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RESUMO

Em 2003 o Novo Desenvolvimentismo surge como uma terceira alternativa de estratégia
econbmica de promocdo do crescimento, critico as politicas de desenvolvimento que se
baseavam no Desenvolvimentismo Classico e na Ortodoxia Convencional. O fracasso das
politicas da Ortodoxia Cléssica, nos anos de 1990 na América Latina levou a ascensdo de
governos de esquerda na regido, resultando no Brasil na eleicdo do presidente Lula. A partir de
entdo, a literatura do tema passa a afirmar que algumas das medidas defendidas pelo Novo
Desenvolvimentismo foram adotadas pelo governo Lula. O principal objetivo deste trabalho é
discutir se 0 Novo Desenvolvimentismo foi usado como estratégia de promocéo de crescimento
econdmico no Brasil no periodo de 2003 a 2013, que compreende trés mandatos presidenciais,
primeira (2003-2006) e segunda (2007-2010) gestdo do Lula, e parte da primeira gestdo Dilma
(2011-2013), e que foi marcado por um robusto crescimento econdmico do Produto Interno
Bruto brasileiro. Tendo como fundamentacdo tedrica principal a Teoria Novo
Desenvolvimentista, o trabalho buscou analisar e discutir caracteristicas do Novo
Desenvolvimentismo no periodo em questdo, focando especificamente na politica monetaria,
conducéo da taxa de juros e seu efeito sobre a inflagdo, e na conduc¢éo da politica cambial e seu
efeito sobre o problema da “Doenga Holandesa”. Além disso, buscou identificar os principais
problemas na implementacdo das politicas propostas pela estratégia novo desenvolvimentista.
Com base nos resultados, foi possivel concluir que: a adicdo de politicas novo
desenvolvimentistas na primeira gestdo Lula, ndo permite caracteriza-la como purista do novo
modelo. O primeiro governo Lula (2003-2006), foi inicialmente marcado por uma manuten¢ao
da politica neoliberal do governo antecessor e lidou com uma demanda internacional elevada
por commodities, juros altos e valorizagdo cambial. No segundo governo Lula (2007-2010)
ocorreu a expansdo de politicas de incentivo ao consumo interno e um modelo de crescimento
oposto ao export-led. O terceiro mandato, corresponde a parte do primeiro governo Dilma
Rousseff (2011-2013), estabeleceu uma agenda politica que favoreceu o empresariado
industrial brasileiro, promoveu uma desvalorizacdo cambial fraca e queda da taxa de juros.

Ficou evidenciado que em nenhum dos governos do periodo a Doenga Holandesa foi combatida.

PALAVRAS-CHAVE: Novo Desenvolvimentismo; Doenca Holandesa; Inflagdo; Juros;

Cambio.



ABSTRACT

In 2003, New Developmentalism emerged as a third alternative economic strategy for
promoting growth, critical of development policies that were based on Classical
Developmentalism and Conventional Orthodoxy. The failure of Classical Orthodoxy policies
in the 1990s in Latin America led to the rise of leftist governments in the region, resulting in
Brazil's election of President Lula. From then on, the literature on the subject goes on to state
that some of the measures defended by the New Developmentalism were adopted by the Lula
government. The main objective of this paper is to discuss whether New Developmentalism
was used as a strategy to promote economic growth in Brazil in the period 2003-2013, which
comprises three presidential terms, first (2003-2006) and second (2007-2010) Lula, and part of
the first Dilma administration (2011-2013), and which was marked by a robust economic
growth of the Brazilian Gross Domestic Product. Having as its main theoretical foundation the
New Developmentalist Theory, the work sought to analyze and discuss characteristics of New
Developmentalism in the period in question, focusing specifically on monetary policy, interest
rate conduction and its effect on inflation, and in the conduction of exchange rate and its effect
on the “Dutch Disease” problem. Furthermore, it sought to identify the main problems in
implementing the policies proposed by the new developmentalist strategy. Based on the results,
it was possible to conclude that: the addition of new developmentalist policies in the first Lula
administration does not allow us to characterize it as a purist of the new model. The first Lula
government (2003-2006) was initially marked by the maintenance of the neoliberal policy of
the predecessor government and dealt with a high international demand for commodities, high
interest rates and exchange rate appreciation. In the second Lula government (2007-2010) there
was an expansion of policies to encourage domestic consumption and a growth model opposed
to export-led. The third term, corresponding to part of the first Dilma Rousseff government
(2011-2013), established a political agenda that favored Brazilian industrial entrepreneurs,
promoted a weak exchange rate devaluation and a drop in interest rates. It was evident that in
none of the governments of the period the Dutch Disease was fought.

KEYWORDS: New Developmentalism; Dutch Disease; Inflation; Fees; Exchange.
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1. INTRODUCAO

Durante o século XX o Brasil apresentou predominancia de dois modelos
econdmicos de desenvolvimento, o Nacional Desenvolvimentismo e a Ortodoxia
Convencional. Em resposta a esses dois modelos, surgiu uma nova leitura a respeito de qual
estratégia seria mais apropriada para promog¢do do desenvolvimento, e como poderia ser
adotada no pais, 0 Novo Desenvolvimentismo, que surge como um terceiro discurso entre o
velho modelo Classico (Nacional Desenvolvimentismo) e a Ortodoxia Convencional

(Neoliberalismo).

O Novo Desenvolvimentismo defende uma estratégia nacional de desenvolvimento
composta por valores, ideias, instituicGes e politicas econdmicas. Ele se baseia na teoria
macroeconémica keynesiana e busca possibilitar o desenvolvimento gradual dos paises de
renda média para que estes alcancem as nagOes ricas. Esta estratégia baseia-se em: papel
estratégico para o Estado em atuacdo conjunta com o mercado; crescimento promovido via
poupanca interna; o equilibrio fiscal; taxa de cdmbio competitiva, visto que ela apresenta
tendéncia cronica a sobreapreciacéo, e, industrializacdo voltada a exportagdo de manufaturas e
(BRESSER-PEREIRA, GALA; 2010).

Este terceiro discurso surgiu no inicio do século XXI, a partir de criticas
sistematicas a conducdo das politicas de desenvolvimento econdmico adotas pelo Brasil, o que
permitiu emergir novas propostas de politicas econdmicas. Em 2003 Bresser-Pereira® e
Yoshiaki Nakano j& apresentavam ideias e propostas estabelecidas para o cenario econdmico
vigente no Brasil. Nakano sugeriu identificar essas proposigdes como “novo
desenvolvimentismo”. O termo foi usado pela primeira vez na quinta edigdo do livro
Desenvolvimento e Crise no Brasil (2003) de Bresser-Pereira, no seu ultimo capitulo
“Retomando a revolugdo nacional e o novo desenvolvimentismo”. A denominagéo passou a ser
amplamente usada a partir de 2005, com a publicacdo do livro Novo-Desenvolvimentismo

(2005), uma coletanea de artigos realizada por Sicsu, Paula e Michel.

As proposi¢fes novo desenvolvimentistas mostram-se apds a economia brasileira
ndo apresentar crescimento expressivo depois de enfrentar duas grandes crises, a da divida

externa dos anos 1980 e a crise da alta inflacdo inercial de 1980 a 1994. Registros de

! Luiz Carlos Bresser-Pereira ¢ precursor do termo “novo desenvolvimentismo” e o principal autor de trabalhos a
respeito da nova estratégia econdmica de desenvolvimento.



crescimento econdmico acentuado foram caracteristicos nas trés décadas anteriores as crises,
entre 1950 e 1970, momento auge da heranca estruturalista e influéncia da CEPAL (Comissdo
Econdmica para a América Latina e Caribe) e do Desenvolvimentismo Cepalino. No entanto,
observa-se a auséncia de resultados econdémicos de grande magnitude no cenario pés crises, e
para muitos economistas isto se dava em decorréncia da ascensdo do Neoliberalismo nos anos
de 1990, promovido pela Ortodoxia Convencional, exportada aos paises de renda média, com
a promessa de prosperidade geral através de reformas microeconbémicas e politicas

macroecondmicas.

A utilizacdo de estratégias diferentes das correntes predecessoras caracteriza o
modelo novo-desenvolvimentista, contudo o pensamento agrupa antigos e novos defensores do
desenvolvimentismo com fundamentos teéricos em comum. Um estado atuante para fomentar
0 desenvolvimento econémico e social € algo frequente entre as exposices
desenvolvimentistas, o que € alvo de criticas da ortodoxia neoliberal, por diferirem na analise

econdmica e monetaria.

A adocéo das politicas econémicas neoliberais favoraveis ao mercado, foi algo
caracteristico da década de 1990 por quase todos os paises latino-americanos. O insucesso
dessas politicas nos aspectos econdmicos e sociais, permitiu, no inicio dos anos 2000, a
ascensdo de governos nacionalistas de esquerda na regido. No Brasil 0 novo século iniciou com
uma mudanca no Vviés politico brasileiro, com a eleigdo do presidente Luiz Inacio Lula da Silva
em outubro de 2002.

O primeiro mandato do presidente Lula, a politica econdmica aplicada permaneceu
com influéncia neoliberal, o que gerou criticas e elaboracdo de politicas econémicas
alternativas. Devido a resultados macroecondmicos insatisfatérios e frustracbes quanto ao
crescimento econémico, foi gerado um debate interno no governo que promoveu a modificacdo
do projeto econémico. O governo federal propds uma participacdo mais ativa do estado na
politica econdmica, com a intengdo de promover o crescimento econdémico e o desenvolvimento
social. Este novo modelo econdmico propunha através de um projeto nacional para o Brasil,
novas politicas monetéarias, cambiais e fiscais, e a ruptura com neoliberalismo, visto que ele era
considerado prejudicial a um Estado soberano que busca retomar o desenvolvimento atrelado
com a estabilidade macroecondmica. Isto deu espaco para a utilizacdo de estratégias mais

alinhadas com o Novo Desenvolvimentismo.
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Assim, tendo como base este cenério, este trabalho busca responder a seguinte
questdo: E possivel afirmar que a estratégia de promogéo ao crescimento econdmico adotada
no Brasil no periodo de 2003 a 2013 se baseou na proposta apresentada pelo Novo

Desenvolvimentismo?

A principal justificativa para realizacdo da pesquisa € o entendimento de que o
contexto politico e outros aspectos evidenciados pelo novo arquétipo econémico que foi
implementado pelo governo brasileiro a partir de 2003, além dos resultados econdémicos obtidos
no pais, acontecendo no mesmo periodo da apresentacdo do “modelo” do Novo
Desenvolvimentismo, mostra que € necessaria uma analise que relacione os fatores e investigue
se 0s resultados obtidos se devem a aplicacdo das estratégias propostas pelo novo modelo, a

fim de constatar a sua real eficiéncia.

A literatura sobre o tema — Mercadante (2010); Morais e Saad-Filho (2011); Castelo
(2012) e Bresser-Perreira e Theuer (2012) — aponta que algumas medidas defendidas pelo Novo
Desenvolvimentismo passaram a ser adotadas pelo governo Lula a partir de 2006. A inflexdo
da politica econémica tinha o intuito de permitir que o Estado fosse mais ativo, com estimulo a
producdo atraves de financiamento e politicas de infraestrutura, na formacao das “campeds
nacionais” (empresas brasileiras competitivas internacionalmente) e na expansdo do consumo

de massa.

Fato € que, a partir de 2006, com a mudanca de politica bons resultados foram
conquistados pelo Brasil em termos de crescimento econémico e distribuicdo de renda, com a
evolucdo das variaveis econdmicas, mudancas estruturais na economia brasileira e melhora dos
indicadores econémicos. Em 2006, o pais teve crescimento 4,0% e durante o segundo mandato
de Lula apresentou as maiores taxas de crescimento registradas no século XXI, com excecao
de 2009, ano que apresentou recessdo de 0,1% devido a Crise do Subprime norte-americana.

Em 2010 o crescimento registrado foi de 7,5% 2.

Assim, é necessario compreender o Novo Desenvolvimentismo e suas politicas
econbmicas propostas, a fim de extrair se e de que forma elas conseguiram influenciar no
melhor desempenho da economia brasileira entre os anos de 2003 a 2013. O que as medidas
conseguiram promover, os efeitos potenciais e 0s insucessos da sua aplicacdo, visto que nos

anos seguintes ao primeiro mandato da presidenta Dilma Rousseff, apesar do crescimento, as

2 Ver Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) — Contas Nacionais.



11

taxas ndo seguiram no mesmo patamar do governo anterior e no final da sua gestdo uma

recessdo econdmica ocorreu no pais.

A fim de responder o problema de pesquisa estabelecido, este trabalho tem como
objetivo geral discutir o Novo Desenvolvimentismo como estratégia de promoc¢do de
crescimento econdémico no Brasil no periodo de 2003 a 2013. Para alcancar este objetivo

foram definidos os seguintes objetivos especificos:

e Analisar a conducdo da taxa de juros e a maneira como foi utilizada para
controlar a inflagéo;

e Verificar a maneira como foi conduzida a taxa de cambio no Brasil e se foi
combatido o problema da Doencga Holandesa;

e Identificar as principais dificuldades enfrentadas na implementagdo da
estratégia.

Para alcancar estes objetivos, além desta introducdo o trabalho esta dividido em
mais quatro capitulos, o segundo capitulo aborda o referencial teérico e tem como objetivo
fundamentar e dar consisténcia ao tema presente neste trabalho; o terceiro capitulo é referente
a metodologia de pesquisa adotada para realizacdo do estudo; o quarto capitulo corresponde aos
resultados obtidos através da pesquisa, com o intuito de responder o objetivo geral e os objetivos
especificos estabelecidos; e o quinto e Gltimo capitulo refere as conclusdes obtidas através dos
resultados encontrados.



2. REFERENCIAL TEORICO

O tema desenvolvimento econémico tem suas raizes teoricas e empiricas,
associadas, na maior parte dos casos, as crises econdmicas. Teoricamente o tema comecou a ser
debatido no século XVIII com o surgimento das escolas fisiocrata (na Franga) e classica (na
Inglaterra). Estas escolas, que surgiram como uma resposta ao mercantilismo, passaram a se
preocupar com os problemas do crescimento e da distribuicdo de renda. E com Adam Smith
que o tema crescimento econdmico desponta, com a busca dos geradores da formacdo da
riqueza nacional, a explicagdo de como o mercado funciona e a relevancia do aumento dos
mercados para reducdo dos custos médios. O desenvolvimento como problema econémico
ficou em evidéncia no século XIX a partir das flutuacbes econdmicas do periodo. Neste século,
a concentracdo de renda e da riqueza em nivel mundial e o surgimento de paises
industrializados, evidenciou a disparidade entre paises ricos e pobres. Mesmo nas nacgdes
industrializadas, era perceptivel a diferenca do nivel de desenvolvimento entre as regides e entre
classes sociais (SOUZA, 2009). Neste periodo, o tema evoluiu sem que se fizesse distingédo

entre desenvolvimento e crescimento econdmico.

Isto mudaria no século XX, quando Schumpeter (1911) definiu o desenvolvimento
econdmico em sua obra “Teoria do Desenvolvimento Econdmico”. Para ele, o desenvolvimento
implicava mudancas estruturais do sistema econdémico que o simples crescimento de renda per
capita ndo garantia. Schumpeter distinguiu os dois termos para evidenciar a auséncia de lucro
econdémico no fluxo circular onde, no mé&ximo, ocorreria crescimento, e para mostrar a
importancia do investimento com incorporacdo de progresso técnico, ou seja, a importancia da
inovacdo no verdadeiro processo de desenvolvimento econémico. Embora adaptacfes possam
produzir crescimento, ndo caracterizam em si 0 desenvolvimento, que é parte de um fenémeno
qualitativamente diferente. S&0 mudancas econémicas de ordem qualitativamente superior, que
caracterizam o desenvolvimento. Estas mudangas se originam, no lado da producéo, da maneira
distinta de combinar fatores produtivos para produzir coisas a serem utilizadas na vida das
pessoas. Trata-se de modos totalmente diferentes de dispor materiais e forgas (SCHUMPETER,
1911 apud COSTA, 2006). A Teoria do Desenvolvimento de Schumpeter se tornou uma das
grandes contribuicdes ao tema, ao trazer a importancia da inovacao tecnoldgica para 0s paises,

e abriu o debate para distin¢do entre crescimento e desenvolvimento.
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No entanto, conforme Furtado (1967), esta distincdo é limitada. O desenvolvimento
compreende a ideia de crescimento, mas superando-a. O crescimento é o aumento do fluxo de
renda, e o desenvolvimento € o mesmo fendmeno na Otica de suas repercussdes no conjunto
econémico da estrutura que envolve o anterior. O fendBmeno € o mesmo, desenvolvimento e
crescimento econdémico podem ter significados diferentes, mas sdo a mesma coisa quando

analisados de forma empirica e historica.

Para além desta discussao conceitual, ainda no século XX, a Grande Depressao dos
anos de 1930, consequéncia da quebra da Bolsa de Nova York, ratificou o drama social do
desemprego e trouxe para o debate sobre o desenvolvimento o papel do Estado. Apoés a crise de
1929 a acdo do Estado na economia tornou-se maior, através da realizacdo de investimentos
diretos e empregando politicas anticiclicas, com a intencdo de diminuir o desemprego e atenuar
as repercussdes sociais das flutuacdes econdmicas. Foi possivel notar que, em momentos de
crise, as flutuaces ocorrem com intensidades variaveis, conforme diferentes setores e regides.
A estabilidade passa a ser condicdo essencial ao desenvolvimento econdmico, assim (visto que
0 crescimento) como o crescimento precisa acontecer em ritmo suficiente para atender as

diferentes classes sociais, regides e paises (SOUZA, 2009).

As questdes relacionadas ao desenvolvimento econémico ficaram mais evidentes
no final dos anos 1930, com a aplicacdo da Contabilidade Nacional, oriunda da teoria
keynesiana, e o aperfeicoamento das estatisticas oficiais que possibilitou a publicacdo de
indicadores econdmicos e permitiu a classificagdo de paises como “ricos” e “pobres”, através
da analise da sua renda per capita. Os paises pobres passaram a ser caracterizados como
subdesenvolvidos, ao apresentarem crescimento econémico insuficiente e instavel, além de
indicadores sociais e econdmicos de fraco desempenho. Apo6s a Segunda Guerra Mundial, a
pobreza das nagOes passou a ser uma pauta importante em todo o mundo e 0s economistas
comecam a buscar na histéria econdémica elementos para a formacdo de uma teoria do
desenvolvimento, visto que a macroeconomia keynesiana, difundida mundialmente, era
considerada inadequada para explicar o desenvolvimento por ser este um fenémeno de longo
prazo. Foi entdo estabelecida a Teoria do Desenvolvimento onde o subdesenvolvimento passa
a ser considerado uma consequéncia da expansdo do capitalismo mundial na sua fase
oligopolista (SOUZA, 2009).

Segundo Bresser-Pereira (2014), com o fim da Segunda Guerra Mundial e a criacéo
das Nagdes Unidas em 1945, foi reconhecido que diversos paises ficaram atrasados em relacdo

a nacgOes industrializadas. Neste contexto, a ideia de desenvolvimento surgiu como substituta
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ao progresso, agora com forte viés econdmico. Assim, o desenvolvimento econémico, se
concretizou depois que ocorreram as revolucdes nacionais e industriais, mas se tornou um

objetivo universal apenas pos Segunda Guerra Mundial.

Foi no pds-guerra que tedricos estruturalistas e autores latino-americanos da
CEPAL, Furtado, Prebisch e Rangel, formularam a “Teoria Econdmica do Desenvolvimento”
e o desenvolvimentismo — a estratégia nacional de desenvolvimento correspondente. Para
Fonseca (2014, p. 61), o Nacional Desenvolvimentismo era uma politica econémica formulada
por governos para transformar a sociedade e superar problemas econdmicos e sociais, através
do crescimento da producdo e da produtividade, encabecada pelo setor industrial e tendo o
Estado como principal instrumento de acédo coletiva. Tal estratégia teve seu apice nos anos 1950
e 1960.

A partir da década de 1970 forma-se uma “grande onda” neoliberal ¢ conservadora
gue contesta a economia do desenvolvimento e o estruturalismo latino americano, e marca o
ressurgimento do pensamento neoclassico, o que foi denominado de Contrarrevolugédo
Neoclassica. Centrada na relacdo Estado-mercado no processo de desenvolvimento econémico,
a contrarrevolucgdo faz critica ao ativismo estatal emergente no segundo pds-guerra e tem trés
“versdes”. A primeira, a abordagem do “mercado livre”, iniciou em 1970 e propde uma
estratégia para a formacao de pre¢os corretos, com base no funcionamento de livres mercados,
para a dinamizacdo da eficiéncia econdmica e do crescimento econémico. Em 1980 emergiu a
segunda abordagem, a da “escolha publica”, uma contrapartida neoliberal para os paises em
desenvolvimento prescrita pelos paises desenvolvidos. Em ambas, a defini¢do de politicas de
desenvolvimento - as politicas corretas que os paises em desenvolvimento deviam adotar - se
baseia no consenso estabelecido entre Fundo Monetério Internacional (FMI), Banco Mundial e
0 Tesouro do Estados Unidos, denominado “Consenso de Washington” que Bresser (2010)
chama de Ortodoxia Convencional. A terceira abordagem surge em 1990 como uma nova
versdo da contrarrevolucdo neocléssica, com revisdes teodricas sobre o papel do Estado no
desenvolvimento econémico. A supremacia do mercado da lugar a uma relacdo de
complementaridade entre Estado e mercado, e a noc¢éo de Estado minimo é substituida pela de
Estado eficaz (MOREIRA; CRESPO, 2012).

Nos anos 2000 surgem duas novas abordagens para o desenvolvimento econémico
centradas na estratégia do desenvolvimentismo, o Social-Desenvolvimentismo e 0 Novo-
Desenvolvimentismo. O Social-Desenvolvimentismo defende a adogdo de uma estratégia na

qual o crescimento de longo prazo é resultado ndo de exportacdo de manufaturados, sustentado
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pelo aumento do investimento do setor privado, mas do investimento de empresas estatais em
conjunto com o aumento de gastos publicos e da expansdo do mercado interno, com elevagéao
da massa salarial e do volume de crédito. Diferente do Novo Desenvolvimentismo, o Social-
Desenvolvimentismo ndo cré na eficacia dos ajustes de precos macroecondémicos (juros e
cambio) como fatores que promovem a mudanga na estrutura produtiva da economia
(MARCONI; OREIRO, 2016).

O Novo-Desenvolvimentismo, surge a partir de trabalhos criticos a forma como o
Brasil conduziu as politicas de desenvolvimento econémico no século passado. Esta nova
abordagem tem em Bresser-Pereira um dos principais expoentes. Para o autor, 0
desenvolvimento € um processo histérico que ocorre quando um pais realiza sua revolucéo
nacional e industrial e completa sua Revolucdo Capitalista. Apenas ap0s essa revolucdo é que
se torna possivel discutir o desenvolvimento, pois é a partir desse momento que 0 progresso
técnico ocorre de modo rapido e autossustentado com o reinvestimento dos lucros e
incorporacdo de tecnologias mais eficientes como condi¢do necessaria para os resultados. O
processo de desenvolvimento econémico pressupde uma sociedade capitalista organizada como
um estado-nacdo onde existem empresarios e trabalhadores, lucros e salarios, acumulagéo de
capital e progresso técnico, um mercado que coordene o sistema econdmico e um estado que
regule esse mercado e que complete essa acdo coordenadora. Mudancas estruturais, culturais e
institucionais, sdo caracteristicas do desenvolvimento econémico (BRESSER-PEREIRA, 2008,
2014).

Nesta nova abordagem do desenvolvimento a diferenciacdo entre crescimento e
desenvolvimento fica irrelevante. Para Bresser-Pereira (2008), as duas expressdes,
desenvolvimento econdmico com crescimento da renda per capita ou simplesmente
crescimento econémico, podem ser consideradas sindnimas. O desenvolvimento econdmico
sempre se caracterizou por elevacdo da renda per capita e por melhoria nos padrdes de vida.
Em curtos periodos de tempo isto pode ndo ocorrer porque o desenvolvimento econémico é
acompanhado por forte concentracdo de renda, mas basta aumentar o periodo analisado para

que salarios e o padréo de vida medio da populagdo aumentem e a pobreza diminua.

O Novo Desenvolvimentismo, que se propde a ser um terceiro discurso em opgéo
ao Nacional Desenvolvimentismo e a Ortodoxia Convencional, apresenta duas fontes teoricas

distintas. A primeira de Keynes que inspira o conceito de complementaridade entre Estado e
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mercado. A segunda é o estruturalismo (e nestruturalismo) cepalino®, interpretado por Fernando
Fajnzylber, Luiz Carlos Bresser-Pereira e Yoshiaki Nakano, de onde vem a énfase para
competitividade internacional com incorporacdo de progresso técnico e a necessidade da

equidade social para o desenvolvimento.

O objetivo desse capitulo é apresentar os aspectos tedricos desta nova abordagem e
para tanto, esta dividido em cinco secdes, a primeira apresenta a Teoria Macro Keynesiana, a
segunda apresenta 0 modelo do Nacional Desenvolvimentismo, a terceira exibe 0 modelo da
Ortodoxia Convencional, a quarta expde o modelo do Novo Desenvolvimentismo e a quinta, e
ultima secdo, aborda o problema da Doengca Holandesa, apresentado no Novo

Desenvolvimentismo.

2.1 ATEORIA MACRO KEYNESIANA

Na sua obra Teoria Geral, Keynes apresenta uma teoria macroeconémica dinamica,
onde as incgnitas fundamentais sdo o volume de producdo e o nivel emprego decorrente. E
adotada uma abordagem que analisa 0 comportamento dos agregados econémicos basicos - a
renda, 0 consumo, a poupanca, o investimento - dentro de uma economia monetaria. A teoria
monetaria é integrada a macroeconomia keynesiana e Keynes inaugura a abordagem

macroecondmica integrando, a0 mesmo tempo, a teoria monetaria.

A macroeconomia keynesiana é uma teoria de emprego baseada na ideia de
demanda agregada efetiva (renda). O nivel de emprego depende da renda, que tem como
principal objetivo o consumo, que depende da renda disponivel (funcdo consumo) e que tende
a crescer menos que a renda, pois a propensdo marginal a consumir € inferior a unidade. Disso
resulta uma propensdo média a poupanca, que deve ser compensada por outra componente
basica da procura agregada efetiva, o investimento. Conforme apresenta Bresser-Pereira (2018)
o0 investimento para Keynes depende da taxa de lucro esperado menos a taxa de juros, ou custo

do capital. Ele também argumentou que a funcdo investimento, a taxa de lucro esperado,

3 Segundo Finello e Feijé (2017, p. 238) o método analitico utilizado pelo Novo Desenvolvimentismo é o mesmo
adotado pelo Estruturalismo. Ele € denominado método historico-dedutivo e é caracterizado por analisar o
fendmeno concreto para depois abstrair e trabalhar o objeto desejado. Dessa maneira conseguem apresentar
razoavel correspondéncia com a realidade.
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depende da demanda efetiva, a qual ndo estava automaticamente garantida devido a falha da
Lei de Say e a presenca da insuficiéncia de demanda. O investimento através do mecanismo
multiplicador é quem determina a renda e € a variavel fundamental do modelo keynesiano, pois
pode ser manipulado com mais facilidade que o consumo. A realizacdo do investimento
depende da relacéo entre eficiéncia marginal do capital e da taxa de juros, caso a primeira seja
maior que a segunda, o investimento ocorrerd. A taxa de juros no modelo keynesiano, é
determinada pela oferta e procura de moeda. (BRESSER-PEREIRA, 1974).

No pensamento keynesiano o comportamento de uma economia, que produz em
uma escala elevada, depende da acumulacédo de capital através de novos investimentos, ou seja,
da parte da renda que é poupada. Um acumulo exagerado de capital leva a uma menor
capacidade efetiva de consumo frente a renda que é gerada e a capacidade produtiva instalada.
Fica evidenciada a importancia de uma taxa de investimento gradual na economia. Caso isso
ndo ocorra, a insuficiéncia da demanda efetiva, resultado da falta de investimentos privados
para absorver as poupancas geradas, promove uma reducdo da producédo, do emprego e da renda

e, assim, provoca uma ociosidade da capacidade produtiva (SHIKIDA, 1995).

Como uma teoria do emprego, conforme estabelece Carvalho (2008), o combate ao
desemprego para Keynes exigia uma postura ativa do Estado. Somente a disposicao do Estado
para intervir sempre que ocorresse a possibilidade de insuficiéncia de demanda agregada,
poderia garantir o pleno emprego. Nesse cenario surgem as politicas econdmicas caracteristicas
do keynesianismo, as politicas fiscais e monetérias expansionistas que teriam a funcdo de
promover o emprego, a estabilidade de precos e o crescimento econémico. A intervencédo do
Estado ndo devia ser absoluta, deveria acontecer apenas em casos de crise, quando o livre

mercado ndo conseguisse gerar demanda suficiente (VALE, 2014).

O keynesianismo foi objeto de grande distorcdo, principalmente nos anos 1980,
guando teve que lidar com proposic¢Ges populistas de déficits fiscais cronicos para combater a
insuficiéncia de demanda. No entanto, em relacdo a atuacdo do Estado, Keynes fez distingéo
entre 0 orgcamento corrente e 0 orcamento de capital e pregava o equilibrio do primeiro. A
administracdo dos gastos publicos para Keynes devia ser dividida em dois or¢camentos: o
orcamento corrente e o de capital. O corrente corresponde ao fundo de recursos fundamentais
para manutencdo dos servicos basicos oferecidos pelo Estado a populagdo, como saude publica,
educacdo e previdéncia social. Keynes acreditava nos gastos correntes como estabilizadores
automaticos dos ciclos econdmicos, no entanto o orcamento corrente deveria ser sempre

superavitario, na linha do equilibrio. A outra parte do orgamento, correspondente ao orcamento
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de capital, é aquela que trata das despesas publicas que se referem a investimentos produtivos
realizados por conta do Estado para manutencdo da estabilidade do sistema econémico. O
orcamento de capital, como gerador de instituicdes produtivas, constroi seu proprio superavit
ao longo do tempo. Para que as contas publicas fiqguem equilibradas é necessario que, no curto
prazo, ndo aconteca déficit corrente, pois os superdvits do orcamento corrente financiam
possiveis déficits no orcamento de capital. Contudo, os retornos dos investimentos publicos

feitos tendem a equilibrar, no longo prazo, o or¢camento de capital (FILHO; TERRA, 2011).

Assim, em resumo, Keynes defendia que o orgcamento corrente deveria estar
equilibrado o tempo todo ou mesmo com superdvit, 0 que deveria ser transferido para o
orcamento de capital, que por sua vez poderia se encontrar transitoriamente desequilibrado.
Keynes propds também que em momentos de recessdo a conta corrente deveria ser deficitaria
e contraciclica (PAULA, 2008; BRESSER-PEREIRA; GALA, 2010).

2.2 O NACIONAL DESENVOLVIMENTISMO

O Nacional Desenvolvimentismo (Velho Desenvolvimentismo) é uma estratégia de
desenvolvimento que foi adotada pelo Brasil e outros paises latino-americanos entre os anos de
1930 e 1970 e que defendia um papel central para o Estado na promocéo de poupanca forcada
para realizagdo de investimentos diretos em infraestrutura e industria pesada (BRESSER-
PEREIRA, 2010).

Segundo Bielschowsky (1988), desenvolvimentismo?, em seu conceito mais
preciso, é a ideologia de transformacdo da sociedade, a maneira de superar a pobreza e o
subdesenvolvimento por um projeto econémico. Este conceito € composto por quatro pontos
fundamentais: (a) a industrializacdo total € o caminho para superacdo da pobreza e do
subdesenvolvimento brasileiro; (b) ndo existe maneiras de se obter uma industrializacdo
eficiente através das forcas de mercado, dessa forma, se faz necessério a participacdo do Estado
no planejamento; (c) o planejamento deve estabelecer a expansdo desejada dos setores da

economia e 0s mecanismos de promocao dessa expansao; e (d) o Estado deve orientar também

4 Desenvolvimentismo serd a terminologia simplificada para se referir ao Nacional Desenvolvimentismo,
Desenvolvimentismo Classico e Desenvolvimentismo Cepalino, que apesar da mudanca de nomenclatura se
referem ao mesmo conceito.
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a execugdo da expansdo, ao absorver e coordenar os recursos financeiros e promover 0s

investimentos diretos nos setores em que o investimento da iniciativa privada for escasso.

Foram os economistas, socidlogos e cientistas politicos latino-americanos que
formularam essa estratégia (Desenvolvimentismo Cepalino) nos anos 1950 na Comissdo
Econbmica para América Latina e Caribe (CEPAL) em Santiago (Chile) e no Instituto Superior
de Estudos Brasileiros (ISEB) no Rio de Janeiro. Este grupo de economistas desenvolveu uma
teoria do subdesenvolvimento e uma percepcdo de desenvolvimento econémico critica a
“relacdo centro-periferia”. Os economistas latino-americanos, dentre eles Celso Furtado, se
inspiraram na economia politica classica de Adam Smith e Karl Marx, na teoria
macroeconémica de John Maynard Keynes e Michael Kalecki, e nas novas ideias da escola da
economia do desenvolvimento, para estabelecer a escola estruturalista latino-americana
(BRESSER-PEREIRA, 2010).

O estruturalismo apresenta proposi¢ées bem definidas na sua composicdo. Critico
da lei da vantagem comparativa do comércio internacional, o0 modelo estruturalista tem como
tese a defesa da induUstria infante, que justificava a protecdo a industria manufatureira e a defesa
de uma estratégia de industrializacdo baseada na substituicdo de importacBes. O aspecto
dualista das economias subdesenvolvidas com oferta ilimitada de m&o de obra também é
apresentado pelo modelo, onde os salarios apresentavam tendéncia de aumento mais lento do
que a produtividade, o que reprimia salérios e causava caréncia de demanda ou de oportunidade
de investimentos lucrativos. Para o estruturalismo, é funcdo do Estado a producdo de poupanca
forcada e o investimento em setores chave, pois existia a crenca de que 0S paises
subdesenvolvidos ndo apresentavam da poupanca necessaria para financiar o desenvolvimento.
A elasticidade-renda das importacdes desses paises, era superior a elasticidade-renda das suas
exportacdes nos paises ricos, o que justificava o crescimento com poupanca externa, tal
condicdo explicava o modelo dos dois hiatos que estabelecia a crenca de que paises latino-
americanos, subdesenvolvidos, enfrentavam uma permanente restricdo de divisas externas e
que deveria ser resolvida com déficits em conta corrente, financiados por empréstimos ou
investimentos externos. E reconhecido pelo estruturalismo uma inflagéo estrutural presente nos
paises latino-americanos, devido ao estrangulamento do lado da oferta da producéo de bens
agricolas para consumo interno, no qual a oferta ndo respondia com eficiéncia as variacoes de
demanda e nos precos, a outra fonte de inflagdo estrutural era o setor externo
(BIELCHOWSKY, 1988).
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Conforme define Fonseca (2015, p. 20) apesar de diferentes autores partirem de
diversos aparatos tedricos, e de diferentes experiéncias histéricas como base empirica, existe
um nucleo comum principal para a defini¢ao do “Estado desenvolvimentista” com os seguintes
elementos: (i) a existéncia de um projeto ou estratégia que tem como objeto a nacao e seu futuro,
pode ser identificado como projeto nacional contanto que ndo tenha repulsa ao capital
estrangeiro, mas que tenha a nacdo como foco do projeto; (ii) a intervencdo consciente e
determinada do Estado com a intencédo de viabilizar o projeto, com apoio social e politico de
segmentos e classes no conjunto da sociedade; e (iii) a industrializacdo como fator responsavel

para promover o crescimento econdémico, a produtividade e a difusdo do progresso técnico.

O Nacional Desenvolvimentismo como estratégia de desenvolvimento pressupunha
que paises pobres deveriam passar por revolugdes capitalistas, com objetivo de tracar o caminho
aos niveis de crescimento dos paises ricos. O Estado tinha como tarefa completar a acumulacao
primitiva de capital e promover a revolucdo industrial, através da poupanca forcada e realizacdo
de investimentos, com a politica industrial como fator central. A politica fiscal adotada deveria
evitar os déficits pablicos e em conta corrente, a ndo ser em situacdes especiais como recessao.
Compreendia que os déficits eram formas de desorganizar e enfraquecer o sistema econémico,
visto que para o desenvolvimento estavel a economia deveria ser solvente. Assim, déficits em
conta corrente tornavam o pais dependente dos credores externos, além de causarem inflacdo
(BRESSER-PEREIRA, GALA, 2010).

2.3 AORTODOXIA CONVENCIONAL

Ortodoxia Convencional € uma designacdo dada por Bresser-Pereira (2006) para o
“Consenso de Washington” que, segundo o autor, ndo pode ser simplesmente entendida como
as dez reformas listadas no relatério do Consenso de Washington elaborado por John
Williamson em 1989. Critico das experiéncias desenvolvimentistas na América Latina a partir
de 1950, o relatorio apresenta orientacBes sobre as estratégias de desenvolvimento e politicas
macroeconémicas a serem seguidas pelos paises em desenvolvimento. O relatério segue 0s
pilares neoliberais fundamentais da liberalizagdo e desregulamentacdo, ascendentes na década

de 1980, além de convergir aos interesses dos Estados Unidos, juntamente com outros paises
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desenvolvidos, e de organizages multilaterais como o FMI® e Banco Mundial (GONCALVES,
2012).

O Consenso de Washington enfatiza o uso de politicas de estabilizagdo
macroeconémica. No ambito das financgas publicas é pregada a disciplina econémica a fim de
evitar déficits. A politica fiscal deve ser orientada para gastos publicos em salde, educagdo
basica e infraestrutura. E proposta uma reforma da tributagdo com a implementacdo de uma
base fiscal ampla e aliquotas marginais moderadas. Também é orientada uma liberalizacéo
financeira com a taxa de juros determinada pelo mercado. Por fim, a taxa de cambio deve ser
competitiva, com uma flutuacdo controlada e que mantenha a paridade do poder de compra.
Apbs sofrer criticas com relacdo as suas diretrizes e a necessidade de reformas de segunda
geracdo, surge o Consenso de Washington Ampliado®, que passa a enfatizar a importancia das
reformas institucionais (GONCALVES, 2012).

Conforme estabelece Bresser-Pereira (2010) a Ortodoxia Convencional é uma
ideologia exportada aos paises de renda média e que busca atender os interesses dos paises ricos
com a promessa de promover a prosperidade geral, mas que neutraliza a capacidade de
competicdo dos paises em desenvolvimento. Ela apresenta quatro proposicdes: (i) reformas
liberalizantes orientadas para o mercado a fim de desregulamenta-lo, privatizagdes de
monopolios publicos com o objetivo de reduzir o tamanho do Estado e capazes de permitir que
o mercado opere livremente; (ii) controle da inflagdo como principal objetivo da politica
macroecondmica; (iii) taxas de juros elevadas, como um dos mecanismos de controle a inflacao,
além de uma taxa de cdmbio apreciada; e, (iv) o desenvolvimento econdmico tratado como uma
competicdo entre paises para obtencéo de poupanca externa (déficits em conta corrente) que ira

financia-lo, onde os déficits ndo sdo motivo para preocupacéo.

A Ortodoxia Convencional é fruto do pensamento monetarista neoliberal
globalizante, formulada nos Estados Unidos e pelas suas instituicbes econdmicas. Essa visdo
conclui que a interferéncia publica na economia provoca grandes consequéncias
macroeconémicas, como inflacdo e crises cambiais. O mercado impde aos governos a adogao
de politicas consideradas solidas e a receita convencional é de um Estado minimo. Fica
estabelecido que taxa de cambio e fluxos de capitais devem ser livres. A linha de pensamento

adotada é antinacionalista e tem a ideologia da globalizacdo como argumento que sustenta a

5 Fundo Monetario Internacional.
& Conhecido também como Pds-Consenso de Washington.



22

interdependéncia das nagdes que se desenvolveram, ao ponto que Estados nacionais se tornaram
impotentes (SICSU, PAULA, MICHEL, 2005).

2.4 O NOVO DESENVOLVIMENTISMO

O Novo Desenvolvimentismo (ND) - conceito langado em 2003 por Bresser-Pereira
em contraposicdo tanto ao Consenso de Washington (Ortodoxia Convencional), quanto ao
antigo desenvolvimentismo - baseia-se nas ideias estruturalistas e keynesianas, mas agora
aprimoradas por novos modelos econdmicos, que levam em consideracdo as politicas
desenvolvimentistas de sucesso dos paises asiaticos. Este novo “modelo”’ busca entender a
economia dos paises de renda média, que ja realizaram sua revolucédo industrial e capitalista,
como o Brasil (MORAIS; SAAD, 2011; BRESSER-PEREIRA 2012, 2016).

Na visdo dos novos-desenvolvimentistas, o Estado tem um papel estratégico e deve
priorizar a busca pelo desenvolvimento econémico. Isto deve ser perseguido por meio de uma
taxa de cambio competitiva, mantendo a responsabilidade fiscal e com aumento da carga
tributaria para financiar gastos sociais. Esta busca pelo desenvolvimento deve envolver ainda:
uma politica industrial subsidiaria, limitada e estratégica, com papel consideravel na
redistribuicdo de renda; o crescimento baseado na producéo industrial voltada para exportacéo
combinado com um mercado interno forte e financiado por poupanca interna; a acdo do Estado
para criar oportunidades de investimento, mas com papel moderado no investimento direto; e,
na esfera politica, deve-se buscar a formacédo de um pacto politico entre as classes (empresarios,
politicos e trabalhadores) (BRESSER-PEREIRA; THEUER, 2012; GONCALVES, 2012).

Sicsy, Paula e Michel (2005), sintetizam as ideias do ND em quatro teses: (i) ndo
h& mercado forte sem Estado forte; (ii) ndo existe crescimento sustentado, sem o fortalecimento
do Estado e do mercado, e sem implementacéo de politicas macroecondémicas adequadas; (iii)
mercado e Estado fortes somente serdo construidos por um projeto nacional de desenvolvimento
gue permita crescimento com equidade social; e (iv) ndo é possivel diminuir a desigualdade

sem crescimento econdmico a taxas elevadas e continuadas.

7 A rigor o Novo Desenvolvimentismo ndo é um modelo de desenvolvimento, mas um conjunto de ideias que vém
sendo construidas pelos autores. Aqui sera usada a denominagdo modelo para facilitar a fluéncia do texto.
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O novo modelo propde que os paises adotem um modelo de crescimento do tipo
export-led (puxado pelas exportacbes) e destaca a importdncia de cinco varidveis
macroeconémicas, e suas respectivas politicas, consideradas chave neste processo de
desenvolvimento: taxa de juros e inflagdo (politica monetaria), salarios (politica salarial), divida
publica (politica fiscal) e taxa de cadmbio (politica cambial) (BRESSER-PEREIRA, 2003). O
regime de politica macroeconémica proposto pelo ND estabelece que os governos devem
buscar conciliar: i) o alcance de uma taxa de inflacdo moderadamente baixa e estavel com uma
taxa real de cdmbio competitiva e consistente; ii) uma taxa real de juros inferior a taxa de retorno
de capital; iii) um déficit publico (proporcional ao PIB) préximo de zero; e, iv) um crescimento
dos salarios reais proximo a mesma taxa que o ritmo de crescimento da produtividade do
trabalho.

Um resumo dos objetivos que cada uma destas politicas deve perseguir, assim como
suas metas e instrumentos esta apresentado no Quadro 01. Conforme destacado por Oreiro
(2012), caso essas metas operacionais de inflacdo, cambio real, taxa de juros real, déficit fiscal
e salario real, ndo sejam alcancadas e ndo sejam respectivamente consistentes, o0 modelo de

crescimento do tipo export-led ndo sera possivel.

A politica monetaria tem um papel relevante no ND, visto que 0 modelo ndo tem
nenhuma complacéncia com a inflacdo e defende um Banco Central que seja ao mesmo tempo
responsavel pelo controle inflacionario (atuando no regime de metas inflacionarias) junto com
0 controle da taxa de cambio e do emprego, trabalhando com uma taxa de juros de curto prazo
exogena e que pode ser moderada, como um dos artificios de controle inflacionario (BRESSER-
PEREIRA; THEUER, 2012; GONCALVES, 2012).

A politica fiscal, conforme destacam Marconi e Oreiro (2016), pode ser usada para
estabilizacdo do nivel de atividade econdmica, contanto que respeite as contas publicas, visto
que déficits fiscais cronicos tende a enfraquecer o Estado. O ND rejeita déficit fiscal (e déficit
na conta corrente), mas defende uma politica fiscal responsavel que, combinada com uma
politica cambial ativa, elimine o déficit publico, ao mesmo tempo que permite 0 aumento
sustentavel do investimento publico (BRESSER-PEREIRA; THEUER, 2012; GONCALVES,
2012).
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Quadro 01: Regime de Politica Macroeconémica do Novo Desenvolvimentismo

Tipo de Politica

Objetivos

Metas Operacionais

Instrumentos

Politica Monetaria

Inflacdo baixa e estavel.
Crescimento robusto e

sustentavel do produto

Meta de Inflacéo.

Meta de crescimento do

produto real

Taxa de juros de curto

prazo.

Depositos compulsérios.

real. .
proporcional ao

equilibrio do BP®.

Requerimento de Capital

proprio.

Politica Fiscal Divida publica como | Meta de déficit fiscal | Estabilizadores

propor¢do do PIB baixa | ajustado igual ou | automaticos.

e controlada nos médio e | préximo de zero. C
Gastos  discricionarios

longo prazos. . . .
gop Meta de crescimento do | com investimento
Nivel de

econémica estavel.

atividade | produto real compativel | publico em obras de

com o equilibrio do BP. | infraestrutura.

Politica Salarial Estabilidade da | Meta de variagdo do | Variacdo dos salarios

participacdo dos salérios | custo unitéario do | nominais proporcional a
na renda nacional. trabalho a meta da | soma entre meta de
inflacéo. inflagdo e taxa da

produtividade marginal
do trabalho.

Politica Cambial Competitividade das | Meta de taxa real de | Controles a entrada de

exportacdes de | cdmbio competitiva nos | capitais.

manufaturados nos | médio e longo prazos.

mercados internacionais.

Fonte: Oreiro (2012).

A politica salarial deve manter os salarios crescendo no mesmo ritmo da
produtividade do trabalho, para ndo prejudicar a competividade externa das economias
(podendo crescer acima dessa produtividade quando a produtividade do capital também for
muito elevada), e deve garantir redistribui¢do funcional da renda. Além disso, a distribuigdo de
renda deve ser melhorada através de politicas que diminuam a disperséo salarial (como o

investimento em capital humano), de impostos sobre herancas e do pagamento de salarios

8 Balanca de Pagamentos.
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indiretos na forma de beneficios sociais (MARCONI; OREIRO, 2016). Como enfatizam
Bresser-Pereira (2016) e Oreiro (2012). para combater o problema de distribuicdo de renda a
politica deve ser composta de quatro elementos: politica tributaria progressiva; a politica de
construcdo de um Estado social; uma politica de salario minimo; e, a definicdo de um nivel para

taxa de juros que permita o banco central executar sua politica monetaria.

A taxa de cadmbio é uma varidvel fundamental na teoria econdmica do
desenvolvimento, devido ao cAmbio apreciado artificialmente e ao déficit em conta corrente
que atinge alguns paises. Ela deve ser mantida competitiva nas economias em desenvolvimento
devido a ocorréncia de falhas de mercado (como a Doenca Holandesa) e a diferenca entre as
taxas de juros dos paises em desenvolvimento em relacdo aos desenvolvidos. E necessario que
a taxa de cambio seja flutuante e administrada, para neutralizar sua tendéncia a
sobrevalorizagdo, o que leva a chamada “Doenga Holandesa”, problema recorrente em paises
exportadores de commodities como o Brasil. O objetivo perseguido na politica cambial deve
ser manter uma taxa real de cAmbio competitiva nos médio e longo prazos, o que equivale a
aproximar a “taxa de cambio de equilibrio corrente” da “taxa de cambio de equilibrio industrial”
e assim neutralizar a Doenca Holandesa. (BRESSER-PEREIRA, 2003; MORAIS; SAAD,
2011; OREIRO, 2012). Isto sera apresentado em detalhes na proxima sec¢ao.

Portanto, a estratégia de crescimento export-led defendida pelo Novo
Desenvolvimentismo deve promover a exportacdo de produtos manufaturados e estimular a
acumulacdo de capital e a introducgdo de progresso tecnolégico na economia. A expansdo das
exportac6es permite uma expansdo do produto real, que induz um crescimento da produtividade
do trabalho e viabiliza um crescimento néo inflacionario dos salarios reais e a preservacao de
uma taxa de juros baixa em termos nominais e reais, com efeitos expansionistas sobre a
demanda agregada. A expansdo da demanda agregada no cenario de juros reais baixos e
estaveis, permite aos empresarios realizarem investimentos na ampliacdo e inovacdo da
capacidade produtiva, que induz a oferta agregada a se ajustar ao ritmo da demanda agregada,
e ajuda a manter a inflacdo controlada. Além disso, a estabilidade da distribuicéo funcional de
renda assegura que os gastos de consumo irdo crescer em um ritmo aproximadamente igual ao
PIB real no médio e longo prazo, o que garante a sustentacdo do ritmo de crescimento pelo lado
da demanda doméstica (BRESSER-PEREIRA, 2016; OREIRO, 2012).

Dessa maneira, o déficit publico ndo desempenha papel relevante na inducéo ou na
sustentacdo do crescimento. A importancia da responsabilidade com as contas publicas é manter

a estabilidade e o Estado forte. Para o Novo Desenvolvimentismo a estabilidade
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macroecondmica corresponde ao controle inflacionario, reducéo do endividamento liquido do
setor publico e diminuicdo da vulnerabilidade das contas externas quanto a choques
internacionais. E fundamental contar com instituicbes gerais que fortalecam o Estado e o
mercado, e com um conjunto de politicas econdémicas que formem uma estratégia nacional de
desenvolvimento (MORAIS; SAAD, 2011; BRESSER-PEREIRA, 2016; OREIRO, 2012).

2.5 O PROBLEMA DA “DOENCA HOLANDESA”

A Doenca Holandesa é uma falha de mercado caracterizada pela apreciacdo
permanente da taxa de cAmbio causada por rendas ricardianas®. Isto ocorre devido a existéncia
de recursos naturais baratos e abundantes que permitem a exportacdo de commodities a uma
taxa de cdmbio valorizada em comparacdo com a taxa cambial necesséaria para as demais
empresas produtoras de bens comercializaveis do pais serem produtivas e competitivas
internacionalmente. E um fendmeno estrutural comum em paises que tem recursos naturais em
abundancia e que causa efeitos em toda a industria local, pois gera obstaculos para o processo
de industrializacdo e ainda pode promover a desindustrializacéo, caso o pais ja tenha se tornado
industrializado, mas ndo consiga neutralizar esta falha de mercado (BRESSER-PEREIRA;
MARCONI; OREIRO, 2014).

Além desta causa estrutural (denominada Doenca Holandesa), a tendéncia de
sobrevalorizacdo ciclica e crbnica da taxa de cambio de um pais, conforme destaca Bresser-
Pereira (2016), tem trés causas politicas relacionadas ao populismo cambial: (i) a politica de
crescimento via poupanga externa, com déficits em conta corrente, em conjunto com uma
politica de manutencdo de uma taxa de juros elevada para atrair capital; (i) a adocdo pelo Banco
Central de uma taxa basica de juros elevada, acima do padréo internacional, para controlar a

inflacdo e atrair fluxo de capitais; e, (iii) a adogdo de uma ancora cambial para conter a inflag&o.

Para os novos desenvolvimentistas o problema é que ocorrem fluxos de capitais
especulativos para os paises e estes fluxos obedecem a logica da tendéncia a sobreapreciacéo

ciclica e cronica da taxa de cdmbio. O ciclo de apreciacéo inicia e termina com uma crise

° No conceito de David Ricardo, commodities ddo origem a doenca holandesa porque s&o beneficiadas por rendas
ricardianas e seu preco de mercado é definido no mercado internacional pelo produtor marginal menos eficiente
admitido no mercado. A diferenca entre o custo correspondente a esse pre¢o e o custo de um pais em produzir a
commodity gragas aos recursos naturais é a renda ricardiana.
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financeira. A crise faz o cdmbio depreciar fortemente (devido a saida de capitais), mas volta a
valorizar em seguida, alavancado pela Doenca Holandesa e pelos juros altos, associado as
politicas de crescimento com poupanca externa e de ancora cambial. O nivel é entdo mantido
sobreapreciado por algum tempo, até que volta a depreciar intensamente quando ocorre uma
nova crise encerrando o ciclo (BRESSER-PEREIRA, 2018).

Conforme destacam Bresser-Pereira e Marconi (2008), o primeiro modelo de
Doenca Holandesa foi feito por Corden e Neary (1982) e aperfeicoado por Corden (1984).
Nesse modelo séo apresentados trés setores: o de produtos ndo comercializaveis, o de produtos
comercializaveis que cresce rapidamente (extragdo de recursos naturais) e o de comercializaveis
que cresce lentamente (industria de manufaturados). O setor que produz recursos naturais tende
a aumentar suas receitas de exportacdo rapidamente, o que leva a valorizacao da taxa de cAmbio,
e consequentemente desestimula a exportacdo no setor das manufaturas. Parcela dos fatores
produtivos é transferido ao setor de produtos comercializaveis que cresce rapidamente e para o
setor de ndo comercializaveis, devido ao aumento da renda interna. Como consequéncia, a
producdo de manufaturas pode se deslocar para atender o mercado interno, mas em decorréncia
da reducdo das vendas externas e do aquecimento dos demais setores, pode ocorrer um processo
de desindustrializagdo. Em 2008 Bresser formulou um modelo da Doenga Holandesa no qual
acrescenta os conceitos de equilibrio corrente e equilibrio industrial, e que se concentrou na
taxa de cambio (BRESSER-PEREIRA 2018).

Um pais que enfrenta a Doenca Holandesa, além da taxa de cambio de equilibrio
de mercado — que corresponde ao preco de mercado da moeda estrangeira, que segue a
tendéncia ciclica - tem mais duas taxas, apresentadas na Figura 01: i) a taxa de cambio de
equilibrio corrente (linha vermelha), que é a taxa que equilibra a conta corrente do pais, 0
equilibrio efetivo, em torno do qual flutua a taxa de cadmbio de equilibrio de mercado (linha
azul); e, ii) a taxa de cambio de equilibrio industrial (linha verde), taxa que permite a
competitividade das empresas, que utilizam tecnologia de ponta, em nivel mundial (BRESSER-
PEREIRA, 2016).
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Figura 01: As Diversas Taxas de Cambio de Economias com Doenga Holandesa
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Crise

Eqg. Indus’rrfcﬂJ
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Déficit na Conta Corrente

Eqg. Corren‘re] Eq. de Mercgd{)]

Tempo

Fonte: Bresser Pereira (2018).

Na existéncia da Doenca Holandesa, a taxa de cambio de equilibrio de mercado
(cAmbio nominal) flutua em torno da taxa de equilibrio corrente, que é predominantemente mais
baixa (mais apreciada) do que a de equilibrio industrial mais alta (desvalorizada). A distancia
entre o equilibrio industrial e o equilibrio corrente determina a Doenca Holandesa. A taxa de
equilibrio corrente depende de quatro fatores: preco internacional das commaodities; indice de
preco comparativo do custo unitério do trabalho do setor de commodities; do imposto sobre
exportaces que o pais usa para neutralizar a Doenca Holandesa, e do lado interno, das tarifas
sobre importacBes. A taxa de equilibrio industrial depende do indice comparativo do custo
unitario do trabalho dos bens e servigos comercializaveis ndo commodity e das relagdes de troca
que envolvem esses bens. Em caso de ndo existéncia da Doenca Holandesa os equilibrios
corrente e industrial s&o iguais, com apenas um valor que flutua o preco da taxa de cAmbio no
mercado (BRESSER-PEREIRA, 2016).

No momento em que a manufatura estiver competitiva, isso é, a taxa de cambio
observada estiver no patamar de equilibrio industrial, devera ser observado um superavit em
conta corrente. Dado, por outro lado, que na economia brasileira a doenga holandesa néo é

grave, mas moderada, esse superavit deve ser pequeno. Em um pais com doenca holandesa, a
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taxa de cdmbio observada também deve ser menor que o equilibrio industrial. Entretanto,
devido a variagdes muito grandes na oferta e na procura por moeda estrangeira, tal taxa de
cambio pode, em determinadas condicdes, ficar acima do equilibrio corrente e até mesmo do
equilibrio industrial. Nas crises cambiais isso geralmente acontece, mostrando como a
volatilidade do preco da moeda pode descolar a taxa de cambio observada de seus niveis de
equilibrio e, por isso, justificar a necessidade de praticar acdes do governo que evitem a sua

oscilacdo acentuada prejudicando toda a economia (CDN-FGV, 2021).

Assim, em paises que sofrem da Doenca Holandesa, verifica-se uma
sobrevalorizacdo da taxa de cambio que acontece em forma de um ciclo, iniciado e terminado
por crises cambiais ou de balango de pagamentos. O ciclo pode ser dividido em trés periodos:
primeiro a crise como ponto de partida, o segundo de valorizacdo cambial acentuada, mas com
o equilibrio intertemporal da conta corrente, e o terceiro periodo a partir do déficit em conta
corrente, até ser estabelecida outra crise que encerra o ciclo. No primeiro momento, partindo
da ocorréncia da crise, como pode ser observado no circulo amarelo a esquerda da Figura 01,
acontece uma depreciacdo agressiva que pode levar a taxa de cambio (preco de mercado da
moeda estrangeira), linha azul, até um nivel superior ao de equilibrio industrial, linha verde. No
segundo momento comecga a operar as forcas da Doenca Holandesa, promovendo uma
apreciacdo cambial elevada. Contudo, a Doenca Holandesa é compativel com o equilibrio
intertemporal da conta corrente. No decorrer do tempo, a taxa de cAmbio de mercado continua
a se apreciar e entra na regido de déficit em conta corrente, identificado na Figura 01 abaixo do
equilibrio corrente. Nos paises que sofrem com Doenga Holandesa, este movimento de
apreciacdo ocorre, porque os lucros e juros de mercado permanecem mais elevados, em
decorréncia da politica econdmica aplicada para atrair capitais externos: a politica de
crescimento com poupanca externa, a politica de metas de inflagcdo que faz uso do cAmbio como
ancora cambial, e a elevacdo dos juros reais para atracdo de capitais. O terceiro periodo do ciclo
acontece a partir do instante que a taxa de cambio permanece abaixo da linha de equilibrio
corrente, o pais passa a ficar em déficit e necessita ser financiado, além disso existird uma divida
externa que continua a necessitar de financiamento. A partir de dado momento, seja pela relagcéo
divida/exportagGes esta se tornando elevada, seja pelo ritmo de crescimento do déficit em conta
corrente esta elevado demais, os credores perdem a confianca e a entrada de capitais cessa
abruptamente, o resultado disso € uma nova crise, esta sinalizada no circulo amarelo a direita
na Figura 01, com forte desvalorizagéo cambial, que chega a ultrapassar a linha correspondente
ao equilibrio industrial e que encerra o ciclo (BRESSER-PEREIRA, GALA, 2010).



3. METODOLOGIA DA PESQUISA

Este trabalho tem como proposito discutir se 0 Novo Desenvolvimentismo foi
adotado como estratégia de promocao de crescimento econémico no Brasil no periodo de 2003
a 2013. Como foi apresentado no capitulo anterior, as politicas monetaria, fiscal, cambial e
salarial (definidos seus objetivos e instrumentos especificos) sao consideradas consistentes com
0 regime de crescimento proposto pelo Novo Desenvolvimentismo. No entanto, o objetivo
desse trabalho nédo é investigar se o pais adotou estrategicamente todas as politicas propostas
pelos novos desenvolvimentistas para promover o crescimento observado no periodo estudado,
e sim focar, especificamente, na anélise das seguintes variaveis: i) a conducdo da taxa de juros
(instrumento da politica monetaria) e seu efeito sobre a inflacdo, visto que a meta da politica
monetaria deve ser manter a inflacdo baixa e estavel; e, ii) a conducéo da politica cambial e seu
efeito sobre o problema da “Doenga Holandesa”. Além disso, pretende descrever os principais

problemas na implementacéo das politicas propostas pela estratégia novo desenvolvimentista.

Com o intuito de alcancar estes objetivos e obter respostas para as questdes
levantadas, o trabalho utiliza procedimentos cientificos, e, portanto, € classificada como
pesquisa cientifica. Quanto a natureza, a pesquisa é classificada como bibliogréfica e descritiva.
E descritiva pois observa, registra, analisa e interpreta os dados, da forma como eles realmente
se apresentam, sem interferéncia do pesquisador, além de explicar as relacdes de causa e efeito
dos fendbmenos, e 0 papel que as varidveis exercem para o aparecimento dos fenémenos.
(LAKATOS; MARCONI, 2003). Se enquadra como uma pesquisa bibliografica pois busca
averiguar os resultados da conducao da taxa de juros e da taxa de cambio e suas relacdes com
0 crescimento econémico brasileiro, dentro do que é definido pela estratégia do Novo
Desenvolvimentismo, a partir de trabalhos cientificos ja existentes sobre o tema. A pesquisa
bibliogréafica é desenvolvida a partir de material ja existente sobre o contetdo e busca analisar
e identificar as contribuicdes existentes sobre um assunto especifico (GIL, 2002; CARTONI,
2011).

Quanto a aplicagdo ou sua finalidade, pode ser considerada uma pesquisa pura
(bésica). O seu objetivo é gerar novos conhecimentos Uteis para 0 avan¢o do tema, sem
aplicacdo préatica prevista. Envolve predilecdes universais e desenvolvimento do préprio

conhecimento (CARTONI, 2011). Esta pesquisa gera conhecimentos a respeito da
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funcionalidade e eficacia da estratégia de crescimento econdmico adotada no Brasil no decénio
entre 2003 e 2013.

O procedimento técnico adotado nesta pesquisa foi a documentacdo indireta,
resultado da pesquisa bibliografica, feita a partir de material ja publicado, composto por livros,
artigos de periddicos e de material disponibilizado na internet, além de pesquisa documental
elaborada a partir de materiais que nao receberam tratamento analitico (CARTONI, 2011;
SILVA e MENEZES 2005).

O trabalho utilizou dados secundarios que foram analisados e interpretados de
forma quantitativa e qualitativa. Para abordagem quantitativa, os dados foram apresentados em
gréficos, a fim de favorecer a analise e entendimento dos resultados. Na abordagem qualitativa
foi feita uma analise descritiva e comparativa dos dados de cada variavel estudada, com o intuito
de analisar se a forma como foi conduzida politicamente cada variavel se enquadra nas
estratégias propostas pelo Novo Desenvolvimentismo. Os tipos e as fontes dos dados

secundarios utilizados neste trabalho foram:

i) Para analisar a conducao da taxa de juros e seu efeito sobre a inflagdo foram

usadas como medidas destas variaveis:

a) A Taxa basica de juros, Selic, fixada pelo Comité de Politica Monetéaria
(COPOM), obtidas do Banco Central do Brasil (BACEN); e,
b) O indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), obtido através do

IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica).

ii) Para apresentar os dados sobre o crescimento do PIB no periodo foram

usadas:

a) Taxa de crescimento do Produto Interno Bruto, variacdo em volume percentual,
obtido através do IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica), Contas Nacionais

Anuais.

iii) Para analisar a conducéo da politica cambial e seu efeito sobre o problema

da “Doenca Holandesa” foram usadas:
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a) Taxa de cambio de equilibrio industrial e taxa de cdmbio de equilibrio corrente,
ambas obtidas do Centro de Estudos do Novo Desenvolvimentismo da Fundacdo Getulio
Vargas (CDN-FGV). Estas taxas foram propostas pelo Novo Desenvolvimentismo e, para um

melhor entendimento seus conceitos sdo apresentados na proxima se¢ao™°.

31 A TAXA DE CAMBIO DE EQUILIBRIO NA TEORIA NOVO
DESENVOLVIMENTISTA!

A taxa de cambio é definida como o preco da moeda estrangeira, ou seja, é 0
montante em moeda nacional necessario para comprar uma unidade de moeda estrangeira. Este
preco depende da oferta e da procura de moeda estrangeira que, por sua vez, varia de acordo
com as mudancas das relacdes de troca e, portanto, do fluxo de mercadorias e servicos, e de

acordo com o saldo das entradas e saidas de capital.

Para 0 Novo Desenvolvimentismo (ND), a taxa de cambio ndo é determinada
apenas pela oferta e procura de moeda (que determinam o preco da moeda), mas também
depende de seu valor. O valor da moeda estrangeira ou da taxa de cdmbio é aquele que cobre o
custo mais lucro satisfatorio das empresas que participam do comércio externo do pais, dadas
as relacBes de trocas habituais no pais.

O preco da moeda, que € definido de acordo com a oferta e demanda no mercado
de cambio, flutua em torno do seu valor. Mas o valor da moeda também apresenta variacdes.
De acordo com o ND, as variagcdes no valor da moeda estrangeira sdo determinadas por
variages no indice Comparativo do Custo Unitario do Trabalho (icCUT). Esse indice resulta
da comparacao entre as variacdes do CUT do pais (Brasil) e as variacGes dos custos unitarios
do trabalho de seus parceiros comerciais. O CUT € dado pela razdo entre salario médio e

produtividade e é considerado fundamental na determinagdo da competitividade do pais.

No momento em que ocorre a elevacdo do icCUT do pais (seja porque os salarios
nesse pais aumentaram mais do que nos outros e/ou porque a produtividade do trabalho
aumentou menos do que nos outros), o valor da taxa de cAmbio sobe, a competitividade técnica

do pais se deteriora. Em consequéncia, o0 mercado se encarregara de depreciar a taxa de cambio

10 Para mais detalhes sobre conceitos e a metodologia de célculo destas taxas de cdmbio consultar: Nota
Metodoldgica  Célculo da Taxa de Cadmbio de Equilibrio  Industrial.  Disponivel em
https://eaesp.fgv.br/centros/centro-estudos-novo-desenvolvimentismo/projetos/taxa-cambio-equilibrio-industrial.

11 Esta secéo foi toda baseada em CDN-FGV, 2021.
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para buscar manter o equilibrio intertemporal do saldo em transacGes correntes. Uma

movimentacdo no sentido inverso quando ocorrer uma reducgéo do icCUT.

Com base nesta diferenciagéo de valor e preco do cambio, a macroeconomia novo-
desenvolvimentista apresenta trés equilibrios de taxa de cambio (ou trés taxas de cambio de

equilibrio):

i) Taxa de equilibrio Corrente é a taxa de cdmbio de uma economia que néo tenha
doenca holandesa. Corresponde a taxa que equilibra intertemporalmente a conta
corrente do pais. Varia em funcdo de mudancas no valor (da moeda estrangeira) e
na oferta e procura por bens e servicos no comércio internacional e, por
consequéncia, principalmente devido as mudancas nas relacdes de troca. Esta taxa
varia principalmente em funcdo de variacdes nas relacBes de troca. Assim, o valor
da moeda estrangeira é proximo do equilibrio corrente, mas difere dele porque o
valor ndo considera, em sua definicdo, as variacGes nas relacdes de troca, mas sim

as variacdes nos custos de producao.

i) Taxa de equilibrio industrial é a taxa de cdmbio que torna competitiva as empresas
(ou os projetos de investimento) que produzem bens e servigos tradables non-
commodities e que utilizam a melhor tecnologia no mundo. Esta taxa varia em

funcdo, principalmente, de variacdes no icCUT.

iii)  Taxade equilibrio de divida externa: é a taxa de cambio que é mais apreciada que
a de equilibrio corrente e, portanto, estd associada a um déficit em transacdes
correntes, embora tal déficit resulte em um aumento da divida externa menor que a
taxa de crescimento do PIB — que mantenha, portanto, a relacdo divida externa / PIB

estavel ou declinante.

Em um pais em que se observa a doenca holandesa, o equilibrio industrial &, por
definicdo, mais depreciado que o equilibrio corrente, por isso s6 foi usado estes dados neste

trabalho.



4. NOVO DESENVOLVIMENTISMO COMO ESTRATEGIA DE PROMOCAO DE
DESENVOLVIMENTO ECONOMICO NO BRASIL: RESULTADOS

O Novo Desenvolvimentismo surgiu em 2003 como uma terceira alternativa de
estratégia econdbmica. A discussdo que levou a esta nova estratégia tem origem nos VAarios
trabalhos que criticavam as politicas de desenvolvimento econémico adotadas no Brasil no
século XX, baseadas no Desenvolvimentismo Classico e na Ortodoxia Convencional. O
fracasso (nos ambitos econdmico e social) destas politicas, especificamente as neoliberais
(Ortodoxia Cléassica), marcantes nos anos de 1990 nos paises latino-americanos, foi o que
possibilitou a partir dos anos 2000 a guinada dos governos nacionais da regido para lideres de

esquerda.

No Brasil, o periodo de 2003 a 2013 foi marcado por um robusto crescimento
econémico, como apresentado no Grafico 01, com o PIB crescendo a um valor médio de 3,78%
ao ano. Nesse espaco de tempo ocorreu a mudanca de viés politico no pais, com a eleicdo de

um lider de esquerda, Luis In&cio Lula da Silva, para assumir a Presidéncia da Republica.

Grafico 01: PIB Brasil Variagdo Percentual em VVolume
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do IBGE.
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Apesar da mudanca para um governo de esquerda, 0 seu primeiro mandato seguiu
influenciado por tendéncias neoliberais, mas os resultados macroeconémicos insatisfatorios e
desapontamentos quanto ao desempenho econdmico do Brasil, gerou um debate dentro do
governo a respeito da necessidade de alteracbes do projeto econdémico. Foi proposta uma
participacdo mais ativa do Estado na politica econémica a fim de possibilitar o crescimento

econbmico e o desenvolvimento social.

O Governo Federal determinou entdo um novo planejamento econdmico que tinha
como objetivo um projeto nacional para o Brasil. Este novo projeto determinava a ruptura com
o0 neoliberalismo e a adocdo de novas politicas monetéarias, cambiais e fiscais. Essa ruptura se
fazia necessaria pois era visto que politicas neoliberais eram prejudiciais para a construcao de
um Estado soberano, e que era preciso buscar a retomada do desenvolvimento atrelado com a
estabilidade econdmica. Assim, a partir de 2006 algumas politicas defendidas pelo Novo
Desenvolvimentismo passaram a ser adotadas pelo governo. O objetivo da mudanca da politica
econbmica era possibilitar um Estado mais ativo, que estimulasse a producdo através de
financiamento e de politicas de infraestrutura, que levasse a formacéo de empresas competitivas

internacionalmente (campeds nacionais) e a expansao do consumo de massa.

O objetivo desse trabalho é discutir se as estratégias de politica econdmica
defendida pelo Novo Desenvolvimentismo foram de fato utilizada como estratégia de promocéo
de desenvolvimento econdmico no Brasil no periodo de 2003 a 2013. Isto sera feito nesse
capitulo. Para tanto, a fim de compreender o Novo Desenvolvimentismo e suas proposices
guanto as politicas econdmicas, e se foram elas que ajudaram a promover o crescimento
econémico no periodo estudado, o capitulo esta dividido em trés secdes. A primeira, analisa a
conducéo da taxa de juros e a maneira como foi utilizada para controlar a inflagdo; a segunda
verifica a forma como foi conduzida a taxa de cdmbio no Brasil e se foi combatido o problema
da Doenca Holandesa; e, a ultima secédo identifica as principais dificuldades enfrentadas para

implementagdo da estratégia economica “Novo Desenvolvimentista”.

4.1 CONDUCAO DA TAXA DE JUROS PARA CONTROLE INFLACIONARIO.

O Novo Desenvolvimentismo estabelece que a politica monetaria deve ser

conduzida tendo como objetivo manter a inflagdo baixa e estavel, para isso é estabelecida uma
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meta inflacionaria. Para atingir o resultado ou meta de inflagdo desejada, o instrumento
utilizado é a taxa de juros de curto prazo. No Brasil a taxa de juros de curto prazo adotada é a
Taxa Selic, que corresponde a taxa basica de juros da economia, ela é o principal instrumento
de politica monetaria utilizado pelo Banco Central (BACEN) para fazer o controle da inflag&o.
Existem diversos indices para calculos inflacionarios no Brasil, mas o Indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) é o principal. O objetivo do IPCA é medir a inflacdo de
um grupo de produtos e servigos comercializados no varejo, referentes ao consumo pessoal das

familias.

Esta secdo analisa os valores correspondentes a Taxa Selic e ao IPCA, além de
relaciona-los, no periodo entre 2003 a 2013. Esse espaco de tempo é marcado por dois mandatos
do presidente Lula (2003-2006 e 2007-2010) e parte do primeiro mandato da presidenta Dilma
Rousseff (2011-2013). A andlise dos valores citados nesta se¢do busca responder se em algum
momento durante esses mandatos foi adotada uma postura que corresponde estabelecida pelo
Novo Desenvolvimentismo quanto a conducdo da politica monetaria, ou seja, se esta politica
foi conduzida para manter a inflacdo dentro das metas estabelecidas. O ND estabelece que a
taxa real de juros deve ser consideravelmente inferior a taxa de retorno do capital e que deve
ser uma taxa de juros moderada, que possibilite o Banco Central executar sua politica

monetaria.

A adogdo do regime de metas inflacionarias iniciou no Brasil em 1999 e
corresponde a um dos componentes do Tripé-Macroecondmico®?. Foi implementado pelo
presidente do BACEN na época, Arminio Fraga, durante o governo de Fernando Henrique
Cardoso (FHC), que antecedeu o presidente Lula. No regime de metas, Conselho Monetario
Nacional (CMN) define uma meta operacional para a inflagéo e esta deve seguir vigente na
economia. E definido também um intervalo (Banda) que delimita os limites inferior e superior
dentro do qual a inflacdo pode flutuar. Caso a inflacdo fique fora do intervalo de tolerancia, o
presidente do Banco Central deve escrever uma carta aberta ao Conselho Monetario Nacional
(CMN), contendo as causas do descumprimento da meta e as providéncias para assegurar o
retorno da inflacdo aos limites estabelecidos. A Tabela 01 mostra o historico do IPCA

acumulado ao ano (dezembro) no periodo entre 2003 a 2013, as metas estabelecidas para 0s

12 Tripé Macroecondmico € o conjunto dos trés pilares que definem a conducéo da politica econdmica brasileira:
cambio flutuante, meta de inflacdo e meta fiscal, implementado em 1999.
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anos, as bandas de flutuacdo e os limites inferior e superior dentro dos quais o IPCA podia

flutuar.

Tabela 01: Brasil - Histérico do IPCA e Metas Inflacionarias (2003-2013)

IPCA Acumulado

Ano Meta Banda Limites INF e SUP
(dezembro)
1,25% e 5,25%
2003* | 3,25%ed4% | 2% e 2,5% 1,5% e 6,5% 9,3%
1,25% e 6,25%

2004* | 3,75% e 5,5% | 2,5% e 2,5% 3% e 8% 7,6%
2005 4,5% 2,5% 2% e 7% 5,69%
2006 4,5% 2% 2,5% e 6,5% 3,14%
2007 4,5% 2% 2,5% e 6,5% 4,46%
2008 4,5% 2% 2,5% e 6,5% 5,9%
2009 4,5% 2% 2,5% e 6,5% 4,31%
2010 4,5% 2% 2,5% e 6,5% 5,91%
2011 4,5% 2% 2,5% e 6,5% 6,5%
2012 4,5% 2% 2,5% e 6,5% 5,84%
2013 4,5% 2% 2,5% e 6,5% 5,91%

Fonte: Elaborac&o propria a partir de dados do BACEN.

*Estabelecidas metas ajustadas de 8,5% em 2003 e de 5,5% em 2004, conforme a Carta

Aberta de 21/01/2003.

E possivel notar que nos onze anos apresentados, o IPCA acumulado anual esteve
dentro do intervalo de tolerancia definido pelo CMN. O ano de 2003 foi a exce¢do com a
inflacdo anual em 9,3% a.a, superior aos limites definidos (5,25 e 6,5). Vale destacar que para
2003 0 BACEN estabeleceu metas ajustadas de 8,5% para inflacdo conforme Carta Aberta de
21/01/2003, no entanto nao foi definida pelo CMN, o que resultou na apresentacdao de outra
carta aberta para justificar a falha por ter ultrapassado o limite superior do intervalo de
tolerancia de 2,5 p.p acima ou abaixo da meta central de 4,0% estabelecida pelo CMN.

No primeiro mandato do presidente Luis Indcio Lula da Silva, o governo procurou
controlar a inflacdo, recuperar os fundamentos macroeconémicos e superar as fragilidades
estruturais que a economia brasileira enfrentava, para apenas posteriormente focar no projeto
de retomada do desenvolvimento. Segundo Morais e Saad-Filho essa postura ja era esperada
desde a publicacdo da “Carta ao Povo Brasileiro” langcada em julho de 2002, ainda em campanha
eleitoral, a fim de apaziguar os animos do mercado, receoso com uma vitoria de Lula e do

Partido dos Trabalhadores (PT) naquelas elei¢des. O objetivo da carta foi neutralizar um ataque
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especulativo com a fuga de capitais e desvaloriza¢do acentuada do cdmbio. Assim, o candidato
garantia na carta que em caso de vitdria respeitaria 0s contratos nacionais e internacionais.
Vitorioso no pleito, a estratégia adotada para o seu primeiro mandato abdicava de uma
estratégia de ruptura e se posicionava favoravel a uma transicdo gradual, compromissada com

a estabilidade econdmica.

O comportamento comedido na area econémica, com resquicios de uma ortodoxia
enraizada ajudou a tranquilizar as elites econdmicas financeiras do Brasil. O Banco Central na
época presidido por Henrique Meirelles, tratou de manter a taxa basica de juros em um patamar
elevado, como mostra o Gréafico 02. Em fevereiro de 2003 o seu valor chegou a 26,5%.

Grafico 02: Variacdo da Taxa Selic (2003-2013)
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do BACEN.

A forma como a economia estava sendo conduzida frustrou parte da base que elegeu
Lula, que esperava seu governo mais enérgico por mudancas e com resultados mais expressivos
do que se observou em FHC. O crescimento baixo do PIB em 2003 (1,1%) impulsionou criticas
por mudangas na gestéo econdmica. Ao longo de 2003 a Selic sofreu sete redugdes consecutivas
e encerrou 0 ano em 16,5%. A continuidade dada pelo governo Lula ao modelo de politica
econbmica herdado do seu antecessor, implicava na falta de mecanismos anti-inflacionarios que
garantissem a estabilidade e, a0 mesmo tempo, ndo promovesse 0 desemprego e a queda na

producdo como condicdes para o controle de precos (MATTEI, 2013). As autoridades
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econdmicas desde o comeco da gestdo evidenciaram que esse seria 0 modelo a ser seguido e
que a recuperacao da economia do pais, a retomada do crescimento e a reducdo do desemprego
teriam que se enquadrar nesse padrdo. Ainda assim, 2003 foi o Gnico ano dentro da gestao Lula

que apresentou a inflacao fora dos limites estabelecidos conforme mostrado na Tabela 01.

Em 2004 o Brasil apresentou uma taxa de crescimento do PIB no valor de 5,8%,
como apresentado no Grafico 01. Neste ano, tem inicio um novo momento de elevacéo da Selic
de 3,5%, iniciado no Gltimo trimestre de 2004 levando a taxa de juros para 16,75% em outubro
e continuando até maio de 2005, quando atingiu 19,75%. Esta elevacdo foi embasada pela visdo
prevalecente da equipe econdmica, que ainda seguia os padrdes do governo FHC. A elevacéo
da taxa de juros frustrou o crescimento para o ano de 2005 com PIB crescendo 3,2%. Segundo
Morais e Saad-Filho (2011), o desempenho considerado como insatisfatério promoveu um
desentendimento na equipe do governo Lula, entre a ala neoliberal e a ala desenvolvimentista.
Essa discussdo promoveu uma virada na politica econémica do governo, visto que a equipe
econdmica inicial foi substituida por outra que defendia uma politica de maior participacao

estatal.

Assim, em 2006 as estratégias politicas estabelecidas pelo Novo
Desenvolvimentismo passaram a ser adotadas pelo governo Lula, mas sem romper com as
politicas macroeconémicas neoliberais. Neste ano (e nos anos subsequentes), o Brasil apresenta
taxas mais expressivas de crescimento (4,0%) e consegue manter a inflagdo controlada. O IPCA
se manteve dentro da meta com valor acumulado de 3,14% a.a. e a Selic apresentou sete
reducdes consecutivas que a levou de 17,25% em janeiro para 13,25% em novembro, reducéao
de 4%.

A mudanca de estratégia permitiu alguns resultados importantes: i) o Estado se
tornou mais ativo economicamente, ao promover a producdo através de financiamento de
capital e da realizacdo de investimentos publicos em infraestrutura, como o Programa de
Aceleracdo do Crescimento (PAC) criado em 2007; ii) houve expansdo do consumo de massa
em virtude dos programas de transferéncia de renda, elevacdo do salario minimo e do crédito
ao consumos; e, iii) a atuacdo do Estado promoveu a formagao de grandes empresas brasileiras
(campeds nacionais), competitivas tanto no mercado interno quanto no mercado externo. No
entanto, € importante destacar que, mesmo com a mudanca na politica econémica, ndo é
possivel considerar o governo Lula como purista do Novo Desenvolvimentismo. O que foi
adotado foi uma politica hibrida que relacionava politicas macroeconémicas para estabilidade

monetéria e equilibrio dos mercados, com politicas que visavam a aceleragdo do crescimento e
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a equidade social, tudo isto em um contexto de aumento na participacdo do Estado (MORAIS;
SAAD FILHO, 2011). E no segundo mandato do governo Lula (2007-2010) que a politica

econdmica brasileira sofre uma inflexdo mais forte.

Ainda que os juros no Brasil tenham ficado entre os maiores do mundo, o periodo
entre o final do primeiro mandato do governo Lula e o inicio do segundo foi marcado por uma
reducdo consideravel da taxa Selic. Iniciada em setembro de 2005 com 19,5%, a taxa bésica de
juros passou por reducgdes consecutivas e encerrou 2007 no patamar de 11,25%, reducdo total
de 8,25%. Segundo Carvalho (2018), a inflagdo no periodo seguiu sob controle, o que foi
facilitado pelo ddlar baixo, que barateou os insumos importados e dificultava o reajuste de
precos nos setores que sofrem com a concorréncia mundial. O contexto internacional favoravel,
impulsionado pela elevada valorizacdo das commodities e suas exportacdes, um dos principais
mecanismos de crescimento do Brasil no periodo, permitiu a entrada de capital estrangeiro no
pais, 0 que ajudou a valorizar o real com rela¢do ao ddlar, que por sua vez ajudou a conter a
inflacdo. Em 2007 a inflacdo foi proxima a meta de 4,5%, com valor de obtido do IPCA de
4,46%.

Entre 2008 e 2009 o mundo foi acometido pela crise do subprime desencadeada nos
Estados Unidos por conta do seu setor imobiliario, que se espalhou por todo mundo. No ano de
2008 o Brasil apresentou crescimento em seu PIB de 5,1% - ainda que inferior ao ano de 2007
quando cresceu 6%. O ano de 2009 é o Unico do periodo analisado (2003 a 2013) no qual o pais
apresentou recessdo, com retragdo do PIB de -0,1%. Parte dos efeitos da crise foram
neutralizados no Brasil muito por conta da continuidade que foi dada as politicas econémicas
que ja eram aplicadas no pais, como as transferéncias sociais, 0 aumento no salario minimo e
nos investimentos em infraestrutura. O Brasil, assim como a maioria dos paises, aumentou a
liquidez no sistema financeiro e evitou uma contracdo maior no crédito. O BACEN reduziu a
taxa de depdsito compulsério dos bancos??, foi aberta uma linha de crédito no Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), e os bancos publicos como Caixa e Banco
do Brasil aumentaram sua linha de crédito. Mesmo com a saida de dodlares, o Brasil demorou
para reduzir sua taxa de juros (CARVALHO, 2018). Em 2008 a Selic iniciou em 11,75% e
encerrou 0 ano em 13,75%, reducbes s6 foram realizadas em 2009, que inicia com taxa de

12,75% (em janeiro) e encerra com taxa de 8,75% (em dezembro). A inflagdo nesses dois anos

13 Percentual dos depdsitos bancarios que os bancos devem manter em reserva junto com o Banco Central.
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seguiu dentro do limite da meta com o IPCA acumulado para 2008 no valor de 5,9% a.a. e 2009
em 4,31% a.a.

Em 2010 a economia ja conseguiu se recuperar e obteve 7,5% de crescimento, a
maior taxa de crescimento de um ano para o PIB no periodo entre 2003 e 2013. Segundo
Teixeira e Pinto (2012), a rapida recuperacéo financeira no pds-crise internacional ocorreu pelo
excesso de liquidez da economia mundial. Parte desses recursos veio para o Brasil devido a sua
elevada rentabilidade, o diferencial entre a taxa Selic e o padrdo internacional. A Selic apds
atingir 8,75% no final de 2009, volta a subir 0,75% em abril de 2010 chegando a 9,5% e passa
por mais dois aumentos durante o ano, 0,75% em junho, quando a taxa basica de juros atinge o
valor de 10,25%, e 0,5% em julho encerrando o ano em 10,75%. O ano de 2010 encerra 0
segundo mandato do presidente Lula, com o IPCA controlado e no valor acumulado de 5,91%.
E importante destacar que os resultados obtidos durante a gestéo do presidente - a expansio do
consumo interno impulsionado pelas familias, 0 aumento dos investimentos em infraestrutura
com o PAC, e o modelo de crescimento via distribuicdo de renda — todos tém carater
inflacionario. Além disso, o setor de servigos foi 0 que mais cresceu nesse periodo e por ser
intensivo em trabalho, a politica de aumento do salario minimo elevou a inflacdo de servicos,
que cresceu acima dos demais precos que compdem o IPCA no periodo. Mesmo com essas
condicdes, ao encerrar sua gestdo o presidente Lula conseguiu apresentar o indice de Precos ao
Consumidor Amplo na maioria das vezes proxima ao centro da meta, em 2006, 2007 e em 2009

a inflacdo conseguiu ser menor que a meta.

O ano de 2011 é marcado pelo inicio do primeiro mandato da presidenta Dilma
Rousseff, que assume o cargo com o objetivo de dar continuidade ao trabalho iniciado por Lula.
Segundo Faé, Goulart e Abdala (2016), o plano de governo se baseava em projetos e programas
que tinham potencial de estimular o crescimento, com destaque para a importancia do papel do
Estado como gerador do investimento. A prova disso foi a continuidade do PAC, com o PAC
I, como um mecanismo de coordenacdo dos investimentos em estados e municipios, além de
incentivar o investimento privado. Para isso era necessaria a manutencdo da estabilidade

macroecondmica e o controle inflacionario.

A taxa Selic em 2011 inicia janeiro com alta de 0,5% e chega ao patamar de 11,25%
e continua com uma sequéncia de quatro elevacgdes, até atingir 12,5% em julho. Contudo esse
novo governo também é marcado por mudancas nas relacdes entre o sistema financeiro e o
Estado brasileiro. Passou a ser aplicada uma politica monetaria menos ortodoxa, que

implementava uma reducdo mais acelerada da Selic e recomendava a reducdo dos juros dos
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bancos publicos (TEIXEIRA, PINTO, 2012). Em outubro de 2011 foi iniciada uma reducdo da
taxa bésica de juros que se encontrava em 11,5%. Conforme estabelece Carvalho (2018), uma
reversdo no contexto internacional com o fim do ciclo de alta das commaodities foi suficiente
para que o IPCA encerrasse 0 ano de 2011 no teto da meta, em 6,5% a.a., € o0 PIB por sua vez

encerrou com uma taxa de crescimento de 4%.

A reducdo da Selic se estendeu por um ano, até outubro de 2012 e alcancou 7,25%.
Empresarios do setor industrial e uma parcela dos economistas consideravam relevantes
medidas que diminuissem o0s custos das empresas nacionais e aumentassem a competitividade
perante ao mercado internacional (CARVALHO, 2018). Essa pressao foi um dos motivos para
a reducdo acelerada da Selic em 2012. Segundo Carvalho (2018) a adogdo dessas medidas
favoraveis a industria, denominada Agenda Fiesp*, ocorreu durante todo o primeiro mandato
de Dilma e é costumeiramente chamada de Nova Matriz Econdmica. A desaceleracdo do
crescimento foi notada com o PIB registrando aumento de 1,9%, metade do crescimento do ano
anterior. A mudanca do cenario externo e o fim do ciclo de alta das commodities, que ajudavam
a controlar a inflagdo do pais por conta da valorizacdo do real, provocou uma mudancga nos
artificios adotados para controle inflacionério, a estratégia passou a se basear no congelamento
de precos administrados. No final de 2012 o IPCA acumulado registrou taxa de 5,84%.

Segundo Carvalho (2018) a aceleracdo da inflagdo faz com que o BACEN ja no
comeco de 2013 altere a politica monetéaria. Em abril foi iniciado um aumento da Selic em
0,25% o que levou a taxa para 7,5%. Em maio de 2013 o FED*® declarou a eliminagéo gradual
do seu programa de expansao monetaria, 0 mercado passou a aguardar uma elevacdo da taxa de
juros dos Estados Unidos, o que provocou volatilidade no fluxo de capitais nos paises
emergentes como o Brasil. A saida abrupta de capitais do pais além de provocar uma
desvalorizacdo acentuada do real, também levou ao aumento dos juros cobrados sobre a divida
publica. No decorrer do ano foram promovidas mais cinco elevacGes da taxa basica de juros
que encerrou 0 ano em 10%, a fim de conter a inflagdo que passou a ser mais pressionada com
a desvalorizacdo cambial, mesmo assim no final de 2013 o IPCA acumulado conseguiu encerrar

dentro dos limites da meta, em 5,91%.

A condugdo da taxa de juros adotada pelos trés governos do periodo entre 2003 a

2013 se diferenciam entre si. O primeiro governo Lula por adotar politicas neoliberais,

14 Federagdo das Industrias do Estado de S&o Paulo.
15 Federal Reserve Board € a instituicdo responsavel pelo controle do sistema bancério dos Estados Unidos.
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caracteristicas do seu antecessor, € marcado por uma taxa de juros bastante elevada no patamar
de dois digitos, apesar de uma pequena reducao da Selic no seu segundo ano de gestao, ela logo
voltou a crescer no mesmo ano, em um aumento que perdurou até 2005. A queda na taxa basica
de juros durante o primeiro governo Lula s6 ocorreu no final do mandato, quando a politica de
inflexdo é adotada. A partir do seu segundo mandato, a taxa de juros apresenta redugdo
consideravel em comparagéo ao primeiro. E na segunda gestio que, pela primeira vez, a Selic
consegue ficar abaixo de dois digitos, contudo encerra 0 governo com uma pequena elevacao e
retomada aos dois digitos. E no governo Dilma que a taxa basica de juros consegue permanecer
no patamar de um digito por mais tempo e com isso apresentar 0os menores valores registrados.
A estratégia estabelecida pelo ND define uma taxa de juros que deve ser inferior a taxa de
retorno de capital, 0 modelo também define o combate a inflacdo como prioridade, para isso a
taxa de juros pode ser moderada no curto prazo como um dos artificios de controle inflacionario,
esse aspecto pode ser notado principalmente no segundo mandato do governo Lula e no inicio
do governo Dilma, periodo no qual a inflagdo segue controlada e a Selic consegue atingir um
menor valor no espaco de tempo entre 2003 e 2013, que permite 0 BACEN executar sua politica
monetaria. Contudo é valido destacar que mesmo com as reducdes da Selic, o diferencial entre
a taxa de juros brasileira e a taxa de juros internacional era elevado, o que permitia a entrada de

capitais especulativos no pais.

4.2 A CONDUCAO DA TAXA DE CAMBIO NO BRASIL E O COMBATE A DOENCA
HOLANDESA.

O segundo objetivo especifico deste trabalho é analisar a conducdo da taxa de
cambio no Brasil, identificar os principais motivos para suas variacdes e a forma como ela se
relacionou com a Doenca Holandesa, se foi possivel enfrenta-la. A falha de mercado
caracterizada pela apreciagdo permanente da taxa de cdmbio é conhecida como Doenga
Holandesa. A existéncia de recursos naturais abundantes que permitem a exportacdo de
commodities a uma taxa de cambio valorizada, quando comparada com a taxa cambial
necessaria para as demais empresas produtoras de manufaturas do pais serem produtivas e
competitivas internacionalmente, é o que caracteriza essa falha. A taxa de cambio ndo

neutralizada pode fazer com que a Doenca Holandesa promova a desindustrializagdo no pais.
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O Brasil é um pais que sofre com a Doenga Holandesa, conforme estabelece
Bresser-Pereira e Marconi (2008), pelos seguintes motivos: (1) existe apreciacdo da taxa de
cambio, em decorréncia do aumento das exportacdes; (2) a balanga comercial das commodities,
evoluiu de forma positiva ap6s 1992, enquanto os manufaturados sofreu uma retragdo no
mesmo periodo; (3) a balanga comercial de commaodities evoluiu de forma desassociada da taxa
de cadmbio, pois outros fatores influenciam nas vendas e compras externas desses produtos, ja
a balanca comercial dos manufaturados é diretamente relacionada a taxa de cambio; (4) os
precos e quantidade das exportacdes de commodities cresceram mais que o dos manufaturados;

e, (5) ocorreu aumento da participagdo de commodities no valor adicionado total.

Antes de iniciar o primeiro mandato do presidente Lula, as incertezas das elei¢bes
fizeram com que a taxa de cambio disparasse, com uma enorme desvalorizacdo cambial entre
janeiro e outubro de 2002 (FONSECA, CUNHA, BICHARA, 2013). Ap6s 0 novo presidente
assumir o cargo em 2003, a taxa de cambio nominal sofreu uma apreciacdo consideravel, como
apresentado no Grafico 03. Isto foi reflexo da manutencéo da politica econdmica realizada no
governo antecessor que reverteu as expectativas pessimistas do mercado financeiro. A partir de
2003 o cenario externo extremamente favoravel fez com que a demanda externa apresentasse

uma contribuicéo positiva superior a demanda interna.

Gréfico 03: Variacdo da Taxa de Cambio Nominal (R$/US$) 2003-2013
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Entre 2003 e 2007 o contexto era de alta liquidez internacional, com reduzidas taxas
internacionais de juros. Essas condi¢des proporcionaram crescimento de toda economia
mundial, ndo apenas do Brasil. O crescimento econémico mundial promoveu um aumento na
demanda externa de commodities. A China, com crescimento acima da média mundial,
demandava importacbes de commodities que dominavam a pauta de exportagdes brasileira.
Atrelada ao aumento da demanda chinesa, as commodities apresentavam acentuada valorizagéo
no mercado mundial (CARCANHOLO, 2010). A forte entrada de capital externo na época veio
acompanhada de valorizacdo cambial, o valor do dolar passa de 3,59 R$ em fevereiro de 2003
para 1,79 R$ em dezembro de 2007.

As exportacOes brasileiras apresentaram um crescimento modesto entre 2000 e
2002, uma média anual de 7,9%, mas a partir do governo Lula passaram a crescer de forma
acelerada, e entre 2003 e 2007 a média anual passou a ser de 21,6%. Nesse intervalo de cinco
anos, o volume de exportacdes do Brasil mais que dobrou, crescendo 166%, enquanto no
mesmo periodo as exportacdes mundiais evoluiram 115% e a participacdo brasileira no
comércio mundial passou a ser de 22,9% (BRESSER-PEREIRA, MARCONI, 2008). O Grafico
04 expressa a evolugédo da balangca comercial em termos de variagdo anual (ano em relacéo ao

ano anterior).

Grafico 04: Brasil - Evolucdo da Balanca Comercial Brasileira (BCB)

Variacdo % - ano corrente em relacdo ao ano anterior
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E possivel notar que durante a primeira gestio Lula as exportaces cresceram todos
0s anos, 20,7% em 2003, 30,2% em 2004, 23,7% em 2005 e 17,1% em 2006. As importacdes
também apresentaram crescimento no periodo, em 2003 o crescimento foi irrisorio de 0,2%,
mas nos dois anos seguintes apresentaram um crescimento proximo ao apresentado pelas
exportagdes, com 26,9% em 2004 e 18% em 2005. Apenas em 2006 que o crescimento das
importagdes conseguiu superar o das exportagoes, ao crescer 27,9%.

No segundo governo Lula, as importacdes seguiram apresentando um crescimento
superior ao das exportagdes em 2007 e em 2008, com 29,6% e 51,2% respectivamente, reflexo
da valorizacdo cambial no periodo. Em 2008 presidente Lula teve que lidar com crise financeira
mundial. Ocorre uma desaceleracdo do crescimento das exportacdes, em decorréncia da
recessdo mundial, que diminuiu a demanda por commodities. Os principais efeitos da crise
mundial foram sentidos em 2009, nesse ano as exportagdes diminuiram -25,7% e as
importagfes -30,1%, a soma corrente dos dois termos teve uma reducdo de -27,7%. O
desempenho de 2009 teve grande influéncia no crescimento médio anual das exportagdes, que
entre 2003 e 2006 havia crescido 22,92%, e entre 2007 e 2010 o valor passa a ser 11,95%. O
ano de 2009 apresenta retracao de -0,1% no PIB, contudo no final do ano, conforme apresentam
Morais e Saad-Filho (2011), a economia j& mostrava sinais de retomada do crescimento

acompanhado de uma sobrevalorizacéo do real.

A réapida recuperacdo das contas externas do Brasil no cenario pds-crise
internacional, foi impulsionada pelos fluxos liquidos de capitais e pela elevada liquidez da
economia mundial. A alta rentabilidade das aplicacdes em carteira, diferenca entre a taxa Selic
e ainternacional, e a recuperacao da atividade econdmica promovida pela expansdo do mercado
interno, fez com que um elevado fluxo de capital estrangeiro entrasse no Brasil, visto que o pais
era mais rentdvel aos investidores estrangeiros em cenario internacional de estagnacao
econbmica na Europa e dos Estados Unidos (TEIXEIRA, PINTO, 2012). Como mostra o
Gréfico 03, apesar da desvalorizagdo cambial ocorrida em 2008 quando o dolar encerrou 0 ano
cotado a R$ 2,39 em decorréncia da fuga de capitais por conta da crise financeira mundial, no
ultimo trimestre de 2009 pode ser notada uma valorizacgéo do real, resultado da entrada do fluxo

de capital estrangeiro e em dezembro deste ano o délar fechou em R$ 1,75.

O ano de 2010 foi o ultimo ano do segundo governo do presidente Lula, nele foi
retomado o crescimento das exportacbes em 29,8% e das importagdes em 43,2%. A taxa de
cambio nominal seguiu valorizada e o délar encerrou 2010 em R$ 1,69 em um patamar préximo

do que foi encerrado o ano anterior.
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Em 2011 tem inicio o primeiro mandato da presidenta Dilma Rousseff, nele houve
crescimento das exportacdes de 29,6% enquanto as importacfes cresceram 25,4%. O dolar em
janeiro de 2011 abriu cotado a R$ 1,67, mas no decorrer do ano a taxa de cambio nominal
passou por uma tendéncia de alta, por conta da politica de reducdo da taxa Selic aplicada pelo
BACEN com o objetivo de levar a taxa bésica de juros para niveis mais proximos do padréo
internacional. A reducdo da rentabilidade comparada a taxa de juros internacional provocou
saida de capitais do Brasil e resultou na desvalorizacao da taxa nominal de cdmbio, com o dolar
em dezembro de 2011 cotado a R$ 1,84.

Entre 2010 e 2013, os paises emergentes receberam quase metade dos fluxos de
capitais globais. Na Ameérica Latina a metade da entrada liquida de capital era de carater
especulativo de curto prazo, com o Brasil sendo um dos principais destinos. A entrada massiva
de capitais nos paises emergentes, em conjunto com as moedas de paises asiaticos
desvalorizadas, prejudicava a competitividade dos paises em que as moedas apreciavam. A
dificuldade de controlar a sobreapreciacdo do real por conta da forte entrada de capitais
especulativos, fazia com que os produtos brasileiros ficassem cada vez mais caros comparados
aos produtos estrangeiros. Para fazer frente essa sobreapreciagcdo o governo impos em 2011
uma medida de controle para intervir no mercado de cambio. Foi estabelecida uma aliquota de
1% do Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF) sobre as posi¢6es vendidas dos derivativos
de cdmbio acima de 10 milhdes de dolares. Isto afetou a especulacdo cambial que ocorria pela
apreciacéo do real. Estas medidas conseguiram desacelerar a apreciacao e reduzir a volatilidade
da moeda brasileira (CARVALHO, 2018).

A partir de 2012 as exportacdes do Brasil apresentaram reducéo de 4,5% junto com
as importagdes que reduziram 0,8%, foram as primeiras redugdes desde 2009. Em janeiro de
2012, o dolar estava cotado a R$ 1,79 e em junho chega na casa dos R$ 2,05. Segundo Carvalho
(2018), o ddlar até outubro de 2012 consegue se manter entre R$ 2,00 e R$ 2,05, na menor
volatilidade registrada desde 1999, mas encerra 0 ano cotado a R$ 2,08 (dezembro). A
desvalorizacdo do real ndo conseguiu fazer diferenca no desempenho exportador e no
crescimento industrial. As exportacdes brasileiras séo relativamente insensiveis a variaces na
taxa de cAmbio, porque sdo concentradas em produtos em que a demanda é pouco sensivel aos

precos, o caso das commodities que tém seus pregos estabelecidos em mercados internacionais.

No ano de 2013 as exportaches apresentaram queda de 3,2% enquanto as
importacOes tiveram crescimento de 9,2%. O dolar iniciou cotado a R$ 2,03 em janeiro e fechou

dezembro cotado a R$ 2,35, a valorizagdo da moeda americana ocorreu por conta do anuncio
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do FED de eliminar gradativamente seu programa de expansdo monetaria, o que levou o
mercado uma expectativa de alta da taxa de juros americana, dessa maneira ocorreu uma

enorme volatilidade no fluxo de capitais nos paises emergentes, que era o caso do Brasil.

O primeiro mandato do presidente Lula ficou marcado por uma valorizagao do real,
decorrente do aumento de exportacdes, resultado de um cenario internacional favoravel de
demanda elevada pelas commodities exportadas pelo Brasil. No segundo governo Lula, a equipe
econdmica teve que lidar com a crise internacional, a desvalorizacdo do real em 2008 e a
retracdo econémica em 2009. Essa gestdo também é marcada por valorizagao do real - resultado
da boa recuperagdo pds-crise decorrente da continuidade e expansdo da politica para aumento
do mercado interno - e pela entrada do fluxo de capital estrangeiro, decorrente da diferenca
entre a taxa de juros brasileira e a internacional. Conforme estabelece Carvalho (2018), o
primeiro mandato da presidenta Dilma Rousseff fica marcado pela Agenda Fiesp, que envolve
a reducdo dos juros, a desvalorizacdo do real e um conjunto de medidas feitas para beneficiar o

setor industrial.

A existéncia de uma taxa de cambio cronicamente sobreapreciada é uma
caracteristica da chamada Doenca Holandesa. Nos trés governos que compreendem o periodo
entre 2003 e 2013 (Lula I e Il e Dilma 1), houve valorizacdo da taxa de cambio nos dois
primeiros, enquanto o ultimo foi o Unico a promover a desvalorizacdo. Nos dois governos Lula
a sobrevalorizacdo do cambio é identificada, seguindo os fatores que determinam a falha de
mercado, com a existéncia de recursos naturais em abundancia que garantem rendas ricardianas
aos paises que exportam as commodities por eles produzidas. Principalmente nos anos entre
2003 e 2007 a participacdo das exportacdes de commodities teve grande influéncia no
crescimento do PIB do Brasil, por conta da sua valorizacao (elevagdo dos precos no mercado
eterno), da grande demanda e da elevada liquidez internacional. Tais fatores permitiram uma
taxa de cdmbio nominal sobreapreciada, favoravel aos produtores de commodities e sua taxa de

cambio de equilibrio corrente (a taxa de cambio que equilibra a conta corrente do pais).

A taxa de cadmbio nominal valorizada foi prejudicial aos produtores de bens
comercializaveis internacionalmente, como as manufaturas, pois estas empresas tiveram que
lidar com uma taxa de cambio de equilibrio de mercado inferior a taxa de cambio de equilibrio
industrial (taxa que torna competitiva internacionalmente as empresas produtoras de bens e
servigos comercializaveis). Assim, entre 2003 e 2006 é possivel notar a reprimarizacdo das
exportacdes, 0 que induziu 0 aumento dos investimentos, dos grupos econémicos da industria

de commodities. A partir de 2006 um novo modelo de crescimento foi estabelecido no Brasil,



49

puxado pela demanda interna, com politicas de distribui¢do de renda e inclusdo do consumo
das familias de baixa renda. Ao final de 2010 j& estava claro o modelo estabelecido, com a
manutencdo da taxa de juros elevada e apreciacdo cambial. O crescimento fica determinado
pelo consumo das familias, mas apresenta baixo dinamismo industrial. O consumo cresce sem
expansdo da producdo industrial, devido a saida da renda para o exterior com 0 aumento da
importacdo de manufaturas e desarticulagdo das cadeias produtivas nacionais. A industria de
transformacéo apresenta resultados frustrantes em producao e participacdo no PIB, o que leva
a debates a respeito da desindustrializacéo brasileira (TEIXEIRA; PINTO, 2012). Durante as
duas gestbes Lula a Doenca Holandesa € acentuada por conta da valorizagdo cambial, 0 que
fica evidente com a reprimarizacéo da pauta exportadora e o principio de desindustrializac&o.

No governo Dilma, especificamente entre 2011 e 2013, houve desvalorizacao
cambial, mas esta desvalorizagdo ndo foi suficiente para gerar bons resultados para o setor
exportador brasileiro tampouco para promover o crescimento industrial. Segundo Carvalho para
conseguir um bom desempenho exportador a desvalorizacdo do real deveria ter sido mais
acentuada e duradoura. A desvalorizacdo necessaria para que 0 pais competisse com 0s paises
asiaticos na exportacdo de manufaturas exigiria ainda uma reducdo dos salarios reais. Assim,
apesar da desvalorizacdo ela foi ineficaz no combate a Doenca Holandesa, visto que a taxa de
cambio ndo foi desvalorizada o suficiente e o setor industrial ndo conseguiu se fortalecer com

as medidas.

A diferenca entre a taxa de cAmbio de equilibrio corrente e a taxa de cambio de
equilibrio industrial é o que estabelece a Doenca Holandesa, como foi apresentado no segundo
capitulo (secdo 2.5). A diferenca entre essas duas taxas no periodo entre 2005 e 2013 ¢

apresentada no Grafico 05 abaixo.
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Gréfico 05: Taxa de Cambio de Equilibrio Industrial e Taxa de Cadmbio Nominal Observada
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Centro de Estudos do Novo Desenvolvimentismo (CDN-FGV).

O ano de 2005 é adotado como ano base pois a taxa de cambio nominal girou em
torno da taxa de cambio de equilibrio industrial nesse periodo, uma vez que o saldo em conta
corrente foi ligeiramente positivo em tal ano, bem como nos dois anos anteriores e posteriores,
levando a escolha do ano intermediario nesse intervalo®®. A linha em azul corresponde a Taxa
de Cambio de Equilibrio Industrial, enquanto a linha laranja indica a Taxa de Cambio Nominal
Observada que equivale a Taxa de Cambio de Equilibrio Corrente. Caso néo existisse a falha
de mercado Doenca Holandesa, as taxas apresentadas seriam iguais, 0 que resultaria na auséncia
do espacamento entre elas. E possivel notar que durante todo o periodo apresentado no grafico
a Doenca Holandesa esteve presente no Brasil. Com exce¢do do ano base (2005), as taxas se
diferem ao longo de todo periodo apresentado e 0 momento que mais se aproximam é em
setembro de 2009, mas ainda assim apresentam uma diferenca de R$ 0,307, com a Taxa de
Equilibrio Industrial cotada a R$ 2,43 enquanto a Taxa de Cambio Nominal Observada estava

cotada em R$ 2,13. O que permite concluir que nenhum dos governos do periodo analisado
conseguiu resolver a falha de mercado da Doenca Holandesa.

A falha ao combate & Doenca Holandesa fica evidente ao analisar o Grafico 06

abaixo, que apresenta a participacao percentual por setor nas exportacdes brasileiras no periodo

16 Para mais informagdes consultar Nota Metodoldgica Calculo da Taxa de Cambio de Equilibrio Industrial.
17 Unidade de R$ por 1 unidade de US$.



o1

entre 2003 a 2013. A participagdo das commodities nesse intervalo de tempo aumentou de
17,96% em 2003 para 38,44% em 2011, quando atingiu seu maximo, os anos de 2012 e 2013 a
parcela das commodities nas exportagdes apresentou pequenas reducdes, e tiveram fatia de
38,07% e 36,96% respectivamente. No entanto a participacdo dos produtos manufaturados na
composicao das exportacdes brasileiras apresentou queda em nove dos onze anos apresentados.
Em 2003 as manufaturas correspondiam a 80% da pauta exportadora, em 2011 sua participacao
atingiu o menor valor de 59,03%, entre 2012 e 2013 as manufaturas apresentaram baixo
crescimento e corresponderam na devida ordem a 60,76% e 60,62%. Fica claro que nesse
espacgo de tempo ocorreu uma reprimarizacao da pauta exportadora do brasil com o aumento da
participacdo das commodities, a queda da exportacdo de manufaturas sinaliza um principio de
desindustrializacdo no pais, ambos fatores sdo consequéncias da Doenc¢a Holandesa que néo foi

devidamente combatida ao longo dos trés mandatos presidenciais que ocorreram no periodo.

Grafico 06: Exportacdo Brasileira (2003-2013), participacdo percentual por setor.
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados da Secretaria Especial de Comércio Exterior e Assuntos

Internacionais.
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43 PROBLEMAS NA IMPLEMENTACAO DAS ESTRATEGIAS DO NOVO
DESENVOLVIMENTISMO NO BRASIL.

A implementacdo de politicas do Novo Desenvolvimentismo no final do primeiro
mandato (em 2006) do presidente Lula, segundo Barbosa e Souza (2010), pode ser considerada
como um ponto de inflexdo na politica macroecondmica brasileira. A ado¢édo dessas medidas
ocorreu de maneira complementar as politicas macroeconémicas neoliberais, mantidas pela
gestdo Lula na fase inicial do seu primeiro mandato. O que foi estabelecido pode entdo ser
considerado uma politica hibrida, pois associava politicas macroeconémicas focadas na
estabilidade monetaria e equilibrio instintivo do mercado, com politicas que visavam a
aceleracao do desenvolvimento e equidade social através da maior participacao estatal, o que é

incompativel.

A manutencdo das politicas neoliberais provocava problemas que dificultavam a
adocdo das estratégias novo desenvolvimentistas e se encaixavam nas criticas ja feitas pelos
autores desta linha de pensamento. Conforme apresenta Barbosa e Souza (2010) entre o0s
problemas destacam-se: (1) a sobrevalorizacdo do real, que reduzia a competitividade
internacional, ao diminuir o saldo comercial e deteriorar a pauta de exportacGes, com a sua
reprimarizacdo. Esta reprimarizacdo ocorre devido a elevada participacdo de commodities,
relativamente aos bens manufaturados, na balanga comercial. Além disso, o Brasil a partir de
2008 comecou a apresentar um crescente déficit em transacfes correntes; e (2) a pressao fiscal
originada por conta do custo elevado de uma politica de meta inflacionaria, que mantinha os
juros elevados em relacdo aos niveis internacionais, a0 mesmo tempo em que mantinha uma
conta de capitais aberta. O resultado disso foi um equilibrio fiscal fragil por conta das tensdes
entre manter conjuntamente crescentes as reservas de divisas, as politicas monetarias e cambiais

e 0s programas de investimento publico e de transferéncia de renda.

Mesmo com o contraste entre politicas neoliberais e politicas de desenvolvimento
e equidade através do aumento da atividade do Estado, o pais conseguiu obter resultados
positivos. A obtencdo desses resultados ocorreu por conta de um conjunto de fatores politicos
e econdmicos. O governo Lula foi capaz de se manter funcionando mesmo em oposicdo a
ortodoxia classica, por conta da liquidez internacional elevada no periodo entre 2003 e 2008 e
da melhora rapida dos indicadores sociais em resposta as politicas do governo de redistribuicdo

de renda, investimentos publicos e expansdo de crédito as familias, que se intensificaram ap6s
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a crise internacional de 2008 e seguiram dando resultados. Segundo Saad-Filho e Morais
(2011), os efeitos especificos da obten¢do de resultados da “inflexdo politica” também
correspondem a sua fragilidade. As politicas neoliberais continuaram a se agravar na mesma
proporcéo em que elas limitavam uma maior liberdade de acéo do Estado. A coexisténcia das
duas politicas (neoliberais e novo desenvolvimentista), evidencia a falta de compatibilidade
entre as estratégias aplicadas e mostra que a situacdo era provisoria, e que poderia se agravar a

partir de 2011, no mandato da presidenta Dilma.

Outro problema na implementagdo das estratégias novo desenvolvimentistas do
periodo estudado, refere-se ao fato de que o modelo de crescimento estabelecido pelo novo
desenvolvimentismo é do tipo export-led. Como define Oreiro (2012), nesse modelo a
promocdo de exportacGes de produtos manufaturados promove a aceleracdo do ritmo da
acumulacdo de capital e da introducéo de progresso tecnolégico na economia. Um regime de
crescimento export-led para ser sustentavel, na 6tica da balanca de pagamentos, tem que ser
impulsionado pelas exportacdes. A expansdo das exportacdes permite o aumento do produto
real, que possibilita a elevacdo da produtividade do trabalho e viabiliza um crescimento nédo
inflacionério dos salarios reais e a preservagdo de uma taxa de juros baixa em termos nominais
e reais. No entanto um regime de crescimento onde é o0 aumento da participacao dos salarios na
renda que impulsiona, via consumo, a expansao do nivel de renda e emprego, € um crescimento
do tipo wage-led, esse modelo caracteriza as politicas adotadas nos mandatos do presidente

Lula.

Entre 2004 e 2010 o Brasil passou por um aumento sustentado dos salarios. A
expansdo do mercado interno brasileiro a partir de 2006 teve com uma de suas bases o aumento
do salario minimo, que com o controle inflacionario conseguiu se valorizar ainda mais rapido.
Como grande parcela dos trabalhadores brasileiros eram assalariados, os efeitos dos aumentos
do salario minimo permitiu a elevacao do salario médio e da participacdo dos salarios na renda
da economia, além da diminuigcdo da disparidade salarial no pais. A valorizagdo do salério
minimo e a inclusdo no mercado de consumo de boa parte da populacéo brasileira promoveu a
expansdo de setores que demandavam mé&o de obra menos qualificada. Estas modificacGes no
padréo de consumo e na estrutura produtiva possibilitaram o crescimento do mercado interno e
do mercado de trabalho até 2010 (CARVALHO, 2018).

Grande problema é que um processo de crescimento wage-led é insustentavel no
longo prazo. O aumento da participacdo dos salarios na renda, que € necessario para a um

crescimento dos gastos de consumo, é economicamente e politicamente inviavel. Na
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perspectiva econdémica, 0 aumento dos salarios na composicao da renda agregada ocasionara,
em determinado momento, a queda da taxa de lucro. Quando essa taxa cair abaixo do nivel
necessario para acumulacdo de capital, o investimento privado para o que afeta o crescimento
do nivel de renda e a producdo. Do ponto de vista politico, a classe capitalista ira reagir a queda
da taxa de lucro e aumentar a instabilidade politica. Como destaca Oreiro (2012), um aumento
da participacdo dos salarios na renda provoca uma tendéncia a apreciacdo da taxa real de
cambio, o que pode afetar o grau de especializa¢do produtiva na economia, ao promover uma
transferéncia de atividades produtivas para o exterior, um processo de desindustrializacdo. A
desindustrializacdo provoca a reducéo da elasticidade renda das exportagdes e 0 aumento da
elasticidade renda das importacdes, além de uma redugdo do crescimento que é proporcional

com o equilibrio da balanca de pagamentos.

No final do segundo mandato do presidente Lula, crescia a visao de que a estratégia
de crescimento liderada pelo mercado interno, impulsionado pelas politicas de transferéncia de
renda, aumento do salario minimo e ampliacdo dos investimentos em infraestrutura, era
insustentavel. Empresarios do setor industrial passaram a defender medidas que reduzissem 0s
custos das empresas nacionais e elevassem a competitividade frente e a concorréncia externa.
Conforme estabelece Carvalho (2018), no mandato da presidenta Dilma essas demandas foram
atendidas, o que ficou conhecido como Agenda FIESP. Foram promovidas: a reducéo da taxa
béasica de juros, a desvalorizacao do real, 0s subsidios aos empresarios atraves de desoneracao
tributéria, o controle de tarifas energéticas e a oferta de crédito a juros reduzidos. Essas medidas
foram pouco eficazes no estimulo ao crescimento e como indutoras da competitividade, mas
conseguiram gerar um impacto negativo nas receitas do governo e dificultaram a estabilizacao

da divida publica.

E finalmente, a auséncia do controle da entrada de capitais especulativos, defendida
pelo Novo Desenvolvimentismo foi outro problema. Sem controle de capitais, o governo Lula
foi marcado por constantes entradas de fluxos de capitais (especulativos), que permitiram a
valorizagédo do real. A utilizacdo da apreciacdo do real como uma das formas de controle da
inflagdo, exigia que se mantivesse a taxa de juros do Brasil em patamares acima do padrdo
internacional e o diferencial entre as taxas também favorecia o fluxo de entrada de capitais
especulativos. O governo Dilma, ao adotar a Agenda FIESP, promoveu uma desvalorizagéo do
real com o objetivo de impulsionar o setor exportador brasileiro, no entanto essa desvalorizacéo
ndo foi suficiente para competir com exportacdo de manufaturas dos paises exportadores

asiaticos. O periodo entre 2003 e 2013 contou com apenas uma desvalorizacao intencional do



55

real, que ocorreu no governo Dilma, nos mandatos do presidente Lula a entrada de capitais

especulativos marcaram presenga sem que houvesse medidas para conté-los.
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5. CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo principal investigar o Novo
Desenvolvimentismo como estratégia de crescimento econémico no Brasil no periodo entre
2003 e 2013. Esse periodo foi marcado pela cria¢cdo do Novo Desenvolvimentismo como uma
terceira alternativa de modelo de crescimento, divergindo daqueles estabelecidos no Brasil no
século XX, o Desenvolvimentismo Classico e a Ortodoxia Convencional. A mudanca politica,
com um lider de esquerda assumindo o poder, com a eleicdo do presidente Luis Inacio Lula da
Silva pelo Partido dos Trabalhadores, também é um fato marcante do periodo, além do
crescimento acelerado do PIB do Brasil nesse espaco de onze anos, com taxa média de 3,78%
ao ano. No entanto, a adi¢cdo de politicas novo desenvolvimentistas na gestao Lula, ndo permite
caracteriza-lo como purista do novo modelo. As medidas adotadas parecem se encaixar mais
em um modelo hibrido, onde foi associado politicas macroecondmicas que visavam a
estabilidade monetéria e indiretamente o equilibrio dos mercados, com politicas que buscavam

a aceleracdo do desenvolvimento e a equidade social.

O periodo de 2003 a 2013 ¢ dividido em trés mandatos presidenciais. O primeiro
governo Lula (2003-2006), inicialmente marcado por uma manuten¢do da politica neoliberal
do governo antecessor, que lidou com uma liquidez internacional elevada e que garantiu forte
demanda das commodities. No final desse mandato, iniciou uma politica hibrida com alguns
pontos caracteristicos do Novo Desenvolvimentismo. No segundo governo Lula (2007-2010)
ocorre a expansdo de politicas de redistribuicdo de renda, aumento do salario minimo e
incentivo ao consumo interno. O terceiro mandato corresponde a parte do primeiro governo
Dilma Rousseff (2011-2013), que inicialmente teve como objetivo dar continuidade as politicas
iniciadas no segundo governo Lula, mas no decorrer da sua gestdo estabeleceu uma agenda

politica que favoreceu o empresariado industrial brasileiro.

A anélise desses periodos para identificacdo da adocdo de estratégias do Novo

Desenvolvimentismo no Brasil, permite concluir que:

i) no periodo de 2003 a 2006, é possivel constatar nos anos iniciais uma conservacao
do modelo de politicas neoliberais do governo FHC, como uma forma de controlar os animos
do mercado financeiro, receoso com a eleicdo de um presidente de esquerda, no caso o
presidente Lula. Nesse periodo o pais lidou com uma liquidez internacional elevada, que elevou

a demanda mundial por commodities, vale destacar que a demanda foi puxada em especial pelo
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crescimento da China. As commodities correspondiam aos principais produtos da pauta
exportadora brasileira no periodo e a elevada exportacdo destes produtos permitiu a entrada de
recursos estrangeiros, que promoveram a valorizacdo do real frente ao dolar. Mesmo com
resultados positivos, 0 crescimento no periodo ndo atendeu as expectativas de parte dos
componentes na gestdo Lula, o resultado disso é que em 2006 estratégias do Novo
Desenvolvimentismo foram adotadas. Foi estabelecida uma politica hibrida que mesclava
politicas macroecondmicas neoliberais e um fortalecimento estatal com investimentos publicos
em infraestrutura, apoio a formacdo de empresas campeds nacionais (as quais as empresas
brasileiras através de crédito e incentivos regulatérios poderiam ser competitivas no mercado
internacional) com programas de transferéncia de renda, elevacdo do salario minimo e de
crédito ao consumo (que proporcionaram o fortalecimento do mercado de consumo interno). E
valido ressaltar que o Novo Desenvolvimentismo destaca a “equidade” e o governo Lula
enfatizava a “inclusdo” ambos com 0 mesmo proposito, realizados nos programas voltados para

aumento do consumo interno.

i) no periodo entre 2007 a 2010 ¢é dado continuidade a inflexdo politica que
encerrou a primeira gestdo Lula. A elevada liquidez internacional durou até 2008, quando
ocorreu a crise financeira internacional. Neste intervalo de tempo as politicas da primeira gestdo
foram intensificadas com aumento de investimento estatal para obras de infraestrutura e o
incentivo ao consumo interno através dos programas de redistribuicdo, aumento do salario
minimo e crédito. Este modelo de crescimento gerou inflagdo no setor servicos, apesar do IPCA
controlado. No primeiro momento a aplicagdo desses programas poderiam se encaixar como
uma estratégia do Novo Desenvolvimentismo, com o intuito de estabelecer equidade. Contudo,
0 consumo interno impulsionado por salarios, presente na gestdo Lula principalmente no pés-
crise, se caracteriza em um modelo de crescimento wage-led. Este modelo de crescimento é
incompativel com o que é estabelecido pelo Novo Desenvolvimentismo, crescimento do tipo
export-led. Outros fatores caracteristicos da segunda gestdo Lula (e do final da primeira)
também ndo se enquadram nas estratégias defendidas pelo Novo Desenvolvimentismo, é o caso
da valorizagdo cambial do real em ambos momentos, o que evidencia o ndo combate a Doenca
Holandesa, falha de mercado a ser combatida para que um modelo export-led seja funcional.
Essa condicdo foi agravada pois no governo ndo houve uma politica cambial que buscava
combater a entrada de capitais especulativos, tampouco a taxa basica de juros era baixa o
suficiente em comparacdo a internacional para evitar essa entrada. A inflagdo controlada,

estratégia defendida pelo Novo Desenvolvimentismo, tinha como um dos mecanismos de
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controle, justamente um fator ao qual o modelo era contrario, o real valorizado. Assim, pode-
se afirmar que adoc¢&o de estratégias do Novo Desenvolvimentismo na gestdo Lula, sé ocorreu
em um momento inicial, no &mbito social do modelo e na formacéo de empresas campeds, mas

ndo foi seguido no cenario macroeconémico.

iii) entre 2011 e 2013 a presidenta Dilma Rousseff, especialmente no inicio do seu
mandato, procurou da continuidade as politicas do segundo governo Lula. No entanto, o restante
do seu governo foi marcado pelo apoio ao setor industrial, no que ficou conhecido como Nova
Matriz Econémica. Foram estabelecidas um conjunto de medidas que beneficiaram a indUstria
brasileira, taxa de juros reduzida, desvalorizacdo da taxa de cambio, e desoneragdo dos
investimentos e da producdo. A promocdo de uma reducdo da taxa de juros ajudava a
desvalorizacdo do real por conta da menor capacidade de atrair capital especulativo. De todas
as gestbes presidenciais no periodo entre 2003 a 2013, o mandato de Dilma foi o Unico a
promover diretamente a desvalorizacdo do real a fim de elevar a competitividade das
manufaturas brasileiras, ponto caracteristico do modelo do Novo Desenvolvimentismo, contudo
a desvalorizacdo da moeda nao ocorreu de maneira suficiente até o patamar da taxa de cambio
de equilibrio industrial, a fim de acabar com a Doenca Holandesa. Assim, a desvalorizagdo
cambial foi insuficiente e pouco duradoura e ndo permitiu que o Brasil competisse
internacionalmente com os paises asiaticos na exportacdo de bens manufaturados, contudo o

real desvalorizado retirou um vetor importante do controle inflacionario por parte do governo.
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