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1. Em 2022, o PIB brasileiro atingiu US$ 2,127 trilhões, comparáveis aos US$ 2,187 trilhões da Itália e aos US$ 2,118 
trilhões do Canadá, de acordo com FMI (2023). A população do Canadá em 2023 foi estimada (pela Statistics Canada) 
em 40 milhões de pessoas, enquanto a da Itália foi estimada (pelo Istituto Nazionale di Statistica) em 59 milhões de 
pessoas em dezembro de 2022. 
2. Conforme Gill e Kharas (2007).
3. Mais precisamente, em 2022, a renda nacional bruta brasileira per capita foi de US$ 8.140,00, de acordo com o Banco 
Mundial. Esse número teria que subir 70% para o país atingir a classificação de renda alta e cair 55% para o país se mover 
para o grupo de países de renda média-baixa, de acordo com o mesmo banco. Ambos os eventos parecem implausíveis 
na próxima década, pelo menos. 
4. Em uma passagem muito citada, Titmuss (1987, p. 141) caracterizou o EBS como uma “abstração indefinível”. Na mesma 
linha, Barr (1993, p. 6), em um manual conhecido sobre o tema, nota que “o conceito de EBS desafia definições precisas 
e nenhuma tentativa é feita aqui de oferecer uma”. Dito isso, quando se usa a definição de trabalho de Kerstenetzky e 
Guedes (2021), por exemplo, os números do Brasil são parecidos com as médias da Organização para a Cooperação e 
Desenvolvimento Econômico (OCDE), de modo que o país provavelmente se destaca entre os países de renda média, 
embora dados sobre esses países sejam escassos.
5. Embora ampliar instituições de bem-estar social seja claramente uma aspiração de muitos países latino-ameri-
canos, pelo menos como documentam as apresentações feitas em um recente seminário da Comissão Econô-
mica para a América Latina e o Caribe (CEPAL) sobre o tema. Disponível em: https://www.cepal.org/en/events/
international-expert-meeting-towards-consolidation-welfare-state-latin-america-and-caribbean.

Com um produto interno bruto (PIB) aproximada-
mente do tamanho daquele do Canadá ou da Itá-
lia, mas com uma população consideravelmente 
maior (de 213 milhões),1 o Brasil está agora bem 
estabelecido como – alguns diriam preso na 
“armadilha”2 de – um país de “renda média-al-
ta”.3 Em grande parte, isso se deve à bem docu-
mentada desaceleração da economia brasileira, 
bem como a processos de desindustrialização e 
especialização regressiva em andamento nesta, 
a partir da “década perdida” dos anos 1980, todas 
tendências que parecem persistir até os dias 
atuais (Bacha e Bonelli, 2016; Nassif e Castilho, 
2020; Morceiro e Guilhoto, 2023). Ainda assim, 
e muito menos discutido na literatura, o Brasil 
construiu um Estado de bem-estar social (EBS) 
impressionante ao longo dos anos,4 que parece 

forte e maduro como nunca. Dado que não há 
muitos EBS beveridgianos em países de renda 
média-alta,5 parece ser de interesse examinar 
mais de perto a construção institucional brasi-
leira nesse aspecto.

Contudo, também está cada vez mais claro 
que, após o país ter adotado o regime de câm-
bio flutuante com metas de inflação na virada do 
século, o real se tornou uma commodity-currency, 
para usar um termo popularizado por Chen e 
Rogoff (2003) e Cashin, Céspedes e Sahay (2004), 
entre outros, significando que tende a se valorizar 
quando (um conjunto selecionado de) preços de 
commodities em dólares americanos sobem nos 
mercados mundiais (Kholscheen, 2014; Souza, 
Mattos e Lima, 2021). Essa possibilidade teórica 
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deveria ser bem conhecida por economistas bra-
sileiros, posto que, por grande parte do século 
XX, “o café era a taxa de câmbio” (Delfim Netto, 
2020, p. 223),6 e as commodities já respondem 
por cerca de 60% das exportações totais do país. 
Mas, novamente, a literatura não parece enfatizar 
particularmente essa hipótese – ou suas implica-
ções –, embora a taxa de câmbio real desempe-
nhe um papel importante em praticamente todas 
as narrativas sobre a tendência à desindustriali-
zação ora em curso no país.

Entretanto, as caracterizações do tamanho do 
EBS brasileiro e da natureza de commodity-currency 
do real brasileiro, por mais interessantes que sejam, 
são apenas o ponto de partida – por oposição ao 
resultado – da análise proposta neste texto. Com 
efeito, ambas as características estruturais – e 
suas interações – são vistas aqui como determi-
nantes fundamentais tanto do equilíbrio de curto 
prazo da economia brasileira quanto de suas tra-
jetórias dinâmicas de médio prazo.

No modelo macroeconômico de curto prazo 
proposto neste texto, o aumento dos preços das 
commodities faz com que a taxa de câmbio se 
valorize, o que, por sua vez, simultaneamente 
aumenta os salários reais e reduz o preço dos 
bens de capital importados na moeda domés-
tica,7 levando tanto ao aumento do consumo 
das famílias quanto à demanda de investimento 
das empresas, mais do que compensando a 
queda das exportações líquidas. Embora não 
necessariamente nova – Díaz Alejandro (1965), 
por exemplo, conta uma história semelhante 
sobre a Argentina na década de 1950 –, essa 
cadeia causal ainda é desconhecida de muitos, 
então parece oportuno revisitar a questão do 
impacto de curto prazo da taxa de câmbio sobre 
a demanda agregada no Brasil contemporâneo. 
Trajetórias plausíveis de médio prazo podem ser 
construídas com base nos insights derivados do 

6. Ver também, sobre o tema, Gudin Filho (1934).
7. Além de aliviar as restrições financeiras das grandes empresas produtoras de commodities, notadamente a Petrobras.
8. Ano a partir do qual os dados das Contas Nacionais trimestrais brasileiras estão disponíveis. Os dados estão dispo-
níveis mediante pedido ao autor. 

modelo, mas – como será discutido, em termos 
literários, no final do texto – elas também depen-
dem, e de forma crucial, da política de salário 
mínimo em vigor e da possibilidade de que os 
preços das commodities eventualmente dimi-
nuam após alguns anos bons.

O texto está dividido em cinco seções. Após a 
introdução, as instituições do EBS implementadas 
no Brasil ao longo dos anos são apresentadas na 
seção 2. Em seguida, evidências a favor da natu-
reza de commodity-currency do real brasileiro são 
apresentadas na seção 3. Um modelo formal de 
curto prazo da economia brasileira que tenta tor-
nar precisas as interações supracitadas se segue 
na seção 4. A seção 5, então, encerra o texto dis-
cutindo algumas das possíveis implicações dinâ-
micas de médio prazo do modelo. O apêndice A 
no final do texto apresenta estimações das equa-
ções-chave do modelo com dados trimestrais das 
Contas Nacionais a partir de 1996.8
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