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Resumo

O objetivo da resenha do livro Economia brasileira na encruzilhada de Luiz Fernando de
Paula é apresentar um panorama da economia brasileira recente a luz de abordagens
heterodoxas. O texto é composto de trés partes: desenvolvimentismo, macroeconomia e setor
bancério. A obra discute os Ultimos vinte anos da trajetoria da economia brasileira e aponta
problemas e possiveis solu¢gbes para a promog¢ao do crescimento com desenvolvimento.
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Brazilian Economy at the crossroads: a review

The review of Luiz Fernando de Paula's book Brazilian Economy at the Crossroads aims to
present an overview of the recent Brazilian economy considering heterodox approaches. The
text comprises three parts: developmentalism, macroeconomics, and the banking sector. It
discusses the last twenty years of the Brazilian economy's trajectory and points out problems
and possible solutions for promoting growth with development.

Keywords : Brazilian economy; heterodox macroeconomics; development; banking sector.

1 Graduado em Economia (??) - Universidade Federal do Para (UFPa). E-mail:
arthurmsouza98@gmail.com

2 Doutor em Economia pela Universidade Federal de Minas Gerais — CEDEPLAR. Docente na
Universidade Federal do Para (UFPa). E-mail: dougsky@gmail.com

Eco. Reg, Londrina (Pr), v.12, n.2, p.375-382, mai./set. 2024

375



https://orcid.org/0009-0002-1983-7647
https://orcid.org/0000-0002-6077-998X
mailto:arthurmsouza98@gmail.com
mailto:dougsky@gmail.com

Hersen, A.; Lima, F. T. G.

Resenha

O livro "Economia Brasileira na Encruzilhada," de autoria de Luiz Fernando de
Paula(2022), apresenta uma analise abrangente do panorama econdémico recente do
Brasil. O autor aborda diversos aspectos relacionados a macroeconomia, ao
desenvolvimento econémico e ao setor bancario no Brasil, destacando temas como o
debate sobre a natureza do desenvolvimentismo no periodo recente no Brasil, a crise
econdmica do pais, a evolugdo da economia brasileira desde os governos do PT, a
economia brasileira durante o periodo do coronavirus, a liberalizacédo financeira, a
financeirizacao, o regime de metas da inflacao, o ciclo de crédito recente, a adequacao
dos acordos de Basileia lll, spread bancario e a desigualdade de crédito no Brasil.

A obra é fruto de um compilado de diversos textos escritos pelo autor durante
0s ultimos 12 anos, sendo a maioria em parceria com outros autores, contendo uma
abordagem heterodoxa, combinando elementos pés-keynesianos e
desenvolvimentistas (estruturalistas), considerando as especificidades da condicao
periférica e subordinada da economia brasileira em meio a globalizagao financeira.

O livro se divide em trés partes. A primeira parte, intitulada
“‘Desenvolvimentismo”, € composta de trés capitulos e se propdéem a analisar os
padrdes e estratégias de desenvolvimento no Brasil.

O capitulo de abertura, com o titulo de “Padrées de crescimento e
desenvolvimentismo: uma perspectiva keynesiano-institucionalista”, escrito em
coautoria com Fernando Ferrari Filho e publicado originalmente na edicdo 26 da
revista Nova Economia, inicia com os autores descrevendo duas estratégias de
desenvolvimento: novo desenvolvimentismo (estratégia puxada pelas exportacdes;
export-led growth) e social-desenvolvimentismo (estratégia puxada pelo mercado
interno; wage-led growth). Embora o debate brasileiro atual sugira uma polaridade
entre essas duas estratégias de desenvolvimento, os autores demonstram, ao analisar
0 crescimento econdmico dos anos 2000 e a desaceleracéo verificada nos anos de
2014-2015, que é possivel conciliar as duas estratégias, mantendo o crescimento da
massa salarial sobre a renda nacional enquanto este crescimento ndo atingir um ponto
que possa comprometer o crescimento econdmico, a0 mesmo tempo em que
proporciona um ambiente propicio para as exportacdes, minimizando o problema de
restricdo externa ao crescimento. Para finalizar, os autores propdem uma abordagem
keynesiano-institucionalista para alcancar uma estabilidade macroecon6mica, através
de diversas medidas, como: aumento da formacao bruta de capital, reorientacao das
politicas monetarias e fiscais para promocao do emprego e investimento publico,
regulamentacao dos fluxos de capitais, desvalorizagdo cambial gradual para estimular
as exportacoes, revisao das indexacdes na economia, politica salarial que proporcione
ganho real aos trabalhadores, dentre outras iniciativas.

O capitulo 2, intitulado de “O desenvolvimentismo pode ser culpado da crise?
Uma classificacdo das politicas econdmica e social dos governos do PT ao governo
Temer”, escrito em coautoria com Daniela Prates e Barbara Fritz, analisa as politicas
econbmicas e sociais durante o periodo de 2003 até o primeiro semestre de 2018,
compreendendo os governos do PT e o governo Temer. As politicas desse periodo,
principalmente as dos governos petistas, sdo comumente classificadas como
desenvolvimentistas, entdo os autores buscam primeiramente analisar as politicas
deste periodo para avaliar se de fato foram politicas desenvolvimentistas e se estas
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politicas foram as responsaveis pela crise econdmica ocorrida em 2015-2016, e em
segundo lugar, verificar se o desmonte das politicas petistas, ocorrido no governo
Temer, amenizou ou contribuiu para intensificar a crise econémica. Na resposta
desses dois pontos, 0s autores nortearam a sua analise através de trés hipoteses, que
foram confirmadas ao longo do capitulo: i) nem todas as politicas adotadas nos
governos do Partido dos Trabalhadores podem ser rotuladas como
desenvolvimentistas, ja que as politicas seguiram um aspecto social-
desenvolvimentista na politica social, no investimento publico e na politica financeira,
mas foram predominantemente ortodoxas na politica macroecondmica; ii) as
mudancas no mix de politicas foram condicionadas pelo contexto externo,
principalmente no governo Dilma, que oscilou entre a ortodoxia e o
desenvolvimentismo nas politicas macroeconémicas, como resposta a um ambiente
internacional volatil, com fluxos de capitais instaveis e precos de commodities
decrescentes a partir de 2014; iii) ainda que o governo Temer tenha tido um mix mais
coerente de politicas, voltadas para a ortodoxia, ndo significou um crescimento
robusto e sustentavel para sair da crise econémica.

O capitulo 3, “O projeto desenvolvimentista nos governos do PT: uma
avaliacao politica e econémica”, escrito em coautoria com Fabiano Santos e Rodrigo
Moura, analisa o periodo dos governos petistas, apontando este como um projeto
desenvolvimentista de governo, mais especificamente um projeto social-
desenvolvimentista, ainda que em alguns periodos o governo tenha adotado medidas
ortodoxas ocasionadas principalmente por conta da adaptagao ao “confidence game”,
em momentos onde era necessario minimizar a fuga de recursos. A visualiza¢do do
“confidence game” fica ainda mais clara quando os autores partem para a realizagao
de um balanco critico do governo desenvolvimentista do PT, destacando possiveis
razdes para 0 seu auge e crise através de fatores exdgenos e endogenos. Iniciando
pelo governo Lula, que logo em seu comeco enfrentou uma crise de confianca e que,
assim que a situacdo melhorou, adotou politicas mais intervencionistas e
redistributivas. Ja o governo Dilma | rompe com o “confidence game”, ao adotar
medidas desenvolvimentistas através da Nova Matriz Econdmica, quando o cenario
internacional se apresentava desfavoravel dentro da o6tica do “confidence game”.
Entre o fim do primeiro mandato e o inicio do segundo mandato da presidente Dilma,
0 governo passa a adotar ao ajuste fiscal e a ortodoxia monetaria, que quando
somados a crise hidrica entre 2013-2015, a Operacédo Lava Jato e o seu impacto nas
empresas do setor da construcdo civil e de éleo e gas, a queda nos precos das
commodities, culminaram no cenario de tempestade perfeita que tornou possivel o
impeachment da presidente Dilma e o fim do projeto desenvolvimentista do PT até
entao.

A segunda parte do livro, intitulada “Macroeconomia”, é composta de cinco
capitulos e trata da macroeconomia e das relagBes entre a economia real, o setor
financeiro e o processo de financeirizagdo da economia.

O capitulo 4, “Crise e perspectivas para a economia brasileira 2003/2016”,
escrito em coautoria com Manoel Pires, analisa o ciclo de crescimento econdmico
experimentado entre 2003-2010 e a desaceleracéo e posterior crise entre 2011-2016.
Os autores reconhecem o0 comportamento stop-and-go da economia brasileira,
ressaltando que esse padrdao permaneceu durante os anos 2000, com: crescimento
de 4,3% em 2000; 1,7% a.a entre 2001-2003; 4.8% a.a entre 2004-2008, motivado
pelo boom de commodities e aumento do consumo das familias; -0,1% em 2009, por
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conta da crise financeira global; 7,6% em 2010, com a recuperacdo da economia
mundial e aumento do investimento; 2,4% a.a entre 2011-2014, com o aumento do
coeficiente de importacdes e falta de eficicia das politicas fiscais e monetarias; e -
3,7%.a.a durante 2015-2016, marcado por uma deterioracdo dos termos de troca,
ajuste fiscal, crise hidrica, desvalorizacdo da moeda, aumento da taxa de juros Selic
e a crise politica. Todos esses fatores ocorridos entre 2015-2016, somados ao
aumento no endividamento das familias e ao aumento de empresas cuja geracao de
caixa ndo cobre as despesas com divida, verificadas no periodo, limitou qualquer
possibilidade de reacdo da economia. Diante do exposto, 0s autores sugerem as
seguintes medidas para superacdo da crise econdmica: estender o horizonte de
cumprimento da meta inflacionaria para além do ano calendéario, para acomodar
possiveis choques de oferta; reducéo do estoque de titulos atrelados a Selic; criacao
de um fundo de reestruturacao, e concentracéo dos investimentos e repasses federais
aos estados com maior queda em sua atividade; e um regime de cambio flutuante
administrado, combinando a flutuacdo cambial com a possibilidade de intervencdes
em casos especificos.

O capitulo 5, “A crise do coronavirus e as politicas contraciclicas no Brasil:
uma avaliacdo”, analisa a economia brasileira durante a pandemia de coronavirus e
as politicas implementadas no ano de 2020 para combater os efeitos econdmicos e
sociais da pandemia. Ao verificar o impacto da crise do coronavirus no ano de 2020,
o autor destaca: uma forte saida de capitais, contribuindo para uma deflacdo nos
precos dos ativos financeiros domeésticos; necessidade de liquidez no sistema
financeiro, com chamadas de margem decorrentes da volatilidade dos mercados e
realocacdo dos portfolios dos agentes, majoritariamente para ativos de renda fixa;
gqueda do PIB, puxada pelo setor de servicos e industrial; queda no grau de utilizagao
da capacidade produtiva; aumento na taxa de desocupacdo; e contracdo na
concessdo de crédito. Como resposta, o governo brasileiro, ainda que de forma
ambigua e muitas vezes motivado pela pressdo do congresso nacional e da
populacdo, tomou as seguintes medidas: auxilio financeiro aos estados, ja que estes
nao podem emitir divida publica no Brasil; auxilio emergencial aos trabalhadores
informais e desempregados; compensacao de renda para reducdo de horas de
trabalho e salérios; reducdo da taxa Selic; aumento da abrangéncia do Fundo
Garantidor de Crédito (FGC); e reducdo dos requisitos de reserva compulséria e
depdsito a prazo. Como concluséo, o autor argumenta que as medidas de fato tiveram
um forte efeito contraciclico e diminuiram a pobreza e a desigualdade social, ainda
gue as medidas ndo sejam fruto de uma politica coordenada, ja que logo em 2021 a
situacdo da economia brasileira voltou a se deteriorar.

O capitulo 6, “Financeirizacao, coalizao de interesses e taxa de juros no
Brasil”, escrito em coautoria com Luiz Carlos Bresser-Pereira e Miguel Bruno, retoma
a discussdao iniciada por Bresser Pereira sobre a hip6tese da existéncia de uma
convencao pro-conservadorismo da politica monetéaria no Brasil. Os autores iniciam o
capitulo analisando algumas interpretacdes sobre as causas para a elevada taxa de
juros no Brasil, como: a existéncia de canais “entupidos” de transmissao de politica
monetaria; a composicao da divida publica com parte significativa indexada a taxa
Selic e; a baixa taxa de poupanca no Brasil. Em seguida, os autores tratam sobre a
convengao pro-conservadorismo na conducao da politica monetéaria, onde apos uma
continua manutencgdo da taxa de juros em patamares elevados, pode surgir 0 medo
da reducdo, tornando esse nivel uma convencao, contribuindo para uma
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financeirizagdo da economia. Essa financeirizacdo, caracterizada como
financeirizacdo pelos ganhos com juros, por conta dos niveis altos das taxas de juros
na existéncia de um circuito de “overnight”, tem como efeito uma concentragdo maior
da renda para o setor financeiro do que para o setor real da economia. Vemos entao,
que a prevaléncia de altas taxas de juros € causa e consequéncia da financeirizagéo
da economia, pois a coalizdo financeiro-rentista, através de duas “estratégias’,
pressiona o BCB a manter os juros em patamares elevados: i) tendéncia do mercado
de enviesamento das suas expectativas para cima e; ii) pressdo do mercado para que
0 Tesouro venda os seus titulos em condi¢des favoraveis a ele, principalmente em
momentos de turbuléncia econémica. Como resposta a esse cenario os autores
finalizam sugerindo medidas para superar esse desafio, como: a eliminagcédo gradual
da indexacdo financeira, a revisdo da institucionalidade do regime de metas de
inflagdo, a redugdo da volatilidade da taxa de cambio e uma gestdo menos
conservadora na conducédo da politica monetaria pelo Banco Central.

O capitulo 7, “Novo Consenso Macroeconémico e Regime de Metas de
Inflagdo: algumas implicagdes para o Brasil”, escrito em coautoria com Paulo José
Saraiva, propde uma analise do Regime de Metas de Inflacao a luz do que é conhecido
como Novo Consenso Macroeconébmico. A abordagem do Novo Consenso
Macroeconémico destaca a importancia de manter uma inflacdo baixa e estavel como
condicdo essencial para o crescimento econdmico a longo prazo, sendo o Regime de
Metas de Inflacdo visto como a melhor estrutura para conduzir a politica econdmica.
Ao analisar o Regime de Metas de Inflacdo no Brasil, os autores observam que: i) o
Brasil € um dos poucos paises que apresentam uma meta anual como horizonte da
meta de inflacdo; ii) os estudos empiricos ndo sdo conclusivos em encontrar
evidéncias de que os paises emergentes que adotam o RMI tém uma performance
melhor em termos de maior crescimento econémico e menor inflacdo em comparacao
aos paises que nao o adotam; iii) paises emergentes enfrentam desafios especificos
para colocar em funcionamento o RMI, relacionados a dificuldade de previsdo da
inflacdo e a maior amplitude de obrigac6es em moeda estrangeira; iv) as evidéncias
mostram que o “RMI brasileiro” tem efeitos colaterais negativos sobre o nivel de
produto e renda no pais; v) o fato de a taxa de inflagdo no Brasil estar acima da média
dos paises que adotam este regime decorrem da elevacdo do salario real e da
melhoria na distribuicAo de renda. Como conclusdo, os autores apontam a
necessidade de se pensar a mudanca do horizonte da meta de inflacdo, o duplo
mandato e mandatos publicos para o Banco Central.

O capitulo 8, “Liberalizacao financeira, performance econdmica e estabilidade
macroecondmica no Brasil: uma avaliacdo do periodo 1994-2007”, escrito em
coautoria com Manoel Pires, Jodo Faria e Tiago Meyer, busca verificar se ha alguma
relacdo entre a liberalizacdo da conta capital, a performance econdémica e a
estabilidade macroeconémica no Brasil. A analise é feita através da metodologia VAR,
utilizando indices de jure e de facto para avaliar a hipétese de Pérsio Arida, de que a
liberalizac&o financeira tende a reduzir o risco pais e a taxa de juros doméstica, e a
hipotese verificada na literatura internacional, de que a desregulamentacéo da conta
capital teria efeito positivo sobre o crescimento econdmico e estabilizador do ponto de
vista macroeconémico. Os resultados obtidos dos modelos vao contra a hipétese de
Arida, ja que choques positivos no indice de liberdade financeira ndo produziram
efeitos estatisticamente significativos sobre as varidveis macroeconbémicas
consideradas no modelo, onde o Unico resultado foi a resposta positiva da taxa de
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cambio a choques do risco pais, o que significa que um aumento do risco pais gera
um efeito de desvalorizacdo cambial, sugerindo a ndo validacdo da hipotese de Arida.
O mesmo ocorreu com a segunda hipétese, onde as evidéncias do modelo mostraram
gue o aumento da integracdo financeira no Brasil gerou um efeito negativo sobre o
PIB e efeitos instabilizadores do ponto de vista macroecondémico, através da elevagéo
na taxa de inflacdo e na taxa de cambio.

A terceira parte do livro, “Setor Bancario”, € composta de quatro capitulos e
trata da estrutura e do funcionamento do setor bancario no pais.

O capitulo 9, “Comportamento dos bancos e ciclo de crédito no Brasil em
2003-2016: uma analise pés-keynesiana da preferéncia pela liquidez”, escrito em
coautoria com Anténio Alves Junior, busca confirmar se durante o periodo analisado,
0 comportamento dos bancos e o ciclo de crédito no Brasil seguiu de acordo com o
estabelecido pela abordagem pés-keynesiana, onde no momento de boom os bancos
passam a conceder mais crédito e a privilegiar rentabilidade a liquidez, enquanto na
fase de desaceleracao ciclica, os bancos aumentam sua preferéncia pela liquidez e
aversdo ao risco, tornando-se mais seletivos na concessdo de crédito. Essas
hipoteses de fato sdo verdadeiras, pois a partir de 2004, quando o pais apresentou
um crescimento econémico mais robusto, foi também o momento em que os bancos
abandonaram a estratégia de investimento majoritario em titulos publicos, migrando
para uma maior concessao de crédito. Essa tendéncia de aumento da concesséao de
crédito sofre uma breve queda durante a crise financeira global, mas recupera-se logo
apos os efeitos da crise se dissiparem. A tendéncia de aumento mantém sua trajetoria
até o fim de 2010, quando a tendéncia passa a ser de menor concessao de crédito e
maior preferéncia pela liquidez (investimento em titulos publicos) por parte dos
bancos, ja que o cenario econdmico comecou a se deteriorar. Essa preferéncia pela
liquidez, nesse momento, € realizada apenas pelos bancos privados, enquanto 0s
bancos publicos realizam uma politica contraciclica, mas sem sucesso. Ja em 2015-
2016, quando a crise de fato se acentua, 0os bancos publicos acompanham a atitude
dos bancos privados, como a teoria pos-keynesiana teorizou.

O capitulo 10, “O Buffer de Capital Contraciclico de Basileia Ill: uma
avaliagao”, escrito em coautoria com Guilherme Peres, explora a evolugcdo dos
acordos de Basileia, principalmente Basileia lll, ja que uma das medidas criada nesse
acordo foi o “buffer contraciclico”, ferramenta idealizada para suavizar os ciclos
econdbmicos, de forma a constituir reservas de capital em tempos de crescimento para
utiliz-las em periodos de crise, e criada como resposta as criticas ao acordo de
Basileia ll, ja que ap6s a crise financeira global foi constatado que o acordo de Basileia
I n&o garantia a solidez do setor bancério e provocava um comportamento econémico
prociclico. Sendo assim, os autores buscam verificar se o buffer contraciclico mitigou
0 comportamento prociclico do setor bancario. Para isso, eles iniciam a discussao
apresentando a metodologia de célculo do buffer, onde o seu valor deve variar de 0 a
2,5% dos ativos ponderados pelo risco, dependendo do ponto do ciclo da economia,
medido através da relacdo Crédito/PIB anual. Entdo quando a razao Crédito/PIB esta
acima da tendéncia, o gap € positivo, e se o desvio for maior que 2%, capital deve ser
armazenado a fim de ser utilizado em periodos recessivos. Ao testar o buffer
contraciclico no Brasil, os autores verificaram que em periodos de crescimento as
variaveis realmente possuem correlacéo positiva, orientando para uma criacdo de
reserva, mas, em periodos recessivos essa tendéncia se inverte, nao orientando para
a utilizacdo das reservas nos periodos recessivos. Finalizando o capitulo, os autores
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verificam que o crescimento do crédito mostra ser uma variavel mais aderente do que
a relacéo credito/PIB, sugerindo esta op¢ao como alternativa para o calculo do buffer
contraciclico.

O capitulo 11, “Decomposicado do Spread Bancario no Brasil: Uma Analise do
Periodo Recente”, escrito em coautoria com Henrique Junior e Rodrigo Leal, tem
como objetivo analisar a decomposicéo do spread bancario ex-post (contabil) no Brasil
no periodo 2000-2008, considerando as caracteristicas dos bancos, principalmente
tamanho e controle de capital, para verificar as especificidades de atuacao de cada
tipo de banco. Para realizar a analise, os autores utilizam a formula Spread Total =
Inadimpléncia + Despesas Estruturais + Impostos + Residuo, e para compor a
amostra, selecionam os bancos atraveés dos relatérios anuais “50 Maiores Bancos e o
Consolidado Sistema Financeiro Nacional” do BCB, onde escolhem os bancos com
perfil de intermediacao financeira e que apareceram nos relatérios anuais durante pelo
menos 6 anos entre 2000-2008. Com isso, os achados dos autores indicam: i)
tendéncia de aumento do spread total até 2005 e posterior reducao a partir de 2006;
i) queda no componente despesas estruturais, podendo indicar uma melhora de
eficiéncia dos bancos; iii) os bancos varejistas regionais publicos apresentam maior
participacdo do componente despesas estruturais, mas isso se deve a atuacao desses
bancos em municipios ndo considerados como rentaveis pelos bancos privados; iv)
0s grandes bancos varejistas publicos passaram a ter um comportamento gerencial e
desempenho semelhante aos outros subsegmentos, sugerindo uma convergéncia no
desempenho ao longo do tempo.

Por fim, o Capitulo 12, “Concentragédo regional do crédito e consolidagao
bancaria no Brasil pos-Real”, escrito em coautoria com Ana Paula Freitas, analisa o
processo de consolidacdo bancéria, acentuado a partir da implementagédo do Plano
Real, e como esse processo impactou a distribuicdo e concessdo do crédito
regionalmente, sob a 6tica pos-keynesiana. Os autores analisam que a consolidagcéo
bancaria pos-Real aconteceu com a aquisicdo dos bancos regionais por parte dos
grandes bancos sediados em S&ao Paulo e Rio de Janeiro, que gerou uma
relocalizacdo das agéncias para o centro econdmico do pais, verificada pela maior
proporcdo de municipios no pais desprovidos de agéncias bancérias. O referencial
tedrico exposto pelos autores durante o capitulo € confirmado pelo modelo de painel
exposto ao final do capitulo, onde os resultados retornam que: i) 0 aumento de 1% na
razao populacdo/agéncia, reduz em 14,71% a participacdo do estado no crédito; ii)
um aumento de 1% na participacdo da UF no saldo de depdsitos aumenta em 46,4%
a participacao relativa da mesma no crédito total; iii) um aumento de 1% no indice de
preferéncia pela liquidez bancaria diminui em 63% a participacdo do estado no total
no crédito total concedido; iv) um aumento de 1% na participagéo relativa do estado
na atividade de intermediacdo financeira ocasiona um aumento de 30,7% na
participacdo do estado no crédito total concedido e; v) a maior concentracdo do setor
bancario no Brasil reflete-se positivamente sobre a participacéo relativa do estado no
crédito concedido. Para o achado “v”, os autores acreditam que esse resultado
aconteceu por conta do maior peso exercido pelos estados mais ricos sobre a
distribuicdo do crédito, e ao aumento dessa participagcdo para esses estados em
comparacao aos estados mais pobres, ndo invalidando o referencial teérico.

Portanto, o livro Economia Brasileira na Encruzilhada € um livro fundamental
para quem deseja compreender os Ultimos 20 anos da economia brasileira. Mediante
a leitura das suas paginas, fica nitida a necessidade de politicas mais coordenadas e
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consistentes para impulsionar o crescimento econdmico no Brasil de uma maneira
sustentavel, pois como foi mostrado nos capitulos, durante esses 20 anos 0 pais
seguiu o caminho ou da liberalizagéo financeira ou de um desenvolvimentismo com
nuances ortodoxas, nos levando a periodos de crescimento e queda, com a sensagao
de que ndo saimos do lugar. A obra tem o mérito, portanto, de apontar esses
problemas e de sugerir acdes para que essa condicao seja superada.
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