para 
se manterem equilibradas as contas 
públicas. Políticas fiscais expansivas 

são perfeitamente justificáveis, mas 
devem ser contracíclicas e de curta 
duração; em seguida é preciso recu-
perar o equilíbrio fiscal do Estado. 
Ao não compreender este fato, os 
economistas heterodoxos perdem a 
confiança não apenas do setor finan-
ceiro, mas também dos empresários, 
e suas políticas, inclusive as corretas, 
passam a ter menos probabilidade de 
sucesso. 

■ ■ A crise atual

Dadas essas considerações gerais, ve-
jamos se o ajuste fiscal em curso no 
Brasil é a política adequada, ou en-
tão, se trata-se de austerismo fiscal. 

Em princípio, ela estaria errada, por-
que seria pró-cíclica. No momento em 
que o país estava entrando em reces-
são foi tomada a decisão de se proce-
der um ajuste fiscal visando recuperar 
o superávit fiscal que estabilize a dí-
vida pública. Mas se examinarmos o 
problema com mais cuidado verifica-
remos que o governo não tinha outra 
alternativa senão adotar tal política, 
tanto por motivos econômicos como 
políticos, que, neste caso são interde-
pendentes. 

Em princípio, um país é obrigado a 
adotar um forte ajuste fiscal quando 
(a) há um forte aquecimento da de-
manda; (b) a economia está próxima 
do pleno emprego; (c) a taxa de cres-
cimento está elevada; (d) há um au-
mento da taxa de inflação; e (e) o au-
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mento do endividamento em moeda 
estrangeira reduz o crédito do país 
no exterior. No início de 2015, dessas 
cinco condições apenas a terceira não 
estava presente: a economia apresen-
tava taxas muito baixas de crescimen-
to desde 2011. Quanto às outras qua-
tro condições, a economia, sim, estava 
em pleno emprego há tempo; a taxa 
de inflação estava aumentando de 6% 
para 8% ao ano, não obstante o Banco 
Central houvesse voltado a aumentar 
a taxa de juros a partir de março de 
2013; e, embora as reservas internacio-
nais do país continuassem relativa-
mente elevadas, elas foram reduzidas 
na prática em quase 100 bilhões de 
dólares em 2014 para segurar a desva-
lorização da taxa de câmbio, enquan-
to os elevados déficits em conta cor-
rente aumentavam o endividamento 
externo do país; em consequência, o 
Tesouro dos eua incluiu o Brasil entre 
os países financeiramente frágeis, e os 
mercados financeiros estavam clara-
mente preocupados dado o aumento 
muito forte do déficit público e do dé-
ficit em conta corrente do país. 

Esta análise já nos diz que o ajuste fis-
cal era, realmente, necessário. É ver-
dade que a recessão já estava se encar-
regando de realizar o ajuste. Primeiro, 
porque a queda da demanda de im-
portações reduzia as importações e 
corrigia o déficit em conta corrente; 
segundo, porque a queda da deman-
da interna contribuía para reduzir a 
inflação; terceiro, porque a desvalori-
zação do câmbio, que passa a ocorrer 

a partir de setembro de 2014, tinha o 
mesmo efeito de reduzir o déficit em 
conta corrente ao diminuir as impor-
tações, mas tinha um efeito perver-
so: aumentava a inflação. Mas o go-
verno não podia ficar inerme diante 
da crise. Era preciso que o governo 
mostrasse sua firme decisão de pro-
mover o ajuste, pelos fatos já analisa-
dos e também porque era preciso dar 
uma resposta à crise de confiança que 
estava se formando nos mercados fi-
nanceiros. Se nada fosse feito, o Brasil 
provavelmente perderia seu grau de 
investimento junto às agências de ris-
co, o que teria efeitos muito negativos 
sobre a economia.

Naturalmente surgiram vozes discor-
dantes, que, ao invés do ajuste, propu-
seram expansão fiscal para enfrentar 
a recessão. Além de ignorarem o au-
mento da inflação, do déficit em conta 
corrente, do déficit público e da perda 
de confiança que a crise fiscal estava 
causando, ignoraram também que po-
lítica contracíclica só é efetiva quando 
o país parte de uma situação de equi-
líbrio fiscal. Não faz sentido adotar 
uma política fiscal expansiva quando 
o país está com elevado déficit públi-
co, seu superávit primário tornou-se 
negativo, e sua dívida pública voltou 
a aumentar em relação ao pib.

Não cabe aqui discutir as causas des-
se mau desempenho. Basta assinalar 
que ele decorreu de erros na admi-
nistração da política econômica e de 
uma conjuntura internacional que se 
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tornou especialmente desfavorável 
em 2014. Dois foram os principais er-
ros internos: primeiro, a violenta so-
breapreciação cambial ocorrida no 
governo de Luiz Inácio Lula da Silva: 
a preços de junho de 2015, a taxa de 
câmbio caiu de 6,50 reais por dólar 
em dezembro de 2002 para 2,00 re-
ais por dólar em dezembro de 2010, 
último ano de seu governo; segundo, 
a partir de 2013, quando a presidente 
Dilma se deu conta que suas políticas 
não levavam o país a voltar a crescer, 
sua tentativa equivocada de resolver 
o problema através de uma política 
industrial baseada na exoneração da 
folha de pagamentos e na redução de 
impostos que naturalmente não teve 
efeito – não se substitui câmbio apre-
ciado por política industrial –, soma-
da à relativa queda de receitas tri-
butárias desse ano, foi a principal 
responsável pelo superávit primário 
negativo de 2014 que teve um efei-
to desastroso sobre a confiança dos 
agentes econômicos. 

A desaceleração da economia mun-
dial e particularmente da China a 
partir da crise financeira global de 
2008 foi tão ou mais importante que 
os erros internos para o mal desem-
penho da economia brasileira desde 
2011. Assim como o Brasil, pratica-
mente todos os países latino-ame-
ricanos cresceram nos anos 2000 a 
taxas relativamente elevadas graças 
ao grande aumento dos preços in-
ternacionais das commodities causa-
do pela grande demanda da China. 

Mas como a experiência histórica 
demonstra abundantemente, booms 
de commodities são passageiros. E ne-
nhum país realmente realiza sua re-
volução capitalista e passa a realizar 
o catching up com base nas exporta-
ções de commodities. A «exceção» ge-
ralmente citada – a Austrália – não 
foi exceção. Lá também houve uma 
revolução industrial que consolidou 
o capitalismo australiano. A diferen-
ça está no fato de que, quando hou-
ve o último boom de commodities a 
Austrália se desindustrializou, mas 
já era um país rico e, por isso, menos 
dependente da produção industrial 
para continuar a crescer. No caso da 
América Latina, a taxa de crescimen-
to do pib, que foi de 4% em 2011, caiu 
para 1% em 2014; a do Brasil, nesses 
mesmos anos, caiu de 2,7% para 0%. 
O Brasil foi especialmente atingido 
em 2014, quando o preço das duas 
principais commodities exportadas pelo 
país, a soja e o minério de ferro, en-
traram em queda livre, causando for-
te redução da demanda interna. 

A crise internacional juntava-se, as-
sim, aos equívocos de política eco-
nômica para explicar o mau desem-
penho da economia brasileira no 
governo Dilma e a recessão deixada 
para 2015. É preciso, porém, assina-
lar que a economia brasileira já vem 
apresentando resultados insatisfató-
rios desde os anos 1980, nessa déca-
da devido à grande crise financeira, 
a crise da dívida externa dos anos 80, e 
à alta inflação inercial que ela desen-
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cadeou; e desde os anos 1990, depois 
que aqueles dois problemas foram 
resolvidos, devido à desindustria-
lização causada por um fato novo 
ocorrido em 1990-91: as aberturas co-
mercial e financeira, através das quais 
se desmontou o mecanismo de neu-
tralização da doença holandesa e de 
administração da taxa de câmbio. A 
partir de então, apenas devido à falta 
de neutralização da doença holande-
sa, a moeda passou a apresentar uma 
valorização média de 15%, o que in-
viabilizava a indústria brasileira.

■ ■ A perda de confiança interna

Mas havia também um problema de 
confiança interna junto às elites eco-
nômicas do país. Desde que o pt assu-
miu o governo em 2003, adotou uma 
política de responsabilidade fiscal, 
que no Brasil tornou-se um valor im-
portante desde a alta inflação de 1980-
1994. Como partido de esquerda so-
cial-democrático, o pt se opunha aos 
capitalistas rentistas e aos financistas, 
mas entendeu corretamente que não 
podia governar sem o apoio dos capi-
talistas do setor produtivo, e buscou 
estabelecer uma coalizão de classes 
desenvolvimentista com os empre-
sários industriais. Os bons resulta-
dos da economia brasileira durante o 
governo Lula e o controle das contas 
fiscais e da inflação favoreceram esse 
acordo, embora a indústria duran-
te esse governo tenha perdido com-
petitividade e parado de exportar. 
Em compensação, o mercado interno 

havia crescido fortemente graças ao 
crescimento do pib, à firme política de 
diminuição das desigualdades via au-
mento do salário mínimo e extensão 
do Bolsa-Família e ao aumento do cré-
dito ao consumo – o que mantinha as 
empresas industriais satisfeitas. 

Entretanto, esse aumento do mercado 
interno em um quadro de alta aprecia-
ção cambial tinha seus dias contados. 
Geralmente, os importadores de bens 
manufaturados necessitam de três 
anos para organizar as importações. 
Assim, já em 2011, no primeiro ano 
do governo Dilma, as importações de 
manufaturados capturaram rapida-
mente o mercado interno, dada a falta 
de competitividade das empresas na-
cionais causada pela taxa de câmbio. 

Por outro lado, as commodities expor-
tadas pelo Brasil, principalmente o 
minério de ferro e a soja, que haviam 
parado de crescer em 2011, entram em 
queda livre em 2014. A crise externa 
juntava-se, assim, à crise interna que 
era, fundamentalmente, uma crise da 
indústria manufatureira, inviabiliza-
da pela taxa de câmbio apreciada no 
longo prazo (desde o início dos anos 
1990, quando o país liberalizou seu 
sistema comercial, e, em consequên-
cia, desmontou o mecanismo de neu-
tralização da doença holandesa que 
impedia uma valorização variável da 
moeda em torno de 15%).

Afinal, durante 2013, diante do julga-
mento do escândalo do «mensalão», 



26Nueva Sociedad especial em português 2015 
Luiz Carlos Bresser-Pereira

que envolvera líderes do pt, do baixo 
crescimento do país, da desindustria-
lização que voltara a se acelerar e de 
seus baixos lucros, senão prejuízos, 
os empresários industriais perderam 
suas esperanças no pt e em sua pro-
posta desenvolvimentista, e voltaram 
a se associar à coalizão liberal forma-
da por capitalistas rentistas, inclusive 
boa parte da classe média tradicional, 
pelo sistema financeiro local, e pelos 
interesses estrangeiros. Os empre-
sários industriais se deram conta de 
que o acordo que o governo lhes pro-
punha com os trabalhadores era um 
acordo unilateral – proporcionava au-
mento dos salários aos trabalhadores 
acima do aumento da produtividade 
e nenhum ganho para a indústria – e 
passaram para a oposição ao governo.

Assim, a presidente Rousseff gover-
nou o país em 2014 sem qualquer 
apoio nas elites econômicas. Foi pos-
sível ver isto com clareza no momen-
to de sua reeleição, que só aconteceu, 
e por margem muito pequena, por-
que as classes de renda mais baixa 
e o Nordeste nela votaram. As elites 
econômicas, unidas, se colocaram 
contra o governo, que de repente dei-
xou de ser visto por muitos de seus 
membros não apenas como adver-
sário político, mas como inimigo a 
quem se dedica ódio. O quadro po-
lítico se agravou durante as eleições, 
quando começaram a aparecer os re-
sultados das investigações da Polícia 
Federal e do Poder Judiciário sobre 
um novo escândalo de grandes pro-

porções, novamente envolvendo lí-
deres do pt e, agora, grandes emprei-
teiras nacionais. 

Quando, em janeiro, teve início o se-
gundo governo Dilma, o país se viu 
mergulhado em crise econômica e 
política, ambas associadas à perda de 
confiança. Não bastassem as razões 
objetivas que tornavam necessário o 
ajuste – a inflação, o déficit em con-
ta corrente e a dívida externa que au-
mentavam –, havia a perda de con-
fiança das elites econômicas, que era 
fundamental. Essas elites não apenas 
haviam deixado de apoiar o governo, 
mas agora haviam perdido confiança 
nele de uma maneira radical. 

Esse quadro abriu espaço para que o 
rearranjo na balança de poder da so-
ciedade pendesse novamente para a 
coalizão liberal, levando a presidente 
Dilma Rousseff a escolher para mi-
nistro da Fazenda um economista 
ortodoxo de «confiança do mercado», 
Joaquim Levy, phd pela Universida-
de de Chicago e um dos dirigentes 
do segundo maior banco brasileiro, 
o Bradesco. Ela precisava governar e, 
para isso, endossou o plano de ajuste 
fiscal do novo ministro, um progra-
ma de ação para recuperar a confian-
ça das elites econômicas. Mas abriu 
espaço também para que o Banco 
Central elevasse a taxa de juros de 
maneira brutal, quando isto defini-
tivamente não era necessário para 
combater a inflação: a recessão já o 
está fazendo.
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■ ■ Perspectivas

Quais as perspectivas do Brasil nos 
próximos anos? Neste ano o cres-
cimento deverá ser fortemente ne-
gativo, já que o ajuste fiscal, em um 
primeiro momento, aprofundou a 
queda da demanda que a recessão 
já estava provocando. No próximo 
ano, talvez volte a ser positivo devido 
à desvalorização cambial ocorrida. A 
taxa de câmbio gira hoje em torno de 
3,30 reais por dólar; dado que a taxa 
de câmbio que considero competitiva 
ou industrial deve ser de 3,65 reais por 
dólar5, a sobrevalorização brasileira é 
hoje de apenas 10%, muito inferior à 
sobrevalorização média desde o início 
do governo Dilma, quando era supe-
rior a 30%. Logo, a indústria está re-
cuperando parte de sua competitivi-
dade e poderá voltar a crescer, desde 
que a desvantagem competitiva de 
ordem cambial não volte a aumentar 
muito. Por outro lado, também a con-
fiança no governo deverá voltar a au-
mentar e, por isso, as empresas se sen-
tirão mais seguras ao investir. Logo, se 
não for em 2016, em 2017 o pib voltará 
a crescer à taxa que considero, ao mes-
mo tempo, normal e baixíssima de 2% 
ao ano, ou de 1,1% ao ano per capita. 

Não estou, portanto, otimista quan-
to às perspectivas para a economia 
brasileira. Um crescimento de 1% ao 
ano per capita não garante o catching 
up, não fará com que o Brasil dimi-
nua sua diferença de renda por habi-
tante em relação aos países ricos, não 

obstante o fato de já ter feito o mais 
difícil para o desenvolvimento eco-
nômico – já realizou sua revolução 
industrial e capitalista –, a existência 
de um Estado relativamente bem es-
truturado e social, e os amplos recur-
sos humanos e naturais de que o país 
dispõe. 

Por que este pessimismo? Por que o 
Brasil, que cresceu de maneira ace-
lerada entre 1950 e 1980, a uma taxa 
média, per capita, de 4,1% ao ano, 
vem crescendo tão pouco desde o 
início dos anos 1980? Em relação aos 
anos 1980, porque o país enfrentou 
uma grande crise financeira nessa 
década, da qual derivou uma alta in-
flação inercial que só iria terminar 
em 1994. Depois disso, porque se so-
maram duas atitudes profundamen-
te negativas: uma alta preferência 
pelo consumo imediato, que torna 
sua sociedade indisposta para fazer 
qualquer sacrifício no curto prazo, e 
a perda da ideia de nação e, portan-
to, da ideia de industrialização como 

5. Esta minha afirmação decorre das pesquisas 
que eu próprio tenho realizado com Nelson 
Marconi: «The Industrial Equilibrium Exchan-
ge Rate in Brazil: An Estimation» em Revista 
de Economia Política vol. 32 No 4, 10-12/2012, 
pp. 656-669, e de André Nassif, Carmen Feijó 
e Eliane Araújo: «Overvaluation Trend of the 
Brazilian Currency in the 2000s: Empirical Es-
timations» em Revista de Economia Política vol. 
35 No 1, 1-3/2015, pp. 3-27, e José Luis Oreiro, 
Flávio A.C. Basílio e Gustavo J.G. Souza: 
«Effects of Overvaluation and Exchange Rate 
Volatility Over Industrial Investment: Empiri-
cal Evidence and Economic Policy Proposals 
for Brazil» em Revista de Economia Política vol. 
34 No 3, 7-9/2014, pp. 347-369.
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projeto nacional. Isto causou, no pla-
no econômico, uma política macro-
econômica essencialmente equivo-
cada, que os liberais denominam de 
«tripé macroeconômico» – na verda-
de, definido por uma alta taxa de ju-
ros e uma taxa de câmbio sobreapre-
ciada no longo prazo – e uma política 

fiscal que vem dando baixa priorida-
de ao investimento público há mui-
tos anos, seja porque os liberais afir-
mam que não cabe ao Estado investir 
em infraestrutura, seja porque os 
progressistas dão prioridade às des-
pesas sociais em relação às despesas 
de investimento do Estado. 
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