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RESUMO 

 

O presente trabalho tem como objetivo definir o regime de crescimento econômico da economia 

brasileira no período de 1950 a 2019. Para isso, recupera-se as proposições de Keynes e Kalecki, 

além das contribuições subsequentes que se basearam em seus arcabouços teóricos. Utiliza-se, 

como fundamento, o modelo heterodoxo de distribuição de renda e crescimento econômico 

desenvolvido por Bhaduri e Marglin em 1990. Apresenta-se também uma análise dos estudos 

empíricos sobre a economia brasileira. Com base nesse contexto, busca-se confrontar as 

transformações socioeconômicas com os dados do crescimento econômico. Adicionalmente, 

aplica-se o método de correção de erros vetoriais (VEC) em uma amostra que vai de 1950 a 

2019, incluindo a taxa de investimento, a utilização da capacidade produtiva, a produtividade 

do capital e a participação dos lucros na renda nacional. Os resultados indicam que o regime de 

crescimento econômico brasileiro é liderado pelos salários (wage-led). Portanto, uma 

redistribuição de renda favorável aos lucros poderia resultar em uma redução da demanda 

agregada ou em estagnação. Conclui-se que uma distribuição de renda que favoreça os salários 

contribui para a expansão da demanda agregada por meio do aumento do consumo. 

 

Palavras-chave: crescimento econômico; distribuição de renda; economia brasileira. 



   
 

ABSTRACT 

 

This study aims to define the economic growth regime of the Brazilian economy from 1950 to 

2019. To achieve this, it revisits the propositions of Keynes and Kalecki, as well as subsequent 

contributions that have built upon their theoretical frameworks. The study employs the 

heterodox model of income distribution and economic growth developed by Bhaduri and 

Marglin in 1990 as its foundation. It also presents an analysis of empirical studies on the 

Brazilian economy. Within this context, the study seeks to juxtapose socioeconomic 

transformations with economic growth data. Additionally, it applies the Vector Error Correction 

(VEC) method to a sample spanning from 1950 to 2019, encompassing investment rates, 

capacity utilization, capital productivity and the profit share of income. The results indicate that 

the Brazilian economic growth regime is wage-led. Therefore, income redistribution favoring 

profits could potentially lead to reduced aggregate demand or stagnation. It is concluded that 

income distribution favoring wages contributes to expanding aggregate demand through 

increased consumption. 

 

Keywords: economic growth; income distribution; Brazilian economy.  
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1 TEMA E OBJETIVOS DO ESTUDO 

 

1.1 INTRODUÇÃO 

 

 A obra de Adam Smith, A Riqueza das Nações, marca um ponto de inflexão importante 

no desenvolvimento da economia política, com foco central no crescimento econômico. Para 

Smith, os elementos fundamentais desse crescimento eram a divisão do trabalho e a expansão 

dos mercados. Nesse sentido, a divisão do trabalho aumenta a produtividade ao permitir a 

especialização e o uso de maquinário, enquanto a expansão do mercado, impulsionada pelo 

crescimento populacional e avanços em transporte e comunicação, facilita a venda de maior 

quantidade de bens e serviços. Smith argumenta que o crescimento econômico é espontâneo e 

pode ser promovido por políticas que assegurem a propriedade e os serviços legais a baixo 

custo, mas sem interferir nas decisões privadas de investimento, em outras palavras, políticas 

de laissez-faire. 

 Contrapondo-se ao otimismo de Smith, Thomas Malthus, apresentou uma visão mais 

sombria do crescimento econômico por acreditar que aumentos nos salários reais incentivariam 

o crescimento populacional, o que, por sua vez, pressionaria o mercado de trabalho, reduzindo 

os salários até um nível de subsistência. Assim, o crescimento populacional seria sempre 

limitado pela disponibilidade de recursos, mantendo os salários no nível natural. 

 A obra Princípios de Economia Política e Tributação, elaborada por David Ricardo, 

combinou a teoria populacional de Malthus com a própria teoria da renda da terra, demarcando 

a contribuição desse economista na história do pensamento econômico a partir da sua 

experiência prática alinhada à teoria econômica. Ele projetou que a acumulação de capital e o 

crescimento populacional acabariam por esgotar as terras férteis, elevando os preços dos 

alimentos e reduzindo as taxas de lucro, levando a economia a um estado estacionário. Ainda 

por cima, destacou as divisões de classe na sociedade capitalista e argumentou que a queda das 

taxas de lucro, devido ao aumento das rendas e salários, inevitavelmente sufocaria o 

crescimento econômico. 

 Para Marx, a dinâmica do capitalismo era impulsionada pela busca incessante de 

inovações tecnológicas pelos capitalistas para reduzir custos e superar a concorrência. O 

Capital, abordou a economia política através do prisma do materialismo histórico e as suas 

contribuições também previam que o sucesso do capitalismo em aumentar a produtividade 

acabaria por minar suas próprias bases, levando a uma transformação revolucionária para uma 

sociedade socialista. 
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 No século XX, os economistas marginalistas afastaram-se de algumas questões 

levantadas pela teoria clássica do crescimento e concentraram-se na eficiência estática da 

alocação econômica e na tendência do mercado para equilibrar custos e ganhos marginais. No 

entanto, Roy Harrod voltou a colocar o problema do crescimento econômico como pauta central 

ao apontar a diferença entre a taxa de crescimento necessária para absorver a poupança e a taxa 

natural de crescimento da população e da produtividade. 

 O modelo de crescimento neoclássico desenvolvido por Solow, abordou os problemas 

de Harrod argumentando que a substituição de capital por trabalho poderia ajustar a taxa de 

crescimento a qualquer nível natural. Contudo, críticos keynesianos, marxistas e ricardianos, 

liderados por Joan Robinson, questionaram a validade da função de produção agregada 

assumida por Solow, iniciando o famoso debate das controvérsias do capital de Cambridge. 

 O estudo do crescimento econômico tem sido central na economia, focando não apenas 

nas taxas de crescimento, mas também nos fatores que influenciam essas taxas. Um aspecto 

crítico é a distribuição de renda, que pode impactar significativamente os componentes da 

demanda agregada. Os modelos econômicos que analisam o crescimento consideram que a 

distribuição de renda entre salários e lucros tem efeitos profundos sobre a economia. 

 Nessa perspectiva, a heterodoxia baseia suas análises em um arcabouço teórico que 

combina elementos keynesianos e marxistas, enfatizando a importância da demanda agregada 

na determinação do nível de atividade econômica e, consequentemente, no crescimento. O 

consumo e o investimento são os dois principais canais. Ao adotar a propensão marginal a 

consumir maior para salários do que para os lucros, uma maior participação dos salários na 

renda tende a elevar o consumo agregado, impulsionando a demanda e a dinâmica do 

crescimento. Ao mesmo tempo que os lucros são uma fonte crucial de financiamento para o 

investimento. Logo, um aumento na participação dos lucros pode elevar a capacidade de 

investimento das empresas, favorecendo o crescimento econômico.  

 Os pensadores responsáveis por sintetizarem a estrutura de um importante modelo 

econômico, na esteira das contribuições dos modelos pós-keynesianos neo-kaleckianos, são 

Amit Bhaduri e Stephen Marglin que, através do artigo “Unemployment and the real wage: the 

economic basis for contesting political ideologies”, publicado pela Oxford University Press em 

dezembro de 1990, conseguiram construir um trabalho representativo para o campo do 

crescimento econômico. Posteriormente, muitos modelos econométricos incorporaram essas 

dinâmicas para analisar diferentes regimes de crescimento que podem se distinguir entre 

regimes wage-led (impulsionados pelos salários) e profit-led (impulsionados pelos lucros). 
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 Em um regime wage-led, um aumento na participação dos salários na renda nacional 

estimula significativamente o consumo, mais do que compensando qualquer queda potencial 

no investimento. Este cenário é característico de economias em que o consumo desempenha um 

papel predominante na demanda agregada. Em contraste, em um regime profit-led, o aumento 

dos lucros incentiva mais o investimento do que a queda no consumo que ocorre devido à 

diminuição da participação dos salários. Este regime é típico de economias em que o 

investimento é o principal motor do crescimento. 

 As implicações de política econômica derivadas dessa análise são substanciais. Para 

economias em um regime wage-led, políticas que favorecem a redistribuição de renda em 

direção aos salários – como aumentos salariais, fortalecimento dos direitos trabalhistas e 

aumento do salário mínimo – podem ser benéficas para o crescimento econômico. Por outro 

lado, em economias profit-led, políticas que incentivam o lucro empresarial e o investimento – 

como incentivos fiscais para investimentos e redução de impostos sobre lucros – podem ser 

mais eficazes. 

 Baseado na contribuição de Bhaduri e Marglin (1990), tem-se elaborado diversos 

estudos relevantes, como a pesquisa econométrica pioneira de Bowles e Boyer (1995), que 

utilizou o método de single equation para determinar se França, Alemanha, Japão, EUA e Reino 

Unido eram wage-led ou profit-led.  Diferentemente, Naastepad e Storm (2007) buscam 

identificar os regimes econômicos através de seu impacto na oferta. Já Hein e Vogel (2007) 

fazem uma revisão mais detalhada das diferentes equações utilizadas para cada componente da 

demanda agregada. Outra extensão relevante foi elaborada por Lavoie e Stockhammer (2012), 

a partir do modelo que permite distinguir os regimes de crescimento e de políticas de 

crescimento.  

 Em relação ao Brasil, especificamente, os esforços dedicados para a elaboração de 

evidências científicas empíricas vêm crescendo a partir da publicação de trabalhos que buscam 

analisar a dinâmica entre distribuição de renda e crescimento econômico. Apesar disso, alguns 

pesquisadores apontam as dificuldades em relação aos dados necessários para se construir uma 

análise profunda e longeva, representada por modelos com variáveis estatisticamente 

significativas e séries temporais com metodologias científicas bem estabelecidas perante a 

comunidade acadêmica mundial. Nos capítulos seguintes, aborda-se em detalhe cada uma 

dessas obras. 

 A economia brasileira, em meados de 1950, começou o processo de formação do estado 

planejador, demarcando um período de formação da burocracia estatal brasileira como um 

corpo qualificado e robusto, no qual visava o crescimento econômico brasileiro para os anos 
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seguintes a partir da definição clara de metas e objetivos a serem alcançados em níveis 

nacionais. Indiscutivelmente, o processo econômico e político daquela época possuía uma 

estratégia definida para o desenvolvimento da estrutura econômica brasileira. 

Nas próximas décadas que se seguiram, por volta de 1980, os países latino-americanos 

enfrentaram um cenário de crise econômica que também afetou o processo em curso de 

industrialização e formação de cadeias produtivas de maior valor agregado, se comparado às 

estruturas de exportação cafeeiras vistas décadas anteriores na economia brasileira. Para 

Bresser-Pereira: 

 

Um erro que atrasou o crescimento da América Latina e, nos anos 1980, foi a 
causa de uma grande crise financeira, a Crise da Dívida Externa dos Anos 
1980, que interrompeu o crescimento dos países subdesenvolvidos e levou suas 
elites a abandonarem o desenvolvimentismo clássico e a se jogarem nos braços 
da ortodoxia liberal e da semiestagnação – esta só interrompida em momentos 
de boom de commodities (Bresser-Pereira, 2016, p. 151-152). 
 

 Além disso, posteriormente, as alternâncias socioeconômicas ocorridas na década de 90 

e início dos anos dos 2000, bem como nas décadas seguintes, fazem surgir a necessidade de 

uma análise sobre o regime de crescimento da economia brasileira diante dos diversos 

movimentos políticos, sociais e econômicos que tivemos ao longo desses mais de 70 anos. 

Ademais, busca-se dar enfoque para a averiguação das possíveis mudanças nos regimes de 

acumulação de riqueza nacional no curto prazo e no longo prazo e na influência incidente da 

participação dos lucros e/ou da participação dos salários sobre a taxa de investimento produtiva 

da economia. 

 Dentro desse período, um fato econômico relevante a ser contextualizado é a crise 

financeira americana deflagrada em 2008, a partir da desregulamentação financeira, a qual 

visava facilitar a obtenção de crédito por parte das famílias americanas. Isso fez com que uma 

bolha fosse desenvolvida no mercado imobiliário americano. Naquela época, analistas de 

mercado analisavam superficialmente o crescimento da demanda nos anos anteriores, ao passo 

que se entusiasmavam com a dinâmica aquecida das movimentações dos estoques, o 

crescimento da oferta de crédito e o ritmo crescente de construção de novas casas. Já no ano 

seguinte, alguns analistas alertavam que o progresso do nível de endividamento das famílias 

alcançava um patamar elevado e logo descobririam que os tomadores de empréstimos não 

teriam condições de arcar com suas dívidas. 

 Os economistas ortodoxos e os formuladores de políticas da época, abraçados com as 

teorias neoliberais, não tinham respostas para a crise econômica mundial deflagrada com a 
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quebra de bancos comerciais importantes da economia estadunidense, colocando assim a teoria 

econômica heterodoxa como uma alternativa para os problemas locais e globais. Nesse 

contexto, acredita-se que a crise econômica vivida numa fase do sistema capitalista, com 

dispositivos financeiros extremamente robustos, deu luz à profunda desigualdade de renda 

lograda no século XXI e ao possível esmagamento da massa salarial a partir de níveis crescentes 

de desindustrialização e financeirização da economia moderna. 

 Dessa forma, o processo de financeirização da economia é um fenômeno que executa 

com excelência a manutenção e expansão da renda dos capitalistas, os lucros; ao passo que 

reprime a participação dos salários, onde, segundo Lavoie e Stockhammer (2013): 

 

(...) as empresas obtêm lucros reduzindo o tamanho de sua força de trabalho 
em vez de aumentar seus níveis de investimento. Essas duas mudanças 
enfraqueceram o poder de barganha da mão de obra, levando, na maioria dos 
países, a uma redução substancial da participação dos salários na renda 
nacional, bem como a um aumento notável da desigualdade salarial e de renda 
(Lavoie; Stockhammer, 2013, p. 3, tradução nossa). 

 

 À vista disso, a disposição de analisar o crescimento econômico brasileiro advém da 

busca pelo maior entendimento da composição da demanda efetiva da economia, por vezes 

interpretado por alguns economistas como tendo uma maior importância a fatia composta pelo 

consumo interno brasileiro, indo na contramão da teoria novo-desenvolvimentista, na qual se 

dispõe a elaborar proposições de que o crescimento econômico brasileiro passaria pelo aumento 

da exportação brasileira num cenário de desvalorização cambial e protecionismo industrial. 

Nesta direção, 

 

(...) uma taxa de câmbio competitiva estimula os investimentos orientados para 
a exportação e aumenta correspondentemente a poupança interna. Estimula os 
investimentos das empresas que usam tecnologia no estado da arte mundial, as 
quais não seriam competitivas no plano internacional se a taxa de câmbio fosse 
cronicamente sobreapreciada (Bresser-Pereira, 2012, p. 11). 
 

 Entretanto, essa segunda proposição traria impactos negativos no salário real, tudo mais 

constante, a partir da depreciação cambial, afetando negativamente a parcela dos salários na 

renda nacional (wage-share) e sobrepondo o modelo de crescimento induzido pelos lucros 

(profit-led). 

 Convém um parêntese sobre a situação econômica brasileira, dada a aderência ao 

consenso de Washington e a influência de políticas neoliberais que, desde o final do século 

passado, conduzem as ações dos formuladores de políticas públicas do Brasil. Isso ocorre num 

cenário interno conflituoso, a partir do momento em que setores industriais brasileiros, desde a 
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abertura comercial, vêm perdendo espaço na composição da produção industrial global, ao 

passo que os níveis de desigualdade social e de renda se aprofundam ainda mais, mesmo que 

tenha indicado melhorias a partir de 2004 até 2012, com políticas públicas voltadas para o 

mercado consumidor interno.  

 Para os economistas neoliberais, o aumento da competitividade das indústrias brasileiras 

é uma meta a ser perseguida, levando em conta que teríamos a redução de custos de produção 

e a possibilidade de maior consumo da população por esses produtos. Essa narrativa entende 

que os investimentos nacionais e internacionais se voltariam para o Brasil, de maneira a 

conduzir o crescimento econômico e a reativação do consumo, através desse fio condutor. A 

possibilidade de tal cenário existe, embora ainda não tenha se consolidado de maneira 

consistente para a economia brasileira. Por isso, faz-se necessário proposições que vão além da 

teoria econômica mainstream posta à mesa e amplamente defendida pela maioria dos 

formuladores de políticas brasileiros. Nesse sentido, adentramos às nuances da história 

econômica brasileira a fim de contrastar as políticas econômicas praticadas durante o período 

analisado com os resultados estatísticos obtidos.  

 Em síntese, a elaboração e aplicação de políticas públicas que visem ao crescimento 

econômico, alicerçadas no entendimento do modelo brasileiro, podem trazer benefícios de 

diferentes magnitudes para a comunidade local. Além disso, essas políticas podem auxiliar na 

condução de estratégias de aprimoramento da estrutura produtiva brasileira para um 

direcionamento concreto de maior acúmulo de riqueza nacional. Esse é um desafio em uma fase 

que, segundo Arend (2015): 

 

(...) o Brasil apresenta reduzido dinamismo industrial não apenas na conjuntura 
atual, mas desde a década de 1980, em relação ao mundo, à América Latina, 
às economias desenvolvidas e às economias em desenvolvimento, e também 
em relação à África e à Oceania em desenvolvimento. É o período que 
coincide, internamente, com o fim das políticas industriais, com a liberalização 
comercial e financeira e com a sobrevalorização cambial; externamente, com 
uma nova revolução tecnológica e industrial, com uma nova geografia 
industrial, comandada por forte atuação estatal em determinados países, e por 
novas formas globais de produção e comercialização de mercadorias. (Marcelo 
Arend, 2015, p. 53). 

 

1.2 OBJETIVOS 

 

1.2.1 Objetivo Geral 
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Definir o regime de crescimento da economia brasileira que influenciou a taxa de 

investimento produtiva da economia brasileira no período de 1950 a 2019. 

 

1.2.2 Objetivos Específicos  
 

a) Revisar a literatura sobre crescimento econômico com enfoque para o modelo neo-

Kaleckiano de crescimento econômico e distribuição funcional da renda; 

b) Analisar os resultados dos lucros e dos salários na taxa de investimento produtiva 

brasileira a fim de definir o regime de crescimento da economia brasileira; 

 

 

1.3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

 

O presente trabalho tem por objetivo central analisar o regime de crescimento 

econômico que influenciou a taxa de investimento produtiva da economia brasileira de 1950 a 

2019. Para isso, primeiramente, buscaremos aproximar o leitor do tema central, aprofundando 

a compreensão da contribuição da vertente heterodoxa da escola econômica acerca do 

crescimento econômico. Posteriormente, adotaremos hipóteses assentadas por pesquisadores da 

escola pós-keynesiana, a fim de definir a direção que será seguida no decorrer do trabalho de 

pesquisa. Visando agregar à discussão, mencionaremos trabalhos anteriores que se dispuseram 

a analisar o regime de crescimento da economia brasileira, bem como as evidências encontradas 

para o período de 1950 a 2019. 

A pesquisa de caráter aplicada utilizará o modelo neo-Kaleckiano de crescimento e 

distribuição de renda como alicerce para o desenvolvimento da monografia e construção de 

modelos estatísticos. Os trabalhos desenvolvidos por: Blecker (2016), Lavoie e Stockhammer 

(2013), Foley (2019) e Oliveira e Souza (2021), servirão de base teórica para a elaboração da 

análise do regime brasileiro, bem como na estimação do modelo estatístico. 

O artigo de Blecker (2016), intitulado como “Wage-led versus profit-led demand 

regimes: the long and the short of it”, possui um elevado rigor científico, pois contribui para a 

discussão argumentando que é mais provável que a demanda seja liderada pelos lucros no curto 

prazo e pelos salários no longo prazo, utilizando o Estados Unidos como objeto de estudo. 

Outrossim, Lavoie e Stockhammer (2013) publicaram um livro pela Organização Internacional 

do Trabalho intitulado “Wage-led Growth: An equitable strategy for economic recovery”, no 

qual examinam as causas e as consequências associadas à queda da participação dos salários e 
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ao aumento da desigualdade na distribuição de renda em relação à demanda agregada e à 

produtividade do trabalho. Apresentando novas evidências empíricas e econométricas sobre as 

causas econômicas e o possível impacto da mudança na distribuição de renda. 

Somado a isso, é feito um recorte do livro “Growth and Distribution”, elaborado pelos 

autores Foley, Michl, Thomas R. e Tavani, publicado em 2019. Utilizando-se das contribuições 

desenvolvidas no capítulo 12, denominado como “Demand-Constrained Economic Growth”, 

tendo uma das possíveis traduções em português como “Crescimento econômico com restrição 

de demanda”. Por fim, mas não menos importante, o artigo científico escrito pelo professor do 

Departamento de Economia e Relações Internacionais da Universidade Federal de Santa 

Catarina, Guilherme de Oliveira, servirá como base estruturante para a formulação do modelo 

estatístico, restringindo-se a análise para um regime de demanda interno da economia brasileira. 

Uma vez que Oliveira e Souza (2021) estimam modelos de dados de painel, no qual as 

características estruturais específicas dos países e possíveis relacionamentos endógenos na taxa 

de exportações líquidas e na função de investimento são explicitamente consideradas. 

Sendo assim, como mencionado anteriormente, a categoria principal, crescimento 

econômico, exigirá explicação de variáveis como a) Taxa de Investimento, que perpassa pela 

definição da variável investimento e da variável estoque de capital; e b) Produtividade do 

capital. Já a distribuição de renda será a segunda categoria e exigirá a explicação das variáveis 

a) profit-share e b) grau de utilização da capacidade (u). Salienta-se que a variável profit-share 

está contida na base de dados EPTW 7.0. Já a taxa de utilização da capacidade (u), será 

explicada através da compreensão da escola pós-keynesiana, na qual define as dinâmicas da 

sociedade através do canal da demanda agregada doravante da teoria da Demanda Efetiva; essa 

variável é elaborada pelo autor com a aplicação do Filtro HP na variável PIB Real obtida através 

da base de dados EPTW 7.0.  Realça-se que o modelo de Bhaduri e Marglin (1990) tem como 

objetivo resolver as equações de demanda por investimento e demanda por poupança para o 

nível de equilíbrio da utilização da capacidade, igualando a poupança e o investimento 

planejados. 

Dessa maneira, busca-se contrastar as políticas públicas executadas de 1950 a 2019, 

os movimentos socioeconômicos, os movimentos de capital e os movimentos da massa de 

lucros e, consequentemente, salarial, com as evidências do regime de crescimento econômico 

desenvolvidas nesta pesquisa. Somado a isso, de maneira secundária, tenta-se averiguar as 

relações com a economia internacional e os impactos desse canal na dinâmica do crescimento 

econômico da economia brasileira. 
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Por fim, acredita-se que existirão recursos suficientes para contribuir para a discussão 

do regime de crescimento econômico da economia brasileira e suas alternâncias, a fim de munir 

os formuladores de políticas públicas no momento de desenvolverem proposições para o avanço 

da riqueza nacional.  

 

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO 

  

 O estudo está organizado em cinco capítulos, desde a introdução até as considerações 

finais. O primeiro capítulo é destinado à introdução do trabalho, momento em que o tema, os 

objetivos, os procedimentos metodológicos e a estrutura do trabalho são apresentados. O 

segundo capítulo contém o conceito do modelo do regime de crescimento econômico e 

distribuição de renda a partir da visão da escola pós-keynesiana. Para tanto, recuperam-se os 

principais conceitos propostos por Bhaduri, Marglin, Lavoie, Stockhammer e Blecker. O 

terceiro capítulo aborda o crescimento econômico brasileiro fazendo um contraste com as 

variáveis determinantes para a taxa de investimento produtiva, bem como a apresentação dos 

dados e do modelo econométrico. O quarto capítulo apresenta os resultados do modelo de 

correção de erro vetorial (VEC). Finalmente, no quinto capítulo, são apresentadas as 

considerações finais do trabalho.  
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2 CRESCIMENTO ECONÔMICO E DISTRIBUIÇÃO DE RENDA 

 

 A vertente da economia macroeconômica ganhou novos expoentes a partir da crise 

econômica de 1929, chamada como a “A grande depressão”. O mundo enfrentou anos de 

instabilidade econômica e política a partir da descoberta de empresas fantasmas listadas na 

bolsa de valores americana que receberam investimentos, mas não tinham operação ou sequer 

existiam, gerando calotes e espalhando a desconfiança entre as famílias, investidores, agentes 

econômicos e instituições. Naquela época, os instrumentos de regulação do mercado de valores 

mobiliários eram frágeis ao compararmos com as práticas adotadas nos dias de hoje. Durante o 

período de recessão econômica, os empresários, detentores do capital, assumem posições mais 

conservadoras por conta da falta de previsibilidade dos retornos sobre os investimentos. 

 Nesse contexto, o economista John Maynard Keynes, buscou elaborar soluções para os 

problemas da época em que vivia, já que o modelo ortodoxo vigente não conseguia responder 

aos problemas de baixo crescimento econômico e alto níveis de desempregos. Amplamente 

difundido entre os formuladores de políticas da época, a ideia de que o montante ofertado por 

uma nação em bens e serviços teria os mesmos níveis de demanda se chocou com a realidade 

desarranjada dos mercados, na qual não existia demanda suficiente para os produtos ofertados.  

 

2.1 A CONTRIBUIÇÃO KEYNESIANA PARA A TEORIA DO CRESCIMENTO 

 

2.1.1 Mensurando os choques de demanda 
 

 Em 15 de setembro de 2008, o banco de investimentos norte-americano Lehman 

Brothers entrou com um pedido de proteção sob o Capítulo 11 do código de falências dos EUA. 

Esse evento marcou o início de uma crise que se espalhou pela economia global, com 

consequências sentidas por quase uma década. A crise, que começou no setor financeiro, logo 

afetou a economia real, com os maiores bancos enfrentando dificuldades financeiras e o 

mercado de crédito paralisado nos EUA. Isso dificultou o financiamento de projetos de 

investimento pelas empresas, resultando em uma onda de demissões, restringindo o consumo 

global. A crise se espalhou rapidamente pelo mundo através dos mercados financeiros globais 

e do comércio internacional. 

 À vista desse cenário e de outros choques de demanda, um conceito importante 

na medição da atividade econômica é o PIB potencial, que representa o nível de produção com 
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pleno uso dos recursos de capital e trabalho. Durante uma recessão, o desemprego e a 

subutilização de recursos geram uma lacuna entre o PIB potencial e o real. Modelos econômicos 

tradicionais sugerem que essas lacunas são desvios temporários de uma trajetória de 

crescimento de longo prazo. No entanto, a Grande Recessão levantou questões sobre as 

limitações dessa visão, sugerindo que grandes choques de demanda podem afetar fatores de 

oferta, resultando em mudanças permanentes no PIB potencial. Economistas chamam essa 

característica de dependência de trajetória, em que onde choques temporários têm efeitos 

permanentes. Modelos de crescimento endógeno, que consideram a taxa de acumulação de 

capital como uma variável interna, também exibem essa dependência. 

 

2.1.2 Investimento, poupança e demanda agregada pela heterodoxia 
 

 A revisão bibliográfica dos artigos "Demand, Real Wages and Economic Growth", 

"Stagnation, Income Distribution and Monopoly Power" e "Unemployment and the Real Wage: 

The Economic Basis for Contesting Political Ideologies" escritos por Rowthorn (1982), Dutt 

(1984) e Bhaduri e Marglin (1990), respectivamente, revela uma análise aprofundada sobre a 

relação entre investimento, poupança e demanda agregada, explorando como esses elementos 

interagem no contexto macroeconômico e influenciam o crescimento econômico, a distribuição 

de renda e o emprego. 

 O investimento é um dos principais motores do crescimento econômico. De acordo com 

os artigos analisados, o investimento é impulsionado tanto pela demanda agregada quanto pela 

distribuição de renda. Em "Demand, Real Wages and Economic Growth", argumenta-se que o 

aumento da demanda agregada, resultante de salários reais mais altos, pode estimular o 

investimento ao aumentar a capacidade produtiva necessária para atender à demanda adicional. 

Além disso, uma distribuição de renda mais equitativa tende a aumentar o consumo, o que, por 

sua vez, incentiva as empresas a investirem mais. 

 Por outro lado, "Stagnation, Income Distribution and Monopoly Power" discute como 

o poder monopolista pode distorcer os incentivos ao investimento. Empresas monopolistas, com 

maior controle sobre os preços e menores pressões competitivas, podem optar por investir 

menos, dado que seus lucros não dependem diretamente de melhorias na produtividade ou na 

capacidade produtiva. 

 A poupança desempenha um papel crucial na formação de capital, mas sua relação com 

a demanda agregada e o investimento é complexa. Em "Unemployment and the Real Wage: 

The Economic Basis for Contesting Political Ideologies", a poupança é vista sob duas 
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perspectivas principais: a neoclássica, que a considera essencial para o financiamento do 

investimento, e a keynesiana, que enfatiza a importância da demanda agregada. 

 No contexto keynesiano, a poupança excessiva pode ser prejudicial se não for 

acompanhada por um aumento correspondente no investimento. Quando a poupança não é 

reinvestida na economia, ela pode levar a uma redução na demanda agregada, resultando em 

desemprego e estagnação econômica. Portanto, um equilíbrio adequado entre poupança e 

investimento é necessário para sustentar o crescimento econômico. 

 A demanda agregada é central para a análise econômica apresentada nos três artigos. 

Em "Demand, Real Wages and Economic Growth", destaca-se que a demanda agregada é 

impulsionada principalmente pelo consumo e pelo investimento. Salários reais mais altos 

podem aumentar o poder de compra dos trabalhadores, estimulando o consumo e, 

consequentemente, a demanda agregada. 

 Em "Stagnation, Income Distribution and Monopoly Power", a demanda agregada 

também é influenciada pela distribuição de renda. Uma concentração excessiva de renda nas 

mãos de poucos pode resultar em menor consumo agregado, uma vez que os mais ricos tendem 

a poupar mais do que os mais pobres. Isso pode levar a uma estagnação econômica, em que o 

crescimento do PIB é baixo ou inexistente. 

 

2.1.3 Taxa de lucro 
 

 Os modelos neo-kaleckianos de crescimento e distribuição têm suas raízes nas ideias de 

Michał Kalecki e, posteriormente, foram desenvolvidos por economistas pós-keynesianos. 

Esses modelos partem da premissa de que a economia é impulsionada pela demanda agregada, 

sendo o investimento um dos principais componentes. A taxa de lucro, neste contexto, é um 

elemento crucial que influencia tanto as decisões de investimento quanto a distribuição de renda 

entre capitalistas e trabalhadores. A partir das contas nacionais, chega-se a uma fórmula básica 

para os seus determinantes. 

 

 (1) 
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Onde r é a taxa de lucro; Π é a massa de lucro real; Y é o produto interno bruto; Yp é o 

produto potencial; π é a participação dos lucros no produto (profit share); K é o estoque real de 

capital; u é a utilização da capacidade produtiva; σ é a razão entre o produto potencial e o 

estoque de capital fixo; Py representa os preços do produto, isto é, o deflator implícito do 

produto; Pk é o preço do capital, ou o deflator da formação bruta de capital; p é a razão entre o 

preço do produto e o preço do capital; W é a massa salarial real (e Ws = W / Y é a wage share); 

w é o salário médio real; λ é a produtividade do trabalho, que é igual a Y / N, sendo N o nível 

de emprego. 

 

Na equação que define a taxa de lucro está implícita a ideia de que as decisões 
de investimento são induzidas pelas expectativas de lucro. São os gastos em 
investimento que possibilitam a realização dos lucros e, portanto, há uma 
interação macrodinâmica entre ambos, o que determina o nível de utilização 
da capacidade, como sugere Keynes (2007) e Kalecki (1987, 1983) (Araújo, 
E; Gala, P, 2016, p. 43). 

  

Além disso, “pode-se também inferir o lugar desempenhado pela relação salarial ou wage-

labour nexus no processo de acumulação de capital” (Bruno, 2003, p. 4), dada a ambiguidade 

dos salários ao ser um determinante do nível da demanda agregada e do custo de produção ao 

mesmo tempo. Sendo assim, o aumento de um salário pode estimular o emprego pelo canal do 

consumo, possibilitando um nível mais alto da demanda agregada, ao passo que pode 

enfraquecer o emprego pela elevação dos custos da força de trabalho. 

 Segundo Kalecki (1987), os salários também são um importante instrumento nas 

estratégias de gestão e disciplina nas relações entre capital e trabalho e, “mesmo indiretamente, 

o nível de salário influenciará o nível de utilização da capacidade e o comportamento da 

produtividade do trabalho” (Bruno, 2003, p. 4). 

 

2.2 A ECONOMIA FECHADA 

  

As observações de Michal Kalecki e Keynes sobre o princípio da demanda efetiva 

definiram que os gastos autônomos, consumo e investimento, determinam a renda agregada, 

trazendo à tona uma nova perspectiva para as questões do século XX em diante. 

 

O que importa, entretanto, é que o nível concreto de atividade 
econômica é definido pelo mercado, isto é, pela demanda efetiva. Há 
que considerar, ademais, que no capitalismo desenvolvido a demanda 
é, normalmente, inferior ao produto que, potencialmente, poderia 
gerar-se. Assim, o comum é que exista sempre uma capacidade 
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produtiva ociosa, o que permite que a oferta tenha alguma elasticidade 
mesmo no curto prazo (Lopez, 1986, p. 59). 

 

Logo, no agregado, a decisão de consumir das famílias e a decisão de investir dos 

empresários são itens de relevância para os modelos econômicos. 

 Faz-se um breve parêntese para mencionar a ideia advinda das proposições de Keynes 

(1970) sobre o apetite do capitalista em investir (animal spirits). Essa ideia é compreendida 

como o principal mecanismo para a manutenção e progresso do sistema econômico capitalista 

embrionário no século XVIII, que alcançou, nos dias atuais, um elevado nível de maturidade, 

estruturação e complexidade. 

 Levando em consideração o arcabouço teórico construído por ambos, ocorreu uma 

grande evolução acerca dos modelos de crescimento econômico e distribuição de renda que se 

contrapõem aos modelos ortodoxos de crescimento econômico. Essa última vertente, a escola 

neoclássica, teve proposições de diferentes magnitudes para a história do pensamento 

econômico. 

 

As abordagens ortodoxas contêm a teoria microeconômica neoclássica da 
distribuição, conforme incluída na teoria do equilíbrio geral desde Walras 
(1954), a teoria macroeconômica neoclássica da distribuição, com base em 
Wicksell (1893) e Clark (1899), e, em seguida, em particular, os antigos 
modelos de crescimento neoclássico propostos por Solow (1956) e Swan 
(1956) e, por fim, as novas teorias de crescimento neoclássico, começando com 
os trabalhos de Romer (1986) e Lucas (1988) (Eckhard Hein, 2017, p. 220, 
tradução nossa). 
 

As teorias ortodoxas que se dispuseram a analisar o crescimento econômico são 

baseadas nos princípios da teoria da alocação, o crescimento econômico e a distribuição de 

renda são explicados dentro de um sistema unificado, colocando em segundo plano os temas 

distributivos ao relacionar estritamente a remuneração dos fatores produtivos em um contexto 

de equilíbrio de mercado. 

 De maneira alternativa às proposições da escola neoclássica, o modelo de Bhaduri e 

Marglin (1990) proporcionou maior avanço ao identificar padrões de crescimento econômico a 

partir da relação entre crescimento e distribuição de renda. Eles definiram em seu artigo a 

existência de dois regimes de crescimento econômico: liderado pelos lucros (profit-led) ou 

liderado pelos salários (wage-led). 

 Ao reconhecer que a expansão do PIB pode ocorrer pela via do consumo através de 

políticas que tencionem maiores salários, dando ênfase na necessidade de manter o nível 

adequado do gasto do consumo privado ao passo que a expansão do PIB também pode ocorrer 
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pela via do investimento público e/ou privado através dos lucros e da compreensão da estrutura 

capitalista industrial contemporânea “num momento em que há ainda muitas vantagens sociais 

a esperar de um acréscimo do investimento” (Keynes, 1970,  p. 302), o modelo tem como sua 

primeira tarefa mostrar como ambos caminhos podem emergir na economia. 

 Na sequência, define-se a poupança agregada sendo composta pela proporção poupada 

em relação a parcela dos lucros e pelo grau da capacidade instalada. 

 

S = sru (2) 

 

 Onde, s = propensão marginal a poupar, r = parcela dos lucros e u = grau de capacidade 

instalada. 

 A equação (3) assume a premissa que o número de trabalhadores varia diretamente com 

o nível do produto: custo marginal e custo variável são constantes a qualquer taxa de salário 

monetário; desde que o trabalho seja o único fator de produção variável (direta e indiretamente) 

necessário na produção. Atribuindo que as firmas definem uma dada margem de lucros sobre 

os custos marginas e variáveis, a equação do preço do mark-up pode ser escrita como 

 

p = (1+m)bw  (3) 

 

 Onde, p = nível do preço, m = margem de lucro como margem percentual sobre o custo 

unitário do trabalho (principal), b = trabalho direto e indireto necessário por unidade final 

produzida e w = taxa do salário monetário. 

 Dessa maneira, por um lado é possível verificar a relação positiva entre margem de lucro 

e a participação dos lucros na renda nacional (profit-share): 

 

r = m/(1+m), dr/dm > 0 (4) 

 

 Por outro lado, isso demonstra o conflito distributivo entre a participação/margem dos 

lucros e o salário real a uma dada produtividade do trabalho: 

 

(1+m)(w/p) = (1 - r)-1(w/p) = (1/b)  (5) 
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 Lembrando que, m = margem de lucro como margem percentual sobre o custo unitário 

do trabalho (principal), w = taxa do salário monetário, p = nível do preço, r = participação dos 

lucros e b = trabalho direto e indireto necessário por unidade final produzida. 

 Ao analisar a Equação (5), é possível identificar que qualquer aumento na taxa real do 

salário faz com que a diminua a margem de lucros e a participação dos lucros e, por conseguinte, 

essa interação deve diminuir a poupança e aumentar o consumo para validar a tese 

subconsumista adotada no modelo de Bhaduri e Marglin (1990). Ainda assim, um ponto central 

para o presente trabalho se diz respeito a demanda agregada (C+I), que pode aumentar ou 

diminuir a depender de qual impacto essa menor participação/margem dos lucros tem sobre o 

investimento. 

 O investimento produtivo é necessário para aprimorar a base produtiva instalada e, até 

mesmo, expandir a capacidade produtiva. Até aqui, sabe-se que o investimento depende da 

margem de lucro e, portanto, o salário real maior aumenta o consumo mas reduz o investimento. 

No entanto, a simplicidade dessa hipótese é teoricamente insatisfatória segundo os autores: “[...] 

negligência a possibilidade de que, apesar de uma elevada margem de lucro, os investidores 

possam não estar inclinados a investir em capacidade adicional se já existir um enorme excesso 

de capacidade.” (BHADURI e MARGLIN, 1990, p. 380, tradução nossa). Formalmente, o 

modelo assume que a função investimento é explicada ao tratar a participação/margem dos 

lucros e a utilização da capacidade como argumentos separados e independentes: 

 

I = I(r, u); Y* = 1; Ir > 0, Iu > 0  (6) 

 

O comportamento do investimento pode ser imaginado até onde a lucratividade 
média atual (m e r) e o grau médio de utilização da capacidade são utilizados 
pelos investidores como preditores da lucratividade marginal de novos 
investimentos e do estado futuro da demanda, respectivamente. (Bhaduri e 
Marglin, 1990, p. 380, tradução nossa). 

 

 Dessa maneira, ao equalizar a poupança e o investimento das equações (2) e (6) e 

baseado na reconstrução da curva IS, pode-se capturar o duplo efeito da variação do salário real 

através da participação dos lucros e da utilização da capacidade. 

 

sru = I(r,u)  (7) 

 

 Nesta conjuntura, o regime estagnacionista, a expansão econômica é liderada por 

salários, onde um aumento no salário real eleva a demanda agregada e a utilização da 



29 
 

capacidade, beneficiando os trabalhadores com mais emprego e salários mais altos. Entretanto, 

isso pode não prejudicar os capitalistas, desde que a maior venda compense a menor margem 

de lucro por unidade. Porém, se a resposta do investimento à utilização da capacidade for fraca, 

a cooperação entre capital e trabalho se torna problemática, resultando em um "esmagamento 

do lucro" que prejudica tanto os lucros totais quanto a taxa de lucro. 

 Uma antítese para contrapor o regime estagnacionista é a expansão impulsionada pelos 

lucros, onde uma maior margem de lucro e maior investimento levam a uma maior demanda 

agregada, mesmo que o salário real seja menor. Nesse cenário de regime expansionista, os 

capitalistas ganham com maiores lucros totais e maior utilização da capacidade. No entanto, 

isso pode gerar tensões dentro da classe trabalhadora, entre os trabalhadores empregados e os 

novos empregados, devido à diminuição do salário real. 

 Ambos os regimes apresentam problemas a longo prazo: o regime estagnacionista pode 

levar a uma crise de "subacumulação" devido à falta de crescimento da capacidade produtiva, 

enquanto o regime expansionista pode enfrentar uma crise de "superacumulação" com excesso 

de capacidade produtiva em relação à força de trabalho existente. 

Por fim, adere-se à fórmula do modelo de Bhaduri e Marglin (1990), na qual a definição 

da taxa de investimento produtiva surge como uma categoria-chave na análise do processo de 

acumulação de capital e pode ser decomposta em três componentes: a parcela dos lucros na 

renda nacional, a taxa de utilização da capacidade produtiva e a razão entre o produto potencial 

e o estoque de capital fixo. 

 

�� = �rr+ ���+ ��� (8) 

 

Nota-se que �r é a sensibilidade do investimento às variações da parcela dos lucros na 

renda nacional; �� estima o impacto da taxa de utilização da capacidade produtiva no 

investimento, �� é a sensibilidade do investimento às variações na razão entre o produto 

potencial e o estoque de capital fixo. 

 

2.3 A ECONOMIA ABERTA 

 

 Atualmente, a economia brasileira ocupa um espaço no comércio internacional com um 

trânsito relativamente alto de bens e serviços com outros países, demonstrando uma evolução 

da balança comercial durante o período de 1950 a 2019. A partir de 1990, o processo de abertura 
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econômica da economia brasileira se acentuou, aumentando as negociações internacionais pelos 

diferentes agentes econômicos brasileiros. Nessa década, o Plano Real entrou em vigência, o 

qual, através de políticas monetárias e cambiais, manteve a economia brasileira com uma moeda 

apreciada em relação ao dólar. Mirando a manutenção e estabilização da moeda, o Banco 

Central do Brasil (Bacen) buscou elevar a taxa de juros básica do país. 

Nos primeiros anos do século XXI, pode-se identificar que a inserção do Brasil no plano 

mundial consolidou a posição de uma nação em desenvolvimento, localizada na periferia do 

capital mundial, já que exporta, em sua maior parte, bens primários e de baixa complexidade 

econômica. 

Esse movimento impactou negativamente o setor industrial brasileiro, que se deparou 

com a entrada de multinacionais em território nacional, aumentando a concorrência e a oferta 

de bens complementares e/ou concorrentes com preços competitivos. Para muitas indústrias 

nacionais que enfrentaram competidores internacionais com produtos mais sofisticados e, por 

vezes, com preços menores ou iguais, resultou no encerramento das atividades industriais. 

Somado a isso, a busca por uma taxa de câmbio competitiva se deu através de altas taxas 

de juros da economia brasileira, a fim de atrair e fazer a manutenção do interesse dos 

investidores dado o alto prêmio de risco oferecido na época. Sabe-se que uma consequência 

desse processo foi o choque na oferta de crédito da economia e os altos reajustes aplicados nos 

contratos que influenciaram negativamente a dívida de empresários e consumidores brasileiros. 

Verificando as características da balança comercial brasileira no século XXI, como dito 

anteriormente, pode-se notar a exportação massiva de bens primários, entendidos como grãos, 

produtos pecuários, minérios etc., os quais possuem pouca tecnologia embarcada e restrita mão 

de obra especializada. Já o setor secundário, definido pelos bens manufaturados e de maior 

complexidade econômica, é pouco expressivo e reserva o grave pano de fundo de uma estrutura 

produtiva pouco desenvolvida, de baixa industrialização e do processo prematuro de 

desindustrialização antes da especialização da mão de obra e da renda média alcançarem 

patamares elevados. Dessa maneira, segundo Ha-Joon Chang (2003), é aceitável dizer que os 

países desenvolvidos chutaram a escada do desenvolvimento econômico brasileiro. 

 Para o modelo de Bhaduri e Marglin, em uma economia fechada, um salário real mais 

baixo pode diminuir o consumo, mas estimular o investimento ao aumentar a margem de lucro. 

Porém, o investimento reage mais lentamente às mudanças na margem de lucro do que o 

consumo, fazendo com que o efeito negativo sobre o consumo se manifeste rapidamente, 

enquanto o estímulo ao investimento pode demorar. Em uma economia aberta, exportações e 
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importações ajustam-se mais rapidamente às mudanças de preço, tornando a análise de curto 

prazo da curva IS menos enganosa. 

 Em síntese, ao considerarmos o mercado internacional, a variação exógena na margem 

de lucro através da variação cambial é mais justificável. A depreciação da moeda local aumenta 

o custo dos materiais importados e o índice de custo de vida, pressionando os preços e salários 

para cima. No entanto, a disciplina de preços internacionais pode enfraquecer a ligação 

proporcional entre salário monetário e nível de preços. Por outro lado, para manter a 

competitividade, uma economia aberta pode não aumentar seus preços de exportação 

proporcionalmente ao aumento dos salários domésticos, comprimindo a margem de lucro. 

 Salienta-se que o presente estudo centraliza sua análise no regime de demanda interno 

da economia brasileira e, dessa maneira, não considera a dinâmica da balança comercial e do 

câmbio no modelo proposto. 

 

2.4 ESTUDOS EMPÍRICOS SOBRE A ECONOMIA BRASILEIRA 

 

 Esta seção tem o propósito de dar visibilidade aos trabalhos desenvolvidos sobre o 

regime de crescimento econômico e distribuição de renda da economia brasileira a partir do 

campo econômico pós-keynesiano, assentados nas contribuições de Bhaduri & Marglin (1990), 

Kurz (1990), Taylor (1991) e Blecker (2002) que buscam formalização da função investimento 

e definem se o regime de demanda é conduzido pelos salários ou conduzido pelos lucros através 

de estudos empíricos. 

 Iniciando a sintetização da pesquisa de trabalhos científicos que também buscam 

analisar a distribuição de renda e o regime de crescimento da economia brasileira, é possível se 

debruçar sobre o artigo intitulado como “distribuição e crescimento em uma economia fechada 

e com alta inflação: o caso brasileiro do pós II guerra” que focou a sua averiguação no período 

pós segunda guerra mundial, 1951 a 1989, a fim de entender se a dinamicidade do crescimento 

da demanda agregada era puxada pelos salários ou pela parcela do lucro na renda nacional. 

Neste trabalho, a análise da evolução da distribuição funcional da renda e sua relação com o 

comportamento dos investimentos público e privado dá indícios que “o crescimento da 

demanda agregada no Brasil entre 1951 e 1989 “foi induzido por uma redistribuição em favor 

dos lucros”, graças principalmente à alta sensibilidade do investimento àquela variável.” 

(Câmara; Feijó; Cerqueira, 2013, p. 5). Diferenciando-se dos demais trabalhos, por conta da 

relevância do investimento das empresas estatais brasileiras no período analisado, o 

investimento é decomposto entre empresas privadas e estatais, expondo que a industrialização 
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dirigida pelo Estado acerca das decisões de investimento nessas firmas seguiu a “lógica de 

mercado” após o início das operações. 

 Avançando para a análise empírica, os pesquisadores agrupam os efeitos parciais da 

redistribuição sobre os componentes da demanda agregada buscando definir qual é o regime de 

crescimento econômico da economia brasileira, em outras palavras, o consumo privado foi 

estimado como uma função do PIB, utilizado como proxy da renda nacional e em função da 

parcela salarial. O investimento foi estimado como função do PIB e da parcela salarial 

utilizando IP e IPPE como variáveis dependentes (representado pela variável Investimento 

Privado (IP), que assume o investimento das estatais brasileiras sendo determinado pelo 

governo e a variável IPPE que assume o investimento das estatais federais seguem uma lógica 

de acumulação de mercado). Por fim, as exportações têm a competitividade preço das 

exportações sendo definida a partir da série de Parcela Salarial como proxy do Custos Unitário 

do Trabalho, além da série do PIB americano como proxy para estimar o impacto do aumento 

da renda de parceiros comerciais sobre a demanda por Exportações nacional. Dessa maneira, 

os pesquisadores alcançam o resultado da elasticidade de cada componente da demanda em 

relação à parcela salarial e asfaltam as vias que possibilitam o desenvolvimento das análises 

dos respectivos efeitos a fim desenvolver uma análise estatística sobre os componentes 

estimulantes da demanda agregada da economia brasileira. 

 Ao agrupar os efeitos parciais da redistribuição sobre os componentes da Demanda 

Agregada, define-se a natureza do Regime de Demanda da economia brasileira (1951-89), nesse 

sentido, menciona-se que a maneira como foi construída a variável investimento, faz com que 

altere o resultado da natureza do regime de demanda:  

 

Quando se considera que as estatais federais tomam suas decisões de 
investimento, principalmente, em função da disponibilidade de 
fundos retidos, ou na expectativa de um aumento da taxa de retorno 
do capital, o que implica sua inclusão no computo do Investimento na 
série IPPE, o Regime de Demanda é Profit Led, segundo as 
estimações com os dois métodos que foram empregados nessa análise 
— o aumento de 1% da parcela salarial leva a uma redução de 
aproximadamente 0,22% e 0,42% na Demanda Agregada de acordo 
com os estimadores de Stock (1987) e DGLS, respectivamente. Ao se 
considerar que as estatais federais decidem investir sujeitas a uma 
lógica similar à que define os gastos públicos (série IP), temos que o 
Regime de Demanda é Wage-Led, mas, com um efeito total bastante 
pequeno do aumento da parcela salarial sobre a Demanda Agregada: 
0,01% aproximadamente, o que pode até mesmo ser entendido como 
uma Demanda Agregada insensível à distribuição funcional da renda. 
(Câmara; Feijó; Cerqueira, 2013, p. 10) 
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Sendo assim, tem-se que a série adequada para se estimar a natureza do Regime de 

demanda é o IPPE, na qual assume que o investimento das estatais federais segue uma lógica 

de acumulação de mercado, levando a concluir que o regime de crescimento econômico 

brasileiro foi profit-led no período de 1951 a 1989. 

Além do mais, é importante salientar na íntegra que o estudo examinou os seguintes 

pontos: 

 

o Consumo Privado é muito mais sensível às variações no nível da 
renda do que à sua distribuição entre classes, isso somado ao fato de 
que o valor inferido para a elasticidade-renda do Consumo Privado é 
quase igual a um, explicaria em alguma medida a relativa estabilidade 
da participação deste componente no PIB ao longo do tempo. Em 
linha com os argumentos da seção 2, as elasticidades de longo prazo 
estimadas mostram que o Investimento (IPPE) é bem mais sensível à 
parcela dos lucros na renda do que ao nível de utilização da 
capacidade (ou ao PIB utilizado como sua proxy), a alta elasticidade 
relativa (EIP_AD;WS/EIP_AD; Y) do Investimento mostra que a 
acumulação de capital no Brasil no período em estudo não seguiu um 
padrão kaleckiano/steidliano, i.e.,  a utilização da capacidade ou 
efeitos renda, tiveram uma relevância bem menor na determinação da 
demanda por investimento do que a parcela dos lucros. Mesmo com 
uma participação no PIB muito inferior ao Consumo Privado, devido 
à sua elevada elasticidade em relação à parcela salarial o impacto 
parcial da redistribuição sobre o Investimento é o maior dentre os 
componentes da demanda agregada (Câmara; Feijó; Cerqueira, 2013, 
p. 16) 

 

Dessa maneira, acrescentando os resultados acima, corrobora-se na validade da hipótese 

de que o Investimento tenha sido o principal responsável pela determinação profit-led do regime 

de crescimento econômico. 

 A contribuição de Tomio (2010) também busca preencher a lacuna das análises 

empíricas de distribuição de renda e regime de crescimento econômico para a economia 

brasileira. Nesse artigo, parte-se do modelo de uma economia aberta baseado na estrutura 

desenvolvida por Hein e Vogel (2008). O modelo kaleckiano de distribuição e crescimento 

econômico parte do princípio de que a poupança planejada é igual ao investimento líquido e às 

exportações líquidas e avança até alcançar o ponto de equilíbrio para a utilização da capacidade 

produtiva e da taxa de crescimento. 

 O método de estimação seguido neste trabalho é chamado de equação única, na qual 

cada componente da demanda agregada é estimado separadamente e gera efeitos parciais, 

posteriormente eles são somados para alcançar a resposta sobre a classificação do regime de 

demanda. O trabalho realiza os testes de raízes unitárias para verificar se as séries temporais 

são estacionárias ou não, em formato de logaritmos para linearizar as séries e obter a 
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porcentagem das mudanças nos resultados. Primeiramente, o resultado da regressão em nível 

para a equação do consumo, de maneira resumida, foi interpretado por Bruno Tomio (2010, p. 

11): “[...] que se os lucros aumentarem um ponto percentual, há um aumento de cerca de 0,46% 

no consumo. Da mesma forma, o mesmo aumento nos salários aumentaria o consumo em 

0,48%.[...]”. Já o resultado da regressão para a equação de investimento final não conseguiu 

apresentar as estimativas dos efeitos parciais da mudança da participação dos lucros sobre a 

contribuição do investimento para o crescimento do PIB porque as variáveis da participação 

nos lucros não são estatisticamente significativas. Indo além, Tomio (2010) menciona que:  

 

Normalmente, os aumentos na lucratividade das empresas, medidos 
como a participação nos lucros ou lucros, teriam um efeito positivo 
no investimento (Hein e Vogel, 2009). Bruno (2003) e Araújo et al. 
(2011) encontram resultados significativos para esta equação, mas 
seus métodos são questionáveis. Parece que devido às mudanças 
estruturais na economia brasileira, algumas quebras na série histórica 
poderão alterar os resultados. Outro determinante importante que 
pode faltar para que a regressão funcione é a taxa de juros.6 Com uma 
das taxas de juros reais mais altas do mundo, os empresários não 
investiriam no Brasil sem considerar esses custos (Tomio, 2010, p. 
12-13, tradução nossa). 

 

O resultado da regressão para a equação final de exportações líquidas demonstra a 

existência de uma relação negativa entre as exportações líquidas para o PIB e o PIB interno 

(efeito defasado), quando este último aumento um ponto percentual o primeiro diminui 0,14%; 

e [II] as exportações líquidas para o PIB aumentam 0,28% quando a demanda externa aumenta 

um ponto percentual. Além disso, um aumento de um ponto percentual na participação nos 

lucros diminui a relação entre exportações líquidas e PIB em 0,24 ponto percentual e, com esse 

resultado: 

 

[...] de acordo com Hein e Vogel (2008), as alterações na participação 
nos lucros que afetam negativamente as exportações líquidas parecem 
ser impulsionadas por alterações na margem e nos seus determinantes 
(grau de concorrência de preços, poder dos sindicatos, custos gerais) 
e não por salários nominais ou alterações na taxa de câmbio nominal. 
Também pode haver algumas outras explicações para esta relação 
negativa. Uma explicação para isso é que durante este período muitas 
empresas multinacionais instalaram suas instalações no Brasil não 
apenas para lucrar com o mercado interno em expansão, mas também 
para obter recursos baratos para produtos de exportação (Amal et al., 
2009). Portanto, como plataforma de exportação para empresas 
estrangeiras, é possível uma relação negativa entre a participação nos 
lucros nacionais e as exportações líquidas (Tomio, 2010, p. 14, 
tradução nossa). 
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A última etapa do método abordado neste trabalho soma os efeitos parciais e tem-se o 

efeito final para uma economia fechada e para uma economia aberta, sendo que o regime de 

demanda para o Brasil foi caracterizado como liderado pelos salários (wage-led), dado que o 

aumento de um ponto percentual dos lucros na renda nacional, diminuiu a demanda agregada 

por volta de 0,52 p.p do PIB. O efeito doméstico de um aumento da parcela dos lucros na renda 

nacional de 1%, reduz o PIB em 0,27%, segundo Tomio (2010). 

 O trabalho desenvolvido por Bruno (2003) utiliza da versão proposta por Uemura 

(2000) para definir os determinantes da taxa de lucro e da função de investimento linear, que 

por sua vez foram baseadas nos trabalhos de Bowles e Boyer (1990 e 1995). Ademais, a função 

poupança de Kaldor (1978) é utilizada para definir a taxa de poupança proveniente dos salários 

a partir da massa salarial e a taxa de poupança proveniente dos lucros a partir da massa de 

lucros. Tal qual no modelo de Bhaduri e Marglin (1990), busca-se a condição de equilíbrio 

macroeconômico igualando a demanda por investimento à poupança agregada, podendo 

identificar os padrões de crescimento econômico. O período estudado é de 1970 a 2011 e 

demonstra alternância do regime de crescimento econômico a partir da década de 70 partindo 

de um modelo liderado pelos salários com formação oligopolista dos salários para um modelo 

de crescimento econômico liderado pelos lucros com formação “administrada” dos salários até 

a década de 90. Ao final do século XX, é verificada a existência de uma alternância do regime 

de crescimento, retomando o estilo wage-led, crescimento liderado pelos salários com o aspecto 

de formação concorrencial dos salários e sob financeirização crescente. 

 A dedicação de Araújo e Gala (2012) está direcionada em analisar os efeitos que as 

alterações na participação de salários e lucros na renda nacional exercem sobre os diferentes 

componentes da demanda agregada, seguindo os aspectos teóricos da economia pós-keynesiana 

para a definição das equações, das variáveis e das relações entre os componentes existentes. As 

análises das tendências das principais variáveis macroeconômicas iniciam-se pela averiguação 

da taxa de crescimento da economia brasileira, da taxa média de lucro e da taxa de acumulação. 

Posteriormente, busca analisar a taxa de lucro e seus componentes, além da evolução do wage-

share e os determinantes macroeconômicos da participação dos salários no PIB. Adiante, 

discorrem sobre as estimativas do regime de crescimento da economia brasileira, realizadas 

para o período de 2002 a 2008, com dados trimestrais, a partir das funções poupança, 

investimento e exportações líquidas. Os resultados apresentam um regime de crescimento 

interno do tipo liderado pelos salários (wage-led), ao passo que ao considerar a função 

exportação na investigação, tem-se um regime de crescimento total do tipo liderado pelos lucros 

(profit-led), se aproximando da ideia de que um regime de crescimento do tipo wage-led é cada 
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vez menos provável quando se consideram os efeitos da distribuição sobre o setor externo. 

Dessa maneira, é válido mencionar com maior detalhamento que: 

 

Essa conclusão tem implicações importantes para a análise de política 
cambial e possíveis efeitos de um câmbio mais desvalorizado na 
economia brasileira. Uma maior taxa de câmbio tem efeitos positivos 
sobre a lucrabilidade dos investimentos, dada a caracterização da 
economia brasileira como profit-led, isso implicaria maior 
acumulação de capital, poupança, exportações e maior nível de 
demanda agregada como destacado por Bresser-Pereira (2009b). 
Ademais, o estímulo à demanda agregada via câmbio poderia 
conduzir a economia brasileira a um macro padrão de crescimento 
mais sustentado e menos sujeito a problemas de restrição externa, 
puxado por mais investimento e por menos consumo, o que 
conduziria a taxas de crescimento econômico mais elevadas, como 
acontece na China e em outros países asiáticos como Coreia, 
Tailândia e Malásia (Araújo; Gala, 2013, p. 53).  

 

Neste artigo, são notórias as proposições do novo-desenvolvimentismo e da nova teoria 

sobre a determinação da taxa de câmbio a partir da compreensão de que, segundo Bresser-

Pereira (2016, p.160): “[...] O novo desenvolvimentismo defende, portanto, a integração do país 

em desenvolvimento no sistema mundial, mas exportando manufaturados, e não apenas 

commodities. E defende também uma integração competitiva e não subordinada [...]”. 

 Por fim, salienta-se a dificuldade de comparar os estudos mencionados anteriormente 

sem entrar nos detalhes da robustez de suas estimações e, como mencionado por Tomio (2010, 

p. 6): “[...] são considerados trabalhos em curso, mas na verdade contribuíram para expandir o 

debate sobre diferentes regimes de crescimento liderados pela demanda agregada em países em 

desenvolvimento. [...]”. 
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3 CRESCIMENTO ECONÔMICO BRASILEIRO: 1950-2019 

 

 A Era Vargas, que compreende os períodos de governo de Getúlio Vargas entre 1930-

1945 e 1951-1954, foi um marco significativo no desenvolvimento econômico do Brasil, 

conforme analisado pelo economista Celso Furtado. Furtado, um dos mais destacados 

economistas brasileiros do século XX, em suas obras, destacou como esse período foi 

caracterizado por uma profunda transformação na estrutura econômica do país. Essas mudanças 

estruturais permitiram ao Brasil passar de uma economia predominantemente agrária e 

exportadora de produtos primários, como café e açúcar, para uma economia mais diversificada 

e industrializada. A estratégia de substituição de importações, em particular, foi essencial para 

criar uma base industrial que sustentasse o crescimento a longo prazo. 

 Vargas promoveu a criação de empresas estatais, como a Companhia Siderúrgica 

Nacional (CSN), que foi crucial para a produção de aço e a base para outras indústrias e 

incentivou a produção nacional de bens que antes eram importados, diminuindo a dependência 

externa e fortalecendo a indústria doméstica. Houve grandes investimentos em infraestrutura, 

como estradas, ferrovias e geração de energia, essenciais para o suporte ao crescimento 

industrial, além da criação de órgãos como o Departamento Administrativo do Serviço Público 

(DASP) e o Conselho Nacional de Economia (CNE) que ajudaram a planejar e coordenar o 

desenvolvimento econômico. Para mais, estabeleceu direitos trabalhistas, como salário-

mínimo, jornada de trabalho regulamentada e previdência social, fortalecendo o mercado 

interno ao melhorar as condições de vida dos trabalhadores. O fortalecimento dos sindicatos 

ajudou a construir um ambiente de maior justiça social e estabilidade, fundamental para o 

desenvolvimento econômico. 

Após o fim da Era Vargas, o governo do presidente Eurico Gaspar Dutra, que se 

estendeu de 1946 a 1951, marcou uma fase de transição e reconstrução democrática no Brasil. 

Dutra assumiu a presidência com a missão de restaurar as instituições democráticas e promover 

o desenvolvimento econômico do país. O governo Dutra adotou uma política econômica de 

caráter liberal, focando na abertura econômica e no estímulo ao capital estrangeiro. Em resposta 

aos desafios econômicos, como a alta inflação e a necessidade de modernização da 

infraestrutura, Dutra implementou o Plano Salte (Saúde, Alimentação, Transporte e Energia). 

Esse plano visava atacar setores essenciais, mas enfrentou limitações significativas devido a 

problemas administrativos e escassez de recursos. Segundo Bielschowsky (2000), “até o início 

dos anos 60, o debate econômico centrou-se na problemática do desenvolvimento das forças 
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produtivas, deixando-se em plano secundário as questões mais diretamente sociais, como 

distribuição de renda e da propriedade” (Bielschowsky, 2000, p. 264) 

O crescimento econômico no período de Dutra foi impulsionado por um contexto 

internacional favorável, com o fim da Segunda Guerra Mundial. Houve um aumento nas 

exportações brasileiras, especialmente de café e outros produtos agrícolas, o que contribuiu para 

o crescimento econômico. A industrialização também recebeu um impulso, embora o país ainda 

dependesse fortemente das importações de bens de capital e tecnologia. 

 

Tabela 1: Taxa de crescimento média anual do PIB Real   

 
Fonte: Elaboração própria a partir de dados do Marquetti (2021) 

 

 Ao longo da década de 50, a economia brasileira teve cinco diferentes presidentes à 

frente do poder executivo. Pode-se afirmar que o governo de Getúlio Vargas (1951-1954) e de 

Juscelino Kubitschek (1956-1961) foram os mais duradouros e, portanto, corresponsáveis pela 

expansão de 6,95% da taxa de crescimento anual composta do PIB brasileiro, descontado pela 

inflação, de 1951 a 1962. Este período compreende a primeira expansão da época de ouro do 

modelo de substituição de importação da economia brasileira que, segundo Marquetti, Filho e 

Lautert (2010, p. 487) “[...] quando o Brasil passou por um processo de industrialização muito 

rápido, liderado pela expansão dos setores de consumo duráveis e de bens de capital. Esta 

expansão foi especialmente rápida durante o “Plano de Metas” nos anos 1956-1960.” (tradução 

nossa).  

 

A obstinação desenvolvimentista do presidente o levou a atos de 
bravura que, associados ao seu carisma, geraram imediata valorização 
do povo brasileiro - que assim não se achava mais inferior ao resto do 
mundo, revertendo, ao menos durante aqueles anos, um complexo de 
raízes históricas. Uma dessas ações foi o rompimento com o Fundo 
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Monetário Internacional (FMl). em 1959, porque o organismo queria 
o equilíbrio fiscal. O órgão havia escrito em seu último relatório: 
“Lamentamos concluir que o Brasil não tem plano de estabilização". 
Se tivesse concordado com a exigência, o presidente seria forçado a 
interromper a construção de Brasília e isso estava fora de cogitação 
(Rumos: Economia & Desenvolvimento para os novos tempos, 2001, 
p. 27).  

 

A política de substituição de importações, promovida pelo governo, incentivou o 

desenvolvimento da indústria nacional, reduzindo a dependência de produtos estrangeiros. Isso 

criou um mercado interno robusto, em que a demanda por produtos nacionais aumentava, 

gerando um ciclo de crescimento interno sustentado. O aumento da renda per capita e a 

urbanização acelerada também desempenharam um papel crucial no crescimento da demanda 

agregada. A migração de trabalhadores rurais para áreas urbanas em busca de melhores 

oportunidades de emprego aumentou a população economicamente ativa nas cidades, elevando 

o consumo de bens e serviços. Entretanto, o crescimento econômico brasileiro se depara com 

problemas estruturais para as economias localizadas à margem do centro do capitalismo que, 

por vezes, dependem do capital estrangeiro para financiar os investimentos locais: 

 

Para conseguir financiar o crescimento econômico, o presidente 
buscou investimentos diretos, muitas vezes com a concessão de 
subsídios, e também usou o modelo de suplies credits (créditos do 
fabricante) e swaps (troca de dólar por cruzeiro) em operações de 
crédito de curtíssimo prazo e, em geral, caros, base da difícil 
negociação que o governo seguinte, de Jânio Quadros, precisou 
enfrentar (Rumos: Economia & Desenvolvimento para os novos 
tempos, 2001, p. 29).  

 

 Além do mais, a crise do balanço de pagamentos do país se deve muito à crise do café, 

um dos principais itens da pauta nacional de exportações daquela época, cuja saca baixou de 59 

dólares em 1957 para 43,3 dólares em 1959. Segundo Celso Furtado, primeiro-ministro do 

Ministério do Planejamento, “[...] A perda anual era de US$ 230 milhões, enquanto os 

compromissos financeiros do país, em 1959, eram de US$ 350 milhões [...]” (Rumos: Economia 

& Desenvolvimento para os novos tempos, 2001, p. 30). 

O governo de Jânio Quadros, que iniciou em 1961, foi marcado por uma tentativa de 

implementar políticas econômicas austeras para combater a inflação, mas essas medidas 

resultaram em uma recessão econômica. Jânio também buscou uma política externa 

independente, aproximando-se de países comunistas, gerando tensões internas. Seu governo foi 

breve e tumultuado, terminando com sua renúncia inesperada em agosto de 1961, na esperança 

de retornar com poderes reforçados, o que não se concretizou. 
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Após a renúncia de Jânio, João Goulart assumiu a presidência em um cenário de grande 

instabilidade. Seu governo, de 1961 a 1964, foi caracterizado por tentativas de implementar 

reformas estruturais abrangentes, como as reformas agrária, urbana, educacional e tributária, 

visando a uma distribuição mais equitativa da renda e ao desenvolvimento econômico. No 

entanto, ele enfrentou forte resistência das elites conservadoras e dos militares, que viam suas 

políticas como uma ameaça ao status quo e temiam uma aproximação com o socialismo. A 

economia enfrentava inflação crescente e falta de investimentos, intensificando a crise política. 

 Mesmo com esse cenário, a taxa de crescimento anual composta do PIB real foi 3,92% 

entre 1961 e 1964, período em que João Goulart atuou como presidente do Brasil, antecedendo 

o golpe militar de 64. Portanto, nota-se que no início da década de 1960, as taxas de crescimento 

diminuíram, a inflação acelerou e a luta de classes se intensificou. 

 

Gráfico 1: Evolução da taxa de crescimento do PIB Real   

 
Fonte: Elaboração própria a partir de dados do Marquetti (2021) 

 

Em 31 de março de 1964, diante do clima de polarização e instabilidade, um golpe 

militar depôs João Goulart, instaurando uma ditadura que durou 21 anos. Justificado pelos 

militares como uma medida para salvar o país do comunismo e da desordem, o golpe resultou 

em uma reorientação da política econômica com maior intervenção estatal e controle rígido da 

inflação, mas também trouxe repressão política e censura. De acordo com Renato Costa Couto, 

“[...] O golpe estava latente, há muito tempo, emoldurado pela Guerra Fria.” (Rumos: Economia 

& Desenvolvimento para os novos tempos, 2001, p. 30). Esse golpe representou um retrocesso 

democrático significativo, interrompendo as tentativas de reformas estruturais e inaugurando 
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um período de autoritarismo e repressão, com profundas implicações para o desenvolvimento 

social do Brasil.  

 

No que diz respeito às reformas, as mais importantes foram 
implementadas nos anos de 1964-1965, que reformularam os 
mercados financeiros, o sistema tributário e os mercados de trabalho. 
A reforma do mercado de trabalho mais a repressão contra os 
sindicatos e os partidos políticos de esquerda levaram ao aumento da 
taxa de mais-valia. (Marquetti, Filho e Lautert, 2010, p. 487, tradução 
nossa).  
 

Mais à frente, durante o período conhecido como Milagre Econômico Brasileiro, que 

ocorreu entre 1968 e 1973, o país experimentou um crescimento econômico notável, 

caracterizado por uma rápida expansão da demanda agregada. Neste intervalo, o PIB brasileiro 

expandiu-se a uma taxa de crescimento anual composta de 10,9%, descontado pela inflação. 

Este fenômeno pode ser explicado por uma série de fatores interligados que impulsionaram 

tanto a demanda interna quanto a externa, criando um ciclo virtuoso de crescimento econômico. 

Primeiramente, o governo adotou políticas econômicas que incentivaram o investimento 

público e privado. Programas de desenvolvimento de infraestrutura, como a construção de 

rodovias, hidrelétricas e telecomunicações, foram fundamentais para aumentar a capacidade 

produtiva do país. Essas iniciativas não só geraram empregos diretos, aumentando a renda e, 

consequentemente, o consumo, mas também criaram um ambiente propício para o investimento 

privado. Empresas nacionais e estrangeiras passaram a investir pesadamente em setores 

industriais, ampliando a capacidade produtiva e a oferta de bens e serviços. 

 

Apesar do caráter orientado para o mercado das reformas, elas não 
redirecionaram a estratégia de desenvolvimento brasileira. Na 
verdade, o modelo ISI foi fortalecido, e a coordenação e o 
planejamento do governo central continuaram a ser fundamentais 
para a política econômica. As reformas e políticas econômicas 
implementadas pela ditadura militar consolidaram a industrialização 
da economia brasileira. Essas reformas tiveram seu ápice econômico 
nos anos de 1968 a 1973. O chamado “Milagre Econômico”, como é 
conhecido esse período, foi marcado por uma impressionante taxa de 
crescimento anual composta de 10,8% no PIB e 14% na indústria. 
(Marquetti, Filho e Lautert, 2010, p. 487, tradução nossa).  

 

 Os anos 70 foram um período de transformações significativas no cenário econômico 

global, marcado pela crise do petróleo de 1973 e pela subsequente desaceleração econômica 

mundial. No Brasil, este contexto exigiu uma resposta governamental robusta e orientada para 

enfrentar os desafios impostos pela nova ordem econômica internacional. Durante os governos 
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de Geisel e Figueiredo, o Brasil buscou implementar uma série de medidas econômicas com o 

objetivo de sustentar seu crescimento econômico e industrializar-se de maneira mais autônoma. 

 Disponível na Tabela (1), constata-se a expansão da taxa de crescimento anual composta 

do PIB real de 6,14% entre 1973 e 1980, período que contempla o governo de Ernesto Geisel 

(1974-1979). O quarto presidente do regime militar, deu continuidade e aprofundou a estratégia 

de substituição de importações, que havia sido um pilar do desenvolvimento econômico 

brasileiro desde os anos 1930. Esta estratégia visava reduzir a dependência do país em relação 

às importações de bens de capital e de consumo duráveis, promovendo a criação de uma base 

industrial doméstica. O II Plano Nacional de Desenvolvimento (II PND), lançado durante o 

governo de Geisel, tinha como um de seus principais objetivos a diversificação da matriz 

energética brasileira, reduzindo a dependência do petróleo importado através do 

desenvolvimento de outras fontes de energia, como a hidrelétrica, nuclear e o etanol. Este plano 

também promoveu investimentos significativos em infraestrutura, como a construção de 

estradas, portos e a expansão do sistema elétrico. 

 No governo de João Figueiredo (1979-1985), a economia brasileira começou a enfrentar 

os limites de seu modelo de crescimento. A crise da dívida externa e as pressões inflacionárias 

colocaram o país em uma situação delicada. Diversos planos econômicos, combinando políticas 

heterodoxas e ortodoxas foram aplicados, com tentativas de controlar a inflação através de 

congelamento de preços e salários, bem como a tentativa de renegociar a dívida externa. 

 A transição do governo militar para a democracia marcou a presidência de José Sarney, 

período em que o Brasil enfrentava uma grave crise econômica caracterizada por hiperinflação 

e estagnação. Sarney adotou o Plano Cruzado em 1986, um conjunto de medidas heterodoxas 

que incluía congelamento de preços e salários, além da substituição da moeda. 

 

Depois de 1986, os planos ficaram conhecidos como planos 
heterodoxos porque a sua medida econômica central era o 
congelamento de preços e salários. Estes fracassos deram cada vez 
mais apoio político à implementação de um programa de reformas 
neoliberais que o FMI e os capitais financeiros internacionais e 
nacionais defendiam como o único modelo de organização da 
economia e da sociedade. (Marquetti, Filho e Lautert, 2010, p. 488, 
tradução nossa).  

 

 O Plano Cruzado representou uma tentativa ousada de combater a inflação, mas a falta 

de controle sobre os gastos públicos e a ausência de reformas estruturais sustentáveis levaram 

ao seu fracasso. A inflação voltou com força, demonstrando que medidas de estabilização 

devem ser acompanhadas de reformas que ataquem as causas estruturais da inflação, como a 
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concentração de renda e a dependência externa. O reflexo desse cenário demonstra um 

crescimento econômico muito abaixo das décadas anteriores nesse ínterim de 1980 e 1989 com 

uma taxa composta de 2,03%. É de suma importância salientar que há uma alteração no nível 

do crescimento econômico da economia brasileira com início na década de 80, mantendo uma 

expansão moderada seguida de intervalos de estagnação até o ano de 2019. 

 Posteriormente, Collor assumiu a presidência em 1990 com a promessa de modernizar 

a economia brasileira através da abertura de mercado e privatizações. Seu Plano Collor incluiu 

um controverso confisco da poupança dos brasileiros, além de medidas de desregulamentação 

e redução do papel do Estado na economia. A abordagem neoliberal de Collor, baseada na 

crença de que a liberalização econômica resolveria os problemas estruturais do Brasil, falhou 

em reconhecer a complexidade do desenvolvimento. A abertura rápida da economia sem a 

devida preparação levou ao aumento do desemprego e à desindustrialização, enquanto o 

confisco da poupança gerou uma crise de confiança na economia nacional. Esse episódio foi 

determinante para o processo de impeachment de Collor.  

Após o impeachment de Collor, Itamar Franco assumiu a presidência e, sob a liderança 

de Fernando Henrique Cardoso como Ministro da Fazenda, implementou o Plano Real. Este 

plano conseguiu estabilizar a economia e controlar a hiperinflação através da criação de uma 

nova moeda, o Real, e uma política monetária mais rigorosa. Entretanto, o resultado do 

crescimento econômico entre 1989 e 1999 foi de 1,46%, pior que o resultado da “década 

perdida” (Tabela 1). 

 Como presidente, FHC continuou com a política de estabilização e aprofundou as 

reformas neoliberais iniciadas por Collor, incluindo a privatização de empresas estatais e a 

liberalização do mercado. Seu governo é conhecido por manter a estabilidade econômica, mas 

também por enfrentar crises cambiais e uma lenta recuperação do crescimento econômico. A 

era FHC consolidou as políticas neoliberais no Brasil, mas com um custo alto para o 

desenvolvimento sustentável. As privatizações e a abertura de mercado sem uma política 

industrial robusta enfraqueceram a capacidade produtiva nacional. Além de um endividamento 

externo crescente e de uma dependência cada vez maior do capital financeiro internacional.  

 Nos anos 2000, o Brasil experimentou um período de crescimento robusto, 

impulsionado por uma combinação de fatores internos e externos. A economia global estava 

em expansão, especialmente devido ao boom das commodities, que favoreceu exportações 

brasileiras de produtos como soja, minério de ferro e petróleo. No plano interno, as políticas 

econômicas adotadas pelos governos de Luiz Inácio Lula da Silva (2003-2010) combinaram 

ortodoxia macroeconômica com heterodoxia no campo social e do desenvolvimento. 
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 Programas de transferência de renda como o Bolsa Família tiveram um papel crucial na 

redução da pobreza e na inclusão social, aumentando o consumo das famílias e estimulando a 

demanda interna. Essas políticas geraram um ciclo virtuoso de crescimento, em que o aumento 

do consumo interno incentivou a produção e o investimento. O Programa de Aceleração do 

Crescimento (PAC), lançado em 2007, foi uma iniciativa importante para modernizar a 

infraestrutura do país. Investimentos em energia, transporte e saneamento foram fundamentais 

para eliminar gargalos e aumentar a competitividade da economia brasileira. Como resultado, 

verifica-se a expansão de 3% da taxa de crescimento anual composta do PIB real brasileiro 

entre 1999 e 2009. 

 Nos anos seguintes, sob o governo de Dilma Rousseff, houve uma tentativa de continuar 

e expandir as políticas de desenvolvimento. No entanto, novos desafios surgiram, e a economia 

começou a mostrar sinais de esgotamento do modelo anterior. A estratégia do governo Dilma 

focou em uma maior intervenção estatal para tentar sustentar o crescimento. A política de 

desonerações fiscais e controle de preços (especialmente no setor de energia) buscou manter a 

inflação baixa e estimular o investimento, mas acabou levando a desequilíbrios fiscais. O Brasil 

entrou em uma recessão profunda a partir de 2015, marcando um período de crise econômica e 

política. O impeachment de Dilma Rousseff e a subsequente ascensão de Michel Temer 

mudaram o rumo das políticas econômicas. 

 O governo Temer implementou um ajuste fiscal rigoroso, incluindo a aprovação da PEC 

do Teto de Gastos, que limitou os gastos públicos por 20 anos. Houve também a reforma 

trabalhista de 2017, que flexibilizou as relações de trabalho na tentativa de reduzir custos e 

aumentar a competitividade. Apesar dessas medidas, a economia não conseguiu retomar um 

crescimento robusto. A falta de investimentos, a crise política contínua e a instabilidade 

institucional minaram a confiança dos agentes econômicos. O crescimento foi tímido e a 

recuperação lenta, com o país enfrentando altos níveis de desemprego e precarização do 

trabalho. Por consequência, pode-se concluir que a economia brasileira enfrentou a segunda 

década perdida durante os anos de 2009 a 2019, em função do pior resultado em termos de 

crescimento econômico entre todas as décadas analisadas no presente trabalho, apresentando 

uma taxa de crescimento de 1,22%. 

 

3.1 DADOS E HIPÓTESES LEVANTADAS 

 

 O presente estudo busca avaliar qual o regime de crescimento da economia brasileira 

entre 1950 e 2019: liderado pelos salários (wage-led) ou liderado pelos lucros (profit-led). O 
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estudo utiliza como principal fonte de dados a nova Extended Penn World Tables (EPTW v7.0) 

(Marquetti, 2021). Essa base é organizada utilizando a Penn World Table (PWT v.9) (Feenstra 

et al, 2015) e outras fontes. A EPWT apresenta dados homogêneos para muitos países entre 

1950 e 2019.  

 Do EPWT, utilizamos o produto interno bruto real (PIB), X, a parcela dos salários na 

renda nacional, S, a parcela dos lucros na renda nacional é calculada como um menos a parcela 

dos salários na renda nacional, ou seja, R = 1-S, a produtividade do capital, P, o investimento 

por trabalhador-ano, I, com todas as variáveis expressas a preços nacionais constantes de 2017. 

É difícil obter dados confiáveis sobre a utilização da capacidade produtiva durante o período de 

1950 a 2019. Esse trabalho usa o filtro Hodrick Prescott para estimar o produto potencial, X�, 

para o Brasil. Portanto, a partir do filtro HP calculamos a taxa de utilização da capacidade, U = 

X/X�. Este procedimento de estimativa da utilização da capacidade não está isento de críticas. 

 

Quadro 1: Variáveis utilizadas discriminadas por sigla e fonte 

 
Fonte: Elaboração Própria 

 

 O filtro HP faz a decomposição de séries temporais entre a parcela considerada como 

tendência e o componente cíclico, já considerando que o componente sazonal tenha sido 

removido da série. O método proposto por Hodrick e Prescott (1981) é simples e 

frequentemente usado para “suavizar” séries macroeconômicas de diferentes tipos. O 

componente de tendência da série é obtido resolvendo-se o seguinte problema de otimização 

dinâmica: 

 

(9) 
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Onde yt e Tt são, respectivamente, o produto efetivo e sua tendência – ambos na forma 

logarítmica. O quadrado dos desvios entre PIB efetivo e sua tendência é minimizado, sujeito à 

restrição de um parâmetro de “suavização” (λ) que penaliza o quadrado das variações do 

crescimento da tendência do PIB. Quanto maior for o λ, menor será a oscilação de Tt. No limite, 

quando o λ tende ao infinito, a Tt será uma série linear. Ainda assim, a subjetividade na escolha 

do parâmetro de suavização é uma das principais críticas ao método. Embora o valor de 1.600 

seja, de fato, amplamente utilizado na literatura de RBC, não há consenso sobre uma forma 

ótima de escolha deste parâmetro. Portanto, opta-se por utilizar o valor de 100 para o parâmetro 

de suavização, filtro HP com λ=100, visando uma maior oscilação da tendência em relação ao 

produto efetivo. 

 Diante desse contexto, buscar-se-á verificar a sensibilidade dos parâmetros 

(principalmente parcela dos lucros na renda nacional, produtividade do capital e utilização da 

capacidade produtiva) que influenciam a taxa de investimento produtiva da economia brasileira. 

 

3.2 ESTATÍSTICA DESCRITIVA 

  

3.2.1 Taxa de investimento  

 

 A taxa de investimento, medida através da razão do investimento por trabalhador (I/K) 

pela relação capital por trabalhador (K/L), ambos medidos a preços nacionais constantes de 

2017 a partir da base de dados EPTW 7.0, é um importante indicador para a avaliação 

econômica de um país. 

 Para a economia brasileira, durante a década de 50, é possível analisar que a taxa de 

investimento nos anos iniciais apresenta um crescimento seguido de uma correção abrupta 

durante o ano de 1952 com uma taxa de variação negativa de -23,55% ao sair de 10,4% para 

8% em 1953. Após 1955, a taxa de investimento cresce, mas encerra o período em 1960 com 

uma leve desaceleração. A primeira metade da década de 60 é composta por uma oscilação que 

pouco gerou ganhos expressivos, a média da taxa de investimento é de 9%. Entretanto, a partir 

do ano de 1967, a série apresenta um movimento atípico com ganhos expressivos. Destaque 

para o ano seguinte, 1968, em que a taxa de investimento da economia brasileira cresceu 2,6 

p.p, partindo de 9,3% e alcançando o valor de 11,9%, expressando a maior variação positiva do 

período estudado, 28,20%.  
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 Nos anos seguintes, a economia brasileira alcançou o ponto máximo dentre todas as 

observações analisadas entre 1950 e 2019, chegando a uma taxa de investimento de 13,9% em 

1974 e 13,8% em 1975, demonstrando uma evolução significativa a partir de 8,7% em 1950. A 

taxa de investimento da década de 70, em média, foi de 12,7%, sendo a década com maior 

investimento se compararmos com os demais períodos. É de suma importância salientar que 

esse movimento está em convergência com a taxa de crescimento do PIB real para este mesmo 

intervalo, ou seja, a média da taxa de crescimento do PIB real é de 8,6% durante a década de 

70, sendo a década com maior crescimento econômico se compararmos com os demais períodos 

abarcados nessa análise. 

 

Gráfico 2: Evolução da taxa de investimento brasileira no período de 1950 a 2019 

 
Fonte: Elaboração própria a partir de dados do Marquetti (2021) 

 

 A partir de 1976, a taxa de investimento entra em movimento de declínio, acumulando 

perdas sequenciais que demonstram o difícil período que a economia brasileira enfrentou. Em 

1990, a taxa de investimento alcança o valor de 5,7%, resultando em uma diminuição de 7,8 

p.p de 1976 a 1990. Dentro desse intervalo, o período dos anos 1980, é interpretado como a 

“Década Perdida”: o Brasil mergulhou em uma profunda crise econômica, marcada pela 

hiperinflação, elevação da dívida pública e interrupção do crescimento do PIB. 

 Durante a década de 90, o Brasil implementou o Plano Real visando estabilizar a 

inflação brasileira acompanhado de altas taxas de juros e elevação do grau de abertura 

econômica. Nota-se a recuperação da taxa de investimento da economia brasileira até o ano de 
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1997, quando alcançou o ponto máximo, nesse intervalo, de 8,9%. A média para este período é 

de 7,4% e fica em linha com a década a seguir que iniciou o século XXI, 7,3%. 

 Por fim, alguns economistas mencionam a existência de outra década perdida: 2011 a 

2020; período em que o Brasil enfrentou o agravamento da crise política nacional culminando 

no processo de Impeachment da presidente Dilma Rousseff. A média da taxa de variação de 

2011 a 2019, último ano com dados disponíveis, é de -4,18%, demonstrando o enfraquecimento 

da economia brasileira no período. 

 

3.2.2 Participação dos lucros na renda nacional (profit-share) 

 

 A participação dos lucros na renda nacional (profit-share) é obtida através da subtração 

de um menos a parcela dos salários na renda nacional (wage-share). Já esse último dado, wage-

share, é obtido a partir da base de dados EPTW 7.0. 

 A década de 50 é marcada por uma queda acentuada a partir de 1954, partindo de 50,3% 

e fechando a década com 44,3%, ou seja, ocorreu a diminuição de 6 p.p. Nota-se que até 1985, 

a evolução da parcela dos lucros na renda nacional acompanha, em certa medida, as flutuações 

da taxa de investimento da economia brasileira. Dessa maneira, os lucros acumulam ganhos 

significativos até o final da década de 70, alcançando o valor máximo dentre as observações 

analisadas nesse estudo (n = 70), entre 1974 e 1976. 

 

Gráfico 3: Evolução da parcela dos lucros na renda nacional brasileira no período de 1950 a 2019 

 
Fonte: Elaboração própria a partir de dados do Marquetti (2021) 
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 Durante a “Década Perdida”, o profit-share decaiu de 50,3% em 1981 para 46,4% em 

1990, representando uma perda de 3,9 p.p. Entretanto, os anos que antecederam a promulgação 

do Plano Real demonstra uma recuperação do profit-share, seguido de uma queda acentuada a 

partir de 1994. Os lucros conseguem recuperar a força entre 1995 e 2004, mas finalizam a série 

em declínio seguido de estagnação a partir de 2015. Cabe salientar que analisando os dados 

recentes dos lucros, fica evidente que está longe a perspectiva de melhoria dado a estabilização 

dos resultados posteriores à crise política brasileira instaurada entre 2015 e 2016 com o processo 

de Impeachment da Dilma. 

 

3.2.3 Utilização da capacidade produtiva 

 

 O gráfico 4 apresenta, no primeiro eixo, a taxa de utilização da capacidade produtiva 

elaborada pelo autor a partir da aplicação do filtro HP na série PIB real extraída da base EPTW 

7.0. Com os resultados em logarítmicos do PIB efetivo, do componente cíclico e do componente 

de tendência, realiza-se a divisão do PIB efetivo pelo PIB potencial, tendo como interpretação 

taxa de utilização da capacidade produtiva (u) maior que 1,0 economia atuando em plena 

capacidade e menor que 1,0 a economia está atuando com capacidade ociosa. 

 No segundo eixo, somente para fins de análise gráfica, utiliza-se a sondagem industrial 

feita pela Fundação Getúlio Vargas (FGV), a qual disponibiliza o dado de nível de utilização 

da capacidade instalada sem ajuste sazonal e a variável disponibilizada pela FIESP com base 

índice em 01/01/2006 com informações sobre o nível de utilização da capacidade instalada da 

indústria de transformação do estado de São Paulo. Ambas são transformadas de valores 

mensais para valores anuais conforme procedimento do Ipea Data em Transformação de séries 

- macroeconômico. 

 Em primeiro plano, é necessário salientar que o ponto essencial de análise é a variação 

das três variáveis. Mesmo com metodologias distintas, é possível notar que a variação segue o 

mesmo padrão, suportando a premissa de que a taxa de utilização elaborada a partir do Filtro 

HP se apresenta como uma variável confiável para o trabalho proposto. 

 Posto isso, é possível analisar a partir das variações dispostas no gráfico 4, que a 

economia brasileira estava aquecida durante o período de 1950 a 1955, mas recuou entre 1956 

e 1960. Em seguida, a primeira metade da década de 60 foi de forte expansão seguida de uma 

correção considerável até 1967. A partir de 1968, a economia brasileira reaquece e demonstra 

forte recuperação e utilização plena da capacidade produtiva, alcançando o melhor resultado de 

toda a série. Em concordância com a literatura, pode-se identificar o forte recuo evidenciando 
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a crise econômica vivida durante os anos 80, principalmente na primeira metade da década, 

seguida por um movimento de correção das perdas até 1990. 

 

Gráfico 4: Evolução da Taxa de Utilização da Capacidade brasileira no período de 1950 a 2019 

 
Fonte: Elaboração própria a partir de dados do Marquetti (2021) e FGVDADOS (2024) 

 

 A partir do ano de 1994, evidencia-se que a leve melhora vai até 1998, fazendo com que 

a indústria de transformação atue plena capacidade produtiva, mas, a partir de 1999 a 2006, a 

economia brasileira apresenta certa estabilidade ao se manter atuando com capacidade 

produtiva ociosa. Posteriormente, somente a partir de 2009 a economia brasileira apresenta o 

aumento da utilização da capacidade instalada, fazendo com que a diminuição dos estoques 

acenda um sinal para os empresários de que a demanda efetiva está aumentando e a economia 

está aquecida. Entretanto, entra em movimento de declínio a partir de 2014, evidenciando a 

crise nacional vivida pela economia brasileira. 

 

3.2.4 Produtividade do capital 

 

 A produtividade do capital (rácio produção-capital) medida a preços nacionais 

constantes de 2017 é a razão entre o PIB real a preços nacionais constantes de 2017 e o estoque 
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de capital a preços nacionais constantes de 2017. Abaixo, o gráfico 5 apresenta a produtividade 

do capital da economia brasileira de 1950 a 2019, obtido através da base de dados EPTW 7.0. 

 Os anos iniciais acumulam variações positivas na produtividade do capital, 

demonstrando que as políticas econômicas postas em prática pelos formuladores de política da 

época deram resultado satisfatório até 1973. Em contrapartida, as oscilações mostram que os 

anos em que as implementações de políticas econômicas ortodoxas foram executadas, na 

verdade, trouxeram estabilização e até mesmo perdas para essa importante variável econômica. 

 Entre 1973 e 1983, o resultado negativo é de aproximadamente -15 p.p, demonstrando 

o acúmulo de perdas e a gravidade do cenário econômico brasileiro a partir de 54,8% em 73, 

ponto máximo observado entre todas as observações analisadas, e alcançar o valor de 39,8% 

em 83. É notório que a economia brasileira passou por fases bem distintas, dado que a 

produtividade do capital em 1983 retoma os mesmos níveis apurados em 1951. 

 É importante salientar que a produtividade do capital foi maior durante a década de 80, 

em média 42%, do que na década de 90, em média 38,2%. Mesmo sendo compreendida como 

a “Década Perdida”, dado a recessão severa enfrentada pela economia brasileira e da América 

Latina, causando um impacto negativo aos meios de produção dessa região, a produtividade do 

capital foi superior à década de 90, marcada por movimentos socioeconômicos relevantes para 

a economia brasileira em virtude da abertura comercial e da implementação do plano de 

estabilização da inflação através do Plano Real. 

 

Gráfico 5: Evolução da Produtividade do Capital no período de 1950 a 2019 

 
Fonte: Elaboração própria a partir de dados do Marquetti (2021) 
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 Posteriormente, verifica-se que a taxa de crescimento da produtividade do capital ficou 

na média de 1% durante a primeira década do século XXI, representando um pequeno progresso 

seguido de um movimento de declínio na década seguinte, a partir de 2011, que logo tratou de 

corrigir os pequenos ganhos. Dessa maneira, pode-se inferir que desde a abertura comercial 

brasileira e o movimento em conjunto da práxis política de proposições econômicas neoliberais 

não resultaram no aumento da produtividade do capital da economia brasileira, enfraquecendo 

a hipótese de que a abertura comercial aumentaria a produtividade da economia brasileira 

através do canal da competitividade e fazendo com que emerja a necessidade de buscar outras 

fontes econômicas visando a melhoria deste importante indicador econômico. 

 

3.3 ESTIMAÇÃO DO MODELO 

  

 A autorregressão vetorial (VAR) foi proposta por Sims em 1980 como uma técnica que 

permite aos macroeconomistas descrever o comportamento dinâmico conjunto de um conjunto 

de variáveis sem a necessidade de impor fortes restrições para identificar os parâmetros 

estruturais subjacentes. Desde então, a VAR se tornou um método amplamente utilizado para a 

modelagem de séries temporais. 

 Embora a estimativa das equações de uma VAR não exija fortes suposições de 

identificação, algumas das aplicações mais úteis dessas estimativas, como o cálculo das funções 

de resposta a impulsos (IRFs) ou decomposições de variância, requerem restrições de 

identificação. Uma restrição típica assume a forma de uma suposição sobre a relação dinâmica 

entre um par de variáveis, por exemplo, que x afeta y apenas com uma defasagem ou que x não 

afeta y no longo prazo. 

 Como alternativa, surge o Modelo de Correção de Erros (MCE), que utiliza a análise de 

cointegração para a estimação de modelos quando as variáveis não apresentam 

estacionariedade. A ideia intuitiva de cointegração é que variáveis não estacionárias podem 

caminhar juntas, isto é, podem ter trajetórias temporais interligadas, de forma que no longo 

prazo apresentem relação de equilíbrio. 

 Diante do exposto, optou-se pela metodologia do Mecanismo de Correção de Erros para 

verificar as hipóteses levantadas. De maneira mais precisa, as variáveis são submetidas ao teste 

de Dick-Fuller Aumentado (ADF) para verificar a presença de uma raiz unitária em uma série 

temporal, a raiz unitária implica que a série é não estacionária, ou seja, suas propriedades 

estatísticas, como a média e a variância, não são constantes ao longo do tempo, conforme a 

equação: 
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 � � 	 � ��	 � 1 � � 
 1∑�����	 � � � �	    (10) 

 

Onde Δ é o operador de diferença, yt é a série temporal, t é uma tendência temporal 

(opcional), e ϵt é o termo do erro. Adota-se a hipótese nula (H0): a série tem uma raiz unitária, 

ou seja, não estacionária; e a hipótese alternativa (H1): a série não tem uma raiz unitária e, 

portanto, é estacionária. Posteriormente, a escolha do número de defasagens (�) é crucial, pois 

afeta a robustez do teste. Este número pode ser selecionado usando critérios de informação, 

como o Critério de Informação de Akaike (AIC). 

 Todas as séries apresentando a mesma ordem de cointegração utilizam-se da estimação 

do modelo Vetor de Correção de Erros (VEC), de modo que o número de vetores cointegrantes 

é identificado por meio do teste de cointegração de Johansen. Precisamente (Gujarati, 2011): 

 

             (11) 

 

no qual Xt é um vetor estocástico (k x 1); εt, são os erros identicamente e 

independentemente distribuídos com distribuição normal; π = aB’, no qual a e B’ são matrizes 

(k x r); r é o posto da matriz π, que é equivalente ao número de vetores linearmente 

independentes e cointegrados; e p o número de defasagens das variáveis. 

 Em seguida, para testar a presença de cointegração são utilizados os testes traço (λTRAÇO) 

e máximo autovalor (λMAX), sugeridos por Johansen e Juselius (1990). Assim, esses testes são 

aplicados para a validação de que existe o número máximo de (r) vetores cointegrados nesse 

teste. Nesse cenário, a hipótese nula é de que existe o número exato de r vetores de cointegração 

e a hipótese alternativa é de que existe r + 1 vetores no máximo autovalor. Esses testes são 

formalmente calculados mediante a aplicação das seguintes equações: 

, com r = 0,1,2,
...

, p – 1 e λTRAÇO = –T(ln(1 – λr0 + 1) para o 

número λi de autovetores estimados. 

 O próximo passo consiste em utilizar o critério de informação de Schwarz para 

identificar o número ótimo de defasagens do modelo estimado (Gujarati; Porter, 2011). 

Posteriormente, a relação de longo prazo é estimada, conforme segue: 

 

I/Kt-1 = a11 + a12Pt-1 + a13Ut-1 + a14Rt-1 + ut       (12) 
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sendo o mecanismo de correção de erros denotado por: 

 

ΔI/Kt-1 = a1 + a2ΔPt-1 + a3ΔUt-1 + a4ΔRt-1 + a5ut-1 + �	  (13) 

 

no qual ut-1 é o valor defasado do termo de erro da equação (3); �	 é um ruído branco; 

e a5 é a velocidade de ajustamento. 

 O teste de Breusch-Godfrey (LM) e o teste de Portmanteau são utilizados para 

identificar se o resíduo apresenta correlação serial. Posteriormente, adota-se a função impulso-

resposta para identificar o efeito de choques sobre as variáveis.  

 

3.4 FUNÇÕES IMPULSO-RESPOSTA 

 

A função impulso-resposta (FIR) é uma ferramenta crucial na análise de séries 

temporais multivariadas, especialmente ao lidar com Modelos Vetoriais de Correção de Erros 

(VEC). A decomposição de Cholesky é uma técnica que pode ser usada para identificar choques 

estruturais em tais modelos. A FIR mede a resposta das variáveis do modelo a um choque ou 

impulso em uma das variáveis ao longo do tempo. Em outras palavras, ela mostra como um 

choque inicial em uma variável se propaga através do sistema ao longo dos períodos seguintes. 

 

3.5 SOFTWARE 

 

Os softwares empregados foram o Excel 2016 e o Eviews 2016, uma versão do Eviews 

que disponibiliza licenças de uso anuais para estudantes através de uma versão gratuita com 

funcionalidades reduzidas. No geral, o Eviews é um programa de análise econométrica, 

previsão e simulação de modelos, que, segundo Morais, Stona e Schuck (2016), é muito mais 

que um simples pacote estatístico. Ele permite ao usuário atualizar modelos em tempo real 

conectado com dados da internet, programar diversas rotinas computacionais e conectar-se a 

outros softwares como o Excel e o Matlab.   
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4 RESULTADOS OBTIDOS 

 

4.1 RESULTADOS ENCONTRADOS PARA AS REGRESSÕES ESTIMADAS 

 

 A presente seção apresenta os resultados obtidos para o modelo de Correção de Erros. 

Dessa forma, o primeiro resultado a se destacar é a análise da estacionariedade das séries 

temporais, realizada pelo teste de Dick-Fuller Aumentado (ADF). O teste indica que todas as 

séries não são estacionárias em nível, tornando-se estacionárias apenas na primeira diferença. 

A Tabela 2 sumariza os resultados encontrados. 

 

Tabela 2 - Resultados encontrados para o teste de estacionaridade de Dick-Fuller Aumentado: nível e diferença 

para o período I 

 
Fonte: Elaboração própria com base nos dados da pesquisa 

Notas: Todos os modelos foram rodados utilizando constante e tendência conforme análise gráfica. 

Significativo a 1% (***), 5% (**) e 10% (*) 

  

 A tabela indica que a variável "profit-share", que representa a parcela dos lucros na 

renda nacional brasileira, em seu valor original, apresenta um p-valor superior aos níveis de 

significância definidos para o modelo. Portanto, não se rejeita a hipótese nula e conclui-se que 

a variável não é estacionária. Assim, torna-se necessário realizar a diferenciação para alcançar 

a estacionariedade da série. Após a primeira diferença, a variável "profit-share" mostra-se 

estatisticamente significativa a 1%, com um p-valor inferior ao nível de significância de 0,05, 

rejeitando a hipótese nula e tornando a série estacionária. 

 De forma similar, a variável "utilização da capacidade produtiva", em seu valor original, 

também exibe um p-valor maior que os níveis de significância parametrizados, o que implica 
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na não rejeição da hipótese nula e na não estacionariedade da variável. A diferenciação é 

necessária para torná-la estacionária. Após essa transformação, a variável se torna 

estatisticamente significativa a 1%, com um p-valor abaixo de 0,05, rejeitando a hipótese nula 

e estabilizando a série temporal. 

 A variável "produtividade do capital", analisada em seu nível original, apresenta um p-

valor elevado em relação aos níveis de significância, resultando na não rejeição da hipótese 

nula e indicando que a variável não é estacionária. Com a diferenciação, a série se torna 

estacionária, sendo a variável estatisticamente significativa a 1%, com um p-valor menor que 

0,05, rejeitando a hipótese nula. 

 Finalmente, a variável "taxa de investimento", em seu valor original, possui um p-valor 

superior aos níveis de significância estabelecidos, não rejeitando a hipótese nula e não sendo 

estacionária. Após a diferenciação, a variável se torna significativa a 1%, com um p-valor 

inferior a 0,05, rejeitando a hipótese nula e estabilizando a série temporal. 

 Como as séries são integradas de ordem um, o próximo passo é verificar se as séries são 

ou não cointegradas. O sumário do teste de cointegração de Johansen, Tabela 3, apresenta os 

resultados dos testes de cointegração (estatística traço e máximo valor) para as séries e indica a 

existência de pelo menos um vetor cointegrante.  

 

Tabela 3 - Resultados encontrados para o teste de Johansen  

 
Fonte: Resultados do Eviews (2024) 
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 A hipótese nula H0, não há vetor de cointegração, é rejeitada ao nível de 5% de 

significância, tanto pela estatística traço, quanto pela estatística do máximo autovalor, como 

evidenciado na Tabela 3. Desta forma, conclui-se que há forte evidência de um vetor de 

cointegração entre as variáveis, evidenciando que há uma relação de equilíbrio entre elas no 

longo prazo.  

 Posteriormente, o processo de critério de seleção de defasagens no EViews é uma etapa 

crucial na modelagem econométrica, especialmente em modelos de séries temporais, como 

VAR (Vetores Autorregressivos) ou modelos de regressão. A escolha correta do número de 

defasagens é importante para capturar a dinâmica temporal adequada e evitar problemas como 

a autocorrelação dos resíduos ou perda de graus de liberdade. O sistema oferece várias 

ferramentas para determinar o número ótimo de defasagens a ser incluído em um modelo e uma 

delas é a exibição de uma tabela com os valores dos critérios (LR, FPE, AIC, SC, HQ) para 

diferentes comprimentos de defasagem. Primeiramente, apresenta-se o resultado do modelo 

com dez defasagens: 

 

Tabela 4 - Resultados encontrados para o critério de seleção de defasagem de 10 anos 

 
Fonte: Resultados do Eviews (2024) 

*Indica o número de defasagens selecionadas por cada critério para o sistema VAR; para o sistema VEC, seleciona-

se p - 1 defasagens. 

LR: estatística LR; FPE: critério de previsão de erro final; AIC: critério de informação de Akaike; SC: critério de 

informação de Schwarz; HQ: critério de informação de Hannan-Quinn. 
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 A Tabela 4 apresenta as medidas de resumo para cada critério de informação. É possível 

observar que para os casos dos critérios FPE, SC e HQ é indicado a inclusão de duas defasagens 

das variáveis no modelo VEC. O teste LR indica a inclusão de 8 de defasagens e o teste AIC 

indica a inclusão de 10 defasagens. 

 Visando encontrar o número ótimo de defasagens para o modelo, realiza-se outro teste 

de seleção do número de defasagens do sistema de equações de Vetores Auto-Regressivos 

(VAR) com seis defasagens. 

 

Tabela 5 - Resultados encontrados para o critério de seleção de defasagem de 6 anos 

 
Fonte: Resultados do Eviews (2024) 

*Indica o número de defasagens selecionadas por cada critério para o sistema VAR; para o sistema VEC, seleciona-

se p - 1 defasagens. 

LR: estatística LR; FPE: critério de previsão de erro final; AIC: critério de informação de Akaike; SC: critério de 

informação de Schwarz; HQ: critério de informação de Hannan-Quinn. 

 

Conforme Tabela 5, para os critérios de seleção de seis defasagens, dos seis critérios 

utilizados, todos indicam a inclusão de duas defasagens das variáveis no modelo VEC: LR, 

FPE, AIC, SC e HQ. O critério de Schwarz apresentou melhor resultado com o valor de -

32.02995*. Dessa maneira, baseado nos valores dos critérios, seleciona-se o comprimento de 

uma defasagem visando maior precisão e validade dos resultados da modelagem econométrica, 

dado que a escolha de duas defasagens poderia levar a resultados estatisticamente frágeis devido 

a redução dos graus de liberdade para as séries temporais com 70 observações. Sendo assim, os 

resultados dos coeficientes estimados são apresentados na equação abaixo. 

 

I/Kt−1 = - 27,401 + 0,182Pt−1 + 27,412Ut−1 - 0,007Rt−1  (14) 
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 É importante salientar que as variáveis estimadas no longo prazo devem apresentar o 

sinal oposto ao que são informadas no Eviews pois estão todas do mesmo lado da equação. 

Posto isso, os coeficientes estimados evidenciam a existência de uma relação positiva de longo 

prazo entre a taxa de investimento e a produtividade do capital, de forma que um aumento 

percentual na produtividade do capital resulta na expansão de 0,182 p.p na taxa de investimento 

de longo prazo. No entanto, embora tenha-se obtido o sinal esperado, o mesmo não ocorreu 

com a relação à significância dos níveis críticos usuais, indicando que tal variável não apresenta 

relações a longo prazo. Por sua vez, a taxa de utilização da capacidade produtiva exerce uma 

relação positiva de longo prazo sobre a taxa de investimento. Logo, um aumento unitário na 

taxa de utilização da capacidade produtiva resulta na expansão de 27,42 p.p da taxa de 

investimento de longo prazo. Percebe-se que a taxa de utilização da capacidade produtiva, 

variável construída a partir da aplicação do filtro HP, foi significante a 1%, portanto as 

evidências sugerem que há relações a longo prazo entre tal variável e a taxa de investimento. 

 Já a parcela dos lucros na renda nacional (profit-share) não apresenta significância 

estatística, indicando que os lucros não expressam relações a longo prazo com a taxa de 

investimento. Dessa maneira, define-se que o regime interno da economia brasileira é liderado 

pelos salários (wage-led). Assim, os sinais dos coeficientes estão de acordo com a hipótese 

contida no modelo econométrico. 

 

Tabela 6 - Resultados encontrados para o Mecanismo de Correção de Erros 

(Continua) 
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Tabela 6 - Resultados encontrados para o Mecanismo de Correção de Erros 

(Conclusão) 

 
Fonte: Resultados do Eviews (2024) 

 

Além disso, os resultados do Gráfico 6 (ver Apêndice A) mostraram-se estáveis com a 

presença de raízes menores ou iguais a um de acordo com o teste de estabilidade do VEC, é de 

conhecimento consolidado do estudo da econometria, que bases de dados temporais no Brasil 

esbarram na limitação do tamanho da amostra, o que porventura acarreta a não normalidade dos 

resíduos da regressão e na não significância de alguns coeficientes estimados. Diante disso, a 

possibilidade de aumentar a amostra poderia resolver os eventuais problemas. 

 Em conclusão, os resultados encontrados para o mecanismo de correção de erros 

evidenciam a importância da política econômica em prol dos salários para que se tenha aumento 

da demanda agregada e a expansão da atividade econômica. Assim, apesar das diferenças nos 

métodos econométricos empregados, a partir da perspectiva do regime de demanda interno, o 

presente trabalho é convergente com os resultados encontrados por Tomio (2010).
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5 CONCLUSÃO 

 

 O objetivo geral do presente trabalho foi apresentar o modelo pós-keynesiano 

neokaleckiano de segunda geração de crescimento econômico e distribuição de renda para uma 

economia fechada contrastando com informações históricas e empíricas da economia brasileira. 

Para iniciar esta discussão, recuperou-se as proposições da escola keynesiana que envolve as 

definições macroeconômicas com base na teoria da demanda efetiva. Com a clareza sobre as 

definições do canal de transmissão dos choques, passou-se para a fase de apresentação do 

modelo heterodoxo de regime de demanda elaborado por Bhaduri e Marglin (1990). Assim, à 

luz da literatura econômica heterodoxa, apresentaram-se os distintos estudos empíricos sobre o 

crescimento econômico da economia brasileira como também os resultados encontrados a partir 

da análise empírica desenvolvida pelo próprio autor. 

 Sendo assim, a análise da taxa de crescimento da economia brasileira do período de 

1950 a 2019, demonstra as alternâncias da condução da política econômica e o reflexo da 

necessidade de formulações que visam o desenvolvimento econômico nacional. Pode-se 

afirmar que o grau de dependência da economia brasileira em relação ao capital internacional é 

um movimento que ganha fôlego a partir da negligência das políticas heterodoxas, dado o 

choque de oferta enfrentado durante a “Década Perdida” em 1980, o que criou espaço para o 

aumento das políticas neoliberais e culminou no movimento de expansão da abertura comercial 

e financeira da economia brasileira nos anos 1990. 

 Além do mais, o país apresentou melhores resultados em um ambiente com a atuação 

do Estado desenvolvimentista das bases econômicas e industriais a partir de planejamentos de 

médio e longo prazo a níveis nacionais. Ainda que não tenha ocorrido a integração nacional, 

conforme mencionado por Celso Furtado em suas proposições para a economia brasileira, as 

taxas de crescimento econômicas foram elevadas entre 1950 e 1970, demonstrando a expansão 

da capacidade produtiva da economia brasileira ao passo que o aumento da produtividade do 

capital também gerou a elevação da parcela dos lucros na renda nacional. Neste período, a 

questão distributiva não era pautada, dado a obstinação de gerar resultados positivos através 

dos planos nacionais de desenvolvimento econômico postos em prática naquela época. 

 Ao considerarmos as proposições de Lavoie Stockhammer (2013), nota-se que a 

estrutura do regime de demanda interno da economia brasileira possui a propensão a consumir 

dos salários maior que a propensão a consumir dos lucros. Mesmo com a economia brasileira 

atuando abaixo da capacidade produtiva em certos intervalos temporais, a taxa de investimento 

produtiva não se mostrou suficientemente sensível ao lucro para pautar um regime de 
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crescimento liderado pelos lucros (profit-led). Dessa maneira, uma redistribuição a favor dos 

lucros visando o aumento do investimento produtivo não compensará a redução do consumo 

dado a diminuição da participação dos salários, fazendo com que a demanda agregada recue e 

apresente a contração ou estagnação do Produto Interno Bruto. De maneira oposta, uma 

redistribuição a favor dos salários visando o aumento do consumo deve expandir a demanda 

agregada e apresentar a expansão da atividade econômica brasileira, caracterizando a economia 

brasileira entre 1950 e 2019 como liderada pelos salários (wage-led). 

  Entretanto, Bhaduri e Marglin (1990) sintetizaram que ambos os regimes apresentam 

problemas a longo prazo: o regime estagnacionista pode levar a uma crise de "subacumulação" 

devido à falta de crescimento da capacidade produtiva, enquanto o regime expansionista pode 

enfrentar uma crise de "superacumulação" com excesso de capacidade produtiva em relação à 

força de trabalho existente. 

 Por fim, cabe ressaltar que a alternância na redistribuição de renda entre salários e lucros 

no longo prazo pode trazer consequências positivas para a economia brasileira, à depender do 

contexto analisado, pois ora aumentaria o consumo e ora aumentaria a capacidade produtiva, 

evitando um possível cenário de crise de subacumulação ou crise de superacumulação.
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APÊNDICE A – TESTE DE ESTABILIDADE DO MODELO VEC 

 
Gráfico 6 – Raízes inversas do polinômio característico do VEC.  

 
Fonte: Resultados do Eviews (2024) 
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APÊNDICE B – TESTE DE CAUSALIDADE GRANGER 

 
Quadro 2 – Teste de Causalidade de Granger 

 
Fonte: Resultados do Eviews (2024) 
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APÊNDICE C – DECOMPOSIÇÃO DA VARIÂNCIA 

 
Tabela 7 – Resultados da decomposição da variância da Taxa de Investimento, Produtividade do Capital, Taxa 

de Utilização da Capacidade Produtiva e da Parcela dos Lucros. 

 
Fonte: Resultados do Eviews (2024) 
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APÊNDICE D – TESTE LM 

 
Tabela 8 – Teste de correlação serial dos resíduos do modelo VEC. 

 
Fonte: Resultados do Eviews (2024) 
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APÊNDICE E – FUNÇÃO IMPULSO-RESPOSTA DA TAXA DE 

INVESTIMENTO 

 
Gráfico 8 – Função Impulso resposta para a variável Taxa de Investimento obtida pelo procedimento de 

Cholesky.  

 
Fonte: Resultados do Eviews (2024) 
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APÊNDICE F – FUNÇÃO IMPULSO-RESPOSTA DA TAXA DE 

UTILIZAÇÃO 

 
Gráfico 9 – Função Impulso resposta para a variável Taxa de Utilização da Capacidade Produtiva obtida pelo 

procedimento de Cholesky.  

Fonte: Resultados do Eviews (2024) 
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