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principalmente déficits gêmeos, perda 
de competitividade etc. Porém, todos 
nós, sem exceção, na incerteza migramos 
para o dólar e os títulos públicos norte-
americanos.

IHU On-Line – O que deveria fazer par-
te de uma reestruturação do sistema 
financeiro internacional? 
Fernando Ferrari – A reestruturação 
do sistema financeiro internacional 
passa, indo ao encontro das ideias de 
Keynes�, pela criação de um Internatio-
nal Market Maker capaz de regular os 
mercados financeiros e, em especial, 
os derivativos, estabilizar as taxas de 
câmbio, controlar os fluxos de capitais 
especulativos, dinamizar as relações 
comerciais, etc. 

� John Maynard Keynes (1883-1946): economista 
e financista britânico. Sua Teoria geral do empre-
go, do juro e do dinheiro (1936) é uma das obras 
mais importantes da economia. Esse livro transfor-
mou a teoria e a política econômicas, e ainda hoje 
serve de base à política econômica da maioria dos 
países não-comunistas. De Keynes, publicamos um 
artigo e uma entrevista na 139ª edição, de 02-05-
2005, disponível para download em http://migre.
me/4b8NA e outra entrevista na 144ª edição, de 
06-06-2005, disponível para download em http://
migre.me/4b8NR. Confira, também, dois artigos 
na 145ª edição, de 13-06-2005, disponíveis para 
download em http://migre.me/4b8Ob e um arti-
go nos Cadernos IHU Ideias número 37, de 2005, 
intitulado As concepções teórico-analíticas e as 
proposições de política econômica de Keynes, de 
autoria do Prof. Dr. Fernando Ferrari Filho, dispo-
nível para download em http://migre.me/4b8Pq. 
Leia, também, a edição 276 da Revista IHU On-
Line, de 06-10-2008, intitulada A crise financeira 
internacional. O retorno de Keynes, disponível 
para download em http://migre.me/4b8OK. (Nota 
da IHU On-Line)

Leia Mais...

>> Confira outras entrevistas concedidas por 
Fernando Ferrari Filho à IHU On-Line.
* Uma política econômica única e exclusivamente 
para controlar a dinâmica inflacionária. Revista IHU 
On-Line nº 204, de 13-11-2006, disponível para do-
wnload em http://migre.me/GlNg 
* Programa de aceleração do crescimento. Um ano 
depois. Notícias do Dia 23-01-2008, disponível para 
download em http://migre.me/GlNU 
* A “mão invisível” do mercado não funciona sem 
a “mão visível” do Estado. Revista IHU On-Line nº 
276, de 06-10-2008, disponível para download em 
http://migre.me/GlMj
* Economia brasileira e a síndrome do Peter Pan, pu-
blicada na edição 338, de 09-08-2010, disponível em 
http://bit.ly/nqI3lJ 
* As concepções teórico-analíticas e as proposições 
de política econômica de Keynes. Artigo publicado 
nos Cadernos IHU ideias nº 37, disponível no link 
http://bit.ly/qowVP5 

Para o economista e ex-ministro da Fazenda, Luiz Carlos Bres-
ser-Pereira, a crise do euro é mais perigosa do que a crise nos 
Estados Unidos. “O euro está criando mais problemas para os 
europeus do que soluções”, reconhece         

Por Graziela Wolfart 

O 
economista brasileiro Luiz Carlos Bresser-Pereira considera ne-
gativa a entrada de capital estrangeiro no Brasil, pois o país não 
precisa disso e “deveria fazer barreiras a ele de tudo quanto é 
jeito”, levando em conta o princípio de que “o capital se faz em 
casa”. Este último conceito ele explica na entrevista que aceitou 

conceder à IHU On-Line, por telefone. Para Bresser-Pereira, “enquanto que 
o liberalismo foi uma ideologia que surgiu no século XVIII, no meio de classes 
médias burguesas, que lutavam contra uma oligarquia de militares e de ricos 
e contra o Estado absoluto, o neoliberalismo é a ideologia dos ricos que, a 
partir do último quartel do século XX, lutam contra os pobres e as classes 
médias e contra o estado democrático. Minha avaliação do neoliberalismo é 
a pior possível”. E defende: “a estatização da dívida é muito injusta para os 
contribuintes, para os pobres que pagam mais impostos do que os ricos. Mas 
é uma solução”. 

Luiz Carlos Bresser-Pereira é professor emérito da Fundação Getúlio Vargas 
onde ensina economia, teoria política e teoria social. É presidente do Centro de 
Economia Política e editor da Revista de Economia Política desde 1981. Escreve 
coluna quinzenal na Folha de S.Paulo.

Em 2010 recebeu o título de Doutor Honoris Causa pela Universidade de Bue-
nos Aires. Foi Ministro da Fazenda, da Administração Federal e Reforma do Esta-
do, e da Ciência e Tecnologia, nos governos Sarney e Fernando Henrique Cardoso. 
É bacharel em Direito pela Universidade de São Paulo, mestre em administração 
de empresas pela Michigan State University, doutor e livre docente em economia 
pela Universidade de São Paulo. A maior parte de seus trabalhos está disponível 
no website que mantém desde 1996 – www.bresserpereira.org.br Dentre seus li-
vros publicados citamos Desenvolvimento e crise no Brasil (São Paulo: Brasiliense, 
2004), Globalization and Competition. Why some emergent countries succeed 
while others fall behind (New York: Cambridge University Press, 2010), Doença 
holandesa e indústria (Rio de Janeiro: Editora FGV, 2010) e Crise Global e o Brasil 
(Rio de Janeiro: Editora FGV, 2010). Confira a entrevista.

“O Brasil não precisa do capital 
externo. O capital se faz em casa’’

IHU On-Line – Em que medida o 
ajuste fiscal e monetário e a perse-
guição da meta inflacionária podem 
contribuir para a estabilização da 
economia em um contexto de crise 
globalizada?

Luiz Carlos Bresser-Pereira – A so-
lução não está nos grandes ajustes, 
especialmente monetários. O que se 
discute hoje é se é possível expandir 
o gasto fiscal e, ao mesmo tempo, 
resolver o problema do excessivo en-
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dividamento público. São duas coisas 
evidentemente contraditórias. Então, 
é preciso fazer um aumento das despe-
sas num curto prazo e um aumento da 
receita no longo prazo, através de um 
aumento de impostos. Essa é uma solu-
ção correta. Estamos nessa crise brutal 
e a causa principal dela são os desequi-
líbrios profundos causados pelo neoli-
beralismo, ou seja, por uma ideologia 
radicalmente de direita, que propunha 
o Estado mínimo e a redução dos im-
postos. E foi feita uma redução siste-
mática dos impostos em todo o mundo 
e dos impostos para os ricos. O resulta-
do disso foi que os ricos estão pagando 
muito menos imposto em proporção da 
sua renda do que os pobres. 

IHU On-Line – Quais as consequên-
cias do ajuste fiscal para as políticas 
públicas sociais? 
Luiz Carlos Bresser-Pereira – No mo-
mento, nem a Europa, nem os Estados 
Unidos podem fazer ajuste fiscal. Eles 
devem fazer expansão fiscal. Portan-
to, não tem nenhuma consequência 
negativa sobre a área social. O que é 
preciso entender é que, nesses últimos 
30 anos, de 1979 – quando Margareth 
Thatcher� se tornou a primeira minis-
tra da Grã-Bretanha - até 2008, com a 
grande crise financeira global (chamo 
esse período de “os 30 anos neolibe-
rais do capitalismo”), os neoliberais, 
ou seja, a direita formada de rentis-
tas – pessoas que vivem de juros, di-
videndos e aluguéis -, associados com 
os financistas, conseguiram aumentar 
substancialmente a sua renda através 
de todo um sistema especulativo de 
inovações financeiras, de forma que 
a renda se concentrou, de maneira 
brutal, apenas nos 2% mais ricos da 
população. O resto da sociedade ficou 
com sua renda estagnada em termos 
per capita, o que é algo violento. No 
entanto, aconteceu algo curioso. Os 
neoliberais pregaram, durante todo 
esse tempo, a redução, senão a liqui-
dação, do Estado de bem-estar social, 
ou seja, dos gastos do Estado com a 
educação, com saúde, com assistên-
cia social e previdência. Porém, essa 
redução não aconteceu. O que os ne-

� Margaret Hilda Thatcher (1925): política 
britânica, primeira-ministra de 1979 a 1990. 
(Nota da IHU On-Line)

oliberais também propunham – e isso 
aconteceu em parte – é que a proteção 
“trabalhista” fosse flexibilizada. Mas o 
Estado de bem-estar social eles não 
conseguiram tirar, porque o povo não 
deixou. O povo ainda vota, continua-
mos na democracia e nas democracias 
europeias e na americana, quando se 
queria reduzir o tamanho do Estado, 
reduzir as despesas com educação e 
saúde, o povo protestava e não votava 
nos políticos.

IHU On-Line – Considerando a crise fi-
nanceira nos EUA e na zona do euro, 
e o apetite do capital internacional 
pelo Brasil, qual sua opinião sobre a 
desvalorização da moeda nacional? 
Luiz Carlos Bresser-Pereira – O que 
está acontecendo é a valorização, de-

vido principalmente à grande entrada 
de capital do resto do mundo para o 
Brasil. E isso é muito ruim para nos-
so país. Nesses últimos dez anos te-
nho procurado entender um conceito 
que aprendi há muito tempo, que é 
o princípio de que “o capital se faz 
em casa”. Isso foi dito por um grande 
economista sueco, chamado Ragnar 
Nurkse�, nos anos 1950, e depois foi 
dito por um grande político, historia-
dor e jornalista brasileiro, Alexandre 
Barbosa Lima Sobrinho, que fez um 
maravilhoso livro sobre o Japão, cujo 
título era O capital se faz em casa (Rio 
de Janeiro: Paz e Terra, 1973). Ele 
mostrava como o Japão havia cresci-
do com sua própria poupança. Eu só 
não entendia porque essas entradas 
de capital eram geralmente negativas 
para os países em desenvolvimento, 
exatamente o oposto do que dizem 
as grandes empresas multinacionais, 
os políticos e economistas dos países 

�� Ragnar Nurkse (1907-1959): economista 
estoniano. (Nota da IHU On-Line)

ricos. E foi nessa década que entendi 
que, quando começa a entrar capital 
no país, entra-se em déficit de conta 
corrente; esse déficit é financiado por 
empréstimos ou investimentos diretos, 
e esse financiamento do déficit, cha-
mado de poupança externa, deve ser 
somado à poupança interna. Então, 
temos um aumento da taxa de inves-
timento. Quando esta taxa aumenta, 
sobe também a taxa de crescimento 
do país, o que seria ótimo. No entan-
to, não é assim que acontece. Quando 
se tem um déficit em conta corrente, 
ele aprecia o câmbio. Com isso, se va-
loriza a taxa de câmbio e os salários 
aumentam artificialmente. Em conse-
quência, os trabalhadores das classes 
médias passam a consumir muito mais 
mercadorias importadas e turismo. 
Resultado – a poupança interna dos 
brasileiros diminui, de forma que a 
poupança externa, em vez de se somar 
à interna e causar crescimento, cau-
sa apenas mais endividamento e mais 
consumo de curto prazo. O Brasil não 
precisa desse capital. Deveria fazer 
barreiras a ele de tudo quanto é jeito, 
até conseguir colocar sua taxa de câm-
bio num nível que torne as empresas 
competentes brasileiras capazes de 
competir internacionalmente, o que 
hoje não acontece.

IHU On-Line – O senhor acredita que 
a crise financeira global de 2008 
também foi a grande crise do neoli-
beralismo e da teoria econômica or-
todoxa? 
Luiz Carlos Bresser-Pereira – A crise 
representa a crise do capitalismo neo-
liberal, dessa ideologia liberal radical 
do plano econômico, ou que eu costu-
mo definir historicamente da seguin-
te maneira, comparando com o velho 
liberalismo clássico: enquanto que o 
liberalismo foi uma ideologia que sur-
giu no século XVIII, no meio de classes 
médias burguesas, que lutavam contra 
uma oligarquia de militares e de ricos 
e contra o Estado absoluto, o neolibe-
ralismo é a ideologia dos ricos que, a 
partir do último quartel do século XX, 
lutam contra os pobres e as classes 
médias e contra o Estado democrático. 
Minha avaliação do neoliberalismo é a 
pior possível. Que males fez o neolibe-
ralismo? Muitos. Mas um dos maiores 

“A crise representa a 

crise do capitalismo 

neoliberal, dessa 

ideologia liberal radical 

do plano econômico”
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é que aumentou enormemente a ins-
tabilidade financeira, de forma que as 
crises financeiras se multiplicaram até 
chegar a essa imensa crise financeira 
de 2008, da qual os países ricos até 
hoje não saíram. E nós saímos mais ou 
menos. Segundo, este neoliberalismo 
representou uma desmoralização mui-
to grande, porque significou o elogio 
do individualismo mais feroz; a tese da 
“mão invisível”, de Adam Smith�, foi 
entendida de maneira equivocada, de 
modo que cada um tem que defender 
seus interesses porque o mercado ga-
rantiria o interesse geral. Uma loucura 
completa! A sociedade precisa de ci-
dadãos que defendam seus interesses, 
mas que também sejam solidários com 
os outros e defendam o bem comum e 
o interesse público, que tenham espí-
rito republicano. Isso foi sistematica-
mente limitado no período neoliberal. 
Essa ideologia foi um retrocesso e vejo 
que ela morreu. Mas sempre argumen-
to que o capitalismo é reformável e 
desde o início do século XX os povos 
dos países ricos vêm tentando refor-

� Adam Smith (1723-1790): considerado o fun-
dador da ciência econômica. A Riqueza das 
Nações, sua obra principal, de 1776, lançou 
as bases para um novo entendimento do me-
canismo econômico da sociedade, quebrando 
paradigmas com a proposição de um sistema 
liberal, ao invés do mercantilismo até então 
vigente. Outra faceta de destaque no pensa-
mento de Smith é sua percepção das sofríveis 
condições de trabalho e alienação às quais 
os trabalhadores encontravam-se submeti-
dos com o advento da Revolução Industrial. O 
Instituto Humanitas Unisinos – IHU promoveu 
em 2005 o I Ciclo de Estudos Repensando os 
Clássicos da Economia. No segundo encontro 
deste evento a professora Ana Maria Bianchi, 
da USP, proferiu a conferência A atualidade 
do pensamento de Adam Smith. Sobre o tema, 
concedeu uma entrevista à IHU On-Line nº 
133, de 21-03-2005, disponível em http://mi-
gre.me/xQmm. Ainda sobre Smith, confira a 
edição 35 do Cadernos IHU Ideias, de 21-07-
2005, intitulada Adam Smith: filósofo e econo-
mista, escrita por Ana Maria Bianchi e Antônio 
Tiago Loureiro Araújo dos Santos, disponível 
para download em http://migre.me/xQnc. 
Smith foi o tópico número I do Ciclo de Es-
tudos em EAD – Repensando os Clássicos da 
Economia – Edição 2009, estudado de 13-04-
2009 a 02-05-2009. O Ciclo de Estudos em 
EAD – Repensando os Clássicos da Economia 
- Edição 2010, em seu primeiro módulo, fa-
lou sobre Adam Smith: filósofo e economista. 
Em sua edição 2011, esse evento contou com 
a palestra do Prof. Dr. André Filipe Zago de 
Azevedo, em 29-08-2011, com o tema Adam 
Smith: os sentimentos morais e as razões da 
acumulação e da conservação da fortuna ma-
terial. Para conferir a programação completa 
do evento, acesse http://bit.ly/ndTF3S. (Nota 
da IHU On-Line)

mar e tornar esse capitalismo melhor. 

IHU On-Line – Em que medida a crise 
bancária de 2008 contribuiu para a 
crise financeira atual?
Luiz Carlos Bresser-Pereira – A crise 
bancária de 2008 é a crise financeira 
atual. As crises financeiras são de dois 
tipos. Ou são crises bancárias – típicas 
de países ricos, onde são os bancos 
que quebram porque emprestaram 
demais – ou são de outro tipo, mais 
típicas de países em desenvolvimen-
to, como o Brasil, que não têm moe-
da reserva, que são crises de balanço 
de pagamentos. Ou seja, esses países 
tomam emprestado – tanto o governo, 
como as empresas – em moeda estran-
geira. E tomam emprestado demais. E 
aí, num certo momento, os credores, 
todos felizes, fazendo entrar capital 
aqui, perdem a confiança no país e 
suspendem a renovação da dívida. Foi 
isso que aconteceu em 1998 e depois 
se repetiu em 2002 aqui no Brasil. Daí 
temos a quebra do país; um desastre. 
Então, a crise de 2008 foi financeira e 
bancária, nos Estados Unidos e depois 
na Europa. 

IHU On-Line – Por que afirma que “a 
economia real não está ajudando as 
finanças americanas saírem do bura-
co, mas definitivamente não justifi-
cam nova crise financeira”?
Luiz Carlos Bresser-Pereira – Sur-
giu uma expressão de que os Estados 
Unidos e a economia americana estão 
ameaçados por um duplo mergulho, no 
caso, a crise. Houve um mergulho em 
2008 e haveria agora uma outra reces-
são, em 2011 ou 2012. Isso faria com 
que as ações caíssem fortemente, num 
clima de crise geral. Eu digo que até 
é possível que a economia americana 
entre em recessão. Como ela ainda não 
saiu da crise e está crescendo muito 
pouco, caso o crescimento ainda bai-
xar e passar a um índice de 0,5% nega-
tivo ao ano, tecnicamente entrará em 
recessão. Mas isso não justifica entrar 

numa crise financeira e bancária nova-
mente. Não há razão para isso. 

IHU On-Line – Para o cenário finan-
ceiro global, a crise do euro impacta 
mais do que a crise nos EUA?
Luiz Carlos Bresser-Pereira – A crise 
do euro é mais perigosa. No caso da 
crise do euro, é uma crise estrutural 
e decorreu do fato de que nesses úl-
timos 15 anos a Alemanha aumentou 
fortemente a produtividade das suas 
empresas e não aumentou os salários. 
Enquanto que nos países do sul da Eu-
ropa a produtividade aumentou menos 
e esses países continuaram a aumen-
tar salários. Resultado – esses países 
ficaram caros e os salários ficaram ca-
ros em euros. A taxa de câmbio implí-
cita entre eles apreciou na Grécia, na 
Espanha, em Portugal e na Irlanda. E 
as empresas acabam não tendo mais 
condições de exportar para a Alema-
nha, para a França ou para a Holanda, 
enquanto que estes países continuam 
exportando para os primeiros países, 
que entraram em déficit e se endivida-
ram, no caso, o setor privado. A forma 
clássica de sair dessa crise é depreciar 
a moeda, mas eles não têm moeda 
para depreciar. E estão numa armadi-
lha. Inicialmente apoiei muito o euro, 
porque apoio muito a ideia da União 
Europeia, mas tive que reconhecer 
que, infelizmente, o euro está criando 
mais problemas para os europeus do 
que soluções. 
 
IHU On-Line – Qual o futuro do euro 
e do dólar a partir da crise financeira 
atual? 
Luiz Carlos Bresser-Pereira – O dólar 
vai continuar por muito tempo ainda a 
ser a moeda reserva principal do mun-
do. O euro está com a sua existência 
ameaçada. Creio que ele vai sobrevi-
ver. Para que isso aconteça, é preciso 
que os alemães e holandeses resol-
vam investir mais nessa história. Isso 
significa, por exemplo, criar os euro-
bônus, que reduziriam a taxa de juros 
que Grécia ou Portugal pagam, mas 
aumentaria a taxa de juros que a Ale-
manha paga. E a Alemanha não quer 
isso. Ela quer a vantagem de poder ex-
portar para toda a região do euro sem 
nenhuma barreira e não quer pagar os 
custos disso. Ela vai ter que pagar, ou 

“A crise bancária de 

2008 é a crise financeira 

atual”
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então o euro vai terminar. Deixar que a 
coisa se resolva simplesmente através 
de um ajuste fiscal ainda maior nesses 
países que já estão fazendo ajuste fis-
cal não vai funcionar. 

IHU On-Line – O que pensa sobre a 
estatização da dívida privada como 
alternativa para a crise? Quem mais 
sofre as consequências?
Luiz Carlos Bresser-Pereira – Essa 
estatização já aconteceu na Irlanda, 
onde o setor público devia, antes da 
crise, 25%. Hoje, deve 100%, porque 
foi salvar os bancos com o dinheiro 
público. De modo geral, essa é a ten-
dência a acontecer nos outros países. 
A estatização da dívida é muito injusta 
para os contribuintes, para os pobres 
que pagam mais impostos do que os 
ricos. Mas é uma solução. Isso pode 
ser feito em duas etapas: estatiza-se 
a dívida e depois se deprecia a dívida, 
através de um processo de quantitati-
ve easing, de emissão de moeda, ou se 
diminui a dívida a partir de um proces-
so de reestruturação. 

IHU On-Line – Como caracteriza o tipo 
de intervenção que o Estado brasilei-
ro tem feito na economia neste ce-
nário de crise? 
Luiz Carlos Bresser-Pereira – Quando 
houve a crise de 2008, o Banco Central 
brasileiro agiu muito mal, aumentando 
a taxa de juros, o que foi um escânda-
lo, uma incompetência absoluta. Mas 
o Ministério da Fazenda agiu bem e 

expandiu a despesa pública. Além dis-
so, determinou que o Banco do Brasil, 
o BNDES e a Caixa Econômica Federal 
aumentassem os seus empréstimos, de 
forma que isso foi contracíclico e foi 
muito bom. O Brasil teve crescimento 
zero em 2009. Teria tido um cresci-
mento maior se o Banco Central não 
tivesse sido tão incompetente. Ampla-
mente falando, o Brasil não vai bem. 
As perspectivas do país hoje são muito 
modestas, porque nesses últimos anos 
nós apreciamos muito nossa taxa de 
câmbio e isso está destruindo a indús-
tria brasileira de transformação; esta-
mos nos transformando numa grande 
fazenda, o que é um absurdo completo 
e vem acontecendo desde 1992, quan-
do o Brasil se abriu financeiramente e 
deixou de ter controle sobre a entrada 
e a saída de capital. A partir de então, 
deixamos de neutralizar a doença ho-
landesa�.

� Doença holandesa: conceito econômico que 
tenta explicar a aparente relação entre a ex-
ploração de recursos naturais e o declínio do 
setor manufatureiro. A teoria prega que um 

IHU On-Line – É hora de defender um 
nacionalismo econômico no Brasil?
Luiz Carlos Bresser-Pereira – Sempre 
é. O nacionalismo econômico é a ide-
ologia da formação do Estado-nação. 
Vivemos num mundo constituído não 
mais de impérios e colônias, mas de 
Estados-nação ou países. E o naciona-
lismo é a ideologia que diz que cada 
Estado-nação deve tratar de cuidar 
dos seus interesses, ao mesmo tempo 
em que nos fóruns internacionais, es-
pecialmente das Nações Unidas, eles 
procuram cooperar entre si. Todos os 
países ricos são nacionalistas do pon-
to de vista econômico. Isso significa 
acreditar que é dever do seu governo 
defender o trabalho, o conhecimento 
e o capital nacionais, para depois co-
operar com o resto do mundo. Aqui no 
Brasil há muitos políticos e grande par-
te da elite brasileira que acham que 
não há diferença entre capital nacio-
nal e estrangeiro. Isso é dependência. 
Há uma segunda condição – para ser 
nacionalista é preciso acreditar que, 
para executar essa tarefa, é necessá-
rio usar a própria cabeça e não seguir 
conselhos, sugestões e pressões que 
vêm do exterior. Afinal, os países ricos 
são nossos concorrentes hoje.

aumento de receita decorrente da exportação 
de recursos naturais irá desindustrializar uma 
nação devido à valorização cambial, que torna 
o setor manufatureiro menos competitivo aos 
produtos externos. É, porém, muito difícil di-
zer com exatidão que a doença holandesa é a 
causa do declínio do setor manufatureiro por-
que existem muitos outros fatores econômicos 
a se levar em consideração. (Nota da IHU On-
Line)

“O dólar vai continuar 

por muito tempo ainda 

a ser a moeda reserva 

principal do mundo. O 

euro está com a sua 

existência ameaçada”
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