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Padroes de crescimento e
desenvolvimentismo: uma perspectiva
keynesiano-institucionalista

Growth regimes and developmentalism: a Keynesian-Institutionalist approach

Abstract

Considering the controversy between

new-developmentalism and social-
developmentalism approaches, this paper
aims at, on the one hand, showing that
both approaches can be reconciled, and,
on the other hand, proposing a Keynesian-
Institutionalist strategy for assuring a

sustainable economic growth for the
Brazilian economy combined with monetary
stability, fiscal and external equilibria and

social inclusion.
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Resumo

Tendo como ponto de partida a controvérsia entre
as proposicoes novo-desenvolvimentista e social-
-desenvolvimentista, o artigo objetiva mostrar que
ambas abordagens podem ser concilidveis, bem
como propde uma estratégia keynesiano-insti-
tucionalista para a economia brasileira que seja
capaz de assegurar crescimento econdmico susten-
tavel, estabilidade monetdria, equilibrios fiscal e
externo e inclusdo social.
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1 Introducao

Desde o inicio dos anos 2000, a performance da economia brasileira, sob a
tica do Produto Interno Bruto (PIB), tem apresentado melhores resultados
do que as décadas anteriores, denominadas “perdidas”: entre 2000 e 2014,
a taxa média do PIB foi da ordem de 3,3%. A despeito desse periodo ter
apresentado crescimento médio do PIB mais auspicioso, a atividade eco-
ndémica continuou sendo caracterizada por um processo de crescimento
a la stop-and-go e, além do mais, nos dltimos anos, a taxa de crescimento
desacelerou-se significativamente: entre 2011 e 2014 o PIB cresceu, em mé-
dia, 2,2% ao ano. Isso tem levado a uma discussdo a respeito das causas
da desaceleracdo econdmica recente, estando ela relacionada a fatores con-
junturais ou a fatores estruturais. Nosso entendimento é que a desacelera-
¢do é resultado de uma combinagdo desses dois conjuntos de fatores.

Ademais, a fraca performance do PIB no periodo 2011-2014 nos remete
ndo somente a questdo da necessidade do crescimento econémico mais
robusto e sustentavel estar no centro da discussdo, mas principalmente
a discussdo a respeito do fato de que esse baixo crescimento econémico
estaria relacionado — por hipétese — aos limites da atual politica redistri-
butiva, uma vez que os setores industriais estariam se defrontando em
tese com um fenémeno de profit squeeze, causado pela combinagdo cambio
apreciado e saldrio real acima da produtividade do trabalho que acabaria
por comprimir a margem de lucro da industria.

E importante ressaltar que, a despeito dessa discussdo, é indubitavel
que houve avangos significativos desde a Gltima década em termos de
redugdo da pobreza no pais e da melhoria na distribuigdo de renda, em
parte relacionado a um aumento real no saldrio minimo, como atestado
pela gradual e persistente diminuicdo no Indice de Gini.! A sustentabi-
lidade de um crescimento puxado pelo salario (wage-ledgrowth) é uma
questdo em aberto.

De fato, considerando que o cendrio internacional ndo parece favorecer,
como ocorreu no periodo 2002-2007, a economia brasileira, uma questdo
que emerge naturalmente é se é possivel compatibilizar um crescimento
econdmico mais robusto e sustentdvel com uma agenda de inclusdo social
e redistribuicdo de renda. Este artigo sustentara que isso é possivel dentro

1 Entre 2000 e 2012, o Indice de Gini caiu de 0,589 para 0,526.
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de certos limites. E mais, entende-se que a prépria continuidade do proces-
so de redistribuicdo de renda depende de um crescimento mais dindmico
da economia brasileira.

O debate brasileiro atual, apesar de outras nuances, parece sugerir a
polaridade entre duas estratégias de desenvolvimento? — novo-desenvolvi-
mentismo e social-desenvolvimentismo —, que poderiam ser, & primeira vista,
entendidas como opostas: uma estratégia de crescimento puxada pelo
mercado interno e outra puxada pelas exportagdes. O objetivo deste artigo
é analisar tais estratégias de crescimento a luz do boom de crescimento dos
anos 2000 e a recente desaceleragio econdmica, e, em particular, mostrar
que essas podem ser, em algum grau, concilidveis, ainda que em determi-
nados momentos o driver seja 0 consumo interno, e, em outros, as expor-
tagdes liquidas. Por outro lado, é apresentada uma proposta keynesiano-
-institucionalista, alicercada em um conjunto de politicas econdmicas que
visam assegurar estabilidade macroeconémica, entendida como inflagao
sob controle, equilibrios fiscal e externo, crescimento sustentavel e inclu-
sdo social e distribui¢do de renda para o Brasil.

Para tanto, o artigo estd dividido em quatro seg¢bes, além desta introdu-
cdo: a segdo 2 tece algumas consideragdes sobre regimes de crescimento.
A segdo 3, por sua vez, discute as estratégias de desenvolvimento no Brasil
conhecidas como novo-desenvolvimentismo e social-desenvolvimentis-
mo. A segdo 4 analisa o boom de crescimento pds-2003 e as causas da de-
saceleracdo econdmica recente no Brasil, ao passo quea se¢do Sapresenta
uma proposicdo keynesiano-institucionalista para a economia brasileira.
Por fim, a se¢do 6 conclui o artigo.

2 Breves consideracoes sobre regimes e padrao de
crescimento econdmico

Uma forma bastante difundida na heterodoxia de fazer distin¢do entre pa-
drbes de crescimento, com base no trabalho seminal de Bhaduri e Marglin
(1990), é dividir os regimes de crescimento em wage-led growth e profit-led
growth: se a mudanca na distribui¢do funcional da renda em prol dos sala-
rios gera efeito positivo sobre o crescimento econdémico, entdo o regime

2 Para uma discussdo detalhada sobre os varios significados e o conceito de desenvolvimen-
tismo, ver: Fonseca (2014).
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se define como wage-led growth — crescimento conduzido pelos saldrios; e
se, alternativamente, uma mudanga em prol dos lucros resulta em um au-
mento no crescimento econdmico, entdo o regime se define como profit-led
growth — crescimento conduzido pelo lucro.

Seguindo a tradi¢do neokaleckiana de modelos de crescimento e distri-
buicdo de renda, no wage-led growth o aumento da participagdo dos salarios
na renda, em fun¢do de maiores gastos de consumo gracas a maiores sa-
larios reais, resulta em maiores taxas de utilizacdo e maior acumulacdo de
capital, dada a alta sensibilidade do investimento ao consumo agregado;
por sua vez, no profit-led growth, em razio da alta sensibilidade do investi-
mento a taxa de lucro, maior participagdo dos lucros na renda gera maior
utilizagdo de capacidade produtiva e logo maior produgéo, ou seja, nesse
caso as mudancas salariais sdo vistas pelos seus efeitos sobre a oferta, de
tal forma que a redistribuicio da renda em detrimento das rendas de traba-
lho estimula os gastos de investimento contrapondo ao efeito depressivo
de mais baixo consumo sobre a demanda agregada.®

Lavoie e Stockhammer (2012) sustentam que uma economia estd sob
um regime profit-led growth ou wage-led growth dependendo da sua es-
trutura econdmica, isto é, da distribuigdo de renda existente e do grau de
abertura econémica do pais (comercial e financeira). Além do mais, os
autores argumentam que outros componentes comportamentais devem
ser levados em consideracdo para determinar o regime de crescimento:
a propensdo a consumir dos varios estratos de renda, a sensibilidade dos
empresarios a mudancas nas vendas ou nas margens de lucro, as mudangas
na taxa de cdmbio, a demanda externa ea participagdo das varidveis da de-
manda agregada (consumo, investimento, gastos do governo e exportagoes
liquidas). No que diz respeito ao setor externo, estruturas econémicas com
pequenos diferenciais na propensio a consumir, investimento altamente
sensivel & lucratividade e economias muito abertas, com alta elasticidade-
-preco das exportagdes e alta elasticidade-renda das importagdes, tendem
a se caracterizar como profit-led growth;* e, contrariamente, estruturas eco-
noémicas com propensdo a consumir diferenciadas entre saldrios e lucros e

3 Para uma breve resenha, ver: Hein (2012).

4 Neste caso, a diminui¢do nos saldrios e nos beneficios dos trabalhadores propiciaria maio-
res margens de lucro que induziriam os empresérios a aumentar a capacidade produtiva,
sendo que os trabalhadores se beneficiariam eventualmente de maiores taxas de emprego e
maior poder de compra puxado pelo crescimento na produgéo.
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investimento ndo sensivel a lucratividade (e pardmetro do acelerador ele-
vado) tendem a se caracterizar com wage-led growth. Outros fatores que
ajudam a definir o regime de crescimento sdo a politica econémica adotada
(monetdria, fiscal e cambial), mudangas na demanda mundial, nos pregos
de commodities, etc.

Blecker (1989) destaca que um crescimento wage-Jed seria bem-sucedido
somente se a economia é relativamente fechada para o comércio externo,
na medida em que tem baixa elasticidade-preco de exportagdes e impor-
tacdes, baixa elasticidade renda das importagGes e pequeno coeficiente de
importagdo. Por sua vez, as economias altamente vulnerdveis a concor-
réncia internacional e cujas exportagdes e importacdes sdo relativamente
sensiveis aos precos tém maior probabilidade de apresentar um regime de
crescimento do tipo profit-led. Nesse tipo de regime, uma desvalorizagio da
taxa de cAmbio real resultard em aumento de utilizacdo da capacidade pro-
dutiva e da taxa de investimento, uma vez que tal desvalorizac¢do implicard
uma redugdo do saldrio real, permitindo ampliar a margem de lucro das
empresas, com efeitos positivos sobre os seus investimentos planejados.

Cabe ressaltar que o chamado export-led growth, regime de crescimento
sugerido com base na tradi¢do kaldoriana, pode ser visto como uma va-
riante do regime profit-led growth, é o export-led growth, em situagdes em que
salarios e demanda domeéstica sdo comprimidos, e as exportagdes sdo es-
timuladas via politica cambial e/ou politica industrial (Hein, 2003, p.588).
Portanto, esse deve ser visto com um regime de crescimento no qual a
dindmica do crescimento é determinada primordialmente pela evolucdo
das exportacdes liquidas, que gera aumento no coeficiente de exportagdes
(e depois sua razoavel manutencdo em determinado e elevado patamar)
em dada economia. Seguindo a tradi¢do kaldoriana, o export-led growth é
uma situagdo em que as exportagdes liquidas desempenham papel central
na determinagdo do produto; mais especificamente, com precos fixos dos
produtos e elasticidade-preco infinita de oferta por parte dos produtores,
expansdo autbnoma das exportagdes, que gera um processo multiplicador
de renda, ocasionando um produto maior, o que, por sua vez,resulta em
aumento da produtividade na presenca de efeitos \/'erdoorn.5 Em particu-

5 Um dos problemas que tém sido levantados em relacdo a estrategla export-led growth é
que o crescimento das exportagGes liquidas se faz em detrimento do resto do mundo, pois,
dado que todos os paises ndo podem adotar simultaneamente tal estratégia (quem compraria
de quem?), estaria, assim, seguindo uma politica de enfraquecimento do vizinho (beggar-
-thy-neighbour policy). Neste sentido, Hein (2012) sustenta que tal estratégia pode ser bem-
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lar, no caso de economias emergentes em processo de desenvolvimento,
o crescimento das exportacdes de maior valor agregado — o setor manu-
fatureiro é visto como responsavel por gerar externalidades de aprendiza-
do, economias de escala e/ou maior escopo para o progresso tecnoldgico,
podendo motivar um processo learning by-exporting — abre espago para a
economia crescer sem enfrentar em constrangimentos do balanco de paga-
mentos (Razmi, 2013).

Em geral, a varidvel que dinamiza o crescimento, qual seja, saldrios e/
ou exportagdo — aqui denominada de varidvel desencadeadora —, ndo deve
ser entendida como sua responsavel Unica: ela deve se articular com as
outras componentes da demanda agregada, em especial o investimento,
publico e privado. A articulagdo entre a varidvel desencadeadora e as demais
configura o que Ferrari Filho e Fonseca (2015) denominam de padrio de
crescimento. Este, todavia, embora possa aparecer embrionariamente sem
intencdo definida pelos policymakers, geralmente ndo é automadtico nem se
reproduz espontaneamente: exige uma politica econémica deliberada para
sua viabilizagdo. Entende-se aqui por politica econdmica ndo somente as
politicas tidas como de estabilizagdo ou utilizadas com vistas a obter taxas
desejaveis de crescimento e inflagdo ao longo do ciclo, tais como as poli-
ticas monetdarias, cambiais e fiscais, mas as politicas fins (interventoras de
forma horizontal ou vertical em segmentos ou setores, como as politicas
industrial, agréria e tecnoldgica, dentre outras) e as politicas estrutural-
-institucionais. Igualmente, politicas sociais e de renda (saldrio minimo,
programa de renda minima, fortalecimento de barganha coletiva, etc.)
também afetam o padrdo de crescimento.

Isso posto, fica assentado que um padrdo de crescimento nao significa
apenas “eleger” a varidvel desencadeadora; essa somente terd éxito em ala-
vancar o crescimento se for capaz de garantir a articulagdo com as demais.
Neste sentido, a contribuicdo de Keynes (2007) sobre a relevancia do in-
vestimento na determina¢do da demanda agregada é fundamental. Se ele
for capaz de responder positivamente a aumentos salariais, configura-se a
possibilidade de reproducdo de uma trajetéria exitosa wage-led growth. Em
uma economia aberta e mais globalizada, se o investimento responder po-
sitivamente ao crescimento das exportagdes, configura-se a possibilidade
de reprodugdo de uma trajetdria exitosa export-led growth. Todavia, a hipé-

-sucedida apenas para pequenas economias abertas.
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tese que perpassa as consideragdes a seguir é que seja qual for o padrdo de
crescimento, ele somente poderd reproduzir-se e configurar uma trajetoria exitosa
caso, respectivamente, o crescimento dos saldrios e das exportagdes seja capaz de
induzir maior perspectiva de lucro e, por conseguinte, elevar o nivel de investimento.

Nesse particular, conforme Keynes (2007, capitulo 12), em contexto nos
quais as tomadas de decisdo de investimento tém como fundamento ex-
pectativas formadas em bases frageis sobre o comportamento futuro da
demanda, grau de confianga e convencdes, mais amplamente, fustituigdes,
sdo fundamentais para que o estado de animo (animal spirits) do empresario
seja observado. Nas palavras de Keynes (2007, p. 161), parte substancial das
tomadas de decisdo “pode ser somente tomada como resultado do animal
spirits”. O que condiciona, favoravelmente, o animal spirits? Expectativas oti-
mistas, naturezas politica e social, institui¢des e politica econémica, dentre
outras varidveis. Em suma, a articulacio entre a varidvel desencadeadora e os
demais determinantes da demanda agregada deve ocupar lugar destacado
na formulagdo da politica econdmica para viabilizar o padrio de crescimento.

Em decorréncia, esse é um dos grandes desafios dos policymakers, uma
vez que, em parte, tal articulacdo ndo depende apenas deles, posto que
também se deixe impactar por varidveis tidas como “exégenas” a seu dm-
bito de atuagdo, como as de natureza politica, as restri¢bes externas e as
alteragdes estruturais no padrdo tecnolégico vigente.® Por isso, a opgdo por
um padrdo ndo resulta de “simples escolha”: hd varidveis que contribuem
para facilitar ou restringir sua viabilidade, configurando uma diferenca
entre a sua formulagdo (tipica-ideal ou “modelo”) e a realidade fatica de
sua implantagdo. Acrescente-se ainda que, como ja destacado, devem ser
levadas em consideracdo as caracteristicas estruturais da economia e seu
estdgio de desenvolvimento.

Normalmente se associa como ponto forte do padrio export-led growth
sua capacidade de minimizar uma das restri¢des mais frequentes ao cresci-
mento de paises com moeda internacionalmente inconversivel: a atinente
ao equilibrio do balanco de pagamentos, cuja persisténcia dessa restri¢do
impde frequentes desaceleragdes, inflagdo (com as desvalorizagdes cam-

6 Nesse aspecto, parece-nos apropriada a preocupagao de Blelschowsky (2012) de, ao propor
um modelo de desenvolvimento semelhante ao padrdo wage-led growth (o qual denomina
bens de consumo de massa), procurar articuld-lo com a expansdo do investimento em outros
setores ou “frentes de expansdo”, no caso recursos naturais e infraestrutura, os quais deve-
riam ser alavancados pela inovagao tecnoldgica e pela reativacdo de encadeamentos produ-
tivos tradicionais.
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biais entdo emergencialmente utilizadas) e endividamento externo. Indo
nessa direcdo, economias periféricas, face as caracteristicas de sua estrutu-
ra produtiva pouco diversificada, tém seu crescimento limitado pela cha-
mada Lei de Thirlwall, segundo a qual a baixa elasticidade-renda dos pro-
dutos de menor valor agregado exportado por paises em desenvolvimento,
comparada com a maior elasticidade-renda das importacdes produzidas
pelos paises desenvolvidos, gera déficits de cardter estrutural no balango
de pagamentos nos primeiros. Esses déficits crescentes podem resultar em
um obstaculo significativo ao crescimento econdmico em paises em desen-
volvimento, uma vez que a manutengdo de um déficit em conta-corrente
ndo explosivo requer que a taxa doméstica de crescimento seja mantida
abaixo da taxa de crescimento mundial para que as importacdes e as ex-
portagdes se equilibrem (Thirlwall, 2002).

Por sua vez, o padrao wage-led growth apresenta a vantagem de abrir es-
pago para melhor distribui¢do de renda, ja que se propde a criar condicdes
para uma relacdo “cooperativa” entre saldrios e lucros, em que crescimento
dos saldrios é fator indutor dos investimentos e dos lucros. Nao necessa-
riamente, nesse padrdo é crescente e continua a participagdo dos salarios
na renda, nem poderia ser essa a sua principal caracteristica ex-post, a qual
implicaria, a longo prazo, taxa de lucro zero. Deste modo, é plausivel su-
por em paises de renda baixa e média a existéncia de uma relagdo ndo
linear entre aumento de salarios e crescimento econémico, de modo que
ha certo nivel da parcela de saldrios na renda nacional que gera maior cres-
cimento; todavia, a partir de algum limiar, o crescimento fica estagnado ou
desacelera (possivelmente em decorréncia do fendémeno de “profit squeeze”,
que possa levar a um congelamento no crescimento do estoque de capital).

Por isso, a melhor forma de defini-lo é como “estratégia” (Lavoie;
Stockhammer, 2012), esperando-se que a elevacdo dos saldrios impacte po-
sitivamente sobre o consumo e o investimento, cuja articulagdo assegurard
o crescimento da demanda agregada Dutt, 1987; Rowthorn, 1981; Taylor,
1983). Enquanto o impacto no consumo é mais ou menos imediato ou for-
temente esperado (supondo-se, a Ja Kalecki, alta propensdo a consumir dos
trabalhadores), o desafio do regime wage-led growth é como criar uma relagdo
virtuosa desse com o investimento, a0 mesmo tempo em que se busca criar
condicdes para um crescimento que no seja limitado pela restri¢do externa.

A defini¢do da taxa de cAmbio é aspecto essencial na distingdo dos re-
gimes de crescimento. Um regime profit-led growth (ou sua variante, export-
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-led growth), em uma economia aberta,exigiria cimbio desvalorizado, cujo
reflexo de curto prazo, entre outros, é a redugdo real dos saldrios,” fun-
damental para dinamizar a competitividade das exportagdes em setores
tradables, o que acena para uma distribuicdo de renda mais favoravel aos
lucros do que aos salarios (Blecker, 2010; Bresser-Pereira, 2012).% Por sua
vez, um regime wage-led growth exigiria cdimbio relativamente valorizado
e saldrios crescentes, mas possivelmente incidiria negativamente no equi-
librio da balanga comercial e das transacdes correntes, dadas as caracte-
risticas da existéncia de uma estrutura produtiva pouco diversificada e de
baixa intensidade tecnolégica, como é o caso da maioria dos paises em
desenvolvimento (Araujo; Gala, 2012).

3 Estratégias de desenvolvimento no Brasil

Diferentemente do desenvolvimentismo brasileiro dos anos 1950 aos
1970, a peculiaridade do crescimento recente, anos 2000, é que este foi
acompanhado por melhora na distribuigdo de renda e tem como um dos
seus drivers o crescimento do mercado interno (consumo), puxado pelo
aumento na renda real e do crédito bancério. Isso levanta a questio se
estarlamos diante de um crescimento puxado pelo consumo final ou de
um caso tipico de wage-led growth. De fato, varios fatores contribuiram
para que o consumo das familias fosse dindmico entre 2000 e 2014: (a) a
manutencdo de taxas relativamente baixas de inflagdo, que tornou possivel
romper com o mecanismo de corrosdo real dos saldrios, cuja indexacdo
geral de precos e saldrios ndo conseguia evitar; (b) a recuperagdo do poder
de compra do saldrio minimo, que aumentou 934,0% entre 1995 e 2014,
muito acima da taxa de inflagdo acumulada, de 295,9% (em termos reais,
o saldrio minimo cresceu 161,1%); e (c) as transferéncias governamentais,
cujos programas voltados as faixas de mais baixa renda, tais como o Pro-
grama Bolsa Familia, além dos efeitos do aumento do saldrio minimo so-
bre gastos previdencidrios, foram expandidos.

7 Esses poderao ser gradualmente crescentes em longo prazo acompanhando o préprio cres-
cimento econémico e as politicas moderadamente distributivas.

8 Naio é demais ressaltar que a queda dos salarios reais decorrente da desvalorizagdo cambial
estd relacionada ao pass-through da taxa de cAmbio para os indices de inflagdo. Para mais deta-
lhes sobre tais efeitos na economia brasileira, ver: Arestis; Paula; Ferrari Filho (2009).
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Grafico 1 Wage share no Brasil (a precos de 2012)*
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Fonte: IPEADATA (2015) e IBGE (2015).
(*) Massa salarial (deflacionada pelo INPC) dividido pelo PIB (deflacionado pelo deflator implicito).

Como pode ser visto no Gréfico 1, a participagdo da massa salarial na ren-
da nacional, relativamente estavel ao redor de 37% em 1995/2001, caiu
em 2002/2005 para a média de 36,1%, e cresceu acentuadamente a partir
de 2005, vindo a atingir mais de 45% em 2012/2013, ainda que mostrando

certa tendéncia a estabilidade dessa razdo em 2013.° E possivel inferir o

comportamento do profit-share por “um menos o wage-share”. Ha, portan-
to, clara tendéncia de aumento da participagdo de saldrios na renda no
periodo 2006/2012, em fun¢do do aumento dos saldrios acima da elevacao
da produtividade do trabalho, o que sugere a prevaléncia no periodo de
um regime wage-led.'* Como pode ser observado no Grafico 2, o consumo
final (cuja participagdo no PIB é de cerca de 80%,) foi no periodo a variavel
da demanda agregada que mais contribuiu para o crescimento no periodo

9 O célculo do wage-share é feito do seguinte modo: WS = W/Y, onde W ¢ a massa salarial
real (deflacionada pelo IPCA), e Y é o PIB real (deflacionado pelo deflator implicito). A massa
salarial é calculada da seguinte forma: W = RW.N, onde N = nivel geral de emprego (popu-
lagdo ocupada menos percentual correspondente a participagdo dos empregadores); RW =
saldrio médio real (rendimento médio dos empregados e dos auténomos). Dados extraidos
do IPEADATA (2015) e IBGE (2015).

10 Bruno (2003), estimando fungdes de investimento, poupanca e exportagdo, encontrou re-
sultados que sugerem que o padrdo de crescimento da economia brasileira entre 1973 e 1979
era do tipo profit-led, enquanto que, no periodo entre 1981 e 2000, era do tipo wage-led; ja
Aratjo e Gala (2012) encontram, para o periodo 2002-2008 , incluindo a participagao do setor
externo, que o regime da economia brasileira pode ser classificado como profit-led.
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2013-2014: sua variagdo percentual acumulada no periodo foi de 136,2%
(média de 11,4% a.a.), enquanto a do investimento foi de 35,1% (média de
2,9% a.a.), e as exportagbes foram de 9,5% (média de 0,8% a.a.).

Grafico 2 Contribuigdo no crescimento do PIB (variagdo percentual)

6,00

4,00
000 oA
I/ W >
| N
-4,00
-6,00
E PR R E R E R E R E R E R ERERRERRERER
M m g V0 Y9 O BN ¥ 00 Do © oD 24 N Mo, Y s
o o o o o o o = = P T B~ |
SSE8E8RS8CSRS8R8E8RSRERRRRRRRRE
Consumo final —— Formacédo bruta e capital —— Exportagbes

Fonte: IPEADATA (2015).

(*) Contribuigdo no crescimento do PIB no trimestre em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior.

As criticas a esse padrdo de crescimento (puxado pelo consumo) partiram
ndo somente da ortodoxia, que tradicionalmente o associam a “populis-
mo econdmico”, mas também de outros economistas que apontaram as
limitacdes desse “modelo” de crescimento, particularmente em razdo da
inconsisténcia de crescer com base na demanda doméstica, combinado
com um processo de forte apreciacdo cambial, ocorrido durante a vigén-
cia do Plano Real (1994-1998) e posteriormente no periodo pos-crise de
confianca, em 2002-2003, o que fez com que os estimulos ao crescimento
vazassem para o exterior, levando a industria nacional a perder posigdo na
composicao setorial do PIB.Para os economistas identificados pelo que foi
denominado de novo-desenvolvimentismo (Bresser-Pereira, 2006, 2010,
2012; Bresser-Pereira; Gala, 2010; Oreiro; Paula, 2007; Oreiro, 2012), o
processo de “desindustrializagdo” tem como principal variavel explicativa a
valorizagdo cambial no periodo pés-Plano Real.

Nesta perspectiva, o crescimento liderado pela demanda doméstica so-
mente foi possivel em um contexto no qual: (a) os saldrios vinham de um
histérico de crescimento abaixo da produtividade, de modo que havia
certa “folga” para subir; e (b) a conjuntura externa era atipicamente favo-
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ravel, seja pelos ingressos auténomos na conta capital, seja pelos supera-
vits nas transacdes correntes, em face da lideranca da demanda chinesa
por commodities que impactou nos precos e nas quantidades exportadas
pelo Brasil. Ademais, esse aumento da capacidade de importar teria per-
mitido excepcionalmente o crescimento da demanda doméstica sem en-
frentar um problema de restricdo externa ao crescimento, mas seria um
modelo de desenvolvimento inconsistente no longo prazo, uma vez que
os estimulos de um consumo maior estariam “vazando” para o exterior,
gragas a uma taxa de cAmbio apreciada. Diante desse contexto, a alterna-
tiva proposta aponta para um regime de crescimento 4 la export-led growth,
em que a manutencgdo de uma taxa de cdmbio competitiva assume o status
de varidvel-chave na condugdo da politica econémica, posto que as res-
tricdes ao crescimento decorrem tanto da “doenca holandesa” quanto do
excessivo influxo de capitais, que acabam apreciando a taxa real de cAm-
bio, cujas consequéncias sdo o desequilibrio do balanco de pagamentos e
o desincentivo ao aumento da capacidade produtiva e de investimentos
em setores comercializdveis."! Nessa estratégia, o orgamento publico deve
estar rigorosamente equilibrado em longo prazo, ainda que em curto pra-
zo possa ser usado de forma contraciclica, ao passo que o regime de me-
tas de inflacdo deve ser mantido, ainda que flexibilizado (Bresser-Pereira;
Oreiro; Marconi, 2015; Oreiro, 2012).

Por outro lado, outros autores (Bastos, 2012; Carneiro, 2012; Biel-
chowsky, 2012) entendem que o crescimento econdmico deve ser dina-
mizado pelo mercado interno de massas, “que serd quanto mais amplo
quanto melhor vier a ser a distribuigdo de renda”, e ainda, pelas “pers-
pectivas favordveis quanto a demanda estatal e privada por investimen-
tos em infraestrutura (econémica e social)” (Bielchowsky, 2012, p. 730).
O crescimento seria, portanto, baseado tanto na melhoria da distribui¢do
pessoal quanto na da funcional da renda.!? Em particular, o crescimento de
“mercado interno de massas” estaria sendo estimulado tanto pela expan-

11 Bresser-Pereira; Oreiro; Marconi (2015) sustentam que o crescimento puxado pelas ex-
portacdes deveria ser utilizado apenas no periodo do catching up, uma vez que, vencida a
fase de decolagem, o crescimento passaria a ser determinado pelo crescimento do demanda
doméstica.

12 Carneiro (2012, p.775) ressalta, contudo, que “hd também limites para a melhoria da
distribuigdo funcional e pessoal da renda, que esbarram nas margens de lucro das empresas.
Isso significa que, passados os momentos iniciais de redistribuicao, essa se tornaria estavel
com as transferéncias de ganhos de produtividade aos saldrios e melhorias adicionais [que] s6
poderiam advir da agdo do Estado via tributagdo e gasto pablico”.
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sdo do nivel de emprego quanto pela distribui¢do de renda, decorrente das
politicas redistributivas do governo, tais como aumento real dos salérios,
em especial do saldrio minimo, ampliagdo do gasto social (aumentos de
recursos para as transferéncias previdenciarias e o Programa Bolsa Familia)
e inovacdes financeiras na drea do crédito (crédito consignado e microcré-
dito). Em relagdo a expansdo do crédito, esse é fundamental para sustentar
a expansdo do referido consumo. Ademais, ele deve estar direcionado néo
somente para o curto prazo, mas também para o financiamento de longo
prazo do setor produtivo, que ndo pode prescindir do sistema financei-
ro estatal. Num segundo momento, dado que a estratégia de crescimento
baseado no consumo de massas perde impulso com o passar do tempo, a
expansdo teria de ser completada ou secundada pelo investimento auténo-
mo, ou seja, pelos investimentos publicos em infraestrutura econdmica e
social (Carneiro, 2012, p.775).

Essa estratégia de desenvolvimento, que vem sendo denominada social-
-desenvolvimentismo, sustenta politicas fiscal e monetdria ativas, e é de for-
ma geral simpdtica a politica adotada nos governos Lula da Silva e no 1°
governo Dilma Rousseff. Em relagdo a taxa de cdmbio, contrariamente ao
novo-desenvolvimentismo, argumenta-se que esse deve se manter em niveis
apreciados, o que facilitaria tanto a importagdo de bens de capital, seja
para que o capital nacional absorva o progresso tecnolégico em curso, seja
para reduzir os custos finais de produtos comercializaveis, quanto evitaria
a queda dos saldrios. A restricdo externa seria atenuada pelo crescimen-
to das exportacdes induzido pelo crescimento de escalas e capacitagdes
propiciadas pelo mercado interno, dada a complementaridade entre mer-
cado interno e externo, bem como pela expansdo do setor intensivo em
recursos naturais e suas cadeias produtivas (Bastos, 2012; Carneiro, 2012;
Bielchowsky, 2012).13

Um aspecto interessante a ser destacado nessas estratégias de cresci-
mento é que ambas sustentam que o export-led growth ou o wage-led growth
devem ter vigéncia transitéria: para os novo-desenvolvimentistas, apenas

13 Segundo Bastos (2012, p.799), “a apreciacdo cambial e inflagio ba1xa foram essenciais
para a expansdo do mercado de massas de bens de consumo e servigos urbanos, e serviram
para baratear as importa¢des nas quais se materializou, em parte, o investimento privado”.
Para superar a restricdo externa ao crescimento, a ideia é que “considerando [a] estrutura da
economia brasileira e o contexto atual da concorréncia mundial, parece menos provavel ter-
-se um crescimento globalmente puxado pelas exportacdes, do que eventual aumento das
exportagdes industriais, induzido pelo crescimento de escalas e capacitagdes propiciadas pelo
mercado interno” ([bid., p.802).
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para a realizacdo do “catching-up”; para os social-desenvolvimentistas, ape-
nas para os momentos iniciais de um processo de redistribuicdo (funcio-
nal) de renda.

Diante do exposto, entendemos que a escolha entre uma estratégia de
crescimento wage-led growth e profit-led growth (e sua variante, export-led
growth) parece ser uma opgao falsa para a economia e a sociedade brasi-
leira. Por um lado, a economia brasileira dificilmente poderia adotar um
caminho asidtico de desenvolvimento, baseado na competitividade das
exportagdes via saldrio baixo e cimbio fortemente depreciado. Por outro
lado, ndo pode e ndo deve abrir mdo de, mesmo tendo o mercado interno
como motor do crescimento, desenvolver e manter um setor manufatu-
reiro dindmico, com capacidade de insercdo no comércio internacional.
A manutengdo de um superdvit comercial robusto, o que requer até a
exportagdo de bens manufaturados de maior valor agregado, é condicdo
necessdria para a economia brasileira ndo esbarrar na restri¢do externa ao
crescimento econémico a4 Ja Thirwall, e ter uma fonte complementar de
crescimento.

Nesse sentido, a compatibilizagdo e um “meio termo” entre as duas es-
tratégias de crescimento parece ser, portanto, a mais adequada. Assim sen-
do, como serd explorado na secdo 4, um padrio de crescimento, alicergado
em politicas econdmicas e reformas estrutural-institucionais, deve (i) bus-
car melhor distribuicdo de renda, (ii) induzir a expansdo dos investimentos
e (iii) formular politicas cambial e de comércio exterior capazes de evitar
ou minimizar eventuais impactos negativos que possam prejudicar o equi-
librio no balango de pagamentos (e criar fonte adicional de crescimento).

4 Uma analise do boom de crescimento pd6s-2003 e
da desaceleracao econémica em 2011-2014

A economia brasileira, desde o inicio dos anos 1980, tem tido um com-
portamento 4 la stop-and-go, alternando pequenos ciclos de crescimento
com desaceleragbes econdmicas, muitas vezes abruptas. Esse padrdo de
crescimento se reproduz ao longo dos anos 2000: em 2000, o PIB cresceu
4,3%; entre 2001 e 2003, houve forte desaceleracdo (nesse periodo, o PIB
cresceu a uma taxa média de 1,7 % ao ano); entre 2004 e 2008, a economia
brasileira cresceu a uma média anual de 4,8%; em 2009, houve recessdo
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em razdo do contigio da crise mundial; em 2010, a economia cresceu a
ritmo “chinés”, 7,6%; e, finalmente entre2011 e 2014, o PIB novamente
desacelerou (média de 2,2% ao ano).

E importante ressaltar que a recuperacio econdmica a partir de 2004
foi puxada, inicialmente, pelo boom de commodities e depois pelo aumento
no consumo das familias, gracas ao maior estimulo ao crédito bancario
(desconto em folha) e ao aumento da renda real das familias, bem como
pela expansdo da taxa de investimento decorrente da implementagdo do
Programa de Aceleragio do Crescimento (PAC), em 2007.

Todavia, os efeitos da crise pds-Lehman Brothers foram acentuados so-
bre a economia brasileira, por causa da abrupta e forte reversdo nos fluxos
de capitais externos e da desaceleracdo no mercado de crédito doméstico,
ocasionando, assim, forte desaceleracdo do consumo e, principalmente,
dos investimentos. De fato, o contagio da crise do Lehman Brothers sobre
a economia brasileira, a partir de setembro de 2008, foi bastante agudo e
rapido: saida de capitais estrangeiros aplicados em bolsa; redugao da oferta
de crédito externo para bancos e firmas (inclusive exportadoras); aumento
das remessas de lucros e dividendos por parte de subsididrias de empre-
sas multinacionais; retragdo do mercado de crédito doméstico; e “empo-
camento” de liquidez no mercado interbancario. Ademais, a vulnerabili-
dade da economia brasileira agravou-se em funcdo do uso especulativo
de derivativos cambiais por parte de algumas empresas exportadoras que
lucravam apostando na continuidade do processo de apreciagdo cambial.

O governo Lula da Silva respondeu com grande variedade de instrumen-
tos, incluindo: medidas de reforgo a liquidez do setor bancério (redugdo no
compulsério e criagdo de incentivos para os grandes bancos comprarem as
carteiras de créditos de pequenos bancos); linha temporaria de crédito para
as exportagdes; intervengdes do Banco Central do Brasil (BCB) no mercado
cambial (venda de US$ 23 bilhdes no Gltimo trimestre de 2008); estimulo
a expansdo do crédito por parte dos bancos publicos; reduc¢do do imposto
sobre produtos industrializados (IPI) para automéveis, eletrodomésticos
e produtos de construgio; aumento do periodo de concessdo do seguro-

-desemprego; e criagdo de um programa de construcio de moradia popular
(“Minha Casa, Minha Vida”).!*

14 Para um detalhamento das medidas anticiclicas adotadas no Brasil, no perlodo 2008-2009,
ver: Barbosa Filho (2010). Para uma anélise sobre o comportamento da economia brasileira ao
contdgio da crise de Lehman Brothers e a crise do Euro , ver: Paula; Modenesi; Pires (2015).
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A nota destoante foi a manutencdo da taxa de juros elevada por parte
do BCB na gestio Meirelles até inicio de 2009, contrastando com a politica
fiscal anticiclica e a politica crediticia dos bancos publicos.

Assim, o governo agiu de forma rapida e sinalizou claramente o objetivo
de adotar uma politica anticiclica (fiscal, cambial e crediticia), em que pese,
como visto, a manutencdo por parte do BCB dos juros elevados até janeiro
de 2009. Ou seja, o governo conseguiu evitar uma deterioragdo mais dras-
tica das expectativas, logrando éxito na recuperagio econdmica a partir de
meados de 2009. Em particular, o crescimento da formacdo bruta de capital
fixo e do consumo contribuiu para a recuperacdo da economia no segundo
semestre (Grafico 2). Em resposta a retomada do crescimento, a restauracdo
da confianca dos agentes e a ampliagdo do nivel de utilizagio da capacidade
instalada da industria, o investimento cresceu de 17 % do PIB (1° trimestre
de 2009) para 20,5% no terceiro trimestre de 2010. As exporta¢des, por sua
vez, foram favorecidas pela forte melhora nos termos de troca, em razdo
principalmente da retomada da economia chinesa em 2009 (crescimento de
9,2%) e da recuperagdo da economia mundial em 2010.

Cabe destacar que as referidas agdes foram favorecidas por decisGes
tomadas no periodo anterior: a combinagdo da redugdo na divida externa
publica com a politica de acumulagdo de reservas internacionais resultou
em um saldo liquido credor do governo em moeda estrangeira. Assim, a
forte desvalorizagdo cambial que seguiu ao contigio (43% de setembro a
dezembro de 2008) favoreceu, pela primeira vez, as finangas publicas, faci-
litando o uso de uma politica fiscal anticiclica. Por outro lado, as medidas
de estimulo ao consumo foram beneficiadas pelo ainda moderado nivel de
endividamento das familias — a razdo endividamento sobre renda acumu-
lada nos dltimos 12 meses era de 38% em outubro de 2008.

O governo Dilma Rousseff foi marcado pela gradual piora no cendrio
internacional gragas a crise do Euro, a fraca recuperacdo norte-americana
e a desaceleracdo dos paises emergentes — a taxa de crescimento médio da
economia mundial caiu de 5,1% em 2010 para 3,8% em 2011, 3,3% em
2012, 3,1% em 2013e 3,1% em 2014 (IME 2015). Do ponto de vista da
condugdo da politica econémica, destacaram-se mudangas no mix e nos
instrumentos de politica, com uso de medidas macroprudenciais moneta-
rias e cambiais, forte reducdo na taxa Selic (de 12,5%, em julho de 2011,
para 7,5%, em agosto de 2012) e — apés a adocdo de uma série de medidas

regulatérias sobre os fluxos de capitais, inclusive sobre o mercado de de-
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rivativos — uma desvalorizagdo cambial de 25% (entre agosto de 2011 e
maio de 2012).

Por causa do bom desempenho fiscal no primeiro semestre de 2011, o
Ministério da Fazenda pode adotar medidas fiscais para estimular o setor
industrial, combalido pela forte apreciacdo do cdmbio e pela acirrada com-
peticdo do mercado externo. O principal instrumento foi a isengdo fiscal,
incluindo a redugdo do IPI sobre bens de capital e a desoneragio da folha
de pagamento de setores intensivos em mao de obra, permitindo a mu-
danga na cobranga da contribuicdo previdencidria de 20% sobre o salario
por taxas de 1% (ou 2%) sobre os lucros das firmas. No segundo trimestre
de 2012, foram adotadas medidas adicionais no 4mbito do “Plano Brasil
Maior”, tais como: a ampliagdo da desoneragdo da folha de pagamento
para outros setores; a reducdo do IPI de alguns bens duraveis (automéveis,
geladeiras, etc.); a postergagdo do recolhimento do PIS/Cofins; e a redu-
¢do da aliquota de IOF sobre operacdes de crédito a pessoas fisicas. Em
2013, algumas medidas de incentivos fiscais foram mantidas, porém, por
um lado, o governo sinalizou um ligeiro ajuste fiscal, e, por outro lado, o
BCB voltou a elevar a Selic, fechando o ano em 10%.Em 2014, ao mesmo
tempo em que o BCB manteve sua politica de elevagdo gradual na taxa Se-
lic, verificou-se tendéncia de deterioragdo fiscal —o déficit nominal passou
de 3,25% do PIB em dezembro de 2013 para 6,71% do PIB em dezembro
de 2014, em funcdo de um conjunto de fatores, que incluem queda das re-
ceitas tributdrias (desoneragdes fiscais e efeitos da queda do PIB) e impacto
dos juros sobre o custo financeiro da divida pablica.

A despeito das politicas contraciclicas, excetuando-se naturalmente a
elevacdo da Selic, o crescimento econémico entre 2011 e 2014 desapontou:
a média anual foi de 2,1%. Ainda que todos os itens do gasto agregado
tenham caido (Gréfico 2), o mau desempenho da formagado bruta de capital
fixo foi o que mais contribuiu para a desaceleracdo da economia.

O fraco desempenho da economia brasileira resultou de um conjunto de
fatores externos e domésticos. Embora a situacio econémica da zona do
Euro agora nio fosse disruptiva, a ameaga de piora na crise afetou a econo-
mia brasileira — principalmente pelo canal do comércio exterior, em razdo da
no prego de algumas commodities e da queda geral na demanda externa por
produtos manufaturados, semimanufaturados e bésicos. Além disso, as ex-
pectativas empresariais deterioraram-se drasticamente em fungdo do risco
de ocorréncia de um “grande evento”, possibilidade de derrocada do Euro.
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Grafico 3 Producéo industrial (quantum) e vendas reais no varejo ampliado*
(100 = Jan./2003)

230,00

210,00

190,00

170,00

150,00

130,00

110,00

90,00
— o — — ~ ®m = o —~4 m = ®m = m — m — mn —
;.—;ﬁ;ﬁgﬁ:.—;.—;.—g.—:.—:.—;.—;ﬁ

~ o

gsggggggggg%gSSESSS%sgs%’
R QR R T V&L /8 YT &L/ LNV & N N

Vendas reais (varejo ampliado) Producéo industrial (quantum)

Fonte: IPEADATA (2015).

(*) Inclui também as atividades materiais de construgéo e veiculos, motos, partes e pegas.

No lado doméstico, o produto industrial parou de crescer em consequén-
cia, principalmente, do aumento do coeficiente de importacdes, ou seja,
valor das importagdes sobre o valor do produto doméstico do setor indus-
trial.’® O guantum da producdo industrial estagnou desde 2010, enquanto
as vendas no comércio varejista continuaram aumentando até 2013, e em
2014 passou a reduzir num quadro de desaceleracdo econémica (Grafico
3). Em outras palavras, os estimulos dados & demanda vazaram para o ex-
terior, ndo beneficiando as empresas industriais domésticas, uma vez que
essas ndo tiveram “acesso” a essa maior demanda. Consequentemente, a
utilizacdo de capacidade instalada da industria diminuiu, !¢ gerando capaci-
dade ociosa, que contribuiu para a desaceleragdo nos investimentos entre
2012 e 2014 —, ja afetado pela deterioragio nas expectativas empresariais
em face da piora no cendrio internacional.

As exportagdes declinaram 12,0% em 2014, comparativamente a 2011,
ao passo que as importa¢bes aumentaram 1,2 % no mesmo periodo. Como
consequéncia, o saldo comercial, ao longo desse periodo, foi reduzido de

15 Segundo dados da FUNCEX, o coeficiente de importacdes aumentou de 17,0%, no 4°
trimestre de 2009, para 22,0%, no 4° trimestre de 2011, mantendo-se elevado desde entao.

16 Em particular, a utilizacdo da capacidade instalada da indistria caiu de 82,7 %, em junho

de 2013, para 80,6%, em junho de 2014, conforme dados do IPEADATA.
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US$ 29,8 bilhdes para - US$ 3,9 bilhdes. De fato, tanto os termos de troca
quanto a demanda mundial declinaram em razdo da desaceleragio econd-
mica mundial: os principais parceiros comerciais do Brasil (Europa, China,
Estados Unidos e Argentina) tiveram crescimento declinante entre 2011 e
2014. As evidéncias empiricas de varios trabalhos académicos, que pro-
curaram estimar a fungdo exportagao para o Brasil, sugerem que o efeito
preco (resultante do movimento da taxa de cimbio) é superado largamente
pelo efeito renda mundial.’” Esse resultado ajuda a entender porque a de-
saceleragdo econdémica mundial em 2012, por exemplo, anulou os efeitos
positivos da desvalorizagdo cambial sobre as exportagdes brasileiras.

Com relagdo as importagdes, deve-se considerar que anos seguidos de
apreciagio da taxa de cAmbio (desde 2003) suscitou um comportamento
defensivo das empresas (substituindo bens de capital e insumos por pro-
dutos importados), que ndo se altera imediatamente ao sabor dos aconte-
cimentos — principalmente se considerarmos que uma desvalorizagado da
ordem de 25% nao foi suficiente para compensar a forte apreciagdo cam-
bial acumulada desde 2004.

Finalmente, a dindmica dos gastos publicos — incluindo os investimen-
tos publicos — ndo foi capaz de compensar a desaceleragdo geral dos outros
componentes da demanda. O timing e a intensidade da resposta de politica
fiscal a partir do momento em que as crises financeiras internacionais e do
Euro se iniciaram e foram bem diferentes. De fato, a politica fiscal antici-
clica em 2011 e 2012 foi muito limitada quando comparada ao periodo
anterior. O superavit primdrio caiu imediatamente apds o inicio da crise
do Lehman Brothers. Durante a crise do Euro, ocorreu o inverso, e, apenas
no décimo més apds o inicio da crise, verificou-se reducdo no superavit, de
magnitude bem inferior a ocorrida na crise anterior (Grafico 4).

Acrescente-se ainda que a composi¢do da expansdo fiscal limitou o seu
efeito anticiclico. Durante a crise do Lehman Brothers, o governo deu mais
énfase as despesas, tais como: aumento do saldrio minimo e das trans-
feréncias sociais; aumento dos investimentos publicos e da Petrobras; e
promogado do programa "Minha Casa, Minha Vida”. Por sua vez, pelo lado
das desoneracdes, as agdes foram pontuais e temporarias, dentre as quais,
a redugdo de impostos para veiculos, eletrodomésticos e insumos da cons-
trugdo civil e a expansdo das operagdes de crédito. Enquanto a resposta a

17 Ver, dentre outros: Schettini; Squeff; Gouvéa (2012).
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crise do Lehman Brothers envolveu um conjunto rapido de desoneracdes
fiscais importantes e de expansdo de despesas, a resposta na crise do Euro
ocorreu apenas a partir do 2° semestre de 2012, e enviesada na direcdo de
desoneracdes fiscais, muitas das quais sem efeito claro sobre a ativida-
de econémica. Os investimentos publicos representaram 1,1% do PIB em
2012, valor equivalente ao de 2011 e menor do que o de 2010. Consideran-
do-se o impulso fiscal como um todo, é possivel concluir que ele foi muito
menor, atrasado e com uma composi¢do que resultou em impacto pouco
significativo sobre a atividade econémica em 2011 e 2012 (em relacdo a

2009 e 2010).

Grafico 4 Superavit primario fiscal como percentagem do PIB (em meses)

140
120
100
80
60
40
20

0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 m 12 1B ¥ 15 16 17
Crise de Lehman Brothers (set/08=100) —— Crise do Euro (Ago/11=100)

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional in Paula, Modenesi e Pires (2015, p.429).

Nao é demais enfatizar que, entre 2010 e 2012, o governo apostou que a
mudanca no mix de politica econdmica (redugio da Selic e desvalorizacdo
cambial) — a chamada “nova matriz econémica”’—, somada as isencoes fis-
cais, seria suficiente para impulsionar conjuntamente oferta e demanda
agregada de bens, resultando em um crescimento econémico mais robus-
to. Quando ficou claro que ndo seria o caso, o governo procurou imple-
mentar medidas ad hoc para estimular o crescimento, como a extensdo da
desoneragao de folha de pagamento para mais setores. Tal agdo, contudo,
nao foi bem coordenada e careceu de consisténcia.

De fato, a adogio de uma politica fiscal anticiclica em 2011 e 2012 se jus-
tificava em face do baixo desempenho da economia, mas essa veio atrasada
e privilegiou isengdes fiscais em vez de investimentos publicos. Para com-
pletar, ndo foi comunicada aos agentes de forma adequada: o governo pro-
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meteu, até o final do ano, que cumpriria integralmente a meta de superavit
primario, acabando por utilizar artificios contabeis para alcangar a meta.
Melhor seria se, ja em meados de 2012, o governo revisse realisticamente a
meta quando estava claro que ndo iria conseguir cumpri-la, justificando tal
mudanca, como fez em 2009, em funcao da desaceleracdo em curso.

Em 2013 e, especialmente em 2014, a politica monetéria voltou a ser
restritiva, bem como o governo comecou a ser mais cauteloso nas politicas
de incentivos fiscais, uma vez que a inflacdo passou a distanciar-se do cen-
tro da meta, 4,5%: em 2010, 2011 e 2012, a inflacdo foi, respectivamente,
5,91%, 6,5% e 5,84%. A ortodoxia monetdria e fiscal, todavia, nio resul-
tou no arrefecimento da inflacdo, que fechou os anos de 2013 e 2014 em
5,91% e 6,41%, respectivamente.

Enfim, parece haver evidéncias de que o baixo crescimento da econo-
mia brasileira e a desaceleracdo recente resultam da combinacio de fatores
conjunturais — piora no cendrio internacional (reducdo de precos de com-
modities, por exemplo) e ma coordenacdo de politicas macroeconémica a
partir de 2010 — com fatores estruturais, incluindo o processo de desindus-
trializacdo em curso na economia brasileira (dados os efeitos de encadea-
mento que o setor manufatureiro tem sobre a economia como um todo).
Ademais, contribui para o baixo crescimento um certo esgotamento do
ciclo de expansdo de consumo das familias, por causa de: aumento no
endividamento das familias em rela¢do a renda acumulada dos dltimos
doze meses — de 32,6% em janeiro de 2009 para 46,0% em final de 2014;
reducdo na taxa de crescimento da oferta de crédito bancério (de mais de
20% até julho de 2011 para menos de 17 % a partir de setembro de 2012),
em parte em fungdo dos efeitos defasados das medidas macroprudenciais
adotadas no 1° semestre de 2011, e, posteriormente,como resultado dos
efeitos da elevacdo da taxa de juros a partir de meados de 2013 sobre a
demanda por crédito; e ainda da prépria desaceleragdo do crescimento dos
saldrios a partir de 2013 (Gréfico 1).

Por fim, a desaceleracdo do setor industrial, setor com forte poder de en-
cadeamento para trés e para a frente na economia, bem como portador de
progresso técnico (portanto, mais capital intensivo), acabou por contribuir
para a baixa taxa de investimento da economia, inviabilizando, assim, um
crescimento econdémico mais robusto e sustentavel.

18 Dados do BCB (2015).
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5 Uma proposicao keynesiano-institucionalista para a
economia brasileira

Como mostraram as se¢les anteriores, a economia brasileira ndo pode
prescindir de um regime de crescimento que tenha como dindmica tanto
a absor¢do do mercado interno quanto a expansdo do setor externo. Além
do mais, a volatilidade e a instabilidade do investimento foi um dos fato-
res determinantes da desaceleracdo da economia, principalmente apds o
contdgio da crise financeira internacional e a grande recessdo que a seguiu.
Alguns autores, como Bielschowsky (2012), sustentam haver complemen-
taridade entre crescimento do mercado doméstico e das exportacdes.

E possivel argumentar que as diversas mudancas institucionais ocorri-
das na economia brasileira desde os anos 1990 acabaram por repercutir
diretamente sobre o ambiente institucional e, com isso, poderiam contri-
buir para o processo de crescimento econémico sustentavel; porém, elas
acabaram comprometendo o referido crescimento, principalmente porque
ele se caracterizou por uma dindmica a /a stop-and-go: o crescimento eco-
ndémico ndo apenas tem sido baixo, como também volatil nas Gltimas dé-
cadas, ainda que haja um recente processo de melhoria na distribui¢do de
renda no pais. Dentre as mudangas mais significativas, podemos citar: a
abertura externa e financeira do inicio dos anos 1990, que estabeleceu a
necessidade de novos padrdes de competitividade tanto externos quanto
internos e reconectou a economia brasileira ao mercado financeiro interna-
cional; a mudanca do regime monetario com o Plano Real, que mudou as
regras de convivéncia com a inflagdo; um novo desenho do Estado nacio-
nal, que passou a orientar-se muito mais por estratégias neoliberais do que
por acdes “desenvolvimentistas”, entdo caracterizadas como obsoletas, re-
trégradas e anacronicas; e uma orientagdo ortodoxa da politica econdmica,
como antidoto as aspira¢des de retorno inflaciondrio.”

Com isso quer-se argumentar que dois aspectos decorrem de tais es-
tratégias. Primeiro, as mudancas “institucionais” observadas com o Plano
Real ndo foram literalmente embedded pelos agentes econémicos, impossi-
bilitando, assim, a criacdo de um ambiente institucional favoravel ao inves-
timento. E, segundo, a politica macroecondémica implementada ao longo
desse periodo, principalmente alicercada no Novo Consenso Macroecond-

19 O que se segue retoma andlises desenvolvidas em Ferrari Filho; Fonseca (2015) e Paula

(2013).
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mico (NCM), qual seja, regime de metas de inflagdo e de superavit fiscal
juntamente com cambio flexivel, limita um exercicio mais auténomo das
politicas monetaria e fiscal e, por conseguinte, seu impacto sobre o PIB. Em
suma, entre 1995 e 2014, as condic¢des institucionais e macroecondmicas
ndo despertaram o animal spirits dos empreendedores.

Diante desse quadro, pergunta-se: o que fazer para que a economia
brasileira possa, efetivamente, alcancar um quadro de maior estabilidade
macroecondmica, em um regime de inclusdo social e distribui¢do de renda,
mas que ndo se descuide da restri¢do externa ao crescimento?

Antes de respondermos a referida pergunta, é importante se ter ciéncia
de que a economia brasileira apresenta algumas restri¢des histéricas ao
crescimento, quais sejam: por nao ter, assim como outras economias emer-
gentes, uma moeda de conversibilidade internacional, recorrentemente os
desequilibrios externos cronicos acabam gerando crises cambiais; existem
gargalos de capacidade produtiva, como de infraestrutura, que limitam a
expansdo da demanda agregada; o sistema de financiamento da atividade
econbmica, principalmente de longo prazo, depende essencialmente do
setor publico; e a distribuigdo de renda, apesar da melhora ao longo da
década de 2000, ainda é muito desigual. Neste sentido, a questdo crucial
é: como compatibilizar um crescimento econémico sustentado com equi-
dade social?

Partimos do entendimento segundo o qual, em termos macroecond-
micos, é necessario expandir a relacdo formacdo bruta de capital/PIB dos
atuais 19% para 25%, para termos um crescimento ao redor de 4,5% ao
ano.” Ademais, sdo necessdrias mudangas estrutural-institucionais para
expandir a demanda efetiva e a capacidade produtiva da economia. Em
suma, devem ser criadas condicdes favordveis para despertar, definitiva-
mente, o animal spirits dos empresarios.

No que diz respeito a estabilizagdo macroecondmica, nos termos ante-
riormente defendidos, a ideia é que sejam criadas as condi¢des favoraveis
de promogdo do pleno emprego e da recuperagdo do investimento, sinali-

20 Por que 25%? Primeiro, porque, durante os anos 1970, periodo no qual o crescimento
econdmico brasileiro alcangou as maiores taxas de sua histdria, a relagio formagio bruta de
capital/PIB era ao redor de 25%; segundo, porque a taxa média da relagdo formagao bruta de
capital/PIB dos principais paises emergentes é da ordem de 25% (média calculada pelos au-
tores com base nos dados estatisticos do IMF (2015); e terceiro, porque Oreiro e Paula (2007)
estimaram, baseados no modelo Harrod-Domar, que a relagdo formagao bruta de capital/PIB
deve ser da ordem de 27 % para que o PIB brasileiro tenha crescimento préximo a 5% ao ano.
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zando politicas que deem suporte & demanda agregada. Nesse particular,
as politicas monetaria, fiscal e cambial devem ser adotadas de modo a
fortalecer as decisdes de investimento dos empresarios, influenciando as
expectativas de que seus lucros acumulados vdo aumentar.

Mais especificamente, a politica monetaria deve ter como objetivo a
estabilidade de precos e as metas de emprego, bem como a politica fiscal
deve ser articulada para permitir uma expansdo no investimento publico,
em vez de se voltar simplesmente para cobrir o servi¢o da divida e/ou o
gasto corrente.

Politicas monetérias podem ser reorientadas, e o BCB deveria ter com-
prometimento com objetivos de emprego e inflagdo. Em outras palavras, ao
BCB deve ser dado um mandato mais amplo que a presente concentragio
Unica na estabilidade de pregos. Nao hd nada de revoluciondrio nisso. Essa
é a estrutura de politica monetaria adotada pelo FED dos Estados Unidos, e
em outros paises. Evidentemente isso ndo ocorre sem problemas, mas evita
a monolitica concentragio sobre a estabilidade de precos, que ndo parece ter
sido aplicada na histéria da humanidade com sucesso evidente. Ademais,
deve-se avaliar a pertinéncia de se adotar medidas macroprudenciais para
mitigar riscos financeiros e de uma expansao desenfreada do crédito.

A politica fiscal, por sua vez, ndo deve ser colocada simplesmente para
garantir o servigo da divida publica a qualquer preco. Alguma combinacdo
entre juros baixos e controle sobre o gasto corrente em longo prazo pode
ser necessario de modo a aumentar o investimento publico em infraestru-
tura econémica e social no Brasil. Neste sentido, a redugdo no superavit
primario deveria ser usada para aumentar o investimento publico, que tem
efeito multiplicador maior sobre o crescimento da renda na economia.?! O
investimento publico, ademais, é complementar ao investimento privado,
contribuindo para o crescimento deste. E importante destacar que a redu-
¢80 na razdo divida publica sobre o PIB pode ser obtida com niveis razoa-
veis de superdvit primério (digamos 2% do PIB), se combinado com uma
reducdo na taxa de juros e um aumento no crescimento do PIB (que resul-

21 Castelo Branco; Lima; Paula (2015), ao avaliarem empiricamente o comportamento dos
multiplicadores fiscais no Brasil em 1999-2012, como uso da metodologia VAR Estrutural
bayesiano com mudanga de regimes markovianos (MS-SBVAR), encontraram que os mul-
tiplicadores fiscais da formagado bruta de capital fixo da administragdo publica sdo eficazes,
tendo impacto de longo prazo no PIB e apresentando valores maiores no periodo de maior
estabilidade econémica, em contraste com os multiplicadores fiscais do consumo da adminis-
tragdo publica e da carga tributdria liquida ineficazes (menores do que um).
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taria da combinagdo da queda na taxa de juros, desvalorizacdo cambial
e investimento publico). A reducdo nessa razdo poderia contribuir para
alcancar o objetivo de longo prazo de equilibrio fiscal, tal que as politicas
fiscais pudessem ser operadas como um instrumento anticiclico.??

Enfim, a compatibilizagdo entre uma desejada flexibilidade na politica
fiscal com a garantia das condi¢des de sustentabilidade da divida publica
em longo prazo pode ser obtida pela divisdo do orgamento piblico em
dois segmentos distintos: (i) orcamento ordindrio, relacionado as despesas
correntes; e (ii) orcamento de capital, relacionado as despesas de investi-
mento publico. O orcamento ordindrio deveria estar sempre em equilibrio
ou preferencialmente superavitdrio, ao passo que o orgamento de capital
estaria provisoriamente em desequilibrio, de modo a viabilizar os investi-
mentos publicos em infraestrutura® e nas dreas sociais (educagéo e satde),
que podem ter efeitos positivos tanto para o crescimento econdmico como
para a melhoria na distribui¢do de renda.

Um novo mix de politicas, entretanto, pode ndo ser bem-sucedido se o
grau de conversibilidade da conta de capital for mantido, permitindo que
residentes possam promover saidas de capitais facilmente em momentos
de maior pressdo especulativa, como pode ocorrer na estrutura de regu-
lamentacdo dos fluxos de capitais. Por essa razdo, a regulamentagdo nos
fluxos de capitais através da adogdo de controles baseados no mercado
poderiam criar incentivos de mercado para reduzir os fluxos de capitais de
curto prazo, de modo a preservar alguma autonomia das politicas econé-
micas domeésticas.

Em consondncia com a literatura empirica, o nivel da taxa de cdmbio
(uma taxa de cdmbio mais competitiva) é um dos fatores determinantes do
crescimento da economia, em particular economias em processo de desen-
volvimento, como a brasileira. Para tanto, a implementagio de um regime
de cAmbio flutuante administrado, com vistas & manuten¢do de uma taxa

22 O nivel requerido de superav1t primaério é determinado pela condlgao de solvéncia inter-
temporal do governo, ou seja: {, ,g}
S =

1+¢g

em que s é o superdvit primdrio em relacdo ao PIB, r é o nivel da taxa real de juros, g é a taxa
de crescimento real do PIB, e & é a razdo divida publico sobre PIB.

23 Uma proposta a ser considerada é a apresentada por Silva; Pires (2006), que sugerem uma
mudanga na prética da politica fiscal adotada no Brasil através de uma meta fiscal que exclua
os investimentos putblicos do calculo do superavit primdrio, isto é, trocando o conceito de su-
peravit primdrio pelo conceito de “poupanca em conta corrente do governo”, o que permitiria
o0 governo aumentar os investimentos ptblicos.
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de cdmbio real efetiva (TCRE) estavel e competitiva, a fim de promover a
lucratividade das atividades dos bens comercializaveis e prover incentivos
para firmas investirem e expandirem a produgdo e o emprego, seria dese-
javel (Frenkel, 2006). Uma taxa de cdmbio competitiva é importante para
evitar que estimulos ao crescimento do consumo acabem vazando para o
exterior, como destacamos anteriormente. Ferrari Filho e Paula (2012) pro-
pdem a criagdo de um Fundo de Estabilizagdo Cambial, a ser utilizado pelo
Tesouro Nacional para comprar e vender divisas com vistas a influenciar
a TCRE. Mas qual deve ser o valor da TCRE? As estimativas em relacdo
ao nivel da taxa de cAmbio que estimule as exportagdes manufatureiras no
Brasil?* variam em fung¢des de metodologias diferenciadas: Marconi (2012)
calcula essa taxa em R$ 2,75, enquanto estimativas mais recentes (Oreiro;
Basilio; Souza, 2013) calculam em R$ 3,26. Tal desvalorizagdo cambial, en-
tretanto, deve ser feita de forma gradual, buscando-se uma taxa de cimbio
que ndo seja apreciada para criar desincentivos ao crescimento do setor in-
dustrial, mas tampouco muito desvalorizada para ndo reduzir bruscamen-
te o poder de compra dos saldrios. De todo modo, como se pode concluir
com base em Blecker (2009), uma desvalorizacdo cambial serd mais efetiva
em seus efeitos expansionistas (exportagdes liquidas, maior crescimento,
etc.), em um regime profit-led growth, o que, em termos de preceitos de
politica, pode sugerir que, para sua maior efetividade no Brasil, ela deveria
ser conjugada com uma politica de rendas que levasse a certa moderacdo
salarial (isto é, que garantiria aumentos reais de saldrios moderadamente
acima da produtividade).

Por fim, no que se refere 4 estabilidade de pregos, faz-se necessario ado-
tar uma politica pragmatica de combate a inflagdo, considerando que a
inflagdo brasileira no periodo recente foi predominantemente uma inflacdo
de custos. Um fator adicional importante no comportamento da inflagdo
no Brasil é o fato de que a politica de aumento real do saldrio minimo
tem tido impacto inflaciondrio, uma vez que pressiona duplamente a in-
flagdo de servigos, pelo lado da demanda, em fungdo do aumento na renda
de segmentos baixa-média de renda, e sobretudo pelo lado da oferta, em
funcado dos efeitos de aumentos salariais, como no caso de comerciantes,
domésticas, etc. Em outras palavras, uma parte importante da inflacdo é

24 Bresser-Pereira (2010) intitula a “taxa de equilibrio industrial” como aquela que viabiliza
inddstrias de bens comercializaveis utilizando a melhor tecnologia mundial e sem necessi-

dade de subsidios.
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Bresser-Pereira (2010) intitula a “taxa de equilibrio industrial” como aquela
que viabiliza inddstrias de bens comercializaveis utilizando a melhor tec-
nologia mundial e sem necessidade de subsidios. explicada pela melhoria
na distribuicdo (funcional e pessoal) de renda no pais, processo esse que
ndo deve ser abortado, ainda que possa ser mais bem dosado. O Gréfico
5 mostra que, desde 2005, a inflagdo de bens ndo comercializaveis tem
superado a de bens comercializaveis (esses aumentam particularmente em
momentos de maior desvalorizacdo cambial).

Gréfico 5 Taxa de inflagdo medida pelo IPCA (% a.a.)
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Fonte: IPEADATA (2015).

Ademais, outro componente importante da atual inflagio brasileira € a in-
dexacdo dos contratos. Nesse particular, eliminar a indexacdo dos precos,
dos saldrios® e dos ativos financeiros, especialmente aqueles vinculados as
Letras Financeiras do Tesouro (LFTs), é fundamental para deixarmos a me-
mbéria inflaciondria para trds. Diante desses argumentos, em um contexto
no qual o regime de metas de inflacdo seja mantido como regime moneta-
rio, é razoavel que a meta de inflagdo ndo tenha niveis muito baixos, visto
que isso implicaria ter de comprimir com taxas de juros muito elevadas
os pregos de bens comercializaveis, o que comprometeria o crescimento
econémico. Assim deve se manter, em médio prazo, uma meta de inflacdo
em 4,5% e suas bandas em 2%. Por sua vez, cabe ressaltar que tém surgi-

25 Ressalta-se, contudo, que nio estamos defendendo a desindexagdo do saldrio minimo, ja
que esse tem de ser admlmstrado pelo governo.
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do propostas interessantes que sugerem que a politica monetaria ndo seja
operacionalizada unicamente em conformidade com o regime de metas
de inflacdo, mas, sim, em um contexto que incorpore também metas de
crescimento do PIB nominal.?s

A estabilidade de pregos, necessdria para evitar uma deterioragdo do
poder de compra do trabalhador, deve ser obtida com uma politica ampla
de combate a inflacdo, incluindo politica de rendas (definigdo de regras de
saldrio minimo, negociagdo salarial em geral, etc.), revisdo dos resquicios
de indexagdo da economia, redefinicdo de regras de reajustes de pregos
administrados, como planos de satde, que estimulem a reducéo de custos,
etc. Portanto, a adogdo de politicas de rendas é particularmente recomen-
dada para estabelecer alguma 4ncora para os pregos. A politica fiscal (sem
ser exageradamente contracionista) pode contribuir para manter pregos
sob controle por ocasiio em que o governo venha a desvalorizar a taxa de
cambio a fim de atingir niveis mais competitivos para estimular as exporta-
coes liquidas, se contrapondo, assim, aos efeitos expansionistas de médio
e longo prazos ocasionados pela prépria desvalorizagio.

No que diz respeito as mudangas estrutural-institucionais, necessarias,
segundo Hodgson (2002), para a sinalizagdo de um “continuous process” de
reestruturacdo do capitalismo para que esse ndo fique sempre dependente
do mecanismo automatico das “leis” de mercado, antes de tudo é neces-
saria a redefini¢do do papel do Estado na economia, por meio da recons-
trugdo dos mecanismos de coordenagdo desmontados ao longo dos anos
1990. Em outras palavras, o Estado tem de voltar a exercer suas fungdes
de planejador, regulador e indutor da atividade econémica. Neste particu-
lar, é fundamental, como assinalou Evans (1993), dotar o Estado de uma
burocracia meritocratica com autonomia inserida e estimular a existéncia
de féruns de articulacdo e consulta (redes externas) entre Estado e setor
privado, de particular importincia para a implementagio e definicdo da
politica industrial. De fato, para expandir a capacidade produtiva e, por
conseguinte, o PIB potencial,sdo necessarias politicas industriais ativas que
coordenem esfor¢os publicos e privados para alcancar uma taxa de acumu-
lagdo de capital compativel a expansdo da demanda agregada. Nesse sen-
tido, é fundamental estabelecer uma sincronia das politicas macroecond-

26 Segundo Summer (2014), metas de crescimento do PIB nominal levam a uma inflagio
razoavelmente baixa ao longo do tempo, bem como minimiza o ciclo econémico, tornando
os momentos de aquecimento e desaquecimento da economia menos severos.
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micas com as mudangas tecnoldgicas oriundas da transigdo de paradigma
tecnoecondmico 4 la Freeman e Perez (1988), tal qual estamos atravessan-
do. De fato, como assinala Corden (1980), uma politica industrial para ser
bem-sucedida tem de estar bem coordenada com a politica macroecond-
mica.” Complementarmente, sdo imprescindiveis: (i) a operacionalizagdo
de uma politica industrial com o objetivo de integrar a economia brasilei-
ra ao cendrio internacional, o que permitiria criar um contexto no qual o
Brasil poderia incorporar inovagdes tecnoldgicas em setores relevantes e
ser capaz de atrair investimentos diretos estrangeiros que propiciassem
adicionar valor as exportagdes; (ii) a introducdo de iniciativas fiscais, tais
como imposto de renda progressivo e continuidade a programas de renda
minima e gastos sociais, com o objetivo de aprimorar o padrdo de vida das
populagdes de baixa renda; e (iii) a implementacdo de uma politica salarial
com base em reajustes no saldrio minimo que mantenha os ganhos reais
nos saldrios (ainda que ndo exagerados).

6 Conclusao

As propostas apresentadas na secdo anterior, com inspiragdo nas aborda-
gens keynesiana e institucionalista, partiram do entendimento de que é
importante aproveitar a oportunidade histérica de crescimento com me-
lhor distribuigdo de renda da economia brasileira na dltima década para
viabilizar no pais um padrdo de crescimento que concilie os regimes
wage-led growth e export-led growth — ou seja, mantenha o crescimento da
massa salarial sobre a renda nacional (enquanto nio atingir um “ponto
critico” que possa comprometer o crescimento econdmico, como visto
na segdo 2), ao mesmo tempo em que proporcione dinamismo para as
exportacdes de modo a atenuar o problema de restrigdo externa ao cresci-
mento e criar uma fonte adicional de crescimento econdémico. Para tanto,
estabelecemos,com base em Ferrari Filho e Fonseca (2013), a distin¢do en-
tre varidvel desencadeadora e padrio de crescimento, tendo como corolério que
o crescimento econdmico, para lograr uma trajetéria de longo prazo vir-
tuosa, dependerd da articulagio entre a varidvel desencadeada e os demais

27 No caso do Brasil, foi evidente que a implementacdo de uma pohtlca industrial no gover-
no Lula da Silva, a partir de 2006, foi prejudicada com a politica de juros elevados e cambio
apreciado.
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componentes da demanda agregada, principalmente o investimento. Esse
padrdo de crescimento, todavia, ndo se viabiliza espontaneamente; por
isso, faz-se necessaria a adogdo de politicas desenvolvimentistas (econd-
micas e institucionais) voltadas a esse fim. As baixas taxas de crescimento
dos dltimos anos sugerem que o problema ndo estd necessariamente na
varidvel desencadeadora, mas justamente em articuld-la com as demais, de
modo a fomentar um ambiente propicio ao crescimento. Por outro lado, a
volatilidade da politica econdmica permite inferir, da mesma forma, que
nao hé estratégia de crescimento, ou seja, a politica econdmica emite sinais
contraditérios, inconsistentes com um ou outro padrdo. O pressuposto é
que o crescimento do produto e do emprego depende da adogdo de um
mix de politicas macroeconémicas que crie um ambiente de estabilidade
econdmica necessario para estimular as decisdes de investimento dos em-
presérios. Neste sentido, uma boa coordenagio entre as politicas moneta-
ria, fiscal e cambial é imprescindivel para a eficdcia da politica econémica
(Paula; Modenesi; Pires, 2015, secdo 2).

Visando assegurar a estabilidade macroeconémica, as medidas aqui
elencadas, embora ndo exaustivas, propdem-se a articular politicas em
uma linha de convergéncia com os pensamentos keynesiano e institucio-
nalista, a fim de estabelecer maior e mais explicita vinculagdo das con-
vengbes ou estratégias nacionais, a serem concebidas, com o avango do
processo de crescimento econdémico, permitindo que seus frutos possam
ser compartilhados pelos mais diferentes segmentos sociais, os quais pre-
cisam se ver representados na implementagdo de um Projeto Nacional para
o pais. Assim, o carater macroecondémico do referido padrdo articularia o
ambiente institucional agregado com decisdes individuais desagregadas,
assegurando consisténcia sistémica para um projeto desenvolvimentista.
Em nossa visdo, essa estratégia de novo padrio de crescimento procura
preencher a lacuna deixada pelo processo de substituicdo de importagGes,
qual seja, a melhora da distribui¢do de renda, agravada pelo baixo cres-
cimento a partir da década de 1980, e superar a tendéncia recente de um
padrdo de crescimento 4 la stop-and-go. O objetivo é alcangar um cresci-
mento econdmico sustentdvel e robusto com equidade social. Para tanto,
é fundamental, valendo-sedo instrumental tedrico aqui exposto, viabilizar
um desenvolvimentismo capaz de articular crescimento e distribuigdo com
as necessidades de equilibrar o balango de pagamentos, dadas as restri¢des
externas da economia brasileira.
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