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O excelente livro de Laura Carvalho se impõe 
como leitura obrigatória para quem quer entender 
o percurso da economia brasileira de 2003 a 2016,
ou, dito de outra forma, para compreender a val-
sa da economia brasileira a partir do governo Lula
(2003-2010), passando pelo governo Dilma (2011-
2016) até chegar ao governo Temer (2016-2018).

Para a autora e a totalidade dos estudiosos do 
assunto, esse período apresenta uma característica 
peculiar: a economia brasileira foi “do boom ao caos”, 
como o subtítulo do livro deixa claro. Seu objetivo é, 
portanto, explicar esse fenômeno, como ela mesma 
esclarece logo no primeiro parágrafo da introdução:

Como a economia de um país continental evo-
luiu, em apenas sete anos, da euforia de um 
cenário de crescimento bem acima da média 
das últimas décadas, com vigorosa geração de 
empregos formais e alguma redução das desi-
gualdades, para uma das maiores crises de sua 
história (p. 9). 

Crise que continua severa até os dias de hoje, 
início de 2019. Para um fenômeno tão inesperado e 
marcante, não faltam explicações. A autora levanta 
três hipóteses, analisadas à luz dos contextos “um 

pouco de sorte e alguns acertos” – para decifrar o 
crescimento – e “um pouco de azar e erros significa-
tivos” – para explicar a desaceleração econômica e a 
crise que se segue.

A primeira hipótese – explicação muito co-
mum – é de que a economia brasileira cresceu de 
forma acelerada, entre 2003 e 2011, favorecida pela 
alta nos preços das commodities que exportamos: 
petróleo, minério de ferro e soja. O Brasil deu sor-
te por quatro ou cinco anos, mas o azar voltou a 
prevalecer e arrastou o PIB para baixo. A segunda 
hipótese recorre a uma sucessão de erros que mina-
ram as condições macroeconômicas virtuosas, im-
plantadas no fim da década de 1990: estabilização 
dos preços e o famoso tripé macroeconômico com-
posto por metas de inflação, superávit primário e 
câmbio flutuante. E a terceira hipótese: a crise seria 
essencialmente política, causada pela propaganda 
negativa da imprensa, a má-fé do Congresso ou até 
mesmo por um boicote do empresariado. Seriam, 
então, os acertos, dos governos Lula e Dilma os res-
ponsáveis pela crise ao provocar incômodo às elites 
econômicas e financeiras do país.

Laura Carvalho não se alonga em discutir es-
sas hipóteses nem cita seus autores, embora volte a 
referir-se a elas e a rejeitá-las na página 41. Na rea-
lidade, o livro não é estritamente acadêmico, uma 
vez que se originou de artigos da autora publicados 
no jornal Folha de S.Paulo, entre julho de 2015 e 
dezembro de 2017. O resultado é um texto de in-
vejável leveza sem diminuir a pertinência da análise 
a que a autora se propõe. E, assim, as três hipóteses 
sucintamente explicadas são as que apareceram no 
quotidiano das discussões nos jornais e nos deba-
tes acadêmicos, nas comparações entre os governos 
de FHC e Lula e nas discussões sobre os governos 
Dilma, sendo formuladas ora para valorizar a con-
tinuidade com a política de FHC que Palocci vai 
imprimir na economia no início do governo Lula, 
ora para justificar o acúmulo de obstáculos à políti-
ca de Lula no final de seu segundo mandato. A esse 
efeito, a autora cita Henrique Meireles nas páginas 
14 e 15. Por sua vez, o argumento da alta dos pre-
ços das commodities – que de fato ocorreu – foi, 
muitas vezes, utilizado para pôr panos quentes no 
sucesso da política econômica de Lula. Carvalho, 
de maneira assertiva, separa os prós e os contras 
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desses dois argumentos na elaboração de seu pró-
prio pensamento.

A terceira hipótese rejeitada diz respeito a “uma 
das maiores crises” do país no governo Dilma. Aqui 
a autora dialoga abertamente com as ideias de An-
dré Singer (2015), defendidas no ensaio “Cutucan-
do onças com varas curtas”. Se Singer argumenta 
que a burguesia industrial se afastou da linha de-
senvolvimentista de Dilma por uma “greve de in-
vestimento”, Laura Carvalho vê que “havia razões 
econômicas suficientes para que os empresários não 
realizassem maiores investimentos” (pp. 76-77).

Essas três hipóteses postas e rejeitadas, o livro 
torna-se original, competente, arguto e cativante 
em, recusando basear-se em uma única causa, cons-
truir uma explicação própria, com dados empíricos 
e análises rigorosas.

O Estado havia sido decisivo na expansão do 
mercado interno brasileiro entre 2006 e 2010, 
através de políticas de transferências de renda 
e aumento do salário mínimo, junto com a 
ampliação dos investimentos em infraestrutura 
física e social. No entanto, no final do segundo 
mandato do presidente Lula, crescia a visão de 
que tal estratégia de crescimento, erroneamen-
te interpretada como “liderada pelo consumo”, 
era insustentável. Empresários do setor indus-
trial e boa parte dos economistas defendiam 
medidas que reduzissem os custos das empre-
sas nacionais e elevassem sua competitividade 
diante da concorrência estrangeira. 

A presidente Dilma atende a tais demandas: 
reduz a taxa de juros, desvaloriza o real, sub-
sidia a lucratividade dos empresários por meio 
de desonerações tributárias, controle de tarifas 
energéticas e crédito a juros mais baixos. Essas 
medidas, de alto custo e pouco eficazes no es-
tímulo ao crescimento, têm impacto negativo 
sobre as receitas do governo e dificultam a esta-
bilização da dívida pública (p. 11).

A esse conjunto de medidas, a autora denomina 
“Agenda Fiesp”. Sua tese posta, Laura Carvalho vai 
dividir em cinco capítulos seu esforço para analisar 
os pilares do que qualifica metaforicamente de “valsa 

brasileira”. (1) “O Milagrinho brasileiro: um passo à 
frente”, (2) “A Agenda Fiesp: um passo ao lado” e (3) 
“A panaceia fiscal: um passo atrás”. O quarto capítu-
lo, “Acertando os passos”, traz propostas de atuação 
econômica governamental para tirar o país da crise, 
atendendo às demandas da maioria dos brasileiros. 
No quinto e último capítulo, “Dançando com o dia-
bo”, a autora defende que o crescimento econômico 
“não é um facilitador apenas de melhorias materiais, 
mas também da liberdade, da tolerância, da justiça e 
da democracia” (p. 181), e convida à instauração de 
uma política institucional aberta à participação mais 
efetiva da sociedade.

No primeiro capítulo, a autora reconhece que 
as altas taxas de crescimento da economia chinesa e 
sua demanda crescente pelas chamadas commodities 
tiveram impacto positivo e beneficiaram o conjun-
to das economias latino-americanas no alvorecer do 
século XXI. A nossa economia salta de uma taxa 
anual de crescimento médio de 2,1% nos anos de  
1980 e 1990 para 3,7% na década de 2000, o que 
Edmar Bacha chamou de “Milagrinho brasileiro”. 
Mas, argumenta a economista, o aumento da de-
manda mundial por nossos produtos perde influên-
cia após 2005 e o mercado interno começa a crescer 
mais rapidamente, graças à expansão do consumo 
das famílias, isso sustentado em três pilares das po-
líticas adotadas pelo governo Lula: (1) o pilar da 
distribuição de renda, via Bolsa Família e elevação 
do salário mínimo; (2) o do acesso ao crédito; e (3) 
o dos investimentos públicos. Mas a crise de 2008 
(tsunami ou marolinha?) provoca contração do cré-
dito, queda no preço das commodities e forte saí-
da de capitais estrangeiros, o que resulta em uma 
contração substancial da demanda doméstica e dois 
semestres consecutivos de queda do PIB. O proces-
so de crescimento mostra seus limites via desequi-
líbrio externo e estrutura produtiva, uma inflação 
de serviços e concentração de renda no topo. “A 
superação desses limites exigia encarar de frente os 
conflitos mais acirrados, de modo a conferir maior 
solidez aos pilares do modelo” (p. 53), o que, com 
toda evidência, não foi feito.

O segundo capítulo, dedicado aos governos da 
presidente Dilma Rousseff, explica que, diante da 
falta de competitividade da indústria nacional e dos 
desequilíbrios externos, a presidente tentou encarar 
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os conflitos, mas o fez com políticas referendadas e 
exigidas por associações patronais, como a Fiesp (a 
Agenda Fiesp a que a autora se refere). 

Esse receituário buscava estimular a competi-
tividade da indústria nacional, a fim de sanar uma 
das deficiências do período anterior, por meio da re-
dução dos juros (que estimulariam os investimentos 
privados) e a desvalorização do real (que tornariam 
os produtos nacionais mais atraentes para o exterior). 
Todavia, isso geraria aumento da inflação, logo, deve-
ria haver uma medida para controlar os gastos, o que 
viria com um ajuste fiscal, que impactou os investi-
mentos públicos. Outras medidas beneficiaram dire-
tamente os industriais: desonerações tributárias (que 
foram centrais na política econômica do primeiro 
governo Dilma) e expansão de crédito do BNDES.  
Com o objetivo de controlar a inflação, fez-se repre-
samento das tarifas de energia, bancado com dinhei-
ro público.1 Resumindo: uma tentativa de aumento 
da produtividade voltada para o exterior, enquanto 
o mercado interno se retrairia. “Pode-se dizer com 
segurança que os resultados [da adoção da Agenda 
Fiesp] foram desastrosos” (p. 59).

Desastrosos pelas seguintes razões: as exporta-
ções tiveram queda de crescimento, entre 2010 e 
2012. A inflação começou a fugir de controle. Esse 
resultado fez o Banco Central voltar a elevar os ju-
ros, a partir de abril de 2013, na tentativa de con-
trolar os preços. Ademais, o almejado investimento 
privado não ocorreu, segundo a autora, por três 
motivos: (1) o nível de consumo estava em queda; 
(2) os industriais estavam afundados em dívidas do 
período anterior; e (3) crescimento da financeiri-
zação da economia, em detrimento do setor pro-
dutivo. Assim, não havia motivo para se investir, 
servindo então as desonerações tributárias para re-
composição da margem de lucros dos empresários. 
Tudo isso acabou sendo dissecado durante os deba-
tes referentes às eleições de 2014.

O terceiro capítulo já conta uma história bem 
mais comentada e conhecida, a começar pela no-
meação inesperada do economista ortodoxo Joa-
quim Levy, vista como estelionato eleitoral. As 
novas políticas fiscal e monetária juntamente 
com a crise política, os efeitos da Lava Jato sobre 
os setores da construção civil e do petróleo, escre-
ve Laura Carvalho, com a forte desvalorização do 

real e a queda dos preços dos produtos exportados 
contribuíram “para transformar a desaceleração 
econômica dos anos 2011-14 em uma das maiores 
crises de nossa história” (p. 98) e a uma reversão 
das conquistas sociais dos anos 2000, com quedas 
acentuadas do PIB e do consumo das famílias, além 
de inflação chegando a dois dígitos.

No capítulo, a autora analisa também a “pa-
naceia do impeachment” e os equívocos da política 
econômica da administração Temer, embora “ainda 
que tenha contado com a ajuda de fatores tempo-
rários, como a supersafra de soja e a liberação para 
o saque de contas inativas do FGTS, os números 
do PIB dos primeiros trimestres de 2017 mostra-
ram que “a economia do país parou de piorar. O 
fundo do poço chegou cerca de um ano depois do 
previsto, mas chegou” (p. 143). Como vimos an-
teriormente, os dois últimos capítulos, o quarto e 
o quinto, expõem a contribuição da autora para a 
recuperação da economia, deixando a “década per-
dida” para trás; essa contribuição, vale dizer, vai na 
direção oposta ao modelo adotado pelo governo 
Temer. A seguinte citação do Banco Mundial feita 
pela autora na página 141 bem exemplifica seu po-
sicionamento teórico: 

A princípio, a redução dos gastos não é a úni-
ca estratégia para restaurar o equilíbrio fiscal, 
mas é uma condição necessária... Certamente, 
há escopo para aumentar a tributação dos gru-
pos de alta renda, por exemplo, por meio de 
impostos sobre a renda, patrimônio ou ganhos 
de capital e reduzir a dependência dos tributos 
indiretos, que sobrecarregam os mais pobres.

Vê-se, portanto, que o livro Valsa brasileira con-
ta uma história, faz uma narrativa das causas que, em 
sete anos, levaram a nossa economia do “boom ao 
caos” e, nos anos que se seguiram, a uma das maiores 
crises de nossa história, de difícil e longa recupera-
ção. A solidez da argumentação fundamentada em 
dados empíricos confere credibilidade às teses desen-
volvidas, em uma escrita despretensiosa, sem acade-
micismo e arrogância, que torna a leitura extrema-
mente prazerosa, além de apresentar uma perspectiva 
teórica de análise diferente das análises ortodoxas 
tanto da direita como da esquerda.
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Laura Carvalho não se esquiva do debate e 
da polêmica (em duas ocasiões, por exemplo, ela 
se opõe a argumentos de André Singer); lembra-
mos que o livro recorreu a artigos da autora antes 
publicados na Folha de S.Paulo, o que certamente 
ajuda a compreender a razão da leveza da redação. 
Mas, acima de tudo, causa alívio e admiração ver 
uma acadêmica executar análises sem parti pris, sem 
ódio, mas também sem condescendência com o ri-
gor dos dados, discordando com argumentos, com 
liberdade e integridade, das posições estabelecidas, 
coisa rara nos dias sectários de hoje. Por isso, Laura 
Carvalho representa o novo nas discussões em cur-
so e isso em um livro apaixonante, que recomenda-
mos sem hesitação a qualquer pessoa que, de mente 
aberta, queira entender a trajetória econômica do 
país nos últimos dezesseis anos. 

Notas

1	 Apesar disso, as tarifas foram bruscamente reajustas 
em 2015, gerando bastante insatisfação.
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