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Resumen. El presente artículo examina la experiencia económica de Brasil, entre los años 
2003 y 2016, sus límites en la promoción del desarrollo y el cambio estructural, al tiempo 
que se analizan las políticas adoptadas y sus consecuencias. El modelo de crecimiento 
económico basado en la conciliación de intereses contrapuestos y el mantenimien‑ 
to de la ortodoxia liberal resultó insostenible a medio plazo. El mantenimiento de la 
sobrevaluación del tipo de cambio y la alta tasa de interés obstaculizaron la industria 
y el desarrollo nacional. El tímido ensayo desarrollista no pudo contener el proceso de 
desindustrialización y financiarización. La agenda neoliberal se mantuvo y fue lo que 
impidió cambios estructurales y profundizó la financiarización.
Palabras clave: desarrollo económico; neodesarrollismo; desindustrialización; finan‑
ciarización; Brasil.
Clasificación JEL: O11; O23; E44.

The limits of Brazilian development  
between 2003 and 2016

Abstract. This article examines Brazil’s economic experience between 2003 and 2016, 
its limits in promoting development and structural change while analyzing the policies 
adopted and their consequences. The economic growth model based on the conciliation 
of competing interests and the maintenance of liberal orthodoxy proved unsustainable 
in the medium term. Maintaining the overvalued exchange rate and high-interest rate 
hindered industry and national development. The timid attempt at developmentalism 
could not contain the process of deindustrialization and financialization. The 
neoliberal agenda was maintained, which prevented structural changes and deepened 
financialization.
Key Words: economic development; neo-development; deindustrialization; finan‑ 
cialization; Brazil.



92

Brenda Fontana y Caio Gontijo

1. Introducción

La crisis de la deuda latinoamericana de la década de los ochenta debilitó seve‑
ramente las economías nacionales, llevándolas a un largo periodo de inflación 
creciente. En la década de los noventa, los gobiernos, incapaces de resolver la 
crisis, y presionados por el arreglo emergente del Consenso de Washington, se 
sometieron al ajuste estructural, así como a las reformas propugnadas por el 
Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional (fmi). Dichas reformas 
permitieron la privatización y la liberalización comercial y financiera, aunque 
no lograron retomar los niveles de crecimiento del periodo anterior (1950-
1980). De hecho, las tasas de crecimiento per cápita de la región no supera‑
ron el 1%, mientras que la desigualdad y la financiarización se profundizaron 
(Bresser-Pereira, 2018).

En Brasil, el gobierno de Fernando Collor (1990-1992) marcó el abando‑
no de las políticas desarrollistas y la introducción de reformas que apuntaban 
a abrir el mercado interno, dando un giro neoliberal en el país. Como tal, el 
“neoliberalismo” puede caracterizarse como un proceso histórico informado 
por una concepción teórico-práctica de la economía y la sociedad, que en‑
tiende el bienestar como resultado de la garantía de las libertades individua‑
les y del mercado (Dardot y Laval, 2014). Para lograrlo, el papel del Estado  
es asegurar el arreglo institucional que haga viables estas libertades, derechos 
de propiedad y defensa. La acción estatal debe restringirse a áreas en las que 
el mercado no es capaz de satisfacer la demanda (es decir, agua, educación, 
seguridad, protección ambiental y salud). A partir de la década de los setenta, 
las políticas económicas de los países occidentales se vieron fuertemente in‑
fluenciadas por esta concepción, a través de desregulaciones, privatizaciones y 
reducción de la provisión estatal en áreas de interés social (Harvey, 2007). De 
acuerdo con Araujo y Bresser-Pereira (2018), este proceso neoliberal llegó a 
Brasil a partir de la década de los ochenta, presentándose como la moderniza‑
ción exigida por un mundo globalizado.

La crisis económica, sumada al fracaso de las reformas neoliberales insti‑
tuidas por el “Plan Collor”,1 llevaron al impeachment del presidente Collor en 
1992. La inflación brasileña sería controlada en 1994 con la creación del Plan 

1	 El Plan Collor (1990-1992) consistió en un conjunto de reformas económicas destinadas a 
contener la inflación a través de la liberalización fiscal y financiera. Entre las principales medidas 
se encontraban la liberalización comercial, la privatización, el congelamiento de precios y 
salarios, y la confiscación por 18 meses de depósitos en cuentas corrientes y cuentas de ahorro 
que excedieran los $50 000 cruzados-novos.
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Real por parte del nuevo gobierno del sucesor y vicepresidente de Fernando 
Collor, Itamar Franco (1992-1994). En sus primeros años, el Plan Real logró 
asegurar la estabilidad inflacionaria, pero fue a partir de 1997, bajo el gobier‑
no de Fernando Henrique Cardoso2 (1995-2002), que sus límites internos y 
el impacto de las crisis asiática, rusa y mexicana pusieron a prueba reiterada‑
mente la capacidad del real para asegurar la estabilidad a través de la paridad 
con el dólar en un contexto de escasez de divisas (Saad-Filho y Morais, 2018).

En 1999, la adopción de un nuevo arreglo macroeconómico basado en 
tipo de cambio flotante, superávit fiscal y metas de inflación –lo que con‑
vencionalmente se denomina trípode macroeconómico– estuvo acompañado 
de la devaluación del real, el aumento de la inflación y, en consecuencia, el 
mantenimiento de la tasa de interés alta para cumplir con las metas de infla‑
ción (Saad-Filho y Morais, 2018). Entre 1999 y 2002, este arreglo no logró 
retomar el crecimiento rápido y sostenido, pero significó la consolidación de 
las reformas neoliberales y el surgimiento de un nuevo eje de acumulación 
financiera: la deuda pública (Bruno, 2011). De hecho, los gobiernos de Co‑
llor y Cardoso parecen reflejar una etapa más avanzada del colapso del bloque 
histórico desarrollista en sus elementos económicos y políticos. El ajuste es‑
tructural y las reformas liberalizadoras impuestas a la economía brasileña en 
la década de los noventa contribuyeron a la destrucción y desarticulación de 
las políticas macroeconómicas e industriales desarrollistas, así como a la desin‑
dustrialización y debilitamiento de las fuerzas sociales y sindicales.

De tal manera que, al llegar al poder en 2003, el Partido dos Trabalhadores 
(pt) encontró un país con grandes desafíos para el desarrollo. A pesar de haber 
iniciado su proceso de industrialización y ser una nación de ingreso medio, 
la economía brasileña estaba profundamente insertada en el sistema finan‑
ciero internacional en una condición periférica y era incapaz de crecer a los 
niveles necesarios para reducir la desigualdad. Además, el debilitamiento de 
las fuerzas sociales (sindicatos y movimientos populares) y el fortalecimiento 
de nuevos grupos de interés vinculados al mercado financiero representaron 
el surgimiento y consolidación de un nuevo bloque de poder con intereses 
heterogéneos y contrapuestos a lo largo de los gobiernos del pt (De Oliveira, 
2015).

En las últimas dos décadas, las experiencias argentina y brasileña fueron 
descritas y sus limitaciones delineadas por economistas y sociólogos críticos 
de inspiración neodesarrollista. Costantino y Cantamutto (2017), por ejem‑

2	 Exministro de Hacienda del gobierno de Itamar Franco.
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plo, sitúan el neodesarrollismo en Argentina como una respuesta del propio 
bloque de poder para contener la crisis del modelo neoliberal catalizada por 
el fin de la Convertibilidad en 2001. Es decir, un proceso de construcción 
hegemónica liderado por industriales y presentado como programa progre‑
sista posibilitado por concesiones reales –por convicción o necesidad– capaz 
de sumar diferentes grupos sociales al proceso (Costantino y Cantamutto, 
2017; Katz, 2014). Por su parte, Bresser-Pereira (2018) utiliza el término neo‑ 
desarrollismo para rechazar el ensayo insuficientemente desarrollista intenta‑
do por los gobiernos del pt (2003-2016).

Si bien el desarrollismo clásico se gestó en el contexto de la lucha por la 
hegemonía entre Estados Unidos y la Unión Soviética, tras la Segunda Guerra 
Mundial, el neodesarrollismo puede entenderse como una respuesta a la crisis 
de los programas neoliberales en América Latina (Katz, 2006). En términos 
generales, el neodesarrollismo es un sistema teórico concebido a principios 
del siglo xxi que se nutre de elementos del desarrollismo clásico y de la teoría 
poskeynesiana, que puede entenderse en tres ámbitos distintos: la economía 
política, la microeconomía y la macroeconomía. La economía política aborda 
cuestiones relacionadas con la organización económica y política del capi‑
talismo, el nacionalismo, las coaliciones de clase desarrollistas y la crítica al 
imperialismo moderno. La microeconomía, por su parte, se centra en la tasa 
de beneficio necesaria para estimular la inversión empresarial, adoptando la 
teoría del valor-trabajo y haciendo hincapié en el crecimiento como resultado 
de la transferencia de mano de obra a sectores más productivos. A su vez, la 
macroeconomía neodesarrollista es el ámbito más avanzado y se centra en los 
cinco precios macroeconómicos principales: tasas de interés, tipo de cambio, 
ganancias, inflación y salarios (Bresser-Pereira, 2019).

Este trabajo, basado en la macroeconomía desarrollista y desde una clave 
analítica de la economía política, pretende discutir la experiencia brasileña 
que se registró entre 2003-2016 y sus límites en la búsqueda del desarrollo 
económico y en cambios en la estructura económica. Para ello, se analizaron 
las políticas económicas adoptadas y sus consecuencias.

La primera sección presenta los principales conceptos movilizados por la 
macroeconomía neodesarrollista para analizar las estructuras económicas de 
los países de ingreso medio, que han iniciado su proceso de industrialización. 
Luego, se analiza la experiencia brasileña bajo los gobiernos del pt y sus límites 
en la promoción de cambios estructurales.
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2. Macroeconomía neodesarrollista  
y obstáculos al desarrollo económico

El neodesarrollismo emerge con elementos de los enfoques desarrollistas de 
las décadas de los cincuenta y sesenta –que necesitaban actualizarse como 
propuesta teórica– y como contrapunto al Consenso de Washington (Bona 
y Wainer, 2021). Sin embargo, a diferencia del desarrollismo clásico que pre‑
supone economías pobres y subdesarrolladas, el neodesarrollismo se presenta 
como un marco teórico para explicar el nivel de crecimiento económico en los 
países en desarrollo de ingreso medio que han visto interrumpido su proceso 
de industrialización por la enfermedad holandesa y la dependencia del centro 
del sistema financiero internacional.

En estas economías, la sobrevaluación del tipo de cambio, la restricción 
externa y la financiarización representan graves obstáculos para el desarrollo 
económico. La sobrevaluación cambiaria impide que las empresas eficientes 
accedan a la demanda; la restricción externa aumenta el costo de ampliar la 
capacidad productiva y en ocasiones la hace inviable; y la política de altas tasas 
de interés profundiza la sobrevaluación del tipo de cambio y la financiariza‑
ción de la economía (Salama, 2019). Ambas situaciones inciden negativamen‑
te en la tasa de ganancia y, por tanto, en la inversión, en la expansión de la 
capacidad productiva y en el crecimiento económico del país.

La sobrevaluación del tipo de cambio es el resultado de la gran entrada de 
divisas provenientes de las rentas ricardianas de la explotación de los recur‑
sos naturales, dinámica denominada enfermedad holandesa (Humphreys et 
al., 2007; Bresser-Pereira, 2010; Palma, 2014). En economías sin enfermedad 
holandesa, el tipo de cambio de equilibrio en cuenta corriente es equivalente 
al equilibrio de precios relativos, es decir, sigue la tendencia a igualar las tasas 
de ganancia de todos los sectores de la economía. Por otro lado, en las eco‑
nomías con enfermedad holandesa, el tipo de cambio de equilibrio en cuenta 
corriente está sobrevaluado debido a las exportaciones de productos con rentas 
ricardianas (generalmente commodities). Esta sobrevaluación, a pesar de man‑
tener el equilibrio en la cuenta corriente, es incompatible con la tasa de ga‑ 
nancia de las empresas que cuentan con tecnología avanzada y son competi‑
tivas internacionalmente en términos de producción, contribuyendo así a la 
interrupción del proceso de industrialización de estas economías. A diferencia 
de la apreciación del tipo de cambio provocada por los flujos de capital, que 
es coyuntural y comúnmente asociada a una tasa de interés alta, la enferme‑
dad holandesa es una causa estructural. De tal manera que, cuando no se 
neutraliza, es un obstáculo permanente para la industrialización, el desarrollo 
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de la técnica, el aumento de la productividad y de la renta per cápita y para el 
desarrollo económico (Bresser-Pereira et al., 2016).

La macroeconomía neodesarrollista es el resultado de la contribución de 
varios investigadores a lo largo de la década de 2000 y recopilada en el libro 
Macroeconomia desenvolvimentista: teoria e política econômica do novo desenvol-
vimentismo (Bresser-Pereira et al., 2016). En esta clave teórica se clasifican cin‑
co precios como macroeconómicos y centrales para el funcionamiento de la 
economía: tipo de cambio, tasa de interés, salarios, tasa de inflación y tasa de 
ganancia. A partir de estos precios y del diagnóstico de los obstáculos estruc‑
turales al desarrollo económico de las economías subdesarrolladas de ingreso 
medio, se propone un conjunto de políticas alternativas a las señaladas por la 
ortodoxia liberal. Las principales diferencias residen en las proposiciones sobre 
política monetaria, cambiaria y fiscal, así como en las medidas para el control 
de la inflación, los déficits en cuenta corriente y la neutralización de la enfer‑
medad holandesa. También forman parte de la propuesta neodesarrollista las 
políticas sociales y redistributivas que permitan un crecimiento económico 
sostenido con inclusión social a través del aumento del salario mínimo, del 
mercado interno y de la inversión en salud, educación, transporte y servicios 
públicos (Sicsú et al., 2007; Bona y Wainer, 2021).

En oposición a la ortodoxia liberal, el neodesarrollismo aboga por mante‑
ner la tasa de interés en un nivel relativamente bajo, una política cambiaria 
competitiva y una política fiscal que, a pesar de ser responsable, también tenga 
elementos contracíclicos (Bresser-Pereira et al., 2016). Además, la política de 
crecimiento con ahorro externo se entiende como una política de déficit en 
cuenta corriente, dado que en estos países se traduce en un aumento del con‑
sumo y no de la inversión, lo que genera endeudamiento externo y crisis de 
balanza de pagos. En cambio, se adopta la búsqueda de superávits corrientes 
vinculados a la neutralización de la enfermedad holandesa (Bresser-Pereira y 
Gala, 2008). 

A pesar de la libertad política que tienen los gobiernos, ya sea por restric‑
ciones financieras e institucionales del orden internacional o por la hegemonía 
ideológica del neoliberalismo, Brasil parece haber aceptado la especialización 
como exportador de commodities. De tal manera que, además de la sobrevalo‑
ración de la tasa de cambio provocada por la enfermedad holandesa, el valor 
de la tasa de cambio cayó por debajo de la tasa que garantiza el equilibrio de la 
cuenta corriente debido a la adopción de políticas que valoran la moneda y que 
son comúnmente recomendadas por economistas ortodoxos (Bresser-Pereira 
et al., 2016). Así, las políticas de crecimiento con ahorro externo y el anclaje 
cambiario, adoptados en los gobiernos de Fernando Henrique Cardoso, y el 
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alto nivel de tasa de interés mantenido por los gobiernos de Luiz Inácio Lula 
da Silva y Dilma Rousseff, al profundizar la apreciación de la tasa de cambio, 
contribuyeron a la desindustrialización prematura.3

La alta tasa de interés, además de comprimir la tasa de ganancia y la in‑
versión, también está asociada al proceso de financiarización de la economía 
brasileña. Este cambio se produce en un contexto de jerarquía cambiaria4 en el 
sistema internacional, en el que las monedas de los países centrales, a pesar de 
tener una menor prima de liquidez, son consideradas más seguras por los in‑
versores y, por tanto, preferidas en tiempos de incertidumbre, lo que explica la 
fuga de capitales hacia países centrales. En este contexto, para atraer capitales 
y tratar de reducir la volatilidad de los flujos financieros, los países menos de‑ 
sarrollados mantienen una tasa de interés más alta, lo que genera una restric‑
ción en la política económica. La afluencia de capitales atraídos por la alta tasa 
de interés, a su vez, profundiza la apreciación de la tasa de cambio provocada 
por la enfermedad holandesa y, por lo tanto, la trampa de la alta tasa de interés 
permanece y contribuye, aún más, a la desindustrialización prematura (Oreiro 
et al., 2020).

Además, en los países en desarrollo con una economía marcada por la finan‑
ciarización, la acumulación de riqueza comienza a darse, predominantemente, 
por canales financieros en detrimento de las actividades productivas. Las gran‑
des ganancias financieras promovidas por las altas tasas de interés terminan 
drenando recursos que se invertirían en la producción (industria, comercio y 
agricultura) (Bruno, 2011; Salama, 2019; Dowbor, 2017). En Brasil, la enfer‑

3	 La desindustrialización ocurre cuando se registra una caída en la participación del empleo industrial 
en el empleo total de un país (Rowthorn y Ramaswany, 1999). Tregenna (2009) amplió el concepto 
para incluir la reducción del valor agregado de la industria al pib como otro factor que indica la 
desindustrialización. No siempre la desindustrialización será acompañada de la reprimarización de 
la canasta exportadora, que puede ocurrir por el traslado de actividades manufactureras intensivas 
en mano de obra con menor valor agregado al exterior, mientras que se incrementa la participación 
de productos de mayor valor agregado y grado tecnológico en la canasta exportadora (Oreiro y 
Feijó, 2010; Palma, 2005). Sin embargo, esto no es lo que se ve en las economías latinoamericanas. 
En la década de los setenta, mientras los países desarrollados mostraron una reducción en la 
participación de la industria en el valor agregado del pib con un ingreso per cápita entre US$10 000 
y 15 000, Brasil y Argentina pasaron por el mismo proceso con un ingreso per cápita promedio de 
US$5 000 y con un aumento de las exportaciones de productos básicos y manufacturas de bajo 
valor agregado y/o bajo contenido tecnológico (Marconi y Rocha, 2012; Oreiro y Feijó, 2010). 
Debido a esto, varios economistas argumentan que economías latinoamericanas como Brasil, 
Argentina y México experimentan una desindustrialización prematura (Rodrik, 2016; Oreiro et 
al., 2020; Palma, 2005).

4	 Esta estructura jerárquica se produce porque, mientras que las monedas convertibles son emitidas 
por países centrales (Estados Unidos, Reino Unido, Eurozona), las monedas no convertibles son 
emitidas por países periféricos (Oreiro et al., 2020).
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medad holandesa y la creciente financiarización de la economía favorecieron a 
la desindustrialización prematura observada en la década de 2000.

3. Gobiernos de Luiz Inácio Lula da Silva:  
crecimiento económico y distribución  

del ingreso sin cambio estructural

En 2002, los efectos de la crisis del real y los resultados excluyentes del neo‑
liberalismo, especialmente el aumento de la pobreza, la desigualdad y el tra‑
bajo precario, pusieron de relieve los límites del trípode macroeconómico. La 
inestabilidad política y económica en un escenario de crecimiento y recono‑
cimiento del pt contribuyó a la elección de Luiz Inácio Lula da Silva, en la 
segunda vuelta electoral con 61.27%, en disputa contra José Serra (psdb) con 
31.73%. Sin embargo, cuando llegó al poder, el pt encontró una nación con 
grandes desafíos para el desarrollo: a pesar de haber iniciado su proceso de 
industrialización y ser un país de ingreso medio, la economía brasileña estaba 
profundamente insertada en el sistema financiero internacional en una condi‑
ción periférica y era incapaz de crecer a los niveles necesarios para reducir la 
desigualdad. Además, el debilitamiento de las fuerzas sindicales y populares, así 
como el fortalecimiento de los grupos vinculados al mercado financiero, repre‑
sentaría la consolidación de un nuevo bloque de poder, suficientemente estable 
y con intereses diversos a lo largo de los gobiernos del pt (De Oliveira, 2015).

De hecho, la coalición política que llevó a Lula al poder fue una alianza 
heterogénea formada por los perdedores del periodo neoliberal. La alianza de 
estos (Saad-Filho y Morais, 2018) estaba formada por la base de apoyo del 
pt, es decir, la clase obrera urbana y rural sindicalizada y sectores de la clase 
media profesional; segmentos de la clase trabajadora informal atraídos por la 
defensa de la transferencia de ingresos y programas sociales; fracciones de  
la burguesía nacional que, a pesar de apoyar reformas fiscales, laborales y so‑
ciales de orientación neoliberal, se vieron perjudicadas por las altas tasas de 
interés, la competencia con productos importados, la desindustrialización y 
la retracción del mercado interno; y por oligarcas de derecha, terratenientes y 
políticos locales de las regiones más pobres de Brasil, que perdieron influencia 
política frente a grupos financieros de la macrorregión del sureste que pasaron 
a llenar espacios por lo general ocupados por la oligarquía tradicional en el 
Congreso Nacional (Saad-Filho y Morais, 2018; Singer, 2018).

A mediados de 2002, el favoritismo de Lula y su defensa de la ruptura con 
el modelo neoliberal dieron lugar a un periodo de fuerte especulación, inesta‑
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bilidad cambiaria y fuga de capitales. Se nota pues, el gran poder económico y 
político de los grupos financieros que, con el apoyo de los principales medios 
de comunicación nacionales, presionaron por la garantía de la continuidad del 
trípode macroeconómico por parte de los candidatos a la presidencia. En ese 
escenario, el 22 de junio de 2002, en un intento de apaciguar los mercados 
y asegurar la elección, la campaña de Lula lanzó la Carta ao Povo Brasileiro 
comprometiéndose con las demandas del capital financiero. A pesar de parecer 
inicialmente una estrategia de campaña, las propuestas que contenía fueron 
aprobadas por la Dirección Nacional del pt e incluidas en el programa de 
gobierno de la Coalición Lula Presidente, marcando así el abandono del pro‑
grama de reformas estructurales y críticas al neoliberalismo originalmente de‑
fendidas por el pt (Singer, 2012; Gontijo y Ramos, 2020; Rodrigues, 2015).

Luego de hacer grandes cesiones a grupos financieros, Lula llegó al poder 
como una alianza política incapaz de ofrecer un apoyo consistente al gobierno. 
Este escenario contribuiría al mantenimiento del trípode macroeconómico 
y de las políticas económicas llevadas a cabo por Cardoso. De hecho, en los 
primeros años de mandato de Lula, su política económica estuvo marcada por 
un ajuste fiscal mayor al necesario, la búsqueda de metas de inflación y el au‑
mento continuo de las tasas de interés para ganar la confianza de la burguesía 
y de los grupos financieros (Bresser-Pereira, 2016). De esta forma, en lugar 
de emprender las reformas estructurales del Programa Democrático Popular 
formulado con la clase obrera organizada y defendida por el pt desde la década 
de los ochenta, el pt puso en práctica el programa defendido por la ortodoxia 
liberal y un conjunto de políticas sociales con el objetivo de conquistar los 
sectores más empobrecidos y desorganizados (Singer, 2012; Gontijo y Ramos 
2020).

Entre 2003 y 2006, el programa Bolsa Família,5 el aumento significati‑
vo del salario mínimo real y la expansión del crédito familiar resultaron en 
la reducción de la pobreza, la expansión del consumo y en el crecimiento 
económico a partir de 2004. Esto es lo que se conoció como el “Real de Lula” 
y fue posible gracias al tipo de cambio extremadamente subvaluado heredado 
del periodo de Cardoso y el boom de los commodities impulsado por el creci‑
miento de China (Singer, 2018; Carvalho, 2018). Es a través de la apreciación 
del real y el mantenimiento de tasas de interés altas, que el gobierno de Lula 

5	 Durante este periodo, el programa Bolsa Família se convirtió en una especie de ingreso medio para 
las familias necesitadas y tuvo su presupuesto multiplicado por 13, pasando de R$570 millones a 
7.5 mil millones. En vísperas de las elecciones de 2006, Bolsa Família atendía a 11.4 millones de 
familias (Singer, 2018).
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logró conciliar el control de la inflación y los intereses del mercado financiero 
con el crecimiento de la economía, el salario mínimo y las inversiones.

Sin embargo, el abandono de las reformas estructurales, la reforma de pen‑
siones de 2004 y los escándalos de Mensalão6 en 2005 llevaron a la ruptura 
de una parte de los sectores medios con el pt. Aun así, Lula pudo mantenerse 
fuerte y ser reelegido gracias a un cambio cualitativo en el perfil de su electo‑
rado, que Singer (2018) llamó “movimientos subterráneos”.

[...] hubo un movimiento subterráneo de votantes de muy bajos ingresos, que 
tienden a permanecer invisibles para los analistas; [...] En el periodo del Mensa-
lão, el gobierno perdió efectivamente una parte importante del apoyo que había 
brindado desde las elecciones de 2002. En las clases medias, el rechazo se transfor‑
mó en una clara preferencia por un candidato opositor a la presidencia en 2006. 
“Entre los brasileños con educación superior, la desaprobación de Lula saltó 16 
puntos porcentuales, del 24% en agosto al 40% hoy”, escribe Folha de S. Paulo el 
23 de octubre de 2005. Tres meses después, sin embargo, mientras los más ricos, 
siguiendo el sesgo anterior, optaron masivamente (65%) por el entonces precan‑
didato del psdb, entre los que tenían un ingreso familiar de hasta cinco salarios 
mínimos hubo un giro en sentido contrario, con un aumento en los índices de 
satisfacción con el mandato de Lula (Singer, 2018, p. 16).

En 2006, Lula fue reelegido tras los escándalos del Mensalão con el im‑
perativo de presentar un mejor desempeño económico capaz de mantener 
la estabilidad del gobierno del pt y reconstruir su base de apoyo. A partir de 
ahí, se produjeron cambios en el equipo económico original (neoliberal), con 
la designación de Guido Mantega7 como ministro de Hacienda y de Luciano 
Coutinho para la presidencia del Banco Nacional de Desarrollo Económico y 
Social (bndes). Sin embargo, el mantenimiento de Henrique Meirelles8 en la 
presidencia del Banco Central significó la continuidad del régimen de metas 
de inflación y altas tasas de interés y, por tanto, de la estructura de acumula‑
ción inaugurada por el trípode macroeconómico (Bresser-Pereira, 2016; Saad-
Filho y Morais, 2018).

6	 Escándalo relacionado con pagos mensuales a diputados a cambio de apoyo en la Cámara Nacional. 
A pesar de las mensualidades para apoyar las agendas presentadas por el pt, no se planteó ninguna 
reforma estructural durante el periodo.

7	 Economista heterodoxo que estaría a cargo de la nueva matriz macroeconómica durante el primer 
gobierno de Dilma Rousseff.

8	 En 2016, Henrique Meirelles se convertiría en el ministro de Hacienda de Michel Temer, vicepre‑
sidente de Dilma y articulador del impeachment.
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Ya sea porque entendió que era políticamente imposible abandonar la 
agenda macroeconómica ortodoxa o porque creyó que la permanencia de 
Meirelles ayudaría a estabilizar su gobierno, Lula optó por introducir inicia‑
tivas neodesarrollistas en el marco del trípode macroeconómico, una yux‑
taposición que Saad-Filho y Morais (2018) denominaron neoliberalismo 
desarrollista y Bresser-Pereira (2016) catalogó de social-desarrollismo. Entre 
las políticas adoptadas, destaca el lanzamiento del Programa de Aceleração do 
Crescimento (pac) en 2007, que coordinó las inversiones de los sectores pú‑
blico y privado en energía, transporte e infraestructura. El pac estuvo entonces 
acompañado de incentivos fiscales para sectores específicos y la expansión del 
crédito a través de instituciones financieras estatales, especialmente el bndes.

Después de la crisis de 2008, se amplió la inversión pública en educación, 
salud y vivienda (Bolsa Família y Minha Casa Minha Vida); además se otor‑
garon importantes aumentos salariales. Sin embargo, la política contracíclica 
fue limitada, dado que el Banco Central continuó elevando las tasas de interés 
hasta enero de 2009, lo que contribuyó al estancamiento del pib brasileño y a 
la caída de la producción industrial (Carvalho, 2018; Bresser-Pereira, 2016). 
A pesar de ser significativamente inferior a las tasas de interés practicadas entre 
2002 y 2006, durante todo el segundo gobierno de Lula, la tasa de interés bá‑
sica de la economía brasileña (Selic)9 se mantuvo alta, incluso en un escenario 
de control inflacionario. La reducción más significativa tuvo lugar en 2009, 
cuando alcanzó el 8.50% en una respuesta contracíclica a la crisis de 2008.

La alta tasa de interés y la no neutralización de la enfermedad holandesa 
apreció aún más el real, que llegó a US$1.7010 en diciembre de 2010. Inde‑
pendientemente del grado de conciencia, al mantener la tasa de interés básica 
elevada y la cuenta de capital abierta, el país administró el tipo de cambio. En 
este contexto, como señalan Bresser-Pereira y Gala (2008), no se aplican las 
categorías de régimen de tipo de cambio fijo o flotante. Esto se debe a que, al 
favorecer el arbitraje mediante la política monetaria y los flujos de capital flexi‑
bles, el gobierno gestionó el tipo de cambio a la baja (apreciándolo) durante 
el periodo analizado. A su vez, la Selic en niveles altos representó entonces un 
obstáculo para las actividades productivas al dificultar el acceso al crédito y 
drenar recursos debido a su alta rentabilidad. Además, la alta tasa de interés 
asociada a la no neutralización de la enfermedad holandesa redundaría, en el 

9	 Es el principal instrumento de política monetaria utilizado por el Banco Central para controlar 
la inflación e influye en todas las tasas de interés del país, como las tasas de interés de préstamos, 
financiamientos e inversiones financieras.

10	 Fundação Getúlio Vargas - Centro de Estudos do Novo Desenvolvimentismo (2022).
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mediano plazo, en la compresión de las ganancias y la competitividad de las 
empresas nacionales.

Entre 2003 y 2010, el gobierno de Lula logró mantener las altas tasas de 
interés deseadas por el mercado financiero, sustentar las ganancias de la bur‑
guesía industrial y elevar el salario mínimo, el acceso al crédito y el consumo 
masivo. Esto, sin embargo, a expensas de un intento más robusto de cambio 
estructural en el régimen de acumulación establecido por el trípode macro‑
económico. Por fin, esta conciliación de intereses en conflicto sólo fue posible 
mientras duró el crecimiento económico impulsado por el aumento de la de‑
manda china de commodities y la inversión pública, y ya en el primer gobierno 
de Dilma Rousseff este arreglo daría muestras de desgaste.

4. Gobiernos de Dilma Rousseff:  
obstáculos y límites al desarrollo brasileño

El periodo de Lula estuvo marcado por la distribución del ingreso, la disminu‑
ción de la desigualdad y los aumentos significativos en el salario mínimo real, 
que se reflejaron en la gran popularidad de Lula. Sin embargo, si por un lado 
la sobrevaluación del real permitió elevar el salario mínimo y controlar la in‑
flación en un escenario de crecimiento económico, también explica la pérdida 
de competitividad de la industria nacional y la insostenibilidad del modelo de 
crecimiento del periodo. La alta apreciación del tipo de cambio hizo inviables 
empresas industriales nacionales que, a pesar de contar con el estado del arte 
de la tecnología mundial, no pudieron competir en el mercado internacional 
debido a la distorsión de precios promovida por el tipo de cambio sobrevalua‑
do. Además, el aumento del salario mínimo real, no acompañado de ganancias 
de productividad, comprimió la tasa de ganancia, mientras que la alta tasa de 
interés elevó los costos asociados a las inversiones y se consolidó como un 
nuevo eje de acumulación, más atractivo y rentable que el sector productivo.

En un contexto de tipo de cambio extremadamente valorado y pérdida 
de competitividad en la industria, Dilma Rousseff llegó al poder sin apoyo 
político para impulsar la necesaria depreciación de la moneda, que en ese 
momento superaba el 50%. En un intento de atender las demandas de la 
coalición productivista (integrada por la clase obrera organizada y empresarios 
industriales), que desde 1990 denunciaba el proceso de desindustrialización, 
este gobierno adopta la agenda defendida por la Federación de Industrias del 
Estado de São Paulo (Fiesp). En 2011, la mandataria abandonó el trípode 
macroeconómico e inauguró la nueva matriz macroeconómica, o Agenda 
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Fiesp, realizando exenciones de impuestos, reducciones de la tasa de interés 
(del 12.25 al 7.25%), ampliación de líneas de crédito y devaluaciones del real 
(Carvalho, 2018; Singer, 2015; Bresser-Pereira, 2016).

Si bien la nueva matriz logró producir una aceleración temporal del creci‑
miento económico entre agosto de 2012 y marzo de 2014, a partir del segun‑
do trimestre de 2014 el ritmo de crecimiento colapsó (véase figura 1). Esto se 
debió a la continua disminución del retorno sobre el patrimonio (roe), que  
se tornó negativo en términos reales en 2014 (véase tabla 1). El sector indus‑
trial fue el más afectado por la compresión del roe promovida por la caída de la 
tasa de ganancia. Entre las principales causas se encuentran el aumento de los 

Figura 1. Producto Interno Bruto-Variación real anual (%)
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Fuente: Ipeadata (2023). Elaboración propia.

Tabla 1. Evolución del ROE y Selic

Año ROE (%) Selic (%)

2010 16.5 9.8

2011 12.5 11.7

2012 7.2 8.5

2013 7.0 8.2

2014 4.3 10.9

Fuente: Rocca (2015) apud. Oreiro (2017, p. 79).
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salarios por encima de la productividad laboral y la sobrevaluación del tipo 
de cambio, que impidió trasladar el aumento de los salarios a los precios de 
los productos industriales debido a la competencia de productos importados 
(Oreiro, 2017).

Por otro lado, la alta rentabilidad de la Selic contribuyó a que cada vez 
más los recursos se destinarán a actividades financieras en detrimento de las 
actividades productivas. Así, a partir de 2011, fue posible observar una reduc‑
ción del valor agregado de la industria en el pib brasileño, que pasó del 23.1 al 
18.35%11 en 2016 (véase figura 2). El proceso de desindustrialización también 
se reflejó en la participación de la industria en el empleo informal, que pasó de 
24.4% en 2011 a 20.8%12 en 2016.

Figura 2. Valor agregado de la industria (% del PIB)
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Fuente: Banco Mundial (2023). Elaboración propia.

Mientras que bajo el gobierno de Lula la inversión pública fue fundamen‑
tal para el crecimiento económico, las exenciones de impuestos y los recortes 
de gastos realizados por Dilma no lograron el mismo resultado. Las reduccio‑
nes de tasas de interés, además de no ser suficientes para retomar la inversión 

11	 Banco Mundial (2023).
12	 Los porcentajes fueron tomados del Portal da Indústria de la Confederação Nacional de Indústrias 

(CNI) y elaborados a partir de la base de datos RAIS. 
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en la industria, junto con la expansión del crédito otorgado por el Banco 
do Brasil y la Caixa Econômica Federal, terminaron afectando los márgenes 
de los bancos privados, siendo criticadas por los representantes del mercado 
financiero y analistas (Oreiro y D’Agostini, 2017). Además, en un escenario 
de crecimiento de las importaciones manufactureras y de caída radical de la 
tasa de ganancia de la industria, la devaluación del 20% del tipo de cambio 
no fue suficiente para restaurar la inversión y la competitividad de la industria 
nacional (Bresser-Pereira, 2016).

Todavía en 2013, los industriales que antes abogaban por la nueva matriz 
macroeconómica empezaron a abandonar progresivamente el apoyo al gobier‑
no. El proceso de desindustrialización prematura y la financiarización de la 
economía brasileña significó que la parte restante de la burguesía industrial 
tuviera intereses duales: tanto en las políticas que favorecen la producción 
como en las que favorecen la búsqueda de rentas (Singer, 2015). No es de ex‑
trañar, entonces, que cuando la Agenda Fiesp no dio los resultados esperados, 
esta burguesía se alineó con los intereses de los intermediarios financieros y de 
los bancos –que también eran sus intereses–. Así, ante la presión del mercado 
financiero, aún en 2013, la tasa de interés de la deuda pública volvería a subir 
y, a partir de ahí, Dilma abandonaría la nueva matriz económica en favor del 
trípode macroeconómico.

En 2014, luego de ser reelegido por un estrecho margen, el pt tuvo que 
enfrentar la desaceleración de la economía china y la caída de los precios de las 
materias primas, factores que vieron sus impactos exacerbados por la desin‑
dustrialización. La recesión brasileña que comenzó ese año fue, sin embargo, 
también resultado de una contracción de las inversiones productivas debido 
a la baja demanda y al endeudamiento de familias y empresas en gobiernos 
anteriores (Oreiro, 2017; Oreiro y D’Agostini, 2017). Dowbor (2017) señala 
que las altas tasas de interés practicadas en Brasil en los años 2000 jugaron un 
papel central en esta desaceleración de la economía, dado que los recursos que 
debían financiar las actividades productivas estaban siendo drenados por el 
mercado financiero a través del endeudamiento público y privado.13

En su segundo mandato, Rousseff acabó sucumbiendo a las presiones del 
mercado financiero al nombrar al banquero Joaquim Levy como ministro de 
Hacienda, abandonando el mantenimiento de los programas sociales y los 
niveles de trabajo e ingresos defendidos a lo largo de su campaña (Dowbor, 
2017). Las exenciones tributarias, junto con la alta tasa de interés y la desace‑

13	 En 2014, la deuda del sector privado (empresas y hogares) era del 63% del pib frente al 35%  
en 2005 (Bresser-Pereira, 2016).
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leración económica, llevaron a un aumento de la deuda pública. A pesar de 
la reducción en el crecimiento del gasto público en 2015, la deuda pública 
aumentaba y se drenaba más dinero de las inversiones públicas hacia el rentis‑
mo. Aun así, la narrativa del exceso de gasto público ganó fuerza en los medios 
nacionales y contribuyó a la defensa del recorte de inversiones públicas. Los 
efectos de la ofensiva ideológica neoliberal reflejada por los medios naciona‑
les se potenciaron con el empeoramiento de las condiciones objetivas de la 
economía y crearon las condiciones para el golpe en 2016.

5. Reflexiones finales

Los dos primeros gobiernos de Luiz Inácio Lula da Silva estuvieron marcados 
por la reducción de las desigualdades y las políticas sociales y redistributivas. 
En este periodo, el crecimiento económico fue posible gracias al aumento 
de la demanda china de commodities, la expansión del crédito y la inversión 
pública en programas como el pac, Bolsa Família y Minha Casa Minha Vida 
(Carvalho, 2018). Por otro lado, el aumento del salario mínimo real por enci‑
ma de la productividad y el control de la inflación sólo fueron posibles debido 
a la continua apreciación del real promovida por la no neutralización de la en‑
fermedad holandesa y la alta tasa de interés (Bresser-Pereira, 2016). Bajo este 
arreglo, Lula pudo conciliar los intereses del mercado financiero, la burguesía 
industrial y los trabajadores. El mantenimiento del trípode macroeconómico 
y, en particular, la alta tasa de interés aseguraron las ganancias de los rentistas, 
mientras que las políticas sociales, redistributivas y de expansión crediticia, 
además de permitir mejorar las condiciones de vida de millones de familias 
que ascendieron a consumo masivo, compensaron la pérdida de competiti‑
vidad de la industria brasileña en el mercado internacional resultante de la 
sobrevaluación del tipo de cambio y la alta tasa de interés.

Este modelo de crecimiento económico basado en la conciliación de in‑
tereses contrapuestos y el mantenimiento de la ortodoxia liberal del trípo‑ 
de macroeconómico resultó insostenible a medio plazo. Al mantener el tipo de 
cambio sobrevaluado y la tasa de interés alta, el modelo representó un fuerte 
obstáculo para la industria y el desarrollo nacional. Inicialmente, el tipo de 
cambio sobrevaluado imposibilitó el acceso al mercado internacional de em‑
presas eficientes y, a partir de 2011, luego de sucesivos aumentos del salario 
mínimo real por encima de la productividad y la fuga del mercado nacional 
a las importaciones, representó la compresión de la tasa de ganancia de la 
industria brasileña que se vio en la imposibilidad de subir los precios frente 
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a la competencia de los productos importados (Oreiro, 2017). Por otro lado,  
la alta rentabilidad de la tasa Selic acompañada de la compresión de la ganan‑
cia y del retorno de la inversión profundizaron el proceso de financiarización 
de la economía brasileña (Bruno, 2011).

El tímido ensayo desarrollista inaugurado por la nueva matriz macroeco‑
nómica de la primera administración Dilma se mostró incapaz de contener 
el proceso de desindustrialización y financiarización en marcha. Las devalua‑
ciones cambiarias y la reducción de las tasas de interés no fueron suficientes 
para retomar las inversiones de la burguesía industrial, que después de más de 
una década bajo el trípode macroeconómico ya tenía una doble condición  
de industriales y rentistas (Bresser-Pereira, 2016; Singer, 2015). En 2013, lue‑
go de que la nueva matriz no diera los resultados esperados y bajo la presión 
del mercado financiero –y de los industriales–, se elevó la tasa de interés y la 
política económica volvió a guiarse por el trípode macroeconómico (Singer, 
2015). Las exenciones tributarias otorgadas por los gobiernos de Dilma, el 
bajo crecimiento del pib y el aumento de la Selic hicieron que el endeuda‑
miento público creciera rápidamente, asegurando así el mantenimiento de la 
deuda pública como eje de acumulación financiera.

En esta lógica, Bruno y Paulani (2019) afirman que las actuales institucio‑
nes asociadas al funcionamiento del capitalismo brasileño fueron construidas 
con el objetivo principal de atender los intereses de los acreedores nacionales 
e internacionales. De hecho, a pesar de las diferencias entre los gobiernos de 
FHC, Lula y Dilma, la orientación marcada por la agenda neoliberal permane‑
ció prácticamente inalterada. 

Esto explica, por lo tanto, la enorme apertura financiera, con la falta de control 
sobre los flujos de capitales internacionales (fhc y Lula), la internacionalización 
del mercado de valores brasileño (fhc), las concesiones fiscales para los accionistas 
y las ganancias financieras de los no residentes (fhc), cambios legales para dar 
mayores garantías a los acreedores del Estado (Ley de Responsabilidad Fiscal del 
gobierno de la fhc) y del sector privado (reforma de la Ley de Quiebras durante 
el gobierno de Lula), cambios en el sistema general de seguridad social (inss) y en 
los propios regímenes de los funcionarios (gobierno de Lula), y por último, pero 
no menos importante, la adopción de una receta macroeconómica agresivamente 
enfocada en el beneficio de la riqueza financiera, basada en la austeridad fiscal y 
tasas de interés reales absurdamente altas, generalmente las más altas del mundo 
(fhc y Lula) (Bruno y Paulani, 2019, p. 14).
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Este arreglo, iniciado por Collor, consolidado por Cardoso y sostenido 
a lo largo de los gobiernos del pt, llevó al secuestro final del Estado por la 
riqueza financiera durante las administraciones de Dilma. En este régimen 
de acumulación financiado con deuda pública, los intermediarios financieros 
se volvieron cada vez más capaces de presionar al gobierno, que ahora tiene 
como principal objetivo la realización de los intereses del mercado financiero. 
Además, la nueva clase obrera que surgió en los gobiernos del pt era precaria 
y desarticulada y, por tanto, como señala Singer (2018), no parece verse a sí 
misma como una clase obrera, adhiriéndose fácilmente a los valores de las 
élites financieras. Más allá, una parte de la burguesía industrial, si en el pasa‑
do tuvo intereses contrapuestos con el mercado financiero y estuvo entre los 
perdedores del periodo neoliberal, con el avance de la desindustrialización y 
financiarización de la economía también se volvió rentista.

De tal manera que, a lo largo de los gobiernos de Lula y Dilma, el mante‑
nimiento de la agenda neoliberal reflejada en la adopción del trípode macro‑
económico imposibilitó cambios estructurales en la economía y profundizó el 
proceso de financiarización en curso desde la década de los noventa. Las políti‑
cas redistributivas y sociales que bajo los gobiernos de Lula sacaron a millones 
de personas de la pobreza extrema, bajo los gobiernos de Dilma resultaron 
insostenibles e insuficientes como promotoras de un crecimiento sostenido. 
Así, los límites del desarrollo brasileño permanecieron y fueron profundizados 
por la desindustrialización y por los obstáculos sociales y políticos a la forma‑
ción de un bloque de poder capaz de sustentar reformas más profundas en la 
estructura económica y social del país.

Bibliografía

Araujo, C. y Bresser-Pereira, L. C. (2018). Para além do capitalis‑
mo neoliberal: as alternativas políticas. Dados, 61(3). https://doi.
org/10.1590/001152582018167

Banco Mundial (2023). Industria, valor agregado (% del PIB). https://datos.
bancomundial.org/indicador/NV.IND.TOTL.ZS

Bona, L. y Wainer, A. (2021). Las experiencias neodesarrollistas a la luz de 
las teorías latinoamericanas del subdesarrollo y la dependencia. Estado y 
Políticas Públicas. https://ri.conicet.gov.ar/handle/11336/166253

Bresser-Pereira, L. C. (2010). Taxa de câmbio, doença holandesa, e industria‑
lização. Cadernos FGV Projetos, 5(14). https://www.bresserpereira.org.br/
index.php/brazilian-economy/deindustrialization/8890-3867



109

Los límites del desarrollo brasileño entre 2003 y 2016 

______ (2016). A construção política do Brasil: sociedade, economia e Estado 
desde a Independência. Editora 34.

______ (2018). Nuevo desarrollismo: la teoría subyacente y nuevas políticas 
para América Latina. Coyuntura y Desarrollo, 385. https://www.fide.com.
ar/images/revistas/revista-385/revista-385.pdf#page=22

______ (2019). Macroeconomia Novo-Desenvolvimentista. En C. Feijó y E. 
Araújo (org.). Macroeconomia Moderna. Lições de Keynes para Economias em 
Desenvolvimento. Elsevier.

Bresser-Pereira, L. C. y Gala, P. (2008). Why foreign savings fail to cause 
growth. fgv eesp - Textos para Discussão / Working Paper Series, 544. 
https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/handle/10438/1917

______, Oreiro, J. L. y Marconi, N. (2016). Macroeconomia Desenvolvimen-
tista: teoria e política econômica do novo desenvolvimentismo. Elsevier.

Bruno, M. (2011). Financeirização e crescimento econômico: o caso do Bra‑
sil. ComCiência, (128). http://comciencia.scielo.br/scielo.php?script=sci_
arttext&pid=S1519-76542011000400009&lng=es&nrm=iso

Bruno, M. y Paulani, L. (2019). Developmentalist policies in financialized 
economies: contradictions and impasses of the Brazilian case. Workshop 
of New Developmentalism: Theory and Policy for Developing Countries, 4. 
https://cnd.fgv.br/sites/cnd.fgv.br/files/Miguel_Bruno_VF.pdf

Carvalho, L. (2018). Valsa brasileira: do boom ao caos econômico. Editora 
Todavia SA.

Costantino, A. y Cantamutto, F. (2017). Neodesarrollismo, el programa de la 
industria ante la crisis neoliberal. Márgenes, Revista de Economía Política, 
3(3). https://ri.conicet.gov.ar/handle/11336/178666

Dardot, P. y Laval, C. (2014). The new way of the world: On neoliberal society. 
Verso Books.

De Oliveira, F. (2015). Crítica à razão dualista/O ornitorrinco. Boitempo edi‑
torial.

Dowbor, L. (2017). A dimensão brasileira: os quatro motores. En L. Dowbor 
(ed.). A era do capital improdutivo. Autonomia Literária.

Fundação Getúlio Vargas - Centro de Estudos do Novo Des‑
envolvimentismo (2022). Taxa de equilíbrio industrial. 
https://eaesp.fgv.br/centros/centro-estudos-novo-desenvolvimentismo/
projetos/taxa-cambio-equilibrio-industrial

Gontijo, C. y Ramos, L. (2020). Caesarism, populism, and the 2018 elec‑
tion in Brazil. Capital & Class, 44(4). https://journals.sagepub.com/doi/
pdf/10.1177/0309816819884670



110

Brenda Fontana y Caio Gontijo

Harvey, D. (2007). Introduction. En D. Harvey (ed.). A brief history of neoli-
beralism. Oxford University Press.

Humphreys, M., Sachs, J. D., Stiglitz, J. E. y Humphreys, M. (2007). Intro‑
duction. En M. Humphreys, J. D. Sachs, J. E. Stiglitz y M. Humphreys 
(ed.). Escaping the resource curse. Columbia University Press.

Ipeadata (2023). PIB –preços básicos– variação real anual (% a.a.). http://
www.ipeadata.gov.br/Default.aspx

Katz, C. (2006). El rediseño de América Latina: alca, mercosur y alba. Ediciones 
Luxemburg.

______ (2014). ¿Qué es el neo-desarrollismo? II-Una visión crítica. Ar‑
gentina y Brasil. Repositório UFSC. https://repositorio.ufsc.br/hand‑
le/123456789/121798

Marconi, N. y Rocha, M. (2012). Taxa de câmbio, comércio exterior e des‑
industrialização precoce: o caso brasileiro. Economia e Sociedade, 21(SPE). 
https://doi.org/10.1590/S0104-06182012000400007

Oreiro, J. L. (2017). A grande recessão brasileira: diagnóstico e uma agenda 
de política econômica. Estudos Avançados, 31. https://doi.org/10.1590/
s0103-40142017.31890009

Oreiro, J. L. y Feijó, C. A. (2010). Desindustrialização: conceituação, causas, 
efeitos e o caso brasileiro. Brazilian Journal of Political Economy, 30(2). 
https://doi.org/10.1590/S0101-31572010000200003

______ y D’Agostini, L. (2017). Macroeconomic policy regimes, real exchan‑
ge rate overvaluation, and performance of the Brazilian economy (2003-
2015). Journal of Post Keynesian Economics, 40(1). https://doi.org/10.1080
/01603477.2016.1273070

______, Feijó, C. A., Punzo, L. F. y Machado, J. P. H. (2020). Peripherical fi‑
nancialization and premature deindustrialization: A theory and the case of 
Brazil (2003-2015). Post-Keynesian Economics Society. https://www.resear‑
chgate.net/profile/Joseluis-Oreiro/publication/343427720_Peripherical_
Financialization_and_Premature_Deindustrialization_A_Theory_and_
the_Case_of_Brazil_2003-2015/links/5f29913c458515b729033cec/
Peripherical-Financialization-and-Premature-Deindustrialization-A-
Theory-and-the-Case-of-Brazil-2003-2015.pdf

Palma, J. G. (2005). Quatro fontes de desindustrialização e um novo conceito 
de doença holandesa. En Conferência de industrialização, desindustriali‑
zação e desenvolvimento. Federação das Indústrias do Estado de São Paulo.

______ (2014). De-industrialisation, “premature deindustrialization” and the 
dutch-disease. Revista do Núcleo de Estudos de Economia Catarinense, 3(5). 
https://ojs.sites.ufsc.br/index.php/revistanecat/article/view/4495



111

Los límites del desarrollo brasileño entre 2003 y 2016 

Rocca, C. A. (2015). Ajuste Fiscal e a Recuperação do Investimento. Apre‑
sentação 14º Seminário CEMEC de Mercado de Capitais. São Paulo. 
http://cemecfipe.org.br/wp-content/uploads/2018/02/14%C2%BA-
Semin%C3%A1rio-CEMEC-%E2%80%93-Ajuste-Fiscal-e-a-
Recupera%C3%A7%C3%A3o-doInvestimento.pdf

Rodrigues, R. M. S. (2015). Novo desenvolvimentismo no Brasil e na Ar‑
gentina: entre o debate académico e a prática política. Revista do Serviço 
Público Brasília, 66(4). https://doi.org/10.21874/rsp.v66i4.548

Rodrik, D. (2016). Premature deindustrialization. Journal of Economic Growth, 
21(1). https://link.springer.com/article/10.1007/s10887-015-9122-3

Rowthorn, R. y Ramaswany, R. (1999). Growth, trade and deindus‑
trialization. IMF Staff Papers, 46(1). https://link.springer.com/arti‑
cle/10.2307/3867633

Saad-Filho, A. y Morais, L. (2018). Brazil: neoliberalism versus democracy. 
Pluto Press.

Salama, P. (2019). Los dos “pecados originales” de los gobiernos progresistas 
de Argentina y Brasil. Revista de Economía Institucional, 21(40). https://
doi.org/10.18601/01245996.v21n40.08

Sicsú, J., Paula, L. F. D. y Michel, R. (2007). Por que novo-desenvolvimen‑
tismo? Brazilian Journal of Political Economy, 27. https://doi.org/10.1590/
S0101-31572007000400001

Singer, A. (2012). Os sentidos do lulismo: reforma gradual e pacto conservador. 
Editora Companhia das Letras.

______ (2015). Cutucando onças com varas curtas: o ensaio desen‑
volvimentista no primeiro mandato de Dilma Rousseff (2011-
2014). Novos Estudos-CEBRAP. https://www.scienceopen.com/
document?vid=601da1df-412d-49d3-a6a9-ca569c40aaa5

______ (2018). O lulismo em crise: um quebra-cabeça do período Dilma (2011-
2016). Editora Companhia das Letras.

Tregenna, F. (2009). Characterizing deindustrialisation: An analysis of chan‑
ges in manufacturing employment and output internationally. Cambridge 
Journal of Economics, 33(3). https://doi.org/10.1093/cje/ben032




