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the arrival of asset prices in 
monetary policy1 

Once upon a (not long ago) time, there was a widely es-
tablished set of blueprints for regimes of monetary and 
exchange rate policies, one expected to fit not only the 
full range of economies in the global arena, but also to 
serve as a guide for international monetary cooperation. 
Confidence in the effectiveness of those blueprints has 
been shattered by the scale and simultaneity of asset 
price booms and busts that led to the current global 
economic crisis. A reshuffling of views on monetary and 
exchange rate policies may turn out to be a companion 
to the revision of financial regulation. 

It is now increasingly accepted that, to some degree 
and extent, mainstreaming reactions to asset price 
moves in monetary policy is to become a new norm. 
It is also becoming clear that the previous world of 
theoretical determinacy and optimum rules of con-
duct is to give way to less-obvious policy choices and 
more discretion.

The purpose of this note is to highlight how the 
special complexity and indeterminacy intrinsic to 
international monetary-financial relations will dee-
pen under the new regime. In the case of financial 
transactions between advanced financial systems 
and emerging markets, there is in addition an asym-
metrical impact in terms of higher foreign reserve 
requirements on the latter. 

1.	 the determinate world of inflation targeting and  
	 exchange-rate corner solutions

The past 10 years have been the decade of inflation 
targeting. (…) Narrowly defined, inflation target-
ing commits central banks to annual inflation goals, 
invariably measured by the consumer price index 
(CPI), and to being judged on their ability to hit 
those targets. Flexible inflation targeting allows 

central banks to aim at both output and inflation, as 
enshrined in the famous Taylor Rule. The orthodoxy 
says that central banks should essentially pay no at-
tention to asset prices, the exchange rate, or export 
prices, except to the extent that they are harbingers 
of inflation (Frankel, 2009).

Asset price cycles were seen as basically harmless – or 
insignificant as a channel of transmission of mone-
tary policy, as in the case of developing economies 
without financial depth. Even when the frequent 
appearance of bubbles started to be acknowledged, 
the belief – “the Greenspan doctrine” – was that 
attempts to detect and prick them at an early stage 
would be impossible to accomplish and potentially 
harmful. If necessary, resorting to interest rate cuts 
to safeguard the economy after bubble bursts would 
be a safer procedure. 

Low and stable inflation could then be attained throu-
gh a forecast-oriented, anticipatory manipulation of 
basic interest rates, as the single focus for monetary 
authorities. Movements of floating nominal exchange 
rates would reinforce the effectiveness of interest rates 
set to target inflation. Stable inflation would also lead 
to low-risk premiums and higher financial stability.

In the case of small countries, fixing the nominal 
exchange rate and abdicating monetary policy would 
import stability from inflation-targeting countries. 
The “Great Moderation” period, with developed 
economies exhibiting relatively low inflation rates 
and output fluctuations from the mid-80s onward, 
seemed to vindicate that confidence. 

This world of presumed stable and stabilizing mone-
tary and financial spheres was shaken by the global fi-
nancial crisis. In hindsight, asset price booms and busts 
became acknowledged as both increasingly pervasive 



96

0

CHAPTER 3  LESSONS FOR MONETARY POLICY FROM ASSET PRICE FLUCTUATIONS

0

Figure 3.1.  Asset Price Busts

However, results derived using a one-sided 
filter should be interpreted carefully. For a vari-
able experiencing a temporary but persistent 
increase in its growth rate, the deviation from a 
trailing moving average eventually gets smaller 

end “catches up” with the higher growth 
is could, erroneously, be interpreted as 
 to normal behavior, even though the 
continues to experience high growth. 
ice of an eight-year window for the 
average mitigates this problem some-
ause it lengthens the period over which 
must persist in order for the trend to 
.
patterns do we observe using this 
ing procedure? Figure 3.2 shows the 
 of eight key macroeconomic variables 

the onset of house price busts before 
 during and after 1985. Three factors 

d the decision to split the sample. As 
ed, 1985 marks roughly the beginning 
reat Moderation. Second, the dynamics 
price busts in the pre-1985 period may 
n very different because of the differ-
re of shocks, such as the two oil crises of 
s. Third, during the post-1985 period, 

l markets were more liberalized and 
y policy was more consistent—a macro-
ic environment much more similar to 
han to the one before 1985.
l interesting findings emerge from Fig-

Run-ups to house price busts in 1985 
r feature higher-than-normal growth 
credit relative to GDP, large deteriora-
current account balances, and higher-
rmal ratios of investment to GDP. Both 

d stock prices also grow faster than 
t-year moving average trend, though 
rence does not vary significantly from 

hin the two years before the busts. Of 
terest, output growth does not display 
ificant deviation from the measured 
nd inflation is actually below its eight-
ving average. Before 1985, there is no 
of rapid increases in credit relative to 
deteriorating current account balances 
n-up to busts, although there are large 
17

novem
bro de  2009

and harmful, with real-estate and stock-market booms 
leading to excess U.S. household debt and to fragile 
asset-liability structures; a generalized bubble burst 
pushing the global economy to a quasi-collapse. 

2. 	 endogenous creation of liquidity and the “sea of  
	 bubbles”

Chapter 3 of the latest IMF’s “World Economic Ou-
tlook” sets forth evidence on the presence of real-

estate and stock-market asset price busts over the 

past 40 years (WEO, ch. 3). The recent experience 

with widespread busts of both house and stock prices 

is singular in the last 40 years (Chart 1). However, 

one can observe not only the frequency of previous 

episodes, but also that those “asset price busts are re-

latively evenly distributed before and after 1985 – a year 

that broadly marks the beginning of the ‘Great Moderation’” 
(p. 95).
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However, results derived using a one-sided 
filter should be interpreted carefully. For a vari-
able experiencing a temporary but persistent 
increase in its growth rate, the deviation from a 
trailing moving average eventually gets smaller 
as the trend “catches up” with the higher growth 
rate. This could, erroneously, be interpreted as 
a return to normal behavior, even though the 
variable continues to experience high growth. 
The choice of an eight-year window for the 
moving average mitigates this problem some-
what because it lengthens the period over which 
a boom must persist in order for the trend to 
catch up.

What patterns do we observe using this 
detrending procedure? Figure 3.2 shows the 
behavior of eight key macroeconomic variables 
around the onset of house price busts before 
1985 and during and after 1985. Three factors 
motivated the decision to split the sample. As 
mentioned, 1985 marks roughly the beginning 
of the Great Moderation. Second, the dynamics 
of asset price busts in the pre-1985 period may 
have been very different because of the differ-
ent nature of shocks, such as the two oil crises of 
the 1970s. Third, during the post-1985 period, 
financial markets were more liberalized and 
monetary policy was more consistent—a macro-
economic environment much more similar to 
today’s than to the one before 1985.

Several interesting findings emerge from Fig-
ure 3.2. Run-ups to house price busts in 1985 
and after feature higher-than-normal growth 
rates of credit relative to GDP, large deteriora-
tions in current account balances, and higher-
than-normal ratios of investment to GDP. Both 
house and stock prices also grow faster than 
the eight-year moving average trend, though 
the difference does not vary significantly from 
zero within the two years before the busts. Of 
equal interest, output growth does not display 
any significant deviation from the measured 
trend, and inflation is actually below its eight-
year moving average. Before 1985, there is no 
pattern of rapid increases in credit relative to 
GDP or deteriorating current account balances 
in the run-up to busts, although there are large 

96

0

5

10

15

20

25Simultaneous House Price and Stock Price Busts
(number of countries with both house price and stock price busts in 
progress)

  Source: IMF staff calculations.

0

5

10

15

20

25House Price Busts
(number of countries with house price busts in progress)

08:
Q4

20009590801970 75 85 05

0

5

10

15

20

25Stock Price Busts
(number of countries with stock price busts in progress)

House price busts and stock price busts have occurred at relatively regular 
frequencies over the past 40 years. There have been several episodes of clustering,  
including the present one, during which house price and stock price busts occurred 
simultaneously in a few economies.

08:
Q4

20009590801970 75 85 05

08:
Q4

20009590801970 75 85 05

as the tr
rate. Th
a return
variable 
The cho
moving 
what bec
a boom 
catch up

What 
detrend
behavior
around 
1985 and
motivate
mention
of the G
of asset 
have bee
ent natu
the 1970
financia
monetar
econom
today’s t

Severa
ure 3.2. 
and afte
rates of 
tions in 
than-no
house an
the eigh
the diffe
zero wit
equal in
any sign
trend, a
year mo
pattern 
GDP or 
in the ru

Besides noting the typical economic costs associated 
with asset price busts, the IMF study detects and 
points out some leading indicators of busts, namely, 
“rapidly expanding credit, deteriorating current account 
balances, and large shifts into residential investment.” As 
one might nowadays easily expect, with the benefit 
of hindsight, “inflation and output do not typically dis-
play unusual behavior ahead of asset price busts” (p. 93). 
In other words, well behaved inflation and output 
performance is no guarantee against asset prices ac-
quiring a cyclical life of their own, with potentially 
dire consequences. The even distribution of episodes 
of stock market and housing busts before and during 
the “Great Moderation” (Chart 1) - until the current 
crisis - is an illustration of that.

Another perspective is offered by The Institute of 
International Finance (IIF, 2008), one in which asset 
price cycles since the early 1990s are seen as a sequen-
tial process, comprehending a wider set of assets and 
culminating in the recent widespread financial boom 
and bust: 

…the U.S. mortgage boom and bust should not be 
viewed as an idiosyncratic phenomenon, but rather as 
the latest, and by far the most serious, in a sequence of 
capital flow cycles which began in the early 1990s, and 
which have since shaped not only general conditions 
in financial markets but, more importantly, the global 
business cycle. Indeed, these capital flow cycles have 
taken over from policy makers as the key drivers of 
the global cycle. (…) this increasingly global housing 
boom and bust is the latest in a series of surges and 
collapses in capital flows that has been underway 
since the early 1990s, each of which has played a 
key role in shaping the global business cycle against 
the backdrop of what has become a far more stable 
global policy environment. The previous two major 
swings—the East Asian/Emerging market fixed in-
come boom and bust of 1992-98, and the Information 
Technology boom and bust of 1996-2003—preceded 
the current housing boom and bust (2003-2008, and 
counting). Each grew out of the other. The conditions 
created by the bust in one helped shape the boom in 
the next. (p. 1)  
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The IIF suggests that the beginning of the “Great 
Moderation” period in early 1990s also represented 
a structural break in the relationship between U.S. 
monetary policy and the overall global business cycle.  
Whereas previously monetary policy tended to drive 
business cycles, after the early 90s it became more 
responsive to capital flow cycles involving factors 
such as credit booms, binges of large current-account 
deficit financing, and finance made available to real-
estate and other previously illiquid assets – roughly 
the same factors singled out by the IMF as leading 
indicators of asset price busts. Along those lines, Chart 
2 splits U.S. monetary policy in the period 1969-2008 
into two phases. In the first phase, one can observe 
the extremely activist role played by Fed funds rates, 
in a struggle to master the business cycle. Its effecti-
veness counted then on a tight regulation of private 
capital flows and financial institutions. Since the early 
1990s, however, rates have hovered at lower levels 
and variations in interest rates have also become less 
significant.

Such a structural break can be associated with three 
interrelated sets of phenomena:

(i) To different national degrees, a general move to-
ward fewer capital controls took place, as well as 

the phasing out of tight financial regulatory fra-
meworks, with the latter taking place in the United 
States after a prolonged process of erosion.

(ii) With help from the information technology revolu-
tion, that move opened the way for securitization 
and the emergence of innovative instruments and 
asset-liability structures (new derivative products, 
the “shadow banking” system , and so forth). It is 
well known by now what a powerful “liquidity-
generating machine” was set up, one put at full 
gear by competition and search for yield. (iii) With 
the conquest of low inflation and output volatility, 
short-term interest rates could settle at lower levels 
and be established in a more preemptive mode. 

However, these conditions also created the potential for 
the emergence of powerful cycles and risks in finance. 
As the U.S. economist Hyman Minsky had already 
pointed out in contributions until his death in 1996, 
long periods of stability in market economies tend to 
stimulate leverage and debt creation, which in turn lead 
to endogenously created risks of financial crises. The 
powerful liquidity-generating machine made possible 
by that structural break in early 1990s, in combination 
with the perceived macroeconomic “Great Modera-
tion,” turned out to be a “serial bubble blower.”

chart 2  –  two phases of the relationship between US rates and the US business cycle

Source: IIF, Global capital flows and the global business cycle, Sept. 29, 2008.
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of complexity as compared to the case of domestic 
asset markets. After all, one may have funding and 
leverage on one side and bubbles on the other. The 
requirements for effective monetary regimes that 
include reactions to asset price cycles, as suggested 
in the WEO report, become even harder to obtain. 
In a world where discretionary decisions are dee-
med as the norm - rather than (notional) rules - the 
identification of sources of shocks, transparency and 
communication of decisions, as well as information 
exchange and consultation between monetary and 
financial supervisory authorities, all tend to become 
more riddled with international political economy 
factors. 

In the case of capital-receiving countries, higher levels 
of desired reserves are an expected outcome. Given 
the costly nature of the accumulation of international 
reserves, this is an asymmetrical result of the move 
toward a world no longer deemed to be described by 
trustworthy equilibrium equations.
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crescimento econômico) muito favoráveis (embora, 
em termos de distribuição de renda, tenha piorado), 
o que não exclui a necessidade de avaliar as bases so-
bre as quais se realizou. Ademais, conforme Fishlow 
(1986), o período do “milagre brasileiro” beneficiou-
se de uma capacidade ociosa acumulada, o que não 
implicou a necessidade de altas taxas de investimento 
para atingir e sustentar as altas taxas de crescimento 
observadas (cerca de 10% ao ano).  

No que se refere à recorrência ao endividamento ex-
terno, o Brasil do período do milagre seria um caso 
de “crescimento sustentado pelo endividamento” 
(Fishlow, 1981). Para Cruz (1984), no ciclo expansi-
vo de 1969-1973, não havia a necessidade de recorrer 
à poupança externa, tendo a dívida adquirido um 
caráter puramente financeiro – ou seja, que visava 
a acumulação de reservas. Por outro lado, conforme 
indicam Wells e Sampaio, a expectativa de déficits 
crescentes no balanço de pagamentos e o baixo nível 
de reservas internacionais no final de 1967 teriam 
tornado difícil – embora não impossível – a escolha de 
uma alternativa que não o endividamento externo. 

3. 	 o II PND

Diante de choques externos – como o primeiro cho-
que do petróleo em 1973 –, havia ao menos quatro 
alternativas de políticas colocadas aos países menos 
desenvolvidos: a adoção de políticas deflacionárias, 
reduzindo a absorção doméstica e, por conseguin-
te, as importações; a promoção das exportações; a 
substituição de importações; e a captação de novos 
recursos externos. As duas últimas alternativas eram 
justamente aquelas que teriam apresentado menor 
resistência, seja do ponto de vista político-social, seja 
por conta da conjuntura econômica internacional que 
se verificava na época. E são elas que caracterizarão 
o caso brasileiro.

Em linhas gerais, o II Plano de Desenvolvimento 
Nacional (II PND) pretendia combinar altas taxas de 
crescimento com uma mudança na natureza do desen-
volvimento econômico brasileiro. Foi elaborado como 
um programa de ajuste à crise internacional de 1973 

e de superação definitiva do subdesenvolvimento. O 
alto crescimento industrial previsto (de 10 a 12% ao 
ano) seria coordenado pelo Estado, com participação 
ativa da empresa nacional, seguida pelas empresas 
estatais e estrangeiras. Pretendia-se, ademais, com-
binar a industrialização substitutiva de importações 
com o incentivo às exportações.

O período após 1973 é definido por Fishlow (1981) 
como de “ajuste financiado pelo endividamento”. E, como 
bem destaca Fishlow (1986), o governo facilitou as 
condições para a entrada de capitais via redução 
dos prazos mínimos de vencimento e dos impostos 
domésticos. O endividamento externo tornara-se – 
de maneira crescente – um instrumento altamente 
desejável na medida em que cumpria múltiplos ob-
jetivos: amortecia pressões inflacionárias; o relativo 
barateamento das importações facilitava a manuten-
ção de altas taxas de investimento; e, dado o contexto 
de alto grau de utilização da capacidade produtiva, 
o endividamento externo fazia frente à necessidade 
de financiamento para sustentar as altas taxas de 
investimento requeridas para cumprir as metas de 
crescimento. Ainda segundo o autor, os novos merca-
dos de capitais – cuja preferência era o setor público, 
tendo inclusive as estatais se transformado em agentes 
do Estado, tanto do ponto de vista do setor produtivo 
quanto da cobertura de déficits orçamentários e do 
balanço de pagamentos – foram muito benquistos, 
especialmente por conta das baixas taxas reais de 
juros (que chegaram até a níveis negativos), embora 
contratadas como flutuantes. Assim, conclui o autor, o 
ajuste da economia brasileira teria passado a depender 
quase que integralmente do endividamento externo 
comandado pelo crescimento. 

De acordo com Cruz, o endividamento do período 
1974-1976 estava associado a níveis elevados de inves-
timento e, por isso, não possuiria natureza financeira. 
Já o endividamento de 1977-1978 teria assumido um 
caráter financeiro, retroalimentado pelo peso cres-
cente da dívida acumulada. Por fim, no biênio 1979-
1980, a dívida externa ganhou autonomia em termos 
financeiros e a entrada de empréstimos ficou abaixo 
do pagamento dos juros. 
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Todavia, desta dinâmica observada no caso brasileiro, 
não se segue que o endividamento externo por si só 
seja um problema, pois, sob certas condições, pode 
pagar-se de forma consistente. Dentre as funcionali-
dades do endividamento externo estão a possibilidade 
de financiar altos níveis de importação e atenuar as 
restrições de recursos necessários à realização de in-
vestimentos. Os problemas do endividamento surgem 
especialmente quando há a exigência de se pagar a 
dívida no curto prazo e em divisas estrangeiras – o que 
exigiria um bom desempenho do setor exportador, o 
que não necessariamente se verifica. Estes problemas 
são potencializados quando se assume mais dívida 
do que se necessita, e ainda mais nas condições de 
incerteza como as de meados da década de 1970 e sob 
contratos baseados em taxas de juros flutuantes.    

4. 	 consequências da industrialização substitutiva de  
	 importações

Apresentadas brevemente as características do endi-
vidamento externo realizado nos governos Médici e 
Geisel, fica claro que a recorrência a este expediente 
de financiamento não teve efeitos negligenciáveis 
sobre a crise que se observa na década de 1980. Resta 
analisar em que medida a industrialização substitu-
tiva de importações (ISI) por si só – sem levar agora 
em consideração a base principal sobre a qual se 
financiou, o endividamento externo – teve ou não 
parcela de responsabilidade na crise que se observa 
na década de 1980. 

A crítica neoclássica sustenta que a ISI foi a principal 
causa das crises na América Latina após 1979. Implíci-
tas a esta crítica estão as hipóteses de que as falhas do 
governo foram centrais e que a experiência do Leste 
Asiático foi oposta (uma vez que optaram pela expor-
tação de manufaturas) à dos latino-americanos (que 
optaram pela ISI) e, por conta disso, os asiáticos teriam 
sido bem-sucedidos. Segundo Balassa (1989), diante 
do baixo dinamismo da industrialização substitutiva 
de importações (ISI) − uma vez que o período fácil 
de substituição havia sido superado –, as alternativas 
que se colocavam aos países ainda não desenvolvidos 
eram: exportação de manufaturados, opção preferida 

por Coreia e Taiwan, ou o aprofundamento da ISI, 
opção preferida por Argentina, México e Brasil. De 
acordo com o autor, o avanço da ISI não teria compen-
sado o baixo desempenho das exportações, gerando 
crises externas recorrentes. 

Uma boa maneira de investigar se a industrialização 
aqui promovida foi de atestada qualidade é questionar 
quais foram, por exemplo, os determinantes básicos 
das exportações de manufaturas, se os subsídios do 
governo tiveram resultados também em termos de 
incremento da eficiência produtiva das empresas − ou, 
de outra forma, quais foram os resultados em termos 
de tecnologia. Conforme demonstram alguns estudos, 
há indícios de crescente eficiência produtiva e de 
algumas indústrias específicas competitivas interna-
cionalmente (Colistete, 2009). No entanto, houve 
sérias deficiências e, especialmente, desempenhos 
heterogêneos, o que, em certa medida, é uma caracte-
rística esperada do crescimento industrial. Entretanto, 
o caso brasileiro parece ter apresentado heterogenei-
dade tecnológica e de produtividade mais acentuada 
do que a média. Observou-se e observa-se aqui um 
grupo de empresas altamente eficientes convivendo 
com outras altamente ineficientes. Conforme demons-
tra Colistete (ibidem), isto contraria a visão corrente de 
que o resultado mais marcante da ISI teria sido um 
setor industrial caracterizado apenas por estagnação 
tecnológica e baixa produtividade.

Parte da explicação para a relativa ausência de com-
petitividade das empresas brasileiras pode ser encon-
trada na reduzida pressão por modernização obser-
vada em ao menos duas frentes: o alto protecionismo 
comercial e os baixos salários reais relativamente 
aos ganhos de produtividade, o que teria provoca-
do uma distribuição regressiva da renda gerada no 
setor industrial. Ademais, é necessário considerar as 
condições desfavoráveis − relativas à educação, aos 
direitos trabalhistas, à saúde e à habitação, dentre 
outros − em termos de aprendizagem e desenvolvi-
mento tecnológico por parte da força de trabalho. Por 
outro lado, há que se levar em conta que, na ausência 
deste protecionismo à indústria nascente promovido 
pela ISI, dificilmente a industrialização brasileira teria 
atingido os níveis que atingiu.
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1. 	 introdução

Em terceiro artigo da série sobre Economia da Cultura, 
pretendemos analisar a maneira pela qual o termo 
‘Indústria Cultural’ vem sendo incorporado à discus-
são. Nosso interesse particular está em compreender 
se o conceito de Indústria Cultural formulado em 
1947 pelos filósofos alemães Theodor Adorno e Max 
Horkheimer pode ser conciliado com as pesquisas 
atuais de Economia da Cultura e, se tal for o caso, 
ponderar os ganhos e as perdas dessa incorporação.

2. 	 histórico e tentativa de delimitação do objeto

Dada a sua amplitude, o termo Indústria Cultural 
é de difícil precisão. Um interessante índice de tal 
complexidade é a recente publicação do livro Indústria 
Cultural Hoje, da Editora Boitempo, que aborda o tema 
sob a ótica de distintas correntes analíticas e dos mais 
diversos campos das Ciências Humanas. Embora 
também os livros de Economia da Cultura mencionem 
“grandes dificuldades e complexidades” do termo 
– quase sempre em breves capítulos introdutórios – 
sua utilização não parece estar sendo devidamente 
problematizada. 

De fato, fica-se com a forte impressão de que em mui-
tos casos o conceito surge naturalizado, isto é, que sua 
utilização já surge vinculada de maneira irrefletida e 
próxima mesmo do senso comum (Guzman, 2009). 
As consequências de tal naturalização são inegáveis: 
em primeiro lugar porque o termo, indevidamente 
problematizado, torna-se passivo dos mais diversos 
agenciamentos ideológicos. A frequente ocorrência 
de argumentações do tipo “a Indústria cultural é boa 
porque…” ou “a Indústria cultural é ruim, pois…” 
demonstra o quão longe a discussão está do rigor 
analítico. 

Outra consequência é o descuido ante a dimensão 
histórica do conceito. Tem-se, por vezes, a impressão 
de que ele sempre existiu, pairando de maneira a-
histórica pelas discussões acadêmicas. Em oposição 
a essa falsa impressão, cabe precisar sua origem: seu 
primeiro registro deu-se no ano de 1947, na obra 
Dialética do Esclarecimento, dos filósofos alemães Max 
Horkheimer e Theodor Adorno.1 Os autores eram 
duas figuras centrais do Institut für Sozialforschung 
(Instituto de Pesquisa Social) da Universidade de 
Frankfurt am Main, na Alemanha, grupo de pesqui-
sas interdisciplinares, surgido no bojo do marxismo 
acadêmico alemão dos anos 1920.2

Uma ampla discussão do termo da Indústria Cultural 
dentro da tradição frankfurtiana certamente evade 
o escopo do presente artigo. Limitamo-nos, por tal 
razão, a destacar alguns elementos da argumentação 
de Adorno e Horkheimer e, portanto, da discussão 
original do conceito, que nos parecem particularmente 
opacos ou mal trabalhados dentro da bibliografia da 
Economia da Cultura: 

1) O fenômeno da Indústria Cultural não pode ser 
visto como um processo “à parte” de outros fenô-
menos histórico-sociais da contemporaneidade. Ao 
trabalhar com o aparato crítico dos autores alemães, 
é preciso expandir o escopo dos objetos de estudo, 
indo além de produtos culturais “convencionais” e 
“consagrados” (Steinert, 2003, p.10).

2) Por tal razão, fica clara a recorrente limitação de se 
interpretar o fenômeno da Indústria Cultural em 
sua dimensão exclusivamente produtivista. Para 
Adorno e Horkheimer, ao contrário, a análise das 
causas e efeitos da Indústria Cultural não deve 
se limitar ao filão de bens culturais propriamente 
“industrializados” (produtos audiovisuais, livros 
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tais posicionamentos são parciais. Afirma, nesse sen-
tido, o acadêmico brasileiro Marcos Nobre a respeito 
das intenções dos autores:

Não se trata simplesmente de rejeitar o conheci-
mento [tradicional] (…) ao contrário, trata-se, para 
a perspectiva crítica, de mostrar primeiramente por 
que esse conhecimento é parcial, para, então, buscar 
integrá-lo, em nova forma, ao conjunto do conheci-
mento crítico (Nobre, 2008, p. 42).

Por tal razão, mantém-se aberta a porta para uma 
possível conciliação entre a Economia da Cultura e 
as formulações dos frankfurtianos. Tal movimento, 
todavia, é condição necessária, porém não suficiente, 
para que possamos incorporar a Indústria Cultural 
às discussões de Economia da Cultura. O problema 
parece ser que, ao trabalharmos criticamente, reco-
nhecendo a dimensão histórica do termo, podemos 
imaginar que a realidade das atuais indústrias cultu-
rais (em sentido corriqueiro e usual) já tenha pouco 
ou nada a ver com o conceito de Indústria Cultural 
em sua formulação original. 

Se tal for o caso, a serventia do termo fica reduzida 
do ponto de vista heurístico: se por um lado há um 
ganho analítico pela incorporação dessas considera-
ções reflexivas, por outro há uma perda, ante a ne-
cessidade de verificar em que sentido as formulações 
originais do texto de 1947 seguem aplicáveis. Não 
se pode confundir, assim, “verificação” com mera 
“transposição”: nada seria menos afeito aos objetivos 
de Adorno e Horkheimer do que uma aplicação ipsis 
litteris, acrítica e a-histórica de suas reflexões passadas 
à situação atual.

Chega-se, desse modo, a uma curiosa conclusão: o 
que as discussões frankfurtianas podem oferecer ao 
pesquisador da Economia da Cultura é antes uma 
atitude crítica e distanciada do que um rol de teorias 
e definições. Quem quiser se colocar como um pes-
quisador adorniano ou horkheimeriano deve, antes 
de tudo, questionar todo e qualquer corpo teórico ou 
termo preestabelecido, inclusive o próprio conceito 
de Indústria Cultural. 

best-sellers e demais bens de produção massificada), 
sendo preciso analisar outros temas, tais como as 
verdadeiras potencialidades artísticas, a interação 
social e mesmo a constituição psicológica dos 
consumidores. 

3)  Por outro lado, não podemos buscar em Adorno 
e Horkheimer algo como uma teoria da Indústria 
Cultural, pelo menos não no sentido tradicional da 
palavra. Diversas críticas recaem sobre os autores, 
sobretudo Adorno, visto até hoje como um filósofo 
“pessimista” e “difícil”. Parte desses ataques decor-
re da incompreensão de que o pensador jamais 
pretendeu impor uma visão definitiva da realidade, 
buscando, em lugar disso, promover uma discus-
são crítica e reflexiva sobre o papel da cultura nas 
relações sociais e na situação dos indivíduos da 
contemporaneidade (idem, p. 39-42).

4)  Não se pode confundir esse alto grau complexidade 
e profundidade teórica das posições de Adorno e 
Horkheimer com a afirmação de impossibilidade 
analítica ou empírica de estudos ligados à Indústria 
Cultural. Se é verdade que os autores se mostravam 
refratários a certo tipo de metodologia empírica, não 
poucas passagens defendem a necessidade das 
pesquisas de campo, do levantamento de dados e 
de inferências empíricas.

3. 	 possibilidades de conciliação epistemológica

Fica claro, pelos motivos apresentados, o quão difícil 
é a utilização do termo Indústria Cultural, pelo me-
nos em sua conotação original, dentro de um corpo 
analítico da Economia da Cultura. Diferentemente 
da tradição anglo-saxônica apresentada no artigo 
passado, a posição adorniana e horkheimeriana não 
é “integrável” ao marco teórico econômico clássico.

Por outro lado, a posição por eles assumida não é 
propriamente de oposição às teorias convencionais. 
Em lugar de refutar as explicações propostas por tais 
abordagens, Adorno e Horkheimer buscam, através de 
um processo crítico e reflexivo, analisar de que forma 
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4. 	 conclusão

O artigo deu continuidade à discussão sobre os limi-
tes e potencialidades das pesquisas do subcampo da 
Economia da Cultura. Apresentamos o conceito de 
Indústria Cultural que, como vimos, não vem sendo 
tratado de maneira devidamente crítica ou reflexiva. 
Empreendemos, em seguida, um breve resgate his-
tórico, encontrando seu primeiro registro no texto 
Dialética do Esclarecimento, dos filósofos frankfurtianos 
Theodor Adorno e Max Horkheimer.

A partir daí, analisamos como o termo original pode 
ser conciliado às discussões da Economia da Cultura. 
Vimos que não existem, a priori, restrições a tal incor-
poração. Por outro lado, se é verdade que ocorrem 
ganhos analíticos nesta adesão, a necessidade de veri-
ficar, na atualidade, as formulações originais do texto 
de 1947 torna tais benefícios questionáveis do ponto 
de vista heurístico. A conclusão é que a incorporação 
das discussões frankfurtianas oferece ao pesquisador 
de Economia da Cultura antes uma atitude reflexiva 
e distanciada do que um rol de teorias e definições. 
Esse distanciamento pressupõe que todo e qualquer 
termo preestabelecido seja questionado, inclusive o 
próprio conceito de Indústria Cultural.
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1.	 introdução

Na edição passada deste Boletim Informações Fipe bus-
cou-se apresentar, brevemente, o arcabouço teórico 
no qual se inscreve a Lei de Thirlwall Multissetorial, 
além de reportar os resultados empíricos para as 
elasticidades-renda das importações e das exportações 
setoriais. Destacou-se, ainda, a existência de subs-
tantivas diferenças entre as elasticidades-renda dos 
diversos setores produtivos, seja para importações, 
seja para exportações. Tais evidências apontam na 
direção sugerida pela abordagem structural economic 
dynamics (SED), segundo a qual, diferentes padrões 
produtivos correspondem a distintas taxas de cresci-
mento econômico, uma vez que a cada setor produtivo 
associam-se elasticidades-renda diferentes. 

O presente artigo busca contribuir para a literatura 
empírica da Lei de Thirlwall Multissetorial, testando, 
inicialmente, sua validade para o Brasil e para perí-
odo em questão. Em seguida, procura-se investigar 
a importância do padrão comercial, em face das 
elasticidades-renda de importações e de exportações 
setoriais, encontradas na edição anterior.  	

2. resultados empíricos

2.1 	 teste de validade da Lei de Thirlwall Multissetorial  
	 para o Brasil entre 1962-2006

Com base nos resultados apresentados na edição an-
terior deste Boletim, realizou-se o teste de validade da 
Lei de Thirlwall Multissetorial, para o caso brasileiro. 
Para isso, calculou-se a taxa de crescimento econô-
mico hipotética, compatível com a Lei de Thirlwall 
Multissetorial,2 e comparou-a com a taxa efetivamente 

verificada para o período, conforme sugerido por 
McCombie (1989).   

tabela 1 – resultado da Lei de Thirlwall Multissetorial  
 para o Brasil

Lei de Thirlwall  
Multissetorial

Efetivamente 
verificada

Taxa de Crescimento 
(1962-2006)

6,44 4,45

T-value (Real-Mod) -0,48

Obs: Teste t-student para o nível de 5%.

Segundo o teste t-student reportado na Tabela 1, a 
taxa de crescimento obtida pela Lei de Thirlwall 
Multissetorial pode ser considerada estatisticamen-
te igual à taxa real do período, para o nível de 5%. 
Logo, a Lei de Thirlwall Multissetorial revela-se 
uma boa explicação para o desempenho econômico 
de longo prazo brasileiro, ao longo do período em 
questão. 

3.	 estática comparativa

Dada a evidência apresentada anteriormente e os re-
sultados empíricos reunidos na edição anterior deste 
boletim, esta seção realizará um exercício simples, 
porém central para os fins deste trabalho: buscar-se-á 
delinear melhor a importância do padrão setorial 
brasileiro para sua taxa de crescimento de longo 
prazo, compatível com o equilíbrio de seu balanço de 
pagamentos. Destaque-se que tal exercício torna-se 
mais relevante à luz das importantes alterações das 
participações setoriais tanto na pauta importadora 
quanto na exportadora, ao longo do período investi-
gado, conforme apontam os Gráficos 1 e 2. 

Daniela de Abreu Carbinato (*)
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gráfico 1 – evolução da participação setorial no total importado
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gráfico 2 –  evolução da participação setorial no total exportado
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Fundamentando-se na evolução das participações 
relativas nas exportações e importações, apresenta-
das anteriormente, e no processo histórico de indus-
trialização do País, computaram-se diversas taxas 
de crescimento compatíveis com a Lei de Thirlwall 
Multissetorial, para os seguintes anos: 1962, 1973, 
1984, 1996 e 2006. 

Mais detalhadamente, com respeito aos períodos sele-
cionados, com 1962 pretende-se verificar qual é a taxa 
de crescimento de longo prazo que o Plano de Metas 
permitiu ao País antes das reformas institucionais 
do PAEG (Plano de Ação Econômica do Governo, de 
1964). Já com 1973 busca-se identificar a importância 
da ampliação da participação brasileira no comércio 
internacional, ainda que sem mudanças estruturais. 
O ano de 1984 é destacado a fim de compreender em 
que medida o ajuste externo deste período possui ca-
ráter estrutural, como proposto por Barros de Castro 
(1985). Já 1996 foi selecionado graças ao trabalho de 
Carvalho (2007), que identificou quebra estrutural na 
elasticidade-renda das importações para o agregado 
da economia. Por fim, o ano de 2006 pretende apenas 
identificar em que medida os excelentes resultados 
comerciais do período possuem caráter estrutural ou 
conjuntural. Os resultados são reportados a seguir:

tabela 4 – Thirlwall Multissetorial para diferentes anos

Ano Lei de Thirlwall Multissetorial

1962 3,4

1973 4,48

1984 8,58

1996 7,2

2006 7,39

Nota-se que, controlando-se para o valor das elastici-
dades-renda setoriais, a composição setorial mostra-
se relevante na determinação do produto de longo 
prazo da economia, correspondente ao equilíbrio do 
balanço de pagamentos. O padrão de especialização 
resultante do período conhecido como Plano de Me-
tas permitia ao País crescer de acordo com os limites 
estruturais de seu balanço de pagamentos até 3,4%. 
Como é reconhecido, o crescimento do período foi 
superior, indicando que algum alívio conjuntural, 

via conta de capital, foi importante neste momento 
histórico. Ao final do Milagre econômico, por sua vez, 
o crescimento compatível com a Lei de Thirlwall Mul-
tissetorial era de 4,48%, indicando que a ampliação 
da participação no comércio internacional, ainda que 
sem mudança estrutural, tem relevância para o alívio 
externo de longo prazo da economia. Porém, para 
1984 a taxa de crescimento econômico de longo prazo 
disparou para 8,58%, o que significa que a mudança 
estrutural promovida na economia brasileira com os 
desdobramentos dos investimentos do II PND (1974-
1979) aliviou estruturalmente a restrição externa da 
economia brasileira. 

Com relação ao ano de 1996 nota-se que há uma retração 
da taxa de crescimento econômico de longo prazo para 
a economia do País. Este movimento é possivelmente 
explicado pela reestruturação produtiva brasileira à 
qual correspondeu uma (re)especialização industrial 
em setores de menor elasticidade-renda, o que pos-
sivelmente se desdobrou no comércio internacional 
do País (Carbinato, 2008). O ano de 2006, por sua 
vez, sugere que parte dos bons resultados comerciais 
do período possui caráter conjuntural, pois a taxa de 
crescimento compatível com a Lei de Thirlwall Multis-
setorial ampliou-se, porém em pequena escala. 

Depreende-se destas breves reflexões que o retorno a 
patamares de crescimento de longo prazo, semelhan-
tes aos de 1984, demandaria, de um lado, mudanças 
estruturais no sentido de internalizar setores de maior 
elasticidade-renda e, de outro, incentivos à participa-
ção comercial em mercados internacionais de maiores-
elasticidades-renda. Dito de outro modo, espera-se, 
com o exercício anterior, ter fornecido subsídios para 
enfatizar a importância de se promover mudanças 
estruturais que internalizem setores produtivos com 
elevada elasticidade-renda e, não menos importante, 
participar ativamente de seu comércio internacional, 
exportando em maiores escalas. Assim, tão relevante 
quanto substituir setores produtivos de maior valor 
agregado é o desdobramento destas substituições de 
importações na divisão internacional do trabalho. 
Consequentemente, a inserção em mercados de ele-
vada elasticidade-renda parece central para que se 
aproveite todo o potencial do crescimento mundial. 
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Acrescenta-se que os apontamentos deste tipo de 
exercício podem subsidiar discussões mais amplas 
sobre política industrial e tecnológica ao permitirem 
análises contrafactuais, acompanhando os impactos 
no agregado, de diferentes elasticidades-renda seto-
riais ou participações relativas setoriais no total das 
importações ou exportações. Por fim, o resultado des-
tas variações pode contribuir no desenvolvimento de 
critérios objetivos de seleção de setores ou indústrias 
que participem da política industrial e tecnológica e 
recebam (ou não) atenção especial do Estado.   

4.	 considerações finais

Esta série de artigos procurou contribuir com o 
debate acerca das relações entre padrões setoriais 
(microeconômicos) e restrição externa brasileira (ma-
croeconômica), limitação primeira do crescimento de 
longo prazo. Para tal, destacaram-se, inicialmente, 
os principais aspectos da abordagem keynesiana do 
crescimento sob restrição externa, mais precisamente 
a Lei de Thirlwall Multissetorial, desenvolvida por 
Araújo e Lima (2007). Com base na análise menciona-
da, foram analisados dados setoriais de importações e 
exportações da economia brasileira e para o período 
1962-2006. 

A partir dos estudos empíricos empreendidos, 
emergiram alguns resultados gerais, ainda que 
não definitivos: (i) a Lei de Thirlwall Multissetorial 
mostrou-se uma boa aproximação para explicar o 
desempenho econômico de longo prazo; (ii) o padrão 
setorial importa para o crescimento econômico de 
longo prazo e a cada perfil setorial associa-se uma 
diferente taxa de crescimento de longo prazo; (iii) o 
desempenho econômico relacionado a determinado 
padrão setorial está condicionado pelo tipo de inser-
ção que a economia possui no mercado internacional; 
(iv) setores mais intensos em tecnologia possuem 
maiores elasticidades-renda e elevadas participações 
relativas, o que justifica esforços para internalizar  
estas cadeias produtivas; e (v)  o arcabouço construído 
neste trabalho possibilita derivar implicações para 
políticas industriais e tecnológicas, uma vez que 
explicita a importância de cada setor produtivo para 
o crescimento de longo prazo por meio da evolução 

das elasticidades-renda e das participações relativas 
setoriais no volume transacionado. 
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