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] Introducdio

Entre a década de 1950 e o inicio da década de 1980, o desenvolvimentismo
€ considerado hegemodnico! dentro do pensamento econémico brasileiro. Entre-
tanto, Bielschowsky e Mussi (2006) argumentam que a apés esse periodo, durante
a “era da instabilidade macroeconémica”, a influéncia das ideias e das propostas
de politicas desenvolvimentistas passou a ser descendente. O acirramento do pro-
cesso inflacionario, encurtando o horizonte de tempo das decisdes econdmicas,
restringiu o espaco para debates sobre os projetos de transformacéao de longo pra-
zo, que foram substituidos por debates sobre politicas de estabilizacdo econdmica
de curto prazo. Dito de outra forma, o combate a inflacao persistente e alta, numa
economia altamente indexada, dominou a agenda de politica econdmica até o
sucesso do Plano Real, em 1994.

Com o aprofundamento da crise externa da década de 1980, formou-se um
consenso, dentro e fora das correntes desenvolvimentistas, de que o projeto de
desenvolvimento baseado no modelo de substituicdo de importacdes (MSI) havia
se esgotado. Nesse mesmo periodo, com a retomada da hegemonia do pensamen-
to neoliberal nas economias desenvolvidas, apoiado na revolugcao novo-classica
€ novo-keynesiana no pensamento macroeconomico, os criticos do MSI interna-
mente ganharam forca. A grande questdo que se colocava naquele momento era
qual deveria ser o novo modelo para a retomada de crescimento da economia
brasileira com o fim da inflacdo alta? Tanto a corrente neoliberal, quanto a desen-
volvimentista apresentavam respostas distintas para essa indagacao (FILGUEIRAS,
2006; BIELSCHOWSKY; MUSSI, 2006).

Para os neoliberais, o MSI nao havia se esgotado, mas sim falhado. Dessa
maneira, era necessario substitui-lo. Ao invés do protecionismo, a concorréncia
seria 0 novo dinamo do processo de crescimento econdmico brasileiro. As propos-
tas neoliberais eram pautadas em reformas que visavam o melhor funcionamento
do mercado. Este proporcionaria a retomada do crescimento e a maior eficiéncia
econOmica. Essas reformas englobavam abertura comercial e financeira,? além de
um forte processo de desestatizagdo da economia via privatizacoes (CARNEIRO,
2002; FILGUEIRAS, 2006).

Para os desenvolvimentistas, havia a necessidade de completar o processo
de MSI, com a implantagdo no pais dos setores intensivos em progresso técnico
que compunham o novo paradigma tecnolégico (biotecnologia, telecomunica-

1 A hegemonia do desenvolvimentismo nao significa coesdo. Existiam, nesse periodo, diferentes
correntes desenvolvimentistas. Para saber mais, ver Bielschowsky (1988).
2 Carneiro (2002, p. 311) assinala que a abertura comercial seria uma estratégia de méao dupla: “[...]

ao mesmo tempo em que levaria a uma maior concorréncia nos mercados locais, também permi-
tiria 0 acesso mais facil aos mercados externos, isto €, o aumento de produtividade permitiria abrir
novos mercados via aumento da competitividade”. Ver também Barros e Goldstein (1997).
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¢Oes, eletroeletronica, entre outros). Através do processo de inovacao ocorreria
o aumento da produtividade e da competitividade da inddstria nacional, que cul-
minaria na retomada do desenvolvimento econémico. Em contraponto aos ne-
oliberais, esse grupo € caracterizado pela crenca na necessidade da atuacao do
Estado para a sustentacao do crescimento e o aumento da eficiéncia econdmica
(BIELSCHOWSKY; MUSSI, 2006, p. 41-42).

Pode-se dizer que, por causa dessas tentativas, o Brasil foi o tltimo pais da
América Latina a aderir ao projeto neoliberal.? Essa adesao ocorreu de forma
concreta com a eleicao de Collor para presidente em 1990. Este aprofundou as
medidas liberalizantes e as privatizacoes, que ja estavam em curso desde o fim da
década de 1980. Tais medidas sao ainda mais potencializadas durante os governos
de Fernando Henrique Cardoso, quando ocorreram as privatizagoes de gigantes,
como a Vale do Rio Doce (1997) e a Telebras (1998), e com alteracoes institu-
cionais importantes, como a flexibilizacdo das contas CC5* (FILGUEIRAS, 2006;
CARNEIRO, 2002).

Mesmo nesse cenario, segundo Bielschowsky (2014), nao € possivel consi-
derar a corrente neoliberal hegemonica durante todo o periodo descrito. Para o
autor, houve um rapido periodo de hegemonia devido aos efeitos do Plano Real
a partir de 1995. Esse periodo foi abruptamente quebrado pelas crises dos Tigres
Asiaticos e da Russia em 1998, que evidenciaram a fragilidade macroeconémica
da economia brasileira.

A primeira metade dos anos 2000 é marcada pelo boom das commodities.
Assim, observou-se a retomada do crescimento com superduit nas transagoes cor-
rentes e a baixa inflacdo entre os anos de 2003 a 2007, o que, somado a rapida
recuperacao da crise em 2009, abriu espaco para que o debate sobre desenvolvi-
mento fosse retomado com forca extra. E possivel afirmar que esse contexto propi-
ciou uma superagéo parcial da “era da instabilidade”, no qual foi possivel avancar
estratégias de desenvolvimento alternativas a neoliberal. Ou seja, retomaram-se 0s
debates, tanto académicos, quanto de pratica politica sobre politicas econdmicas
que visam o projeto de desenvolvimento de longo prazo (BIANCARELLI, 2012).

Nesse momento, trabalhos como o de Bresser-Pereira (2006) e de Sicsu, Pau-
la e Michel (2005), que propdem estratégias de desenvolvimento alternativas a ne-

3 Filgueiras (2006, p. 179) chama a atengao para a diferenca entre os termos “neoliberalismo” e
“projeto neoliberal”. O primeiro diz respeito a doutrina politico-econdmica, enquanto o segundo,
a forma concreta pela qual o neoliberalismo se expressou num programa politico-econdmico no
Brasil. Um marco na adesao ao projeto neoliberal pode ser visto também quando da inclusédo do
Brasil no Plano Brady para a renegociacdo da divida externa, colocando ao término mais de uma
década de dificeis negociagdes externas.

4 Carta Circular n° 5, mais conhecida como “Contas CC5”, foi estabelecida pelo Banco Central
em 1969, para regulamentar as contas em moeda nacional mantidas no pais, por residentes no
exterior. Para maiores informacoes sobre a flexibilizacao das contas CC5, ver Carneiro (2002, p.
270-272).
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oliberal, ganharam destaque na discussao académica heterodoxa. Mollo e Amado
(2015) subdividem as correntes desenvolvimentistas da tltima década em trés gru-
pos: os novo-desenvolvimentistas, que se subdividem em novo-desenvolvimen-
tistas precursores (BRESSER, 2006) e novo-desenvolvimentistas pos-keynesianos
(SICSU; PAULA; MICHEL, 2005), e os social-desenvolvimentistas.5 Cada grupo
possui uma variavel-chave de destaque em sua retérica. Os novo-desenvolvimen-
tistas precursores focam na taxa de cAmbio competitiva para a indudstria, enquanto
a corrente novo-desenvolvimentista pds-keynesiana foca em taxa de juros mais
baixas. J& para os social-desenvolvimentistas, o foco estd na taxa de salario que
deve viabilizar a sustentacdo do consumo de massas. Mesmo com essas diferen-
cas, todas essas correntes perseguem um objetivo comum, “[...] um aumento de
demanda que garanta impulso ao crescimento da economia, dai seu carater hete-
rodoxo [...]” (MOLLO; AMADO, 2015, p. 22).

O objetivo deste texto € apresentar as diferencas dentro da agenda desenvol-
vimentista, que visa tracar uma estratégia de politica econdmica que leve o pais a
um crescimento sustentavel no contexto da liberalizacdo econdmica. Pretende-se
contrapor as posicoes do novo-desenvolvimentismo precursor e do social-desen-
volvimentismo, destacando-se as relacoes causais que dariam origem a trajetérias
de crescimento com taxas mais elevadas e equilibrio nos principais indicadores
macroecondmicos. Como o debate entre as correntes desenvolvimentistas coloca
novas alternativas de combinacao de politicas macroecondmicas de curto prazo
com vistas a criar espago para a sustentacdo de um projeto de desenvolvimento
econdmico, este artigo busca também explorar essas possibilidades.

Além desta introducao, este artigo traca mais quatro secoes: na segunda se
analisa a conceituagao do termo “desenvolvimentismo” feita por Fonseca (2014);
na terceira se examina a estratégia novo-desenvolvimentista; na quarta se averi-
gua a estratégia social-desenvolvimentista; e, por ultimo, na quinta se delineiam as
consideracdes finais sobre as duas propostas.

2 O Termo "Desenvolvimentismo”

Dada a ampla utilizagado do termo desenvolvimentismo, torna-se necessario
conceitua-lo. No entanto, como alerta Fonseca (2014), trata-se de uma tarefa ar-
dua, ja que esse termo tanto pode qualificar um fenébmeno do mundo material,
quanto um fenémeno do mundo do pensamento.

5 Para diferenciar essa corrente em relacdo ao desenvolvimentismo antigo, o termo proposto pelo
proprio ministro Guido Mantega, em 2007, foi “social-desenvolvimentista”, logo “[...] € significa-
tivo que ele tenha sido proposto apenas em meados do segundo governo de Lula e pouco mais
de dois anos depois da desaceleragao de 2004-5, ainda que seus temas fossem apresentados no
programa de governo de Lula na campanha presidencial de 2002.” (BASTOS, 2012, p. 794).
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No primeiro caso, o termo € utilizado para caracterizar um conjunto de pra-
ticas de politicas econdmicas, sendo executadas ou nao. Essa conceituagao ge-
ralmente aparece na literatura como Estado desenvolvimentista. J4 no segundo
caso, € utilizado para expor “[...] um conjunto de ideias que se propde a expressar
teorias, concepgoes ou visdes de mundo.” (FONSECA, 2014, p. 30). Esse conjunto
pode se manifestar, tanto em forma de discurso politico, quanto em forma de cor-
rentes de pensamento.

Em sua ampla pesquisa nas obras que utilizam o termo, Fonseca (2014)
busca encontrar um ntcleo comum de utilizacdo para compara-lo com algumas
experiéncias histdricas latino-americanas. Segundo o autor, o nicleo duro desen-
volvimentista seria composto por trés aspectos: a) a existéncia de uma estratégia
nacional intencionada que vise o desenvolvimento; b) a necessidade da interven-
¢ao estatal consciente para concretiza-la; e ¢) a industrializacdo como meio para o
desenvolvimento. Dessa forma, o desenvolvimentismo é definido como:

[...] a politica econdmica formulada e/ou executada, de forma delibe-
rada, por governos (nacionais ou subnacionais) para, através do cresci-
mento da producao e da produtividade, sob a lideranca do setor indus-
trial, transformar a sociedade com vistas a alcancar fins desejaveis, desta-
cadamente a superacdo de seus problemas econdmicos e sociais, dentro
dos marcos institucionais do sistema capitalista (FONSECA, 2014, p. 61).

O conceito construido pelo autor é maledvel, no sentido de que consegue
abranger as novas extensoes do termo que surgiram no inicio dos anos 2000: o
novo-desenvolvimentismo e o social-desenvolvimentismo. Ambas preservam
o nlcleo comum do conceito; apenas agregam a ele novas variaveis. No caso
do novo-desenvolvimentismo, existe a preocupacao com o equilibrio fiscal e
com a apreciacdo cambial real. J& no caso do social-desenvolvimentismo, existe
a inclusao da redistribuicao de renda como marca importante da estratégia de
desenvolvimento.

3 Novo-desenvolvimentismo®

Os novo-desenvolvimentistas tém a taxa de cambio competitiva para a in-
dustria como o prego chave da economia. No processo de atualizacao das teses
do “velho” desenvolvimentismo, os novo-desenvolvimentistas pressupdem nao
apenas a revisao das teses estruturalistas,” mas também a inclusdo de novos pres-
supostos. Sdo incluidas cinco teses em relagdo ao antigo paradigma, dentre as

6 Por simplificacao, a partir desse momento nos referimos ao novo-desenvolvimentismo precursor
apenas como novo-desenvolvimentismo.
7 Para uma analise sobre a revisao feita pelos novo-desenvolvimentistas das teses estruturalistas, ver

Bresser-Pereira e Gala (2012) e Bresser-Pereira (2012a).
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quais trés estao relacionadas a taxa de cambio. Essas novas teses sao os pilares do
novo-desenvolvimentismo e sdo apresentadas Quadro 1.

Quadro 1- As teses novo-desenvolvimentistas

Teses novo-desenvolvimentistas

A taxa de cdmbio competitiva € essencial para o aumento da pou-
panca interna e do investimento.

Tendéncia estrutural a sobrevalorizacao ciclica da taxa de cambio.

Doenca holandesa, que sobreaprecia permanentemente a taxa de
cambio e impede ou dificulta a industrializacao.

Critica a politica de déficit em conta corrente ou de crescimento
com poupanga externa.

Equilibrio fiscal é essencial para o desenvolvimento.
Fonte: Adaptado de Bresser-Pereira e Gala (2012, p. 31).

O novo-desenvolvimentismo utiliza 0 mesmo método analitico da esco-
la estruturalista. Bresser-Pereira e Gala (2012), Bresser-Pereira (2009) e Bresser-
-Pereira, Oreiro e Marconi (2015) o nomeiam como método historico-dedutivo,®
caracterizado por partir da anélise do fendmeno concreto para depois abstrair e
modelar o objeto desejado. Dessa forma, seus modelos possuem um grau razoa-
vel de correspondéncia com a realidade. A dimenséo histérica também faz parte
dessa anélise. O processo de desenvolvimento econdmico € entendido como um
fendmeno historicamente e institucionalmente determinado (BRESSER-PEREIRA,
2009; MOLLO; AMADO, 2015).

A influéncia da macroeconomia keynesiana esta presente no protagonismo
do papel da demanda na determinacao do crescimento. Assim, no novo-desen-
volvimentismo os entraves ao desenvolvimento estdo concentrados, principal-
mente, no lado da demanda, e ndo no lado da oferta. Diferentemente da teoria
neoclassica do crescimento, os problemas ndo sao a disponibilidade dos fatores de
producao - capital, trabalho e terra — e o progresso técnico (BRESSER-PEREIRA;
OREIRO; MARCON, 2015).

3.1 A Estratégia de Crescimento Novo-Desenvolvimentista por meio de Exportacdes

Os novo-desenvolvimentistas afirmam que um pais que completou o seu
processo de industrializacao e alcangcou um nivel de renda média tem seu cres-
cimento de longo prazo determinado pela expansao da demanda agregada. Para
uma economia pequena, aberta e sem moeda conversivel, o principal compo-

8 Mollo e Amado (2015) e Bielschowsky e Mussi (2006) utilizam o termo o “método historico-
estrutural”.
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nente autdnomo sao as exportacoes, cujo dinamismo é responsavel por relaxar a
restricdo do balango de pagamentos. Dessa forma, para a sustentacao de uma taxa
de crescimento de equilibrio de longo prazo, as exportagdes devem crescer a uma
taxa maior que as importacoes (BRESSER-PEREIRA; OREIRO; MARCONI, 2015).

Tendo identificado o mercado externo como o propulsor do crescimento
a longo prazo, os novo-desenvolvimentistas identificam a taxa de investimento
como a principal varidvel macroecondmica a explicar o crescimento do produto
potencial. A taxa de investimento, por sua vez, dependeria das oportunidades de
investimento voltadas para a exportacao. A prépria dindmica do investimento faria
com que a sua expansao simultaneamente aumentasse a capacidade produtiva e a
disponibilidade de capital. Dessa forma, “[...] tanto o ritmo de crescimento da dis-
ponibilidade dos fatores de producao quanto o ritmo do progresso tecnoldgico sao
determinados, a longo prazo, pela taxa de expansao das exportacoes.” (BRESSER-
-PEREIRA; OREIRO; MARCONI, 2015, p. 37).

Baseado em Kalecki (1983, p. 117), os novo-desenvolvimentistas assumem
que o estoque de capital de uma economia € determinado pelas decisdes passa-
das de investimento. Em nivel da empresa, a decisao de investir depende princi-
palmente de dois fatores: a percepgao das oportunidades de lucros e o custo de
oportunidade do capital. As oportunidades de lucro percebidas pelos empresarios
sdo resultado das expectativas da expansao da demanda por bens e servigos. Ou
seja, a taxa de investimento se ajusta a expectativa de crescimento da demanda.
Dessa forma, para que haja crescimento da taxa de investimento, a taxa de retorno
do investimento dos empresarios deve ser maior que o custo de oportunidade do
capital. Como se vera4, esse raciocinio estad na base do argumento da importancia
da taxa de cambio dentro da estratégia de desenvolvimento dos novo-desenvolvi-
mentistas (BRESSER-PEREIRA; OREIRO; MARCONI, 2015).

Baseados nos escritos de Kaldor (1957), os novo-desenvolvimentistas assu-
mem o progresso técnico como enddgeno, ou seja, a introdugdo das inovagoes
tecnoldgicas ao processo produtivo ocorre através do investimento em maquinas
e equipamentos no “estado da arte” mundial.

Seguindo a tradicao Keynes-Kalecki, a interconexao entre a taxa de inves-
timento, a taxa de crescimento da economia e a taxa de lucro esperada mostra
a impossibilidade de um crescimento sustentado de longo prazo ancorado no
crescimento do mercado interno. Para um crescimento via mercado interno, os
salarios reais deveriam aumentar persistentemente, reduzindo a margem de lucro
considerada satisfatdria pelos empresarios. Dessa maneira, a taxa de investimento
se reduziria, acarretando uma atenuacdo da incorporacao de progresso técnico,
do crescimento da produtividade e da taxa de crescimento da economia. Se essa
sequéncia ocorrer, a médio ou longo prazo, deve-se observar um crescimento dos
salarios maior que o crescimento da produtividade do trabalho, o que acarretaria
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uma aceleracdo do processo inflacionario. Utilizando os termos classicos do artigo
seminal de Bhaduri e Marglin (1990), os novo-desenvolvimentistas pressupoem
que o investimento é mais sensivel a mudangas na parcela dos lucros na renda que
a mudancas no grau de capacidade utilizada. Ou seja, pressupdem que o regime
de demanda seja profit-led e que nao seja possivel um crescimento sustentavel em
um regime wage-led (BRESSER-PEREIRA; OREIRO; MARCONI, 2015).

Destarte, distinguem-se dois tipos de investimento: o voltado para o mercado
interno e o voltado para o mercado externo. Para o primeiro, a variavel-chave é o
consumo, que depende da taxa de crescimento da massa de salérios. Para o segun-
do, as variaveis-chave sao o crescimento da demanda mundial pelos bens expor-
tados e a elasticidade-renda das exportacoes do pais. Como ja mencionado ante-
riormente, o foco dos novo-desenvolvimentistas sdo os gastos autbnomos, dentre
eles as exportacoes. Dessa forma, o potencial de crescimento de uma economia
pequena, aberta e sem moeda conversivel € determinado pela taxa de crescimen-
to das exportacgoes, expresso como:

g=ez (1.1) )

em que g € a taxa de crescimento do produto, ¢ € a elasticidade-renda das exporta-
¢Oes e z € a taxa de crescimento da renda no resto do mundo (BRESSER-PEREIRA;
OREIRO; MARCONI, 2015, p. 43).

A equacédo 1 sintetiza a relagdo estrutural entre o progresso técnico, o in-
vestimento e o crescimento econdmico, € a sua interpretacao da sequéncia a um
processo de causagao circular cumulativa, a exemplo do modelo de Dixon e Thi-
rwall (1975). O investimento reagiria a lucratividade esperada, que, por sua vez,
dependeria da expectativa de crescimento da demanda e do custo de oportuni-
dade do capital. O aumento do investimento estimularia a acumulacao de capital
por meio de introducao de maquinas e equipamentos, que incorporariam tecno-
logia de ultima geracao a producao. Esse processo contribuiria para o aumento
da produtividade agregada, propiciando um aumento da competitividade preco e
nao preco,’ ocasionando impacto positivo sobre as exportacoes, o que alteraria as
expectativas sobre o crescimento da demanda do empresario, induzindo-o a um
ajuste no seu investimento.

9 O termo “competitividade nao prego” se refere a competitividade adquirida por meio do aumen-
to da produtividade do trabalho. A taxa de lucro pode aumentar também por uma desvalorizagao
cambial. Missio (2012, p. 98) salienta que nesse caso uma desvalorizacdo cambial proporcionaria
um aumento da taxa de lucro, que ocasionaria uma ampliacdo da capacidade de autofinancia-
mento das empresas. Essa ampliacao facilitaria o acesso das empresas as novas tecnologias de
producéo disponiveis no mercado mundial. Dessa forma, nos paises em desenvolvimento, uma
parte do progresso tecnoldgico seria endégena ao nivel da taxa real de cambio.
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A contribuicdo dos novo-desenvolvimentistas ao descreverem o circulo vir-
tuoso de crescimento traz para a discussao a necessidade de uma politica cambial
ativa, que garanta que a sequéncia descrita serd observada.

3.2 A Determinacdo da Taxa de Cambio de Equilibrio e a sua Tendéncia & Apreciagdo
Ciclica

A taxa de cambio é uma varidvel tdo importante na argumentacao dos novo-
-desenvolvimentistas que eles desenvolveram uma teoria propria para a sua deter-
minacao, baseados na teoria do valor dos economistas classicos — Adam Smith e
David Ricardo. Dessa forma, a taxa de cAmbio possuiria um valor e um preco de
mercado (BRESSER-PEREIRA; OREIRO; MARCONI, 2015).

O valor é definido traduzindo-se, para termos praticos, a ideia classica de
valor como trabalho socialmente necessario para a aquisicao de bens e servicos
em moeda estrangeira. Nesse sentido, o valor da taxa de cambio seria dado como
o custo de producao acrescido de uma taxa de lucro considerada razoavel, que
estimula as empresas que utilizam a tecnologia no “estado da arte mundial” a con-
tinuarem a produzir seus bens e servicos. Nas palavras dos autores, o valor da taxa
de cambio € definido como:

[...] o valor da moeda estrangeira expresso em termos de moeda nacio-
nal que permite as empresas representativas do pais que participam do
comércio exterior e garantem o equilibrio de sua conta corrente obterem
uma receita que cubra seus custos mais uma taxa de lucro razodavel, as-
sumida tarifa zero de importacao. (BRESSER-PEREIRA; OREIRO; MAR-
CONJ, 2015, p. 58)

Organizando as empresas em ordem decrescente de competitividade, o
valor da taxa de cambio seria determinado pela ultima empresa que consegue
participar do comércio internacional auferindo uma taxa de lucro considerada
razoavel pelos empresarios. Mais especificamente, para determinar o valor da taxa
de cambio seria necessario analisar os custos de produgao das empresas, 0s quais
dependem da produtividade e dos salarios. Quando os custos unitarios do pais su-
bissem, o valor da moeda nacional cairia em decorréncia da perda de competitivi-
dade econdmica. Para que se mantivesse o equilibrio no balan¢o de pagamentos,
a taxa de cambio deveria se depreciar. “Dessa forma, o pais mantém competitivas
suas empresas no plano monetario, embora esteja perdendo competitividade no
plano econdémico [...]" (BRESSER-PEREIRA; OREIRO; MARCONI, 2015, p. 58).
Dada essa definicao de valor para a taxa de cambio, os autores estabelecem que
a taxa de cambio atingiria o equilibrio quando o seu preco estivesse préoximo do
seu valor.
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O preco da taxa de cambio seria determinado por dois fatores: pela oferta e
demanda por moeda estrangeira e por um fator estrutural, a doenca holandesa.

Bresser-Pereira (2008, 2012b) considera a doenga holandesa uma falha de
mercado e uma desvantagem competitiva (BRESSER; OREIRO; MARCON]I, 2015,
p. 65) que atua na sobrevalorizacdo da taxa de cambio. Ou seja, distorce um prego
macroecondmico basico da economia de maneira a afetar a competitividade de
uma gama de empresas. A dindmica de sobre apreciacao esta intimamente ligada
as rendas ricardianas auferidas na exploracao de recursos naturais abundantes.!°
As rendas ricardianas entre paises levam em conta o diferencial de produtividade
de um pais produtor em relacdo ao preco internacional da commodity. Ou seja,
nos paises onde 0s recursos naturais sao abundantes e baratos, os custos de pro-
ducao das commodities sao menores em relacao aos produtores marginais menos
eficientes admitidos no mercado internacional e que estabelecem os parametros
do preco internacional. Esse fato possibilita aos produtores mais eficientes auferi-
rem lucros considerados extraordinarios.

Dado esse panorama, a exportacdo de commodities € vidvel a uma taxa de
cambio que permite o equilibrio da conta corrente determinado por essas merca-
dorias. Porém, essa taxa de cAmbio serd muito apreciada para tornar competitivas,
em nivel internacional, as empresas ndo produtoras de commodities que utilizam
a tecnologia de fronteira. Dessa forma, essa taxa de cambio se configura uma taxa
de cambio de equilibrio “corrente”, mas nao uma taxa de taxa de cambio de equili-
brio industrial. Ou seja, quando o pafs € sujeito a doenca holandesa existiriam duas
taxas de cambio consideradas de equilibrio de longo prazo - a corrente e a indus-
trial. Por isso, a doenca holandesa é considerada um fator estrutural que inibe a
industrializacao e a sofisticagao produtiva (BRESSER-PEREIRA, 2006; BRESSER-
-PEREIRA; GALA, 2012; BRESSER-PEREIRA; OREIRO; MARCONI, 2015).

No caso especifico do Brasil, Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi (2015) argu-
mentam que o pais passa por um processo de desindustrializacdo por causa da
doenca holandesa. Para os autores, o pais, com o MSI, neutralizou a doenca holan-
desa através da implementacao de taxas multiplas de cAmbio e altas aliquotas de
importagdes. Porém, com a implementacdo de medidas de liberalizacao comercial
e financeira, os instrumentos que antes neutralizavam a doenca holandesa deixa-
ram de ser implementados ou tiveram o seu papel reduzido.

Assim, os novo-desenvolvimentistas concluem que existe nos paises em de-
senvolvimento uma “[...] tendéncia histérica a sobrevalorizacao ciclica e croni-
ca [...]” da moeda nacional frente as moedas de referéncia (BRESSER-PEREIRA;

10 Segundo os novo-desenvolvimentistas, existiriam pelo menos duas outras fontes de doenca ho-
landesa, além da existéncia de recursos naturais abundantes e baratos: os grandes montantes
de remessa de imigrantes e a existéncia de mao de obra barata associada a grande defasagem
salarial. A primeira fonte seria a causa da doenca holandesa no México e a segunda, nos paises
asiaticos (BRESSER-PEREIRA; OREIRO; MARCONI, 2015, p. 74-76).
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OREIRO; MARCONI, 2015, p.105). Essa tendéncia seria explicada tanto pela exis-
téncia de um quadro de doenca holandesa nao neutralizada, quanto pela ado-
cao de politicas econdmicas que colaborariam para a sobrevalorizagdo da taxa
de cambio. Assim, a tendéncia de sobrevalorizacao é considerada crénica por
consequéncia do fator estrutural associado a doenca holandesa e ciclica porque
sua dinamica respeita o ciclo de ocorréncia das crises de balanco de pagamento
(BRESSER-PEREIRA; OREIRO; MARCONI, 2015; BRESSER-PEREIRA, 2012b).

3.3 Politica Macroecondmica e o Ciclo de Valorizacdo do Cambio

Em um quadro de doenca holandesa nao neutralizada, a taxa de cambio flu-
tuaria em torno da taxa de equilibrio “corrente”. Porém, em virtude da implemen-
tacdo de politicas macroecondmicas especificas nos paises em desenvolvimento, a
taxa de cambio se deslocaria para um patamar mais baixo que o do equilibrio cor-
rente. A principal politica considerada equivocada pelos novo-desenvolvimentis-
tas que contribui para essa tendéncia € a estratégia de crescimento via poupanca
externa. Além dessa, Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi (2015) também destacam
a utilizacao de duas outras politicas: a ancora cambial para conter a inflacdo e a
pratica de taxas de juros altas.

Quando a taxa de cambio ultrapassa o nivel do equilibrio corrente, ndo seria
mais possivel garantir o equilibrio intertemporal da conta corrente. O pais passa-
ria a gerar déficits que seriam cobertos por empréstimos internacionais e/ou pela
entrada de capitais de curto prazo. No ultimo caso, o elevado diferencial entre a
taxa de juros doméstica e a internacional atuaria como um atrativo de fluxos de
capitais que ocasionaria uma maior valorizacdo da taxa de cAmbio. Essa dinamica
é chamada na literatura como armadilha cambio-juros (BRESSER-PEREIRA; GO-
MES, 2009; OREIRO, 2014). A reversao do ciclo de sobrevalorizacdo do caAmbio
ocorreria de forma abrupta, resultado da percepcdo dos credores internacionais
sobre a deterioracao da situacao da divida externa do pais. A reversao das expec-
tativas sobre a capacidade de pagamento do pais acarretaria uma crise de balango
de pagamentos, que, num primeiro momento, levaria a um overshooting cambial.
Sem uma politica cambial ativa, contudo, a taxa de caAmbio voltaria a se valorizar
e um novo ciclo de sobrevalorizacao se iniciaria.

Por hipétese, a taxa de crescimento da economia depende da taxa de inves-
timento, que, por sua vez, esta relacionada com a taxa de cambio: os empresarios
calculariam a viabilidade dos seus investimentos tendo como base a taxa de cam-
bio de mercado. Como essa taxa nao corresponde a taxa “correta”, dada a ten-
déncia a sobrevalorizagdo da taxa de cdmbio em uma economia sujeita a doenca
holandesa e com politicas macroecondmicas que nao a neutralizam, mesmo as
empresas que utilizam a tecnologia de producao de fronteira considerariam seus
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investimentos economicamente inviaveis. Nesse cenario, os novo-desenvolvimen-
tistas concluem que, para os paises em desenvolvimento fazerem o catching-up, a
tendéncia a sobrevalorizagdo da taxa de caAmbio deve ser neutralizada.

3.4 Politicas Cambiais Ativas

A politica cambial ativa possui duas frentes: a primeira esté relacionada ao fa-
tor estrutural da doenca holandesa; ja a segunda,!! a oferta e a demanda de divisas
internacionais, e depende, por um lado, de politicas convencionais — monetéria e
de compra de reservas — €, por outro lado, de politicas de controle de capital e de
outras que evitem a sobrevalorizacao da taxa de cambio.

A politica cambial estrutural € aquela que tem como objetivo a neutralizagdo
da doenga holandesa. Essa neutralizacao seria empreendida através de mecanis-
mos que proporcionem a equalizagao das taxas de lucros dos setores exportadores
de commodities e dos produtos industriais.

Alguns instrumentos de politica econOmica neutralizariam a doenca
holandesa. Um exemplo seria um sistema de taxas multiplas de cambio, altas
aliquotas de importacgao e subsidios a exportacao de bens industrializados. Porém,
para os novo-desenvolvimentistas, existe um instrumento mais adequado para
esse fim: a implementagdo de um imposto sobre a exportacdo da commodity, que
proporciona rendas ricardianas aos seus produtores. Se um pais possuir mais de
uma commodity nessas condigdes, os impostos deveriam ser diferenciados, ou seja,
especificos para cada uma delas (BRESSER-PEREIRA; OREIRO; MARCONI, 2015;
BRESSER-PEREIRA, 2012b). Com a implementacao do imposto sobre exportagoes,
os custos de producao desses exportadores aumentariam em relagdo a outros
paises, 0 que aumentaria o valor da taxa de cambio. Esse efeito acarretaria uma
depreciacao da taxa de cAmbio para o nivel equivalente ao equilibrio industrial
(BRESSER-PEREIRA; OREIRO; MARCONI, 2015, p. 160-161).

3.5 Estratégias de Crescimento e Regimes de Demanda
Por fim, para os novo-desenvolvimentistas, a anélise do regime de demanda

identifica trés estratégias de crescimento: a domestic/wage-led, a export/profit-
led*? e a equilibrada. Bresser-Pereira, Oreiro € Marconi (2015, p. 146) analisam a

11 “Na discussao da politica cambial, partimos de duas hipéteses: a primeira, de que as exportagoes
e importacdes sao elésticas em relacdo a taxa de cambio — isto €, a condicdo Marshall-Lerner esta
satisfeita — e a segunda, de que o regime cambial ndo é nem fixo nem totalmente flutuante, mas
estd sujeito a um regime administrado.” (BRESSER-PEREIRA; OREIRO; MARCON], 2015, p. 175)

12 Os termos wage-led e profit-led dizem respeito ao texto seminal de Bhaduri e Marglin (1990). Nesse
artigo, se o investimento for mais sensivel a mudangas no grau de capacidade utilizada, o regime
é considerado wage-led. Porém, se o investimento for mais sensivel a mudancas na parcela do
lucro na renda, o regime seria profit-led.
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existéncia dessas estratégias através dos coeficientes de abertura e de exportacao.
Uma estratégia export-led seria caracterizada pelo crescimento do coeficiente
de exportacao e pela redugdo do coeficiente de abertura, enquanto a estratégia
domestic-led seria caracterizada pela relagao oposta. Ja a estratégia equilibrada
seria caracterizada pela estabilidade do crescimento de ambos os coeficientes.

A melhor estratégia de crescimento para um pais de renda média seria a
estratégia equilibrada, na qual tanto o mercado interno, quanto o externo sao prio-
rizados. Porém, quando um pais apresenta taxas de crescimento econdmico e de
investimento abaixo do seu nivel potencial, a estratégia export-led deveria ser utili-
zada no curto prazo para a reversao desse quadro e o alcance de um crescimento
equilibrado. Ou seja, a estratégia export-led seria uma estratégia de transicao para
a estratégia de crescimento equilibrada. A estratégia domestic-led, por sua vez, nao
poderia se configurar como uma estratégia de transicao, porque, para 0s autores,
haveria limites para a expansao da participacao dos saldrios na renda.'* Esses li-
mites estariam dados pela expansao da capacidade produtiva, dado o baixo nivel
de investimento e pelo inevitavel vazamento de renda, via importagdo de bens de
consumo. Em suma, a estratégia domestic-led seria uma estratégia de curto prazo,
da mesma forma que a estratégia export-led, porém que acarreta problemas de
balango de pagamentos e, portanto, nao leva a um crescimento equilibrado no
longo prazo como a estratégia export-led.

A estratégia export-led seria colocada em prética com uma desvalorizacao
cambial “[...] realizada por uma série de intervengdes, vamos imaginar, que a taxa
de cambio esta no nivel de equilibrio industrial e que o governo é capaz de manté-
-la nesse nivel.” (BRESSER-PEREIRA; OREIRO; MARCONI, 2015, p. 152). Como
resultado dessa desvalorizagdo, as oportunidades de investimento voltadas para o
setor exportador irilam aumentar, pois as empresas que utilizam a tecnologia no es-
tado da arte mundial ndo estariam mais em desvantagem por causa dos salarios ar-
tificialmente altos em relacao a produtividade do trabalho. A desvalorizacdo cam-
bial reduziria os salarios reais e aumentaria a margem de lucro desses empresarios
e os estimularia a investir. O aumento da taxa de investimento proporcionaria um
aumento similar na aquisicao de maquinas e equipamentos modernos, que ocasio-
naria o aumento da produtividade do trabalho, que daria margem para o aumento
salarial futuro. Esses efeitos contribuiriam para o ganho de competitividade nao
preco das exportacdes. O aumento das exportacgoes iria puxar a producao voltada
para o mercado interno e, dessa forma, contribuiria para uma maior dinamizagao
tanto do mercado de trabalho, quanto do mercado interno de consumo. Logo, no
longo prazo, o pais atingiria um crescimento equilibrado.

13 “[...] no longo prazo ndo podemos pensar numa continua reducao da parcela dos lucros na renda
nacional, uma vez que para manter a taxa de lucro constante, essa reducao teria de ser compen-
sada por um aumento continuo do grau de utilizacao da capacidade, o que é impossivel, pois seu
limite é 1 (um).” (BRESSER-PEREIRA et al., 2015, p. 149).
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Os novo-desenvolvimentistas reconhecem que o 6nus da desvalorizacao
recairia sobre os trabalhadores, que veriam os seus salarios reais diminuirem no
curto prazo. Eles apenas seriam recompensados quando o circulo virtuoso se com-
pletasse, ou seja, quando a taxa de crescimento da economia e da demanda por
mao de obra aumentassem. Nesse momento, os seus ganhos seriam superiores
aos anteriores, pois 0s ganhos de produtividade seriam maiores que anteriormen-
te. A existéncia do conflito distributivo ndo é negligenciada pelos novo-desenvol-
vimentistas (MISSIO, 2012, p. 100), e, portanto, admitem que seria necessaria a
construcao de um pacto social, no qual os trabalhadores aceitassem uma reducao
dos seus salarios reais no curto prazo em prol do crescimento acelerado e, conse-
quentemente, maiores salarios no longo prazo. Uma questao em aberto é como
administrar o conflito distributivo no caso do circulo virtuoso nao se comportar da
maneira proposta.

3.6 Andlise Critica da Sequéncia dos Argumentos Novo-Desenvolvimentistas

Para o novo-desenvolvimentismo, a problematica do crescimento pode ser
resumida como uma questao de ajuste de precos macroecondmicos, dos quais a
taxa de cambio é o prego mais importante na determinacao da trajetoria de cresci-
mento de economias de renda média sujeitas a doenga holandesa. Essa percepcao
assume que o estimulo ao setor industrial exportador seria capaz de dar o impulso
para a superacgdo dos problemas estruturais de baixa produtividade e baixa grau
de desenvolvimento de progresso técnico, condi¢oes necessarias para o desen-
volvimento das economias periféricas. Contudo, como alertam Mollo e Amado
(2015), nao héa garantias de que os estimulos ao setor industrial exportador pos-
sam realinhar a estrutura do comércio exterior dos paises periféricos de maneira a
colocéa-los em trajetéria de catching up.

Carneiro (2012), por sua vez, assinala que a estratégia de incentivo ao setor
exportador teve sucesso em paises com mercado interno reduzido, como o caso
dos paises asiaticos na décadas de 1980 e 1990. Esses paises conseguiram estabele-
cer a ponte entre crescimento das exportacdes de manufaturas via taxa de cAmbio
desvalorizada com a aquisicdo de progresso técnico e inovagdes produtivas. O
Brasil possui uma estrutura diferenciada, na qual o mercado interno € relevante
para indUstria nacional de tal modo que é ele que dinamiza e produz alteragdes
na estrutura produtiva. O autor também assinala que o debate sobre poupanca
externa no Brasil deve levar em consideracdo a conta financeira, fato pouco con-
siderado no argumento novo-desenvolvimentista.

Por fim, os novo-desenvolvimentistas devem ter em mente que algumas das
alteracdes ocorridas na configuracao da estrutura produtiva nas duas tltimas dé-
cadas nao podem ser “concertadas” em ambito nacional. Estao associadas tanto a
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mudanga nas estratégias empresarias das firmas multinacionais em dmbito global,
quanto a nova diretriz na ordem econdémica mundial pré-liberalizacao. Ou seja,
o “novo normal” seria caracterizado por coeficientes de abertura mais elevados.

4 Social-Desenvolvimentismo

A estratégia social-desenvolvimentista — também identificada como “modelo
de desenvolvimento inclusivo”, por Biancarelli et al. (2014, p. 16), e como “desen-
volvimentismo distributivo orientado pelo Estado”, por Bastos (2012, p. 793) — pos-
sui como eixo comum a énfase em uma estratégia de desenvolvimento centrada
na expansao do mercado interno, mais especificamente na expansao do mercado
de consumo de massas (MOLLO; AMADOQ, 2015; BIELSCHOWSKY, 2014).

Segundo Biancarelli e Rossi (2013), o prefixo “social” assinala o papel de des-
taque que € atribuido a dimensao social dentro dessa estratégia e se justifica pela
grande concentracao de renda e de riqueza que o pais apresenta, assim como o0s
diferentes graus de desigualdade social e de oportunidades. As propostas tedri-
cas que dao suporte as estratégias de politica do social-desenvolvimentismo terao
como referéncia maior a andlise de Bielschowsky (2014). Nesses trabalhos, o autor
apresenta as trés principais fontes de expansdo da economia brasileira e os seus
dois mecanismos potencializadores, que podem guiar o pais para um crescimento
sustentavel no longo prazo.

4.1 A Estratégia de Crescimento Social-Desenvolvimentista via Consumo de Massas

A primeira fonte de expansdo da economia brasileira seria a expansado do
mercado de consumo de massas, que ocorreria quando a renda per capita do pais
possibilitasse a populacdo consumir acima das necessidades basicas. Medeiros
(2015) demonstra que a evolucdo dos padroes de consumo ocorre através da in-
corporacao de novos bens nas cestas de consumo devido a reducao dos precos
desses bens e dos bens-salario. A expansao dos bens duraveis na cesta de consumo
depende de dois fatores adicionais: a estabilidade do emprego formal e a dispo-
nibilidade de crédito ao consumidor. “Nessa evolucdo, a mudanca na estrutura
relativa do consumo decorre da elevacao da renda das familias mais pobres e
da adocao de novos hébitos de consumo — das familias mais ricas.” (MEDEIROS,
2015, p. 55). Ou seja, para que haja a estruturacao e/ou a expansido do mercado de
consumo de massas € necessario que o padrao, ou seja, a composicao de consumo
da sociedade evolua.
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A estrutura de distribuicao de renda torna-se uma varidvel importante para
determinar a evolucao do padrao de consumo e, portanto, do crescimento eco-
ndmico, como ja apresentado por Furtado (1972).14 O autor, analisando a década
de 1960, afirma que a economia brasileira tendia a um processo de estagnacéao,
fruto dos limites do modelo de acumulacgédo excludente que vigorava na economia
brasileira. A estagnacao seria resultado da concentracao da estrutura de deman-
da, que nédo possuia dinamismo suficiente para alterar a estrutura produtiva. A
tese estagnacionista de Furtado (1972) foi refutada por Tavares e Serra (1983), ao
analisarem o milagre econdmico. Estes apontam que seria possivel manter taxas
altas de crescimento com uma estrutura de demanda concentrada, desde que os
investimentos e as exportacoes tivessem papel de destaque na composicao da de-
manda.'® Dessa forma, identificaram que o crescimento extraordinario do periodo
foi perverso, pois ndo s6 gerou mais concentracao de renda, como também foi
induzido por esta.

Hoffmann e Duarte (1972) chegam a conclusdo semelhante de que o cresci-
mento do periodo foi reforcado pela concentracao de renda. Trabalhos como o de
Wells (1975) apresentam evidéncias de que a redistribuicao de renda levaria a um
aumento da demanda dos setores modernos mais que proporcionais aos ganhos
de renda. Ja o trabalho de Hoffman (1975) evidencia que mais da metade da po-
pulacgao brasileira ndo teve efeitos monetarios positivos com o crescimento econo-
mico do milagre e que 30% tiveram apenas efeitos marginais. O autor elenca uma
série de razdes para esse resultado, como o crescimento dos salarios menor que o
crescimento da produtividade do trabalho, a adocao de tecnologias de producao
intensivas em capital e a questao da concentragao fundidria (BIELSCHOWSKY,
2014; BIELSCHOWSKY; MUSSI 2006; MALTA, 2010).

No inicio da década de 1990, Castro (2011b) argumenta que o mercado de
consumo de massas estava estabelecido no Brasil. Esse processo teria ocorrido en-
tre 1960 e 1988, quando o aumento do nimero de trabalhadores impactou no au-
mento da massa salarial, que, somado a disponibilidade de crédito ao consumidor,
ocasionou o aumento do consumo de bens populares. Castro (2011a, p. 373-374)
afirma que o aumento da massa salarial levaria a um aumento do investimento.
Haveria uma intensa troca de estimulos entre os salarios e o investimento, pois o
aumento dos investimentos levaria a incorporacao de novas técnicas de produ-
¢do, aumentando a produtividade do trabalho e o espaco para os aumentos sala-
riais. Castro chama a atencao para um fato: a revolucao do consumo de massas
nao pressupoe que os salarios crescam mais rapidamente que a economia. Assim,
afetaria a expansao da economia através do aumento da demanda e da producao

14 Antes da contribuicao de Furtado, a interpretacao dominante era da existéncia de uma economia
dual, na qual coexistiam dois “Brasis”, um moderno e outro atrasado (MALTA, 2010).

15 Vale observar que o préprio Furtado chegou a essa conclusao no livro Andlise do modelo brasileiro,
de 1972.
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de bens de consumo de massa e da ampliacao da capacidade de producao desses
bens.!®

Bielschowsky (2014, p. 124), aprofundando a proposta de Castro, trabalha
com a nocao de um modelo de consumo e produgdo de massas. Ou seja, a ex-
pansao do mercado de consumo de massas deveria ser acompanhada de uma
alteracdo na estrutura produtiva local para atender a essa demanda. Para o autor,
apenas com a producao doméstica € possivel que haja o aumento dos rendimen-
tos de escala da producao e progresso técnico, seguindo o circulo virtuoso previsto
por Castro (2011a). Por outro lado, o estancamento da demanda via aumento das
importacdes pode comprometer o resultado do balanco de pagamentos no médio
e longo prazo.

A andlise feita por Castro (2011a) pressupde uma abertura comercial racio-
nal: esperava-se que a retirada dos mecanismos de protecao ao mercado interno
ocorresse de maneira paulatina, dando tempo para a industria nacional se adap-
tar e ter capacidade de competir com os produtos importados. Porém, isso nao
ocorreu, pois a abertura comercial foi realizada rapidamente. Como resultado
das reformas liberais, a estrutura de oferta nacional sofreu uma transformacao ao
longo da década de 1990, levando a uma especializacao da estrutura produtiva.
Para Carneiro (2002), esse processo é evidenciado na elevacao do coeficiente de
penetracao da industria, que passou de 5,7%, em 1990, para 20,3% em 1998 (CAR-
NEIRO, 2002, p. 318). O processo de reestruturacao produtiva teria sido intensi-
ficado pelo longo periodo de apreciagdo do real frente ao ddlar, que barateou os
produtos importados.

A anélise da producao de massas no Brasil hoje possui outro problema: a pro-
ducao da China. Esta possui custos menores e economia de escala na fabricacao
de muitos produtos industriais, e o préprio Castro (2008) reconhece que existem
setores em que as empresas chinesas possuem um alto grau de competitividade,
0 que torna invidvel a producado nacional, sem nenhuma forma de protecdo ao
mercado interno.!?

16 Campolina e Silveira (2013) demonstram com dados da Pesquisa de Orcamento Familiar (POF),
que desde 1988, a importancia dos gastos com alimentacao tem decaido, principalmente nos
estratos mais pobres da populacao, ocasionando uma convergéncia lenta das cestas de consumo
dos diferentes estratos de renda. Ou seja, a desigualdade de renda e a pobreza cairam, o que pos-
sibilitou que uma parcela importante da populacao acessasse o mercado de consumo de massas.
Porém, esse acesso nao teria significado ainda uma desconcentracao nas despesas familiares, pois
nao teria havido ainda uma melhoria na distribuicdo do consumo. O consumo ainda € extrema-
mente concentrado, principalmente o consumo de bens duraveis nas regides metropolitanas.

17 Castro (2008, p. 4) afirma que “[...] os baixos salarios chineses contribuiram para a reducao inicial
dos custos e pregos — mas nao explicam a dréstica reducéo verificada nesta notavel experiéncia.”
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4.2 Reindustrializagdo via Consumo de Massas, Incorporagdo Tecnoldgica na
Exploracdo de Recursos Naturais e Investimento em Infraestrutura

A proposta de um modelo de producéo e consumo de massas (BIELSCHO-
WSKY, 2014, p. 124) €, na realidade, uma proposta de reindustrializacdo da eco-
nomia brasileira. Contudo, como assinalado por Medeiros (2015), as mudancas
ocorridas na distribuicdo de renda e nos padroes de consumo na ultima década
nao engendraram avangos ha estrutura produtiva interna. A expansao do con-
sumo de massas foi efeito a partir das inflexdes da politica econdmica, conforme
observadas por Biancarelli e Rossi (2013), acrescidas da estabilizacdo dos precos
dos produtos industriais, via valorizacao da taxa de cambio e do aumento das im-
portagoes chinesas.

Assim, Bielschowsky (2014) indica uma segunda fonte de expansao: a dispo-
nibilidade de diferentes tipos recursos naturais, que possuem tanto uma demanda
nacional, quanto uma internacional. Castro (2008, p. 10) afirma que, no novo ar-
ranjo mundial, o Brasil seria “o grande provedor de alimentos” para um “[...] novo,
diferente e rico mundo que teria a China por eixo industrial, em que a India seria
a principal fonte fornecedora de servicos [...]". Para o autor, essa proposta nao
significa que o Brasil devesse assumir o papel de “fazenda do mundo”, mas deveria
ser entendida como um incentivo ao desenvolvimento de ramos industriais e de
servicos de alta tecnologia que seriam demandados para aumentar a producdo
agricola e a exploracdo de recursos naturais. Dessa forma, para que a expansao do
setor exportador de commodities se traduzisse de fato em uma oportunidade para
o desenvolvimento de longo prazo seria necessario agregar valor ao bem expor-
tavel e adensar a cadeia produtiva em territério nacional. Para isso, os segmentos
de beneficiamento de commodities e as industrias produtoras de bens de capitais e
intermediarios utilizados em seus processos produtivos deveriam ser implementa-
dos e/ou expandidos'® (BIELSCHOWSKY, 2014).

A terceira fonte de expansao seria o investimento em infraestrutura economi-
ca e social. Nesse caso, o setor publico deveria desempenhar papel fundamental
na dinamizacao do investimento, sendo o responsavel pela elaboracao direta de
parte do investimento e também criando novas condigdes para induzir investi-
mentos privados.

18 Deve-se observar que essa proposta tem uma clara influéncia da estratégia neoestruturalista,
conforme apresentada no documento da Comision Econdémica para América Latina y el Caribe
(Cepal) de 1990, intitulado Transformacion productiva con eqtiidade. Essa estratégia se baseia na
incorporacgéo acelerada e continua do progresso técnico, para que seja possivel aumentar e sus-
tentar a competitividade internacional, contribuindo para um forte crescimento das exportagoes.
Dessa forma, a economia alteraria o seu padrao de insercdo internacional. Por sua vez, essa alte-
ragdo estaria relacionada com as transformagdes na estrutura produtiva setorial ou na articulagéo
produtiva entre setores em escala mundial (RODRIGUEZ, 2009, p. 544; BIELSHOWSKY, 2000).
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A percepcao da importancia do investimento em infraestrutura social como
fonte de dinamizacao relevante se constitui em uma das propostas mais inovado-
ras dessa corrente de pensamento. A infraestrutura social (BIANCARELLI; ROSSI,
2013, p. 150), ou consumo publico na concepcao de Kerstenetzky (2016, p. 37),
engloba os investimentos em educacao, saude, transporte coletivo, saneamento
basico, entre outras atividades que impactam na condigdo de vida da populacao.®”
Na visdo dos autores, a expansao da infraestrutura social aumentaria ndo apenas
o investimento agregado, mas, ao reduzir o déficit social do pais, geraria impac-
tos indiretos que alterariam positivamente a estrutura produtiva a longo prazo.
Assim, os principais impactos indiretos sdo o aumento da produtividade do tra-
balho por meio da melhoria nas condicoes de vida dos trabalhadores, a partir
do aumento da escolarizacao de qualidade e das condigdes de saude, que, por
sua vez, gerariam ganhos de competitividade ndo preco (BIANCARELLI; ROSS],
2013; 150-151). Kerstenetzky (2012, 2016) ressalta que a expansao dos gastos com
consumo publico geraria impactos econdmicos diretos através do aumento do
emprego publico nos segmentos de servigos sociais que impactaria diretamente
sobre o consumo agregado e como mecanismo de suavizacao do consumo ao
longo do ciclo econdmico.

4.3 Mecanismos Propagadores dos Estimulos & Reindustrializacdo

Bielschowsky (2014, p. 129) argumenta que existem dois mecanismos que
podem potencializar o dinamismo e os impactos das trés fontes de expansao des-
critas na secdo anterior: os encadeamentos produtivos e a geracao de inovacao.

A reconstituicao e a criacdo de novos encadeamentos produtivos para frente
e para tras permitem adensar a cadeia produtiva nacional dos setores considera-
dos estratégicos para as trés fontes expansdo. Por outro lado, a geragdo de ino-
vacgao na industria nacional seria capaz de amplificar as trés fontes de expanséo,
ampliando os seus efeitos multiplicadores sobre a renda e o emprego. Ela atuaria
na transformacao “[...] em nucleos estruturantes da economia nacional a varias
atividades produtivas ainda inexistentes, ou em fase incipiente [...] e [permitiria]
inaugurar ou reforgar a existéncia de encadeamentos produtivos com alta densi-
dade tecnolégica.” (BIELSCHOWSKY, 2014, p. 116).

A combinacao de ambos os potencializadores poderia promover uma mu-
danca estrutural no parque produtivo nacional, garantindo a producdo de bens

19 Kerstenetzky (2016, p. 37) define o consumo publico como: “[...] as despesas do governo com a
provisdo de bens e servicos coletivos e individuais para as familias e outros atores institucionais.”.
A autora salienta que o consumo publico individual, como, por exemplo, saide e educacéo, é um
gasto genuinamente redistributivo e que afeta principalmente as familias nos estratos de renda
inferior.
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mais sofisticados tecnologicamente e agregando mais valor adicionado a produ-
¢ao nacional.

4.4. APolitica Macroecondmica Neoliberal e a Estratégia do Social-Desenvolvimentismo

Rossi (2014) e Biancarelli e Rossi (2013), dentre outros, assim como oS novo-
-desenvolvimentistas reconhecem que o regime macroecondémico adotado desde
1999 no Brasil é um fator complicador para a implementagdo da estratégia social-
-desenvolvimentista. Deve-se compreender o regime macroecondmico como um
elemento estrutural da estratégia de desenvolvimento, como uma peca que pre-
tende viabilizar, através do manejo das politicas macroecondmicas, a concretiza-
cao dos objetivos dessa estratégia.

O Brasil, desde a crise cambial de 1999, adotou como regime macroecond-
mico o chamado “tripé macroecondmico”, que se apoia em trés pilares: regime de
metas de inflacao, taxas de cambio flutuantes e metas de superavit primario.

Conforme aponta Fonseca (2014), a intencionalidade é uma palavra-chave
para o desenvolvimentismo. Em termos de politica econdmica, pode-se traduzir
intencionalidade como discricionariedade. Assim, podemos dizer que, na visao
social-desenvolvimentista, o regime macroecondmico adotado no Brasil inibe a
acao discricionaria do setor puablico, através da adocao de metas rigidas que de-
vem ser atingidas no curto prazo. Como visto, a estratégia social-desenvolvimen-
tista pressupde uma participacdo ativa do Estado, principalmente na conducao da
terceira fonte de expansao, o investimento em infraestrutura econdmica e social.?°
Ademais, a énfase na estabilidade de precos com um regime de cambio flutuante
sem controle de capitais visa aumentar a potencialidade da politica monetaria,
porém com consequéncias danosas ao cdmbio, que tende a ser sobrevalorizado.

Porém, os criticos ao modelo do tripé macroecondmico dentro da corren-
te social-desenvolvimentista enfatizam que o modelo tedrico do novo consenso
macroecondmico admite certa flexibilidade na sua administracao, desde que as
autoridades econdmicas desfrutem de credibilidade no mercado. Ou seja, para
eles, seria possivel implementar mudancas pontuais no regime macroeconomico
para que este se adéque aos objetivos da estratégia social-desenvolvimentista.?! O

20 Biancarelli e Rossi (2013) apontam que o regime de metas de superavit fiscal praticado no Brasil
néo leva em consideragéo as fases do ciclo econdmico e a relacao endégena entre os gastos pu-
blicos e o crescimento econdmico. Propdem o alongamento do cumprimento das metas fiscais e
a implementacdo de mecanismos institucionais que permitam que as metas fiscais funcionem de
maneira anticiclica.

21 Em relagao ao regime de metas de inflagdo, os autores da corrente social-desenvolvimentista
identificam, seguindo a escola estruturalista da inflacdo, a importancia das pressoes de custo e
defendem um mix de politicas econdmicas que perpassem as diferentes fontes da inflacdo (BIAN-
CARELLIL ROSSI, 2013; SANTORO, 2015; BRAGA; BASTOS, 2010).
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Quadro 2 ilustra, por exemplo, situagdes em relacao a politica cambial que justifi-
cariam uma politica cambial ativa (BIANCARELLI; ROSSI, 2013).

Quadro 2 — Motivos para uma politica cambial ativa

Tipos de politica Conta corrente | Conta financeira

Administracao da volatilidade Ciclo de PTecos Excessos dg merca-
das commodities do financeiro

Administragdo do patamar Doenca holandesa | Carry trade

Fonte: Biancarelli e Rossi (2013, p. 155).

A primeira linha do quadro mostra como a conta-corrente e a conta finan-
ceira contribuem para a volatilidade no cambio. A conta-corrente contribui para a
volatilidade do cambio pelo ciclo de preco das commodities, que tornam as recei-
tas do setor exportador de commodities volateis. A medida que as exportacoes de
commodities ganham importancia no total exportado,?? a oferta de divisas interna-
cionais estara fortemente relacionada ao seu desempenho. A volatilidade de cam-
bio também pode ocorrer por movimento especulativo na conta financeira, que
é potencializado pela manutencao de elevado nivel da taxa de juros doméstica,
principal instrumento de controle da inflacao. A segunda linha do quadro mostra
as forcas que tendem a sobrevalorizar a taxa de cambio. De um lado, hé o efeito
da doencga holandesa, que é reconhecido pelos social-desenvolvimentistas, po-
rém com menos énfase que na corrente novo-desenvolvimentista (BIANCARELLI;
ROSSI, 2013). De outro, hd o impacto das operacgoes de carry trade, que atuam
como um importante mecanismo de transmissdo do ciclo de liquidez internacional
para a taxa de cambio.

Exemplos de politicas cambiais especificas que poderiam ser adotas para ate-
nuar os efeitos negativos sobre o cambio seriam: a instituicdo de impostos sobre
exportacoes de commodities ou a criacao de fundos de estabilizacao para comba-
ter a doencga holandesa contribuiriam para corrigir a tendéncia a apreciacao do
cambio. Quanto a volatilidade, poderia ser controlada através de mecanismos de
controle sobre os capitais de curto prazo® (BASTOS, 2012; ROSSI, 2012; BIANCA-
RELLL ROSSI, 2013).

Em relacao a politica fiscal, Biancarelli e Rossi (2013, p. 158-160) sugerem
duas medidas com vistas a recuperar o seu carater contraciclico: o alongamento

22 Segundo dados da Secretaria de Comércio Exterior (Secex), dentre os 15 produtos mais exporta-
dos no ano de 2014, 8 eram commodities: complexo da soja (14%), minério de ferro (12,6%), pe-
tréleo e combustiveis (11,2%), carnes (7,6%), actcar e etanol (4,6), papel e celulose (3,2%), café
(2,9%) e, por fim, metais preciosos (1,3%). Esses produtos representam 57,4% das exportagoes
totais (BRASIL, 2015).

23 “Para esse propdsito, é oportuno o uso de controles de capitais sobre os fluxos financeiros de
curto prazo que sao inerentemente volateis e o uso de medidas regulatérias sobre o mercado de
derivativos de cambio.” (BIANCARELLI; ROSSI, 2013, p. 156).
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do cumprimento das metas fiscais e a implementagdo de mecanismos institucio-
nais que permitam o uso das metas fiscais de maneira anticiclica.

Em relagcdo ao regime de metas de inflacao, os autores ponderam que o
processo de mudanca estrutural que acompanha o processo de desenvolvimento
acarreta pressoes de custos. Dessa forma, o regime de metas inflacionarias sozinho
nao seria o mais adequado para combater de maneira eficaz a inflacao, que de-
veria ser controlada por um mix de politicas econdmicas que perpassem as suas
diferentes fontes da inflagdo.

4.5 Andlise Critica do Circulo Virtuoso Social-Desenvolvimentista

O circulo virtuoso de crescimento de longo prazo social-desenvolvimentista
pressupde que a expansdo do mercado de consumo de massas ird estimular o
investimento, que, por sua vez, afetara positivamente a produtividade e a com-
petitividade que deverdo impactar na geracao de inovacao e progresso técnico.
A presenca de economias de escala dindmicas proporcionard a queda dos pre-
cos dos produtos industriais, que alimentard a expansao do consumo, reinician-
do um novo ciclo de investimentos. Pelo lado da geracao de renda, o aumento
dos investimentos deverd aumentar a geracao de empregos, expandindo a renda
disponivel, afetando positivamente o consumo dos trabalhadores. O aumento do
consumo também afetard os rendimentos dos empresarios, aumentando 0s seus
lucros. Por fim, a arrecadacdo do governo também serd afetada positivamente
pelo aumento do emprego, da renda, do consumo e do lucro.

Um ponto critico a estratégia social-desenvolvimentista € como dar susten-
tacdo a esse circulo virtuoso de crescimento em uma economia aberta e com ele-
vada restricdo externa. A varidvel-chave para a dinamizacdo da economia através
da producéo e do consumo de massas é a garantia do poder de compra da classe
trabalhadora. Porém, em uma economia aberta e integrada financeiramente, o
poder de compra dos trabalhadores melhora a medida que o cambio se aprecia.
Por outro lado, uma taxa de cAmbio apreciada se torna um poderoso instrumento
para controle da inflacdo. Assim, a persisténcia de uma taxa de caAmbio apreciada
enfraquece o poder dinamizador do consumo de massas para alavancar o investi-
mento privado. Por outro lado, a estratégia social-desenvolvimentista € fortemente
amparada na intervencao de politicas publicas, e, portanto, o espaco para a atua-
cao do Estado depende em grande parte do grau de autonomia da politica econd-
mica de curto prazo em relagao ao setor externo. Até o presente, a combinacao do
tripé macroecondmico com as politicas de desenvolvimento com alcance de mais
longo prazo tem sido limitada pelas condi¢oes externas enfrentadas pela economia
brasileira. Isso pode ser inferido pelo fato de que as mudancas positivas ocorridas

24 Ver também Braga e Bastos (2010).
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na distribuicdo de renda nos anos 2000, bem como a expansao do consumo de
massas nao foram suficientes para promover uma mudanca estrutural no sentido
de relaxar a restricao externa de longo prazo.

5 Consideracdes Finais

Na longa apresentacdo dos principais pontos das novas teorias desenvolvi-
mentistas que surgem na metade dos anos 2000 no Brasil — o novo-desenvolvi-
mentismo e o social-desenvolvimentismo —, este texto objetivou mostrar como o
debate sobre estratégias alternativas de desenvolvimento econémico ao modelo
neoliberal se renovou no pais. Partindo de um diagndstico de que a experiéncia
brasileira com o processo de crescimento baseado na industrializagdo via substitui-
cdo de importagoes foi interrompido pela crise externa dos anos 1980 e pelo pro-
cesso de alta inflagdo que dominou o pais até meado dos anos 1990, a retomada
do debate desenvolvimentista nos anos 2000 coloca em evidéncia a necessidade
de se reindustrializar a economia brasileira.

A interpretagdo comum em ambas as correntes de pensamento € que a pro-
posta de abertura econOmica, como teria ocorrido a partir dos anos 1990, nao
colocou o pais em trajetéria de catching up com as economias mais avangadas. Ao
contrario, o avanco da desindustrializagcdo e a perda de competitividade da eco-
nomia reduziram o seu potencial de crescimento de longo prazo. Em outras pala-
vras, a abertura econdmica e a estabilizacdo de pregos ndo recuperaram o vigor
de crescimento como observado no pds-Guerra até os anos 1970 e nao reduziram
a dependéncia de poupanca externa.

Dada essa perspectiva analitica, as duas correntes de pensamento desenvol-
vimentista abordadas neste texto apresentam argumentos distintos para a retoma-
da do crescimento sustentavel da economia brasileira, considerando o contexto
de abertura econdmica e de integracdo financeira. Em ambas encontram-se con-
tribui¢des originais ao pensamento econdmico brasileiro, o que reforga a impor-
tancia da retomada do debate nos anos 2000. Porém, em ambas também pode-se
apontar questdes para reflexao sobre a transicao para a implementagdo das estra-
tégias de longo prazo. No que segue, tratar-se-a desses dois pontos.

5.1 Destaques das Contribuicdes das Correntes Desenvolvimentistas no Debate
Recente

A corrente novo-desenvolvimentista desenvolveu uma original teoria de de-
terminacdo da taxa de cambio de equilibrio industrial — ou seja, aquela taxa que
permitiria @ economia promover a mudanca estrutural aprofundando o processo
de industrializacdo com equilibrio nas contas externas — para economias periféri-
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cas sujeitas a doenca holandesa. Conforme mostrado pelos autores, economias
com essas caracteristicas apresentam uma tendéncia a apreciacado cambial, o que
inviabiliza a mudanca estrutural na direcao do relaxamento das restricoes externas
ao crescimento, caso a doenca holandesa nédo seja neutralizada por medidas de
politica econdmica. Por essa visdo, uma vez que a politica econdmica produza
0S pre¢os macroeconOmicos “corretos”, o processo de retomada do crescimento
com mudanga estrutural seria observado, tendo o mercado externo como o motor
do crescimento a longo prazo.

A corrente social-desenvolvimentista, por sua vez, coloca a questao distri-
butiva como central para a conquista de uma taxa de crescimento de longo prazo
em patamar mais elevado para a economia brasileira. Isso porque é através de
uma politica de redistribuicdo de renda e riqueza que o mercado de consumo
de massas se expandiria, 0 que permitiria sustentar o investimento produtivo e o
crescimento do produto. Dada a dimensao continental da economia brasileira, o
dinamismo do mercado interno é considerado o principal motor do crescimento
e, dentre as forgas de sustentacao desse dinamismo, estaria o investimento em
infraestrutura econdmica e social. Baseado na experiéncia recente de politicas de
redistribuicao de renda no Brasil, os social-desenvolvimentistas, de forma pionei-
ra, mostram que os impactos positivos dos investimentos em infraestrutura social
se observam tanto no curto prazo, via expansao de renda e emprego, quanto no
longo prazo pela melhoria na qualidade de vida da populagdo com reflexo sobre a
produtividade. Dessa forma, seria possivel, do ponto de vista econdmico e social-
mente (mais) justo, sustentar politicas de transferéncia de renda e riqueza como
estratégia de crescimento de longo prazo, viabilizando a mudanca estrutural e
recuperando a competitividade da economia brasileira.

5.2 Questdes na Transicdio para a Implementacdo das Estratégias Desenvolvimentistas

No entanto, para a implementacao das distintas estratégias, € necessario se
discutir como implementéa-las, dado o regime de politica macroecondmico atual.
Uma primeira consideracao a ser feita € que as duas principais correntes desenvol-
vimentistas parecem tomar como um dado o arranjo de politica macroeconémica
em vigor, ou seja, o tripé macroecondmico, porém defendem alguma flexibiliza-
¢do no modelo macroeconémico de curto prazo. Assim, uma questao importante
para reflexdo € sinalizar qual parte do tripé € mais candidata a ser flexibilizada em
uma ou outra corrente.

No caso do novo-desenvolvimentismo, claramente o maior problema na
gestao da politica econémica de curto prazo € a ndo neutralizacdo da doenca
holandesa, com consequéncias danosas para a estrutura produtiva e para o cresci-
mento a longo prazo. A énfase na restricao externa ao crescimento leva os autores
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a proporem uma estratégia de crescimento na qual o setor externo deve liderar
a expansao do PIB a longo prazo. Para tanto, a taxa de caAmbio corrente deve ser
mantida préxima daquela que permite a evolugdo da estrutura produtiva na dire-
¢ado de reduzir a restricao externa. Essa administracdo é complexa e depende de se
formar um consenso sobre qual o nivel da taxa de cambio que atenderia a condi-
Gao necessdaria para sustentar o crescimento dos investimentos produtivos. Nesse
contexto, rejeitam politicas econdmicas de curto prazo que valorizem o cdmbio,
como, por exemplo, a administragdo da taxa de juros bésica no regime de metas
de inflagdo atual, mantida sistematicamente em patamar elevado. Flexibilizar a
meta de inflacdo implica, por outro lado, que a estabilidade de precos deve ser
buscada com o equilibrio do orcamento fiscal. Mesmo considerando que as metas
fiscais devem observar as fases do ciclo econémico, os novo-desenvolvimentistas
sdo mais favoraveis a programas de cortes de gasto publico e menos favoraveis a
desoneracoes fiscais como medida de ajuste. A questao distributiva seria melhora-
da como resposta ao aumento da produtividade e competitividade resultantes da
mudanca estrutural bem-sucedida, elevando a condigdo de vida da populacao ao
longo do tempo.

No caso do social-desenvolvimentismo, o potencial do mercado doméstico é
visto como o principal motor do crescimento. Assim, a politica econdmica de cur-
to prazo deve manter e ampliar a renda dos trabalhadores, e, portanto, a melhora
na distribuicdo de renda torna-se a prioridade da politica econdmica. A viabili-
dade de tal prioridade no curto prazo implica a defesa da flexibilizacdo de metas
fiscais — para garantir os gastos publicos com transferéncias e com investimento
em infraestrutura — e das metas de inflacdo — que devem ser combinadas com
outros instrumentos para controle de precos. Uma politica cambial ativa deve ser
implementada para controlar a volatilidade do cambio e evitar a sua apreciacao. A
questao da desvalorizagao do cambio € tratada com cautela, pois implica reducao
do poder de compra dos salarios em moeda estrangeira ao mesmo tempo que ali-
menta a inflacdo. Nesse sentido, ndo € vista como prioridade de politica econdmi-
ca. Para essa corrente, a manutencao do dinamismo do mercado interno, através
dos trés motores dinamizadores do crescimento identificados, deve compensar os
efeitos danosos da apreciagdo cambial sobre a estrutura produtiva a longo prazo.
Essa € uma questdo importante, pois pressupde certa estabilidade do setor exter-
no, condicdo que foge ao controle das autoridades econdmicas do pais. Assim, a
corrente social-desenvolvimentista assume que o processo de retomada do cres-
cimento em condicdes mais estaveis estaria assegurada através da melhoria na
distribuicao de renda com intervencao de politicas puiblicas, dado que o contexto
internacional ndo provoque uma crise de balanco de pagamentos.

Uma segunda consideragdo é que as duas agendas de pesquisa reconhecem
que a economia brasileira precisa avancar no processo de industrializagdo para
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alcangar uma taxa de crescimento sustentavel mais elevada. Ou seja, a mudanga
estrutural € vista como fundamental para dar sustentacado a um crescimento mais
vigoroso. Para ambas as correntes, o investimento € a variavel motriz do desenvol-
vimento, porém € trabalhado de uma forma diferente em cada uma delas. No caso
dos novo-desenvolvimentistas, o investimento € considerado mais sensivel a mu-
dancgas nas margens de lucro e na taxa de cdmbio. Para os social-desenvolvimen-
tistas, o investimento é considerado mais sensivel a alteracdes nos investimentos
publicos em infraestrutura econémica e social € a demanda por bens de consumo
de massa.

O Quadro 3 sintetiza os aspectos principais das estratégias desenvolvimentis-
tas, conforme discutido nas secoes 3 e 4 deste artigo. A principal diferenga entre as
correntes desenvolvimentistas encontra-se no foco indutor do crescimento a longo
prazo: mercado externo para os novo-desenvolvimentistas e mercado interno para
os social-desenvolvimentistas. Ambas as correntes concordam que o investimento
deve ser o principal componente da demanda agregada a puxar o crescimento,
sendo, no entanto, que a variavel indutora, no caso dos novo-desenvolvimentistas,
deve ser a taxa de lucro e, para os social-desenvolvimentistas, 0 comportamento
da demanda agregada, expresso na variavel grau de capacidade utilizada.

Quadro 3 — Comparacgao entre as estratégias desenvolvimentistas

.. Novo-desenvolvi- Social-desenvolvi-
Caracteristica . .
mentismo mentismo
Principal indutor do cres- .
. b Mercado externo Mercado interno
cimento
Principal componente da . .
Investimento Investimento
demanda agregada
Maior sensibilidade do Grau de capacidade
. . Taxa de lucro i
investimento utilizada
Variavel-chave de politi- A .
R b Taxa de cambio Taxa de salario
ca macroecondmica

Fonte: Elaboracéo proépria.

Por fim, a varidvel-chave para a administracao da politica macroeconémica
distancia as duas estratégias. Para os novo-desenvolvimentistas, a partir do diag-
nostico da presenca da doenca holandesa, a atencao com a taxa de cambio deve
ser o alvo principal da politica econémica de curto prazo. Para os social-desenvol-
vimentistas, a questao distributiva deve orientar as decisdes de politica econdmica,
e, portanto, a preservacao do poder de compra dos salarios deve ser observada.

Assim, pode-se ver que o debate desenvolvimentista atual se desdobra em
como, dentro do regime macroecondmico vigente no pais, a economia brasileira
pode retomar uma trajetdria virtuosa de crescimento. Partindo de uma base co-
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mum de rejeicao ao modelo neoliberal de desenvolvimento, ambas as correntes,
em grau diferenciado, veem a necessidade de uma mudanca estrutural, ou seja,
um processo de reindustrializagdo, com melhora na distribuicdo de renda. Talvez
uma sintese do debate possa ser colocada da seguinte forma: o que privilegiar no
curto prazo? A melhoria da competitividade industrial, o que implica em patamar
mais elevado para a taxa de cambio, ou avangar na politica de distribuicao fun-
cional de renda como forca motriz para a retomada do crescimento? Como ponto
de divergéncia entre as duas correntes estd o embate de ideias sobre qual combi-
nacao de politica de curto prazo serd mais eficaz para se alcangar a meta de mais
crescimento com maior equidade social.
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