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Fatti non foste a viver come bruti,
Ma per seguir virtu e conoscenza.

Dante, Canto xxvi do Inferno, Divina comédia
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9

prefácio

Marcos Lisboa

conheci affonso celso pastore no fi m dos anos 1990, 
quando voltei para o Brasil depois de morar seis anos nos Esta-
dos Unidos. A macroeconomia dominava o nosso debate, e eu 
admirava o cuidado com que ele analisava meticulosamente, 
com muitos testes estatísticos, cada argumento.

Naquela época, isso era pouco comum por aqui. A nossa 
tradição do pensamento econômico valorizava as longas nar-
rativas que procuravam dar conta dos problemas, pinçando 
dados aqui e acolá para justificar seus argumentos.

Com Pastore era diferente. Seguindo a tradição dominan-
te da academia no exterior, era um economista que analisava 
perguntas sobre temas precisos. Detalhava cada explicação nos 
seus diversos argumentos e buscava identificar as conjecturas, 
as hipóteses mais ou menos explícitas em cada etapa e testá-las 
com os dados e as técnicas da melhor estatística disponível.

No começo de 2001, havia uma tese sobre os problemas 
macroeconômicos que enfrentávamos. Havia anos que o Brasil 

75085 - Erros do passado - 5a prova.indd   975085 - Erros do passado - 5a prova.indd   9 02/09/21   09:5502/09/21   09:55



10

erros do passado, soluções para o futuro

conseguira debelar a inflação, mas o país crescia pouco em 
meio a uma taxa básica de juros, aquela fixada pelo Banco 
Central, bastante alta.

Além disso, o prêmio de risco dos investimentos no país 
aumentara consideravelmente naquele ano. Isso significava 
uma taxa de juros mais elevada para os títulos públicos de 
longa duração e para o setor privado.

Antes, assim como aconteceria vinte anos mais tarde, não 
faltavam narrativas criativas. Uma delas defendia que o pro-
blema era a condução da política monetária. O Banco Central 
teria optado por altas taxas básicas de juros para combater a 
inflação, mas que resultariam nos elevados prêmios de risco 
dos investimentos no país.

O argumento utilizava algumas equações agregadas bas-
tante simples para propor que existiam dois equilíbrios pos-
síveis. Em um, a taxa de juros do Banco Central seria alta, o 
que teria como consequência o elevado prêmio de risco. Outro 
equilíbrio, contudo, seria possível. Se o Banco Central redu-
zisse a taxa de juros, o risco país também cairia, e, como re-
sultado, conviveríamos com inflação baixa, porém com maior 
crescimento.

Na época, convidei Pastore para debater com um dos auto-
res da tese heterodoxa. Depois da exposição da tese, Affonso 
fez o que sabe fazer. Apresentou muitos testes para verificar 
se uma análise cuidadosa dos dados corroboraria a hipótese 
de que a taxa de juros determinava o prêmio de risco no caso 
do Brasil. A resposta era não. 

Os muitos testes empíricos realizados, no entanto, foram 
ignorados no debate. O autor da tese reagiu apenas repetin-
do seguidamente seus argumentos, sem se deter nas evidên-
cias empíricas que Pastore relatara, como se os fatos fossem 
irrelevantes.
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No ano seguinte, em novo governo, o Banco Central fez o 
que a tese criticava: aumentou a taxa básica de juros, além 
de aumentar o superávit primário. Deu-se o inverso do que 
supunha o argumento heterodoxo. Os prêmios de risco des-
pencaram e, em poucos meses, o mesmo ocorreu com a taxa 
de inflação. Aos poucos, a economia voltou a crescer. 

Pastore segue Karl Popper. Ciência testa hipóteses. Para isso, 
as conjecturas devem ser precisas o suficiente para que possam 
ser confrontadas com os dados. Não se pode demonstrar a ver-
dade empírica de uma tese genérica. O possível é ter um argu-
mento bastante específico e verificar se, com certo grau de con-
fiança, ele pode ou não ser rejeitado pela evidência disponível.

Em meados do século passado, havia diversas narrativas 
que tentavam explicar o nosso subdesenvolvimento. Um dos 
argumentos mais comuns responsabilizava o excessivo peso da 
produção agrícola, em que existiria um excesso de trabalhado-
res pouco produtivos. Seríamos vítimas do comércio exterior 
com os países ricos e industrializados, que nos vendiam pro-
dutos caros em troca de mercadorias pouco elaboradas. 

O atraso da agricultura se refletiria no uso de técnicas an-
tigas de produção e na sua incapacidade de reagir aos preços 
de mercado. 

Em sua tese de doutorado, Pastore resolveu verificar algumas 
dessas conjecturas sobre a nossa produção agrícola. O trabalho 
analisou a produção de diversas culturas em várias regiões do 
país, sistematizou as bases de dados e testou os argumentos. Ao 
contrário da visão dominante, ele rejeitou a hipótese de que a 
agricultura não reagiria aos preços de mercado.

Em 1968, Pastore havia estudado o que de melhor se 
fazia na academia americana. Lera os trabalhos de Theodo-
re Schultz sobre economia agrícola e sabia das técnicas de 
estimação. 
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Havia poucos que estudavam os fenômenos econômicos 
como ele naquela época. Antonio Delfim Netto havia sido 
aluno de Alice Canabrava e Luis de Freitas Bueno, aprendera 
a teoria e a econometria da época e produzira um livro magis-
tral, O problema do café no Brasil.

Affonso foi aluno de todos os três e levou a sério a neces-
sidade de acompanhar a produção acadêmica na fronteira do 
conhecimento, uma característica marcante de sua longa vida 
profissional (Lisboa, 2019). Mais tarde, começou a estudar a 
política macroeconômica, sobretudo a monetária e cambial, 
temas principais dos seus trabalhos há quatro décadas (Pessôa 
e Lisboa, 2019).

Pastore sempre respeitou a técnica, e em Erros do passado, 
soluções para o futuro não é diferente. Com o rigor e a dedica-
ção que lhe são característicos, ele resgata, sistematiza e atuali-
za alguns dos temas de política econômica que debate desde o 
começo de sua vida profissional. Não é um livro fácil, até pelo 
apuro técnico, mas é importante pelos mitos que desfaz e pelo 
que nos ajuda a compreender da história econômica do Brasil 
dos últimos cinquenta anos.

Pastore começa retomando sua pesquisa sobre a produção 
agrícola nos anos 1960. Suas conclusões sobreviveram bem às 
técnicas de estimação mais recentes. Ele conta brevemente a 
importância da política pública e das novas tecnologias para o 
desenvolvimento do agronegócio a partir dos anos 1970, uma 
história em que muitos colaboraram, com destaque para Eli-
seu Alves, mas também Pastore e Delfim Netto (Lisboa, 2020a 
e 2020b).

E esse é só o começo do livro. A parte principal é a discussão 
cuidadosa das nossas políticas monetária, fiscal e cambial nos 
anos 1970 e 1980, quando, por um estranho desenho institu-
cional, o Banco do Brasil e o Executivo gastavam, enquanto o 
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Banco Central pagava a conta. Para quem defende — na con-
tramão da experiência mundial — que o Brasil deve priorizar 
o gasto público, emitindo moeda de forma ilimitada, vale a 
pena ler sobre as consequências desastrosas da experiência 
daquele período. O livro destaca um ponto crucial. A indexa-
ção sozinha não é suficiente para criar uma inflação inercial, 
sendo necessária também a passividade da política monetária.

Uma das surpresas que Pastore nos reserva é a sua análise 
da política de promoção das exportações durante o governo 
Médici e os seus impactos sobre as distorções na produção 
setorial, com prejuízos para a produtividade da economia. A 
forma como a política foi implementada teve consequências 
negativas que, até onde conheço, ainda não haviam sido apon-
tadas pela literatura acadêmica.

Pastore também analisa os problemas da política de desen-
volvimento econômico nos anos 1970 e seus diversos efeitos 
colaterais. Proteger a produção de bens de capital, por exem-
plo, pode prejudicar a produção de outros setores e a produ-
tividade da economia, comprometendo o crescimento. Além 
disso, ele destaca o risco latente do financiamento externo em 
razão das circunstâncias da época, pouco depois do fim do 
acordo de Bretton Woods.

O capítulo sobre a crise da dívida externa combina a qua-
lidade da análise macroeconômica típica do autor e a expe-
riência de quem conduziu o Banco Central naquele período. 
Ele destaca os alicerces da alta inflação dos anos 1990, como o 
regime monetário e as amarras decorrentes da política cambial 
e fiscal. 

Ao final, Pastore examina dois temas frequentes no debate 
econômico brasileiro. O primeiro é o problema fiscal, que em 
parte resulta da captura do poder público por uma fragmen-
tação de interesses específicos, e seu impacto na política ma-

prefácio 
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croeconômica. O segundo é a relação entre política cambial e 
crescimento econômico. Em ambos os casos, o autor associa 
história econômica e modelagem analítica.

Para além de tudo, o livro é importante pelo cuidado com 
o método da análise econômica, sobretudo a macroeconomia 
que tanto nos custou naquelas décadas. Pastore sabe do ofício 
e, com sua notável disciplina, manteve-se atualizado com a 
pesquisa acadêmica.

Samuel Pessôa e eu resenhamos suas contribuições para a 
análise macroeconômica entre os anos 1970 e 1990. Há muito 
o que celebrar em sua pesquisa, mas algo havia passado desa-
percebido. Quase três anos antes de John Taylor, Pastore por 
pouco não derivou a famosa regra de Taylor da política mone-
tária, que sistematiza a forma de atuação dos bancos centrais. 
Faltaram poucas manipulações das equações para chegar ao 
resultado (Pessôa e Lisboa, 2020). Não é obra de pouco feito.

Muitos dos erros de política econômica documentados por 
Pastore foram apoiados pela peculiar combinação de narrativas 
sedutoras e grupos de interesse, que se beneficiam da proteção 
setorial discricionária concedida pelo Estado em detrimento do 
bem comum A análise embasada por modelos precisos e testes 
empíricos torna mais difícil cair nessas armadilhas.

Neste livro, Pastore nos ensina sobre a economia brasilei-
ra, mas também sobre a importância da técnica. O exemplo 
de Affonso, com seu engajamento na pesquisa cuidadosa da 
economia e na prescrição da política pública, pode ser útil na 
formação de jovens economistas. Quem sabe eles evitem re-
petir os erros que nos trouxeram até aqui.
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