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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo definir o regime de crescimento econdmico da economia
brasileira no periodo de 1950 a 2019. Para isso, recupera-se as proposigdes de Keynes e Kalecki,
além das contribui¢des subsequentes que se basearam em seus arcabougos teoricos. Utiliza-se,
como fundamento, o modelo heterodoxo de distribuicdo de renda e crescimento econdomico
desenvolvido por Bhaduri e Marglin em 1990. Apresenta-se também uma analise dos estudos
empiricos sobre a economia brasileira. Com base nesse contexto, busca-se confrontar as
transformagdes socioecondmicas com os dados do crescimento econdmico. Adicionalmente,
aplica-se o método de corre¢do de erros vetoriais (VEC) em uma amostra que vai de 1950 a
2019, incluindo a taxa de investimento, a utilizacao da capacidade produtiva, a produtividade
do capital e a participacdo dos lucros na renda nacional. Os resultados indicam que o regime de
crescimento econdmico brasileiro ¢ liderado pelos salarios (wage-led). Portanto, uma
redistribuicdo de renda favordvel aos lucros poderia resultar em uma reducao da demanda
agregada ou em estagnacdo. Conclui-se que uma distribui¢cdo de renda que favorega os salarios

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

Palavras-chave: crescimento economico; distribui¢ao 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  INTRODUCAO

A obra de Adam Smith, A Riqueza das Nagées, marca um ponto de inflexdo importante
no desenvolvimento da economia politica, com foco central no crescimento econdomico. Para
Smith, os elementos fundamentais desse crescimento eram a divisdo do trabalho e a expansao
dos mercados. Nesse sentido, a divisao do trabalho aumenta a produtividade ao permitir a
especializacdo e o uso de maquinario, enquanto a expansdo do mercado, impulsionada pelo
crescimento populacional e avangos em transporte e comunicagdo, facilita a venda de maior
quantidade de bens e servigos. Smith argumenta que o crescimento econdomico € espontaneo e
pode ser promovido por politicas que assegurem a propriedade e os servigos legais a baixo
custo, mas sem interferir nas decisdes privadas de investimento, em outras palavras, politicas
de laissez-faire.

Contrapondo-se ao otimismo de Smith, Thomas Malthus, apresentou uma visao mais
sombria do crescimento econdmico por acreditar que aumentos nos salarios reais incentivariam
o crescimento populacional, o que, por sua vez, pressionaria o mercado de trabalho, reduzindo
os salarios até um nivel de subsisténcia. Assim, o crescimento populacional seria sempre
limitado pela disponibilidade de recursos, mantendo os saldrios no nivel natural.

A obra Principios de Economia Politica e Tributagdo, elaborada por David Ricardo,
combinou a teoria populacional de Malthus com a propria teoria da renda da terra, demarcando
a contribuicdo desse economista na histéria do pensamento econdmico a partir da sua
experiéncia pratica alinhada a teoria economica. Ele projetou que a acumulagdo de capital e o
crescimento populacional acabariam por esgotar as terras férteis, elevando os precos dos
alimentos e reduzindo as taxas de lucro, levando a economia a um estado estacionario. Ainda
por cima, destacou as divisdes de classe na sociedade capitalista e argumentou que a queda das
taxas de lucro, devido ao aumento das rendas e salarios, inevitavelmente sufocaria o
crescimento econdomico.

Para Marx, a dindmica do capitalismo era impulsionada pela busca incessante de
inovagdes tecnologicas pelos capitalistas para reduzir custos e superar a concorréncia. O
Capital, abordou a economia politica através do prisma do materialismo histérico e as suas
contribui¢cdes também previam que o sucesso do capitalismo em aumentar a produtividade
acabaria por minar suas proprias bases, levando a uma transformagao revoluciondria para uma

sociedade socialista.
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No século XX, os economistas marginalistas afastaram-se de algumas questdes
levantadas pela teoria classica do crescimento e concentraram-se na eficiéncia estatica da
alocacao econdmica e na tendéncia do mercado para equilibrar custos e ganhos marginais. No
entanto, Roy Harrod voltou a colocar o problema do crescimento econdomico como pauta central
ao apontar a diferenga entre a taxa de crescimento necessaria para absorver a poupanga e a taxa
natural de crescimento da populacdo e da produtividade.

O modelo de crescimento neoclassico desenvolvido por Solow, abordou os problemas
de Harrod argumentando que a substitui¢do de capital por trabalho poderia ajustar a taxa de
crescimento a qualquer nivel natural. Contudo, criticos keynesianos, marxistas e ricardianos,
liderados por Joan Robinson, questionaram a validade da fun¢do de producdo agregada
assumida por Solow, iniciando o famoso debate das controvérsias do capital de Cambridge.

O estudo do crescimento econdmico tem sido central na economia, focando nao apenas
nas taxas de crescimento, mas também nos fatores que influenciam essas taxas. Um aspecto
critico ¢ a distribuicdo de renda, que pode impactar significativamente os componentes da
demanda agregada. Os modelos econdmicos que analisam o crescimento consideram que a
distribuicao de renda entre salarios e lucros tem efeitos profundos sobre a economia.

Nessa perspectiva, a heterodoxia baseia suas analises em um arcabougo tedrico que
combina elementos keynesianos e marxistas, enfatizando a importancia da demanda agregada
na determina¢do do nivel de atividade econdmica e, consequentemente, no crescimento. O
consumo e o investimento sdo os dois principais canais. Ao adotar a propensao marginal a
consumir maior para salarios do que para os lucros, uma maior participagao dos salarios na
renda tende a elevar o consumo agregado, impulsionando a demanda e a dindmica do
crescimento. Ao mesmo tempo que os lucros sdo uma fonte crucial de financiamento para o
investimento. Logo, um aumento na participagdo dos lucros pode elevar a capacidade de
investimento das empresas, favorecendo o crescimento economico.

Os pensadores responsaveis por sintetizarem a estrutura de um importante modelo
econdmico, na esteira das contribuicdes dos modelos pos-keynesianos neo-kaleckianos, sao
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 economico. Posteriormente, muitos modelos econométricos incorporaram essas
dinamicas para analisar diferentes regimes de crescimento que podem se distinguir entre

regimes wage-led (impulsionados pelos salérios) e profit-led (impulsionados pelos lucros).
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Em um regime wage-led, um aumento na participacdo dos saldrios na renda nacional
estimula significativamente o consumo, mais do que compensando qualquer queda potencial
no investimento. Este cendrio ¢ caracteristico 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 a
diminuicdo da participacdo dos saldrios. Este regime ¢é tipico de economias em que o
investimento ¢ o principal motor do crescimento.

As implicagdes de politica econdomica derivadas dessa andlise sdo substanciais. Para
economias em um regime wage-led, politicas que favorecem a redistribuicdo de renda em
direcdo aos salarios — como aumentos salariais, fortalecimento dos direitos trabalhistas e
aumento do saldrio minimo — podem ser benéficas para o crescimento econdmico. Por outro
lado, em economias profit-led, politicas que incentivam o lucro empresarial e o investimento —
como incentivos fiscais para investimentos e redu¢cdo de impostos sobre lucros — podem ser
mais eficazes.

Baseado na contribuicdo 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 Franga, Alemanha, Japao, EUA e Reino
Unido eram wage-led ou profit-led. Diferentemente, Naastepad e Storm (2007) buscam
identificar os regimes econdmicos através de seu impacto na oferta. J4 Hein e Vogel (2007)
fazem uma revisao mais detalhada das diferentes equacdes utilizadas para cada componente da
demanda agregada. Outra extensao relevante foi elaborada por Lavoie e Stockhammer (2012),
a partir do modelo que permite distinguir os regimes de crescimento e de politicas de
crescimento.

Em relagdo ao Brasil, especificamente, os esforcos dedicados para a elaboracao de
evidéncias cientificas empiricas vém crescendo a partir da publicagao de trabalhos que buscam
analisar a dindmica entre distribuicdo de renda e crescimento econdmico. Apesar disso, alguns
pesquisadores apontam as dificuldades em relagcdo aos dados necessarios para se construir uma
analise profunda e longeva, representada por modelos com variaveis estatisticamente
significativas e séries temporais com metodologias cientificas bem estabelecidas perante a
comunidade académica mundial. Nos capitulos seguintes, aborda-se em detalhe cada uma
dessas obras.

A economia brasileira, em meados de 1950, comecou o processo de formagado do estado
planejador, demarcando um periodo de formacdo da burocracia estatal brasileira como um

corpo qualificado e robusto, no qual visava o crescimento econdmico brasileiro para os anos
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seguintes a partir da definicdo clara de metas e objetivos a serem alcancados em niveis
nacionais. Indiscutivelmente, o processo econdmico e politico daquela época possuia uma
estratégia definida para o desenvolvimento da estrutura economica brasileira.

Nas proximas décadas que se seguiram, por volta de 1980, os paises latino-americanos
enfrentaram um cenario de crise econdmica que também afetou o processo em curso de
industrializacdo e formacao de cadeias produtivas de maior valor agregado, se comparado as
estruturas de exportacdo 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 Divida Externa dos Anos
1980, que interrompeu o crescimento dos paises subdesenvolvidos e levou suas
elites a abandonarem o desenvolvimentismo cléssico e a se jogarem nos bragos
da ortodoxia liberal e da semiestagnagdo — esta s6 interrompida em momentos
de boom de commodities (Bresser-Pereira, 2016, p. 151-152).

Além disso, posteriormente, as alternancias socioecondmicas ocorridas na década de 90
e inicio dos anos dos 2000, bem como nas décadas seguintes, fazem surgir a necessidade de
uma andlise sobre o regime de crescimento da economia brasileira diante dos diversos
movimentos politicos, sociais e econdmicos que tivemos ao longo desses mais de 70 anos.
Ademais, busca-se dar enfoque para a averiguagdo das possiveis mudancas nos regimes de
acumulagdo de riqueza nacional no curto prazo e no longo prazo e na influéncia incidente da
participag@o dos lucros e/ou da participacdo dos salarios sobre a taxa de investimento produtiva
da economia.

Dentro desse periodo, um fato econdmico relevante a ser contextualizado ¢ a crise
financeira americana deflagrada em 2008, a partir da desregulamentacdo financeira, a qual
visava facilitar a obtencdo de crédito por parte das familias americanas. Isso fez com que uma
bolha fosse desenvolvida no mercado imobiliario americano. Naquela época, analistas de
mercado analisavam superficialmente o crescimento da demanda nos anos anteriores, a0 passo
que se entusiasmavam com a dinamica aquecida das movimentagdes dos estoques, o
crescimento da oferta de crédito e o ritmo crescente de construgdo de novas casas. Ja no ano
seguinte, alguns analistas alertavam que o progresso do nivel de endividamento das familias
alcancava um patamar elevado e logo descobririam que os tomadores de empréstimos nao
teriam condi¢des de arcar com suas dividas.

Os economistas ortodoxos e os formuladores de politicas da época, abragados com as

teorias neoliberais, ndo tinham respostas para a crise econdmica mundial deflagrada com a
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quebra de bancos comerciais importantes da economia estadunidense, colocando assim a teoria
econdmica heterodoxa como uma alternativa para os problemas locais e globais. Nesse
contexto, acredita-se que a crise econdmica vivida numa fase do sistema capitalista, com
dispositivos financeiros extremamente robustos, deu luz a profunda desigualdade de renda
lograda no século XXI e ao possivel esmagamento da massa salarial a partir de niveis crescentes
de desindustrializacdo e financeirizagdo da economia moderna.

Dessa forma, o processo de financeirizagao da economia ¢ um fendmeno que executa
com exceléncia a manutengdo e expansao da renda dos capitalistas, os lucros; ao passo que

reprime a participacao dos salérios, onde, segundo Lavoie e Stockhammer (2013):

(...) as empresas obtém lucros reduzindo o tamanho de sua forca de trabalho
em vez de aumentar seus niveis de investimento. Essas duas mudancas
enfraqueceram o poder de barganha da mao de obra, levando, na maioria dos
paises, a uma reducdo substancial da participacdo dos salarios na renda
nacional, bem como a um aumento notavel da desigualdade salarial e de renda
(Lavoie; Stockhammer, 2013, p. 3, traducao nossa).

A vista disso, a disposi¢io de analisar o crescimento econdmico brasileiro advém da
busca pelo maior entendimento da composi¢ao da demanda efetiva da economia, por vezes
interpretado por alguns economistas como tendo uma maior importancia a fatia composta pelo
consumo interno brasileiro, indo na contramao da teoria novo-desenvolvimentista, na qual se
dispde a elaborar proposi¢des de que o crescimento econdmico brasileiro passaria pelo aumento
da exportacdo brasileira num cenario de desvalorizagdo cambial e protecionismo industrial.

Nesta direcao,

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

Entretanto, essa segunda proposi¢do traria impactos negativos no salario real, tudo mais
constante, a partir da depreciagdo cambial, afetando negativamente a parcela dos salarios na
renda nacional (wage-share) e sobrepondo o modelo de crescimento induzido pelos lucros
(profit-led).

Convém um paréntese sobre a situagdo econdmica brasileira, dada a aderéncia ao
consenso de Washington e a influéncia de politicas neoliberais que, desde o final do século

passado, conduzem as a¢des dos formuladores de politicas publicas do Brasil. Isso ocorre num

cenario interno conflituoso, a partir do momento em que setores industriais brasileiros, desde a
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abertura comercial, vém perdendo espaco na composi¢cdo da producdo industrial global, ao
passo que os niveis de desigualdade social e de renda se aprofundam ainda mais, mesmo que
tenha indicado melhorias a partir de 2004 até 2012, com politicas publicas voltadas para o
mercado consumidor interno.

Para os economistas neoliberais, o aumento da competitividade das indistrias brasileiras
¢ uma meta a ser perseguida, levando em conta que teriamos a redug@o de custos de produgao
e a possibilidade de maior consumo da populagao por esses produtos. Essa narrativa entende
que os investimentos nacionais e internacionais se voltariam para o Brasil, de maneira a
conduzir o crescimento econdmico ¢ a reativacdo do consumo, através desse fio condutor. A
possibilidade de tal cendrio existe, embora ainda ndo tenha se consolidado de maneira
consistente para a economia brasileira. Por isso, faz-se necessario proposicoes que vao além da
teoria econdmica mainstream posta a mesa e¢ amplamente defendida pela maioria dos
formuladores de politicas brasileiros. Nesse sentido, adentramos as nuances da histéria
econdmica brasileira a fim de contrastar as politicas econdmicas praticadas durante o periodo
analisado com os resultados estatisticos obtidos.

Em sintese, a elaboragdo e aplicagdo de politicas publicas que visem ao crescimento
econdmico, alicercadas no entendimento do modelo brasileiro, podem trazer beneficios de
diferentes magnitudes para a comunidade local. Além disso, essas politicas podem auxiliar na
conducdo de estratégias de aprimoramento da estrutura produtiva brasileira para um
direcionamento concreto de maior acimulo de riqueza nacional. Esse ¢ um desafio em uma fase

que, segundo Arend (2015):

(...) o Brasil apresenta reduzido dinamismo industrial ndo apenas na conjuntura
atual, mas desde a década de 1980, em relagdo ao mundo, a América Latina,
as economias desenvolvidas e as economias em desenvolvimento, € também
em relagio a Africa e a Oceania em desenvolvimento. E o periodo que
coincide, internamente, com o fim das politicas industriais, com a liberalizagao
comercial e financeira e com a sobrevaloriza¢do cambial; externamente, com
uma nova revolugdo tecnologica e industrial, com uma nova geografia
industrial, comandada por forte atuagdo estatal em determinados paises, e por
novas formas globais de produgédo e comercializagdo 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 periodo de 1950 a 2019.

1.2.2 Objetivos Especificos

a) Revisar a literatura sobre crescimento econdmico com enfoque para o modelo neo-
Kaleckiano de crescimento econdmico e distribui¢ao funcional da renda;
b) Analisar os resultados dos lucros e dos salérios na taxa de investimento produtiva

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

1.3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente trabalho tem por objetivo central analisar o regime de crescimento
econdmico 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 compreensao da contribui¢do da vertente heterodoxa da escola economica acerca do
crescimento econdmico. Posteriormente, adotaremos hipoteses assentadas por pesquisadores da
escola pds-keynesiana, a fim de definir a dire¢do que serd seguida no decorrer do trabalho de
pesquisa. Visando agregar a discussdo, mencionaremos trabalhos anteriores que se dispuseram
a analisar o regime de crescimento da economia brasileira, bem como as evidéncias encontradas
para o periodo de 1950 a 2019.

A pesquisa de carater aplicada utilizard o modelo neo-Kaleckiano de crescimento e
distribuicdo de renda como alicerce para o desenvolvimento da monografia e construcao de
modelos estatisticos. Os trabalhos desenvolvidos por: Blecker (2016), Lavoie e Stockhammer
(2013), Foley (2019) e Oliveira e Souza (2021), servirdo de base tedrica para a elaboragao da
analise do regime brasileiro, bem como na estimagdo do modelo estatistico.

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 cientifico, pois contribui para a
discussao argumentando que € mais provavel que a demanda seja liderada pelos lucros no curto
prazo e pelos salarios no longo prazo, utilizando o Estados Unidos como objeto de estudo.
Outrossim, Lavoie e Stockhammer (2013) publicaram um livro pela Organizagao Internacional
do Trabalho intitulado “Wage-led Growth: An equitable strategy for economic recovery”, no

qual examinam as causas € as consequéncias associadas a queda da participagdo dos salarios e
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ao aumento da desigualdade na distribui¢do de renda em relacdo a demanda agregada e a
produtividade do trabalho. Apresentando novas evidéncias empiricas e econométricas sobre as
causas econdmicas e o possivel impacto da mudanca na distribuicao de renda.

Somado a isso, ¢ feito um recorte do livro “Growth and Distribution”, elaborado pelos
autores Foley, Michl, Thomas R. e Tavani, publicado em 2019. Utilizando-se das contribuigdes
desenvolvidas no capitulo 12, denominado como “Demand-Constrained Economic Growth”,
tendo uma das possiveis tradugdes em portugués como “Crescimento econdmico com restrigao
de demanda”. Por fim, mas ndo menos importante, o artigo cientifico escrito pelo professor do
Departamento de Economia e Relagdes Internacionais da Universidade Federal de Santa
Catarina, Guilherme de Oliveira, servird como base estruturante para a formulagdo do modelo
estatistico, restringindo-se a analise 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
caracteristicas estruturais especificas dos paises e possiveis relacionamentos enddégenos na taxa
de exportagdes liquidas e na funcdo de investimento sdo explicitamente consideradas.

Sendo assim, como mencionado anteriormente, a categoria principal, crescimento
econOmico, exigira explicagdo de varidveis como a) Taxa de Investimento, que perpassa pela
definicdo da varidvel investimento e da varidvel estoque de capital; e b) Produtividade do
capital. Ja a distribui¢do de renda serd a segunda categoria e exigira a explica¢do das varidveis
a) profit-share e b) grau de utilizag¢do da capacidade (u). Salienta-se que a variavel profit-share
esta contida na base de dados EPTW 7.0. J4 a taxa de utilizacdo da capacidade (u), serd
explicada através da compreensao da escola pds-keynesiana, na qual define as dindmicas da
sociedade através do canal da demanda agregada doravante da teoria da Demanda Efetiva; essa
variavel ¢ elaborada pelo autor com a aplicagdo do Filtro HP na variavel PIB Real obtida através
da base de dados EPTW 7.0. Real¢a-se que o modelo de Bhaduri e Marglin (1990) tem como
objetivo resolver as equacdes de demanda por investimento e demanda por poupanga para o
nivel de equilibrio da utilizagdo da capacidade, igualando a poupanga e o investimento
planejados.

Dessa maneira, busca-se contrastar as politicas publicas executadas de 1950 a 2019,
0s movimentos socioecondmicos, os movimentos de capital e os movimentos da massa de
lucros e, consequentemente, salarial, com as evidéncias do regime de crescimento economico
desenvolvidas nesta pesquisa. Somado a isso, de maneira secundaria, tenta-se averiguar as
relagdes com a economia internacional e os impactos desse canal na dinamica do crescimento

econOmico da economia brasileira.
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Por fim, acredita-se que existirdo recursos suficientes para contribuir para a discussdo
do regime de crescimento econdmico da economia brasileira e suas alternancias, a fim de munir
os formuladores de politicas publicas no momento de desenvolverem proposicdes para o avango

da riqueza nacional.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

O estudo estd organizado em cinco capitulos, desde a introducdo até as consideracdes
finais. O primeiro capitulo ¢ destinado a introducdo do trabalho, momento em que o tema, os
objetivos, os procedimentos metodoldgicos e a estrutura do trabalho sdo apresentados. O
segundo capitulo contém o conceito do modelo do regime de crescimento econdmico e
distribuicao de renda a partir da visdo da escola pos-keynesiana. Para tanto, recuperam-se os
principais conceitos propostos por Bhaduri, Marglin, Lavoie, Stockhammer e Blecker. O
terceiro capitulo aborda o crescimento econdomico brasileiro fazendo um contraste com as
variaveis determinantes para a taxa de investimento produtiva, bem como a apresentagao dos
dados e do modelo econométrico. O quarto capitulo apresenta os resultados do modelo de
corregdo de erro vetorial (VEC). Finalmente, no quinto capitulo, sdo apresentadas as

consideragdes finais do trabalho.
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2 CRESCIMENTO ECONOMICO E DISTRIBUICAO DE RENDA

A vertente da economia macroecondmica ganhou novos expoentes a partir da crise
econdmica de 1929, chamada como a “A grande depressdo”. O mundo enfrentou anos de
instabilidade econdmica e politica a partir da descoberta de empresas fantasmas listadas na
bolsa de valores americana que receberam investimentos, mas nao tinham operagdo ou sequer
existiam, gerando calotes e espalhando a desconfianca entre as familias, investidores, agentes
econdmicos e instituicdes. Naquela época, os instrumentos de regulacdo do mercado de valores
mobiliarios eram frageis ao compararmos com as praticas adotadas nos dias de hoje. Durante o
periodo de recessdo econdmica, os empresarios, detentores do capital, assumem posigdes mais
conservadoras por conta da falta de previsibilidade dos retornos sobre os investimentos.

Nesse contexto, o economista John Maynard Keynes, buscou elaborar solugdes para os
problemas da época em que vivia, ja que o modelo ortodoxo vigente ndo conseguia responder
aos problemas de baixo crescimento econdmico e alto niveis de desempregos. Amplamente
difundido entre os formuladores de politicas da época, a ideia de que o montante ofertado por
uma nacdo em bens e servigos teria os mesmos niveis de demanda se chocou com a realidade

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

2.1 A CONTRIBUICAO 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 protegao sob o Capitulo 11 do cédigo de faléncias dos EUA.
Esse evento marcou o inicio de uma crise que se espalhou pela economia global, com
consequéncias sentidas por quase uma década. A crise, que comegou no setor financeiro, logo
afetou a economia real, com os maiores bancos enfrentando dificuldades financeiras ¢ o
mercado de crédito paralisado nos EUA. Isso dificultou o financiamento de projetos de
investimento pelas empresas, resultando em uma onda de demissdes, restringindo o consumo
global. A crise se espalhou rapidamente pelo mundo através dos mercados financeiros globais
e do comércio internacional.

A vista desse cendrio e de outros choques de demanda, um conceito importante

na medi¢ao da atividade econdmica ¢ o PIB potencial, que representa o nivel de produgdo com
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pleno uso dos recursos de capital e trabalho. Durante uma recessdo, o desemprego e a
subutilizagdo de recursos geram uma lacuna entre o PIB potencial e o real. Modelos econdmicos
tradicionais sugerem que essas lacunas sdo desvios tempordrios de uma trajetéria de
crescimento de longo prazo. No entanto, a Grande Recessdo levantou questdes sobre as
limitagdes dessa visdo, sugerindo que grandes choques de demanda podem afetar fatores de
oferta, resultando em mudancas permanentes no PIB potencial. Economistas chamam essa
caracteristica de dependéncia de trajetoria, em que onde choques temporarios t€ém efeitos
permanentes. Modelos de crescimento enddgeno, que consideram a taxa de acumulacao de

capital como uma varidvel interna, também exibem essa dependéncia.

2.1.2 Investimento, poupanca e demanda agregada pela heterodoxia

A revisdo bibliografica 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 andlise aprofundada sobre a
relagdo entre investimento, poupanca ¢ demanda agregada, explorando como esses elementos
interagem no contexto macroeconomico € influenciam o crescimento econdmico, a distribui¢ao
de renda e o emprego.

O investimento ¢ um dos principais motores do crescimento econdmico. De acordo com
os artigos analisados, o investimento ¢ impulsionado tanto pela demanda agregada quanto pela
distribuicao de renda. Em "Demand, Real Wages and Economic Growth", argumenta-se que o
aumento da demanda agregada, resultante de salarios reais mais altos, pode estimular o
investimento ao aumentar a capacidade produtiva necessaria para atender 8 demanda adicional.
Além disso, uma distribuicao 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 precos € menores pressdes competitivas, podem optar por investir
menos, dado que seus lucros ndo dependem diretamente de melhorias na produtividade ou na
capacidade produtiva.

A poupanga desempenha um papel crucial na formacao de capital, mas sua relagdo com
a demanda agregada e o investimento ¢ complexa. Em "Unemployment and the Real Wage:

The Economic Basis for Contesting Political Ideologies", a poupanca ¢ vista sob duas
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perspectivas principais: a neocldssica, que a considera essencial para o financiamento do
investimento, e a keynesiana, que enfatiza a importancia da demanda agregada.

No contexto keynesiano, a poupanca excessiva pode ser prejudicial se nao for
acompanhada por um aumento correspondente no investimento. Quando a poupanga nao ¢
reinvestida na economia, ela pode levar a uma reducdo na demanda agregada, resultando em
desemprego e estagnagdo econdmica. Portanto, um equilibrio adequado entre poupanca e
investimento ¢ necessario para sustentar o crescimento econdomico.

A demanda agregada ¢ central para a analise econdmica apresentada nos trés artigos.
Em "Demand, Real Wages and Economic Growth", destaca-se que a demanda agregada ¢
impulsionada principalmente pelo consumo e pelo investimento. Saldrios 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 ¢ influenciada pela distribui¢do de renda. Uma concentragdo excessiva de renda nas
maos 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 estagnacdo econdmica, em que 0

crescimento do PIB € baixo ou inexistente.

2.1.3 Taxa de lucro

Os modelos neo-kaleckianos de crescimento e distribuicao tém suas raizes nas ideias de
Michat Kalecki e, posteriormente, foram desenvolvidos por economistas pos-keynesianos.
Esses modelos partem da premissa de que a economia ¢ impulsionada pela demanda agregada,
sendo o investimento um dos principais componentes. A taxa de lucro, neste contexto, ¢ um
elemento crucial que influencia tanto as decisdes de investimento quanto a distribui¢cdo de renda
entre capitalistas e trabalhadores. A partir das contas nacionais, chega-se a uma féormula bésica
para os seus determinantes.
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Onde r ¢ a taxa de lucro; IT ¢ a massa de lucro real; Y ¢ o produto interno bruto; Y, é o
produto potencial; m € a participacao dos lucros no produto (profit share); K ¢ o estoque real de
capital; u ¢ a utilizacdo da capacidade produtiva; ¢ ¢ a razdo entre o produto potencial e o
estoque de capital fixo; P, representa os precos do produto, isto ¢, o deflator implicito do
produto; Pk € o prego do capital, ou o deflator da formagao bruta de capital; p ¢ a razdo entre o
preco do produto e o preco do capital; /¥ € a massa salarial real (e W= W /Y é a wage share);
w € o salario médio real; A € a produtividade do trabalho, que ¢ igual a Y/ N, sendo N o nivel

de emprego.

Na equagdo que define a taxa de lucro estd implicita a ideia de que as decisdes
de investimento sdo induzidas pelas expectativas de lucro. Sdo os gastos em
investimento que possibilitam a realizagdo dos lucros e, portanto, ha uma
interacdo macrodindmica entre ambos, o que determina o nivel de utilizagdo
da capacidade, como sugere Keynes (2007) e Kalecki (1987, 1983) (Aratjo,
E; Gala, P, 2016, p. 43).

Além disso, “pode-se também inferir o lugar desempenhado pela relagcdo salarial ou wage-
labour nexus no processo de acumulagdo de capital” (Bruno, 2003, p. 4), dada a ambiguidade
dos salarios ao ser um determinante do nivel da demanda agregada e do custo de produgao ao
mesmo tempo. Sendo assim, o aumento de um saléario pode estimular o emprego pelo canal do
consumo, possibilitando um nivel mais alto da demanda agregada, ao passo que pode
enfraquecer o emprego pela elevacdo dos custos da forca de trabalho.

Segundo Kalecki (1987), os saldrios também sdo um importante instrumento nas
estratégias de gestao e disciplina nas relagdes entre capital e trabalho e, “mesmo indiretamente,
o nivel de saldrio influenciara o nivel de utilizacdo da capacidade ¢ o comportamento da

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

2.2 A ECONOMIA FECHADA

As observagdes de Michal Kalecki e Keynes sobre o principio da demanda efetiva
definiram que os gastos autdbnomos, consumo e investimento, determinam a renda agregada,

trazendo a tona uma nova perspectiva para as questoes do século XX em diante.

O que importa, entretanto, é que o nivel concreto de atividade
econdmica ¢ definido pelo mercado, isto ¢, pela demanda efetiva. Ha
que considerar, ademais, que no capitalismo desenvolvido a demanda
¢, normalmente, inferior ao produto que, potencialmente, poderia
gerar-se. Assim, 0 comum ¢ 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 decisdo de consumir das familias e a decisdo de investir dos
empresarios sdo itens de relevancia para os modelos econdmicos.

Faz-se um breve paréntese para mencionar a ideia advinda das proposicdes de Keynes
(1970) sobre o apetite do capitalista em investir (animal spirits). Essa ideia ¢ compreendida
como o principal mecanismo para a manutengdo e progresso do sistema econdmico capitalista
embrionario no século XVIII, que alcangou, nos dias atuais, um elevado nivel de maturidade,
estruturacao e complexidade.

Levando em consideragao o arcabougo tedrico construido por ambos, ocorreu uma
grande evolucdo acerca dos modelos de crescimento econdmico e distribui¢do de renda que se
contrapdem aos modelos ortodoxos de crescimento econdmico. Essa tltima vertente, a escola
neoclassica, teve proposi¢des de diferentes magnitudes para a historia do pensamento

econdmico.

As abordagens ortodoxas contém a teoria microecondmica neoclassica da
distribui¢do, conforme incluida na teoria do equilibrio geral desde Walras
(1954), a teoria macroecondmica neoclassica da distribuicdo, com base em
Wicksell (1893) e Clark (1899), e, em seguida, em particular, os antigos
modelos de crescimento neoclassico propostos por Solow (1956) e Swan
(1956) e, por fim, as novas teorias de crescimento neoclassico, comegando com
os trabalhos de Romer (1986) e Lucas (1988) (Eckhard Hein, 2017, p. 220,
traducdo nossa).

As teorias ortodoxas que se dispuseram a analisar o crescimento economico sao
baseadas nos principios da teoria da alocacdo, o crescimento econdmico e a distribuicdo de
renda sdo explicados dentro de um sistema unificado, colocando em segundo plano os temas
distributivos ao relacionar estritamente a remuneragdo dos fatores produtivos em um contexto
de equilibrio de mercado.

De maneira alternativa as proposigdes da escola neoclassica, o modelo de Bhaduri e
Marglin (1990) proporcionou maior avango ao identificar padrdes de crescimento economico a
partir da relagdo entre crescimento e distribuicao de renda. Eles definiram em seu artigo a
existéncia de dois regimes de crescimento econdmico: liderado pelos lucros (profit-led) ou
liderado pelos salarios (wage-led).

Ao reconhecer que a expansao do PIB pode ocorrer pela via do consumo através de
politicas que tencionem maiores saldrios, dando énfase na necessidade de manter o nivel

adequado do gasto do consumo privado ao passo que a expansao do PIB também pode ocorrer
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pela via do investimento publico e/ou privado através dos lucros e da compreensao da estrutura
capitalista industrial contemporanea “num momento em que ha 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 sequéncia, define-se a poupanca agregada sendo composta pela propor¢ao poupada

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

S =sru (2)

Onde, s = propensao marginal a poupar, » = parcela dos lucros e u = grau de capacidade
instalada.

A equagdo (3) assume a premissa que o numero de trabalhadores varia diretamente com
o nivel do produto: custo marginal e custo varidvel sdo constantes a qualquer taxa de salario
monetario; desde que o trabalho seja o unico fator de produgao variavel (direta e indiretamente)
necessario na producdo. Atribuindo que as firmas definem uma dada margem de lucros sobre

0s custos marginas e variaveis, a equacao do preco do mark-up pode ser escrita como

p={0+m)bw (3)

Onde, p = nivel do prego, m = margem de lucro como margem percentual sobre o custo
unitario do trabalho (principal), b = trabalho direto e indireto necessario por unidade final
produzida e w = taxa do salario monetario.

Dessa maneira, por um lado ¢ possivel verificar a relagao positiva entre margem de lucro

e a participagdo 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 participagdo/margem dos

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

(1+m)(wip) = (1 - )" (wip) = (1/b) (5)
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Lembrando que, m = margem de lucro como margem percentual sobre o custo unitario
do trabalho (principal), w = taxa do saldrio monetario, p = nivel do preco, » = participagdo dos
lucros e b = trabalho direto e indireto necessario por unidade final produzida.

Ao analisar a Equacao (5), ¢ possivel identificar que qualquer aumento na taxa real do
salario faz com que a diminua a margem de lucros e a participacao dos lucros e, por conseguinte,
essa interacdo deve diminuir a poupanca 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 participagdo/margem dos lucros tem sobre o
investimento.

O investimento produtivo € necessario 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 salario real maior aumenta o consumo mas reduz o investimento.
No entanto, a simplicidade dessa hipotese € teoricamente insatisfatoria segundo os autores: “[...]
negligéncia a possibilidade de que, apesar de uma elevada margem de lucro, os investidores
possam nao estar inclinados a investir em capacidade adicional se ja existir um enorme excesso
de capacidade.” (BHADURI e MARGLIN, 1990, p. 380, tradu¢do nossa). Formalmente, o
modelo assume que a fungdo investimento ¢ explicada ao tratar a participagdo/margem dos

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

I=Iru);Y =1;1,>0,1,> 0 (6)

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

Dessa maneira, ao equalizar a poupanca e o investimento das equagdes (2) e (6) e
baseado na reconstru¢do da curva IS, pode-se capturar o duplo efeito da varia¢ao do salario real

através da participacgao dos lucros e da utilizagao da capacidade.

sru=I(r,u) (7)

Nesta conjuntura, o regime estagnacionista, a expansao econdmica ¢ liderada por

salarios, onde um aumento no salario real eleva a demanda agregada e a utilizacdo da
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capacidade, beneficiando os trabalhadores com mais emprego e saldrios mais altos. Entretanto,
isso pode nao prejudicar os capitalistas, desde que a maior venda compense a menor margem
de lucro por unidade. Porém, se a resposta do investimento a utiliza¢ao da capacidade for fraca,
a cooperacgdo entre capital e trabalho se torna problematica, resultando em um "esmagamento
do lucro" que prejudica tanto os lucros totais quanto a taxa de lucro.

Uma antitese para contrapor o regime estagnacionista ¢ a expansao impulsionada pelos
lucros, onde uma maior margem de lucro e maior investimento levam a uma maior demanda
agregada, mesmo que o saldrio real seja menor. Nesse cendrio de regime expansionista, 0s
capitalistas ganham com maiores lucros totais e maior utilizagcdo da capacidade. No entanto,
isso pode gerar tensdes dentro da classe trabalhadora, entre os trabalhadores empregados e os
novos empregados, devido a diminui¢do do salério real.

Ambos os regimes apresentam problemas a longo prazo: o regime estagnacionista pode
levar a uma crise de "subacumulacao" devido a falta de crescimento da capacidade produtiva,
enquanto o regime expansionista pode enfrentar uma crise de "superacumulac¢do" com excesso
de capacidade produtiva em relagdo a forga de trabalho existente.

Por fim, adere-se a féormula do modelo de Bhaduri e Marglin (1990), na qual a defini¢ao
da taxa de investimento produtiva surge como uma categoria-chave na analise do processo de
acumulacdo de capital e pode ser decomposta em trés componentes: a parcela dos lucros na
renda nacional, a taxa de utilizagdo da capacidade produtiva e a razdo entre o produto potencial

e o estoque de capital fixo.

gl =yt nuut npp (8)

Nota-se que nr ¢ a sensibilidade do investimento as variagdes da parcela dos lucros na
renda nacional; nu estima o impacto da taxa de utilizacdo da capacidade produtiva no
investimento, 17p ¢ a sensibilidade do investimento as variagdes na razdo entre o produto

potencial e o estoque de capital fixo.

23 A ECONOMIA ABERTA

Atualmente, a economia brasileira ocupa um espago no comércio internacional com um
transito relativamente alto de bens e servigos com outros paises, demonstrando uma evolucao

da balanca comercial durante o periodo de 1950 a 2019. A partir de 1990, o processo de abertura
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econdmica da economia brasileira se acentuou, aumentando as negociagdes internacionais pelos
diferentes agentes econdmicos brasileiros. Nessa década, o Plano Real entrou em vigéncia, o
qual, através de politicas monetarias e cambiais, manteve a economia brasileira com uma moeda
apreciada em relagdo ao dolar. Mirando a manutengdo e estabilizagdo da moeda, o Banco
Central do Brasil (Bacen) buscou elevar a taxa de juros basica do pais.

Nos primeiros anos do século XXI, pode-se identificar que a inser¢do do Brasil no plano
mundial consolidou a posi¢do de uma nacao em desenvolvimento, localizada na periferia do
capital mundial, j& que exporta, em sua maior parte, bens primarios e de baixa complexidade
econdmica.

Esse movimento impactou negativamente o setor industrial brasileiro, que se deparou
com a entrada de multinacionais em territorio nacional, aumentando a concorréncia ¢ a oferta
de bens complementares e/ou concorrentes com precos competitivos. Para muitas industrias
nacionais que enfrentaram competidores internacionais com produtos mais sofisticados e, por
vezes, com pre¢os menores ou iguais, resultou no encerramento das atividades industriais.

Somado a isso, a busca por uma taxa de cambio competitiva se deu através de altas taxas
de juros da economia brasileira, a fim de atrair e fazer a manutengdo do interesse dos
investidores dado o alto prémio de risco oferecido na época. Sabe-se que uma consequéncia
desse processo foi o choque na oferta de crédito da economia e os altos reajustes aplicados nos
contratos que influenciaram negativamente a divida de empresarios e consumidores brasileiros.

Verificando as caracteristicas da balanca comercial brasileira no século XXI, como dito
anteriormente, pode-se notar a exportagdo massiva de bens primarios, entendidos como graos,
produtos pecudrios, minérios etc., 0s quais possuem pouca tecnologia embarcada e restrita mao
de obra especializada. J4 o setor secundario, definido pelos bens manufaturados e de maior
complexidade econdmica, ¢ pouco expressivo e reserva o grave pano de fundo de uma estrutura
produtiva pouco desenvolvida, de baixa industrializagdo e do processo prematuro de
desindustrializacdo antes da especializagdo da mao de obra e da renda média alcancarem
patamares elevados. Dessa maneira, segundo Ha-Joon Chang (2003), ¢ aceitavel dizer que os
paises desenvolvidos chutaram a escada do desenvolvimento econdmico brasileiro.

Para o modelo de Bhaduri e Marglin, em uma economia fechada, um salario real mais
baixo pode diminuir o consumo, mas estimular o investimento ao aumentar a margem de lucro.
Porém, o investimento reage mais lentamente as mudancas na margem de lucro do que o
consumo, fazendo com que o efeito negativo sobre o consumo se manifeste rapidamente,

enquanto o estimulo ao investimento pode demorar. Em uma economia aberta, exportagdes e
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importacdes ajustam-se mais rapidamente as mudangas de prego, tornando a analise de curto
prazo da curva IS menos enganosa.

Em sintese, ao considerarmos o mercado internacional, a variacdo exdgena na margem
de lucro através da variagdo cambial ¢ mais justificavel. A depreciagao da moeda local aumenta
o custo dos materiais importados e o indice de custo de vida, pressionando os precos e salarios
para cima. No entanto, a disciplina de pregos internacionais pode enfraquecer a ligacao
proporcional entre saldrio monetario e nivel de pregos. Por outro lado, para manter a
competitividade, uma economia aberta pode ndo aumentar seus pregos de exportacdao
proporcionalmente ao aumento dos salarios domésticos, comprimindo a margem de lucro.

Salienta-se que o presente estudo centraliza sua andlise no regime de demanda interno
da economia brasileira e, dessa maneira, ndo considera a dindmica da balan¢a comercial e do

cambio no modelo proposto.

24 ESTUDOS EMPIRICOS SOBRE A ECONOMIA BRASILEIRA

Esta se¢do tem o proposito de dar visibilidade aos trabalhos desenvolvidos sobre o
regime de crescimento econdomico e distribui¢do de renda da economia brasileira a partir do
campo econdmico pos-keynesiano, assentados nas contribui¢cdes de Bhaduri & Marglin (1990),
Kurz (1990), Taylor (1991) e Blecker (2002) que buscam formalizacdo da funcao investimento
e definem se o regime de demanda ¢ conduzido pelos saldrios ou conduzido pelos lucros através
de estudos empiricos.

Iniciando a sintetizagdo da pesquisa de trabalhos cientificos que também buscam
analisar a distribui¢ao de renda e o regime de crescimento da economia brasileira, € possivel se
debrucar sobre o artigo intitulado como “distribuicao e crescimento em uma economia fechada
e com alta inflagdo: o caso brasileiro do pos II guerra” que focou a sua averiguacao no periodo
p6s segunda guerra mundial, 1951 a 1989, a fim de entender se a dinamicidade do crescimento
da demanda agregada era puxada pelos salarios ou pela parcela do lucro na renda nacional.
Neste trabalho, a analise da evolu¢ao da distribui¢dao funcional da renda e sua relacdo com o
comportamento dos investimentos publico e privado da indicios que “o crescimento da
demanda agregada no Brasil entre 1951 e 1989 “foi induzido por uma redistribui¢do em favor
dos lucros”, gracas principalmente a alta sensibilidade do investimento aquela variavel.”
(Camara; Feijo; Cerqueira, 2013, p. 5). Diferenciando-se dos demais trabalhos, por conta da
relevancia do investimento das empresas estatais brasileiras no periodo analisado, o

investimento ¢ decomposto entre empresas privadas e estatais, expondo que a industrializagao
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dirigida pelo Estado acerca das decisdes de investimento nessas firmas seguiu a “logica de
mercado” apds o inicio das operagdes.

Avancando para a andlise empirica, os pesquisadores agrupam os efeitos parciais da
redistribuicao sobre os componentes da demanda agregada buscando definir qual € o regime de
crescimento econdmico da economia brasileira, em outras palavras, o consumo privado foi
estimado como uma fun¢do do PIB, utilizado como proxy da renda nacional e em fungdo da
parcela salarial. O investimento foi estimado como funcdo do PIB e da parcela salarial
utilizando IP e IPPE como variaveis dependentes (representado pela variavel Investimento
Privado (IP), que assume o investimento das estatais brasileiras sendo determinado pelo
governo e a variavel IPPE que assume o investimento das estatais federais seguem uma logica
de acumulagdo de mercado). Por fim, as exportacdes t€ém a competitividade preco das
exportacdes sendo definida a partir da série de Parcela Salarial como proxy do Custos Unitario
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 Exportagcdes nacional. Dessa maneira,
os pesquisadores alcangam o resultado da elasticidade de cada componente da demanda em
relagdo a parcela salarial e asfaltam as vias que possibilitam o desenvolvimento das andlises
dos respectivos efeitos a fim desenvolver uma andlise estatistica sobre os componentes
estimulantes da demanda agregada da economia brasileira.

Ao agrupar os efeitos parciais da redistribuicdo 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 construida a variavel investimento, faz com que

altere o resultado da natureza do regime de demanda:

Quando se considera que as estatais federais tomam suas decisdes de
investimento, principalmente, em fun¢do da disponibilidade de
fundos retidos, ou na expectativa de um aumento da taxa de retorno
do capital, o que implica sua inclusdo no computo do Investimento na
série IPPE, o Regime de Demanda ¢ Profit Led, segundo as
estimagdes com os dois métodos que foram empregados nessa analise
— o aumento de 1% da parcela salarial leva a uma reducdo 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
logica similar & que define os gastos publicos (série IP), temos que o
Regime de Demanda ¢ 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 insensivel a distribui¢ao funcional da renda.
(Camara; Feijo; 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 ¢ o IPPE, na qual assume que o investimento das estatais federais segue uma logica
de acumulagdo de mercado, levando a concluir que o regime de crescimento econdmico
brasileiro foi profit-led no periodo de 1951 a 1989.

Além do mais, ¢ importante salientar na integra que o estudo examinou os seguintes

pontos:

o Consumo Privado ¢ muito mais sensivel as variagdes no nivel da
renda do que a sua distribui¢do 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 participacao deste componente no PIB ao longo do tempo. Em
linha com os argumentos da sec¢do 2, as elasticidades de longo prazo
estimadas mostram que o Investimento (IPPE) é bem mais sensivel a
parcela dos lucros na renda do que ao nivel de utilizagdo da
capacidade (ou ao PIB utilizado como sua proxy), a alta elasticidade
relativa (EIP_AD;WS/EIP_AD; Y) do Investimento mostra que a
acumulagdo de capital no Brasil no periodo em estudo nao seguiu um
padrdo kaleckiano/steidliano, i.e., a utilizacdo da capacidade ou
efeitos renda, tiveram uma relevancia bem menor na determinagio da
demanda por investimento do que a parcela dos lucros. Mesmo com
uma participag@o no PIB muito inferior ao Consumo Privado, devido
a sua elevada elasticidade em relacdo a parcela salarial o impacto
parcial da redistribui¢do sobre o Investimento ¢ o maior dentre os
componentes da demanda agregada (Camara; Feijo; Cerqueira, 2013,

p. 16)

Dessa maneira, acrescentando os resultados acima, corrobora-se na validade da hipotese
de que o Investimento tenha sido o principal responsavel pela determinagao profit-led do regime
de crescimento econdmico.

A contribuicdo de Tomio (2010) também busca preencher a lacuna das andlises
empiricas de distribuicdo de renda e regime de crescimento econOmico 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 distribuicao e crescimento
econdmico parte do principio de que a poupanga planejada ¢ igual ao investimento liquido e as
exportagdes liquidas e avanga até alcangar o ponto de equilibrio para a utiliza¢do da capacidade
produtiva e da taxa de crescimento.

O método de estimacao seguido neste trabalho ¢ chamado de equagao tnica, na qual
cada componente da demanda agregada ¢ estimado separadamente e gera efeitos parciais,
posteriormente eles sdo somados para alcancar a resposta sobre a classificacdo do regime de

demanda. O trabalho realiza os testes de raizes unitarias para verificar se as séries temporais

sdo estaciondrias ou ndo, em formato de logaritmos para linearizar as séries e obter a
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porcentagem das mudancgas nos resultados. Primeiramente, o resultado da regressdo em nivel
para a equagdo do consumo, de maneira resumida, foi interpretado por Bruno Tomio (2010, p.
11): “[...] que se os lucros aumentarem um ponto percentual, hd um aumento de cerca de 0,46%
no consumo. Da mesma forma, o mesmo aumento nos saldrios aumentaria o consumo em
0,48%.[...]". Ja o resultado da regressdo para a equacdo de investimento final ndo conseguiu
apresentar as estimativas dos efeitos parciais da mudanca da participagdo dos lucros sobre a
contribuicao do investimento para o crescimento do PIB porque as varidveis da participagao

nos lucros nao sao estatisticamente significativas. Indo além, Tomio (2010) menciona que:

Normalmente, os aumentos na lucratividade das empresas, medidos
como a participacdo nos lucros ou lucros, teriam um efeito positivo
no investimento (Hein e Vogel, 2009). Bruno (2003) e Araujo et al.
(2011) encontram resultados significativos para esta equagdo, mas
seus métodos sdo questionaveis. Parece que devido as mudangas
estruturais na economia brasileira, algumas quebras na série historica
poderdo alterar os resultados. Outro determinante importante que
pode faltar para que a regressdo funcione ¢ a taxa de juros.6 Com uma
das taxas de juros reais mais altas do mundo, os empresarios nao
investiriam no Brasil sem considerar esses custos (Tomio, 2010, p.
12-13, tradugdo nossa).

O resultado da regressdao para a equacao final de exportacdes liquidas demonstra a
existéncia de uma relacdo negativa entre as exportacdes liquidas para o PIB e o PIB interno
(efeito defasado), quando este ultimo aumento um ponto percentual o primeiro diminui 0,14%;
e [II] as exportagdes liquidas para o PIB aumentam 0,28% quando a demanda externa aumenta
um ponto percentual. Além disso, um aumento de um ponto percentual na participagao nos
lucros diminui a relacdo entre exportagdes liquidas e PIB em 0,24 ponto percentual e, com esse

resultado:

[...] de acordo com Hein e Vogel (2008), as alteragdes na participacao
nos lucros que afetam negativamente as exportagdes liquidas parecem
ser impulsionadas por alteracdes na margem e nos seus determinantes
(grau de concorréncia de pregos, poder dos sindicatos, custos gerais)
e ndo por salarios nominais ou alteragdes na taxa de cambio nominal.
Também pode haver algumas outras explicacdes para esta relagdo
negativa. Uma explicagdo para isso ¢ que durante este periodo muitas
empresas multinacionais instalaram suas instalagdes no Brasil ndo
apenas para lucrar com o mercado interno em expansdo, mas também
para obter recursos baratos para produtos de exportagdo (Amal et al.,
2009). Portanto, como plataforma de exportacdo para empresas
estrangeiras, ¢ possivel uma relagdo negativa entre a participagdo nos
lucros nacionais e as exportagdes liquidas (Tomio, 2010, p. 14,
tradug@o nossa).
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A ultima 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 salarios (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 versdo proposta por Uemura
(2000) para definir os determinantes da taxa de lucro e da fun¢do de investimento linear, que
por sua vez foram baseadas nos trabalhos de Bowles e Boyer (1990 e 1995). Ademais, a fungao
poupanga de Kaldor (1978) ¢ utilizada para definir a taxa de poupanga proveniente dos salarios
a partir da massa salarial e a taxa de poupanca proveniente dos lucros a partir da massa de
lucros. Tal qual no modelo de Bhaduri e Marglin (1990), busca-se a condi¢dao de equilibrio
macroecondmico igualando a demanda por investimento a poupanca agregada, podendo
identificar os padrdes de crescimento econdmico. O periodo estudado ¢ de 1970 a 2011 e
demonstra alternancia do regime de crescimento econdmico a partir da década de 70 partindo
de um modelo liderado pelos salarios com formagao oligopolista dos saldrios para um modelo
de crescimento econdomico liderado pelos lucros com formagdo “administrada” dos salarios até
a década de 90. Ao final do século XX, ¢ verificada a existéncia de uma alternancia do regime
de crescimento, retomando o estilo wage-/ed, crescimento liderado pelos salarios com o aspecto
de formagao concorrencial dos salarios e sob financeiriza¢ao crescente.

A dedicacdo de Araujo e Gala (2012) esta direcionada em analisar os efeitos que as
alteracdes na participacdo de salarios e lucros na renda nacional exercem sobre os diferentes
componentes da demanda agregada, seguindo os aspectos tedricos da economia pos-keynesiana
para a defini¢ao das equacoes, das variaveis e das relagcdes entre os componentes existentes. As
analises das tendéncias das principais variaveis macroecondmicas iniciam-se pela averiguagao
da taxa de crescimento da economia brasileira, da taxa média de lucro e da taxa de acumulagao.
Posteriormente, busca analisar a taxa de lucro e seus componentes, além da evolugdo do wage-
share e os determinantes macroeconOmicos da participacao dos salarios no PIB. Adiante,
discorrem sobre as estimativas do regime de crescimento da economia brasileira, realizadas
para o periodo de 2002 a 2008, com dados trimestrais, a partir das fung¢des poupanga,
investimento e exportagdes liquidas. Os resultados apresentam um regime de crescimento
interno do tipo liderado pelos salarios (wage-led), ao passo que ao considerar a fungdo
exportacdo na investigacao, 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 provavel quando se consideram os efeitos da distribui¢do sobre o setor externo.

Dessa maneira, ¢ valido mencionar com maior detalhamento que:

Essa conclusdo tem implicagdes importantes para a analise de politica
cambial e possiveis efeitos de um cambio mais desvalorizado na
economia brasileira. Uma maior taxa de cambio tem efeitos positivos
sobre a lucrabilidade dos investimentos, dada a caracterizagdo da
economia brasileira como profit-led, isso implicaria maior
acumulacao de capital, poupanga, exportagdes e maior nivel de
demanda agregada como destacado por Bresser-Pereira (2009b).
Ademais, o estimulo a demanda agregada via cdmbio poderia
conduzir a economia brasileira a um macro padrao de crescimento
mais sustentado e menos sujeito a problemas de restrigdo externa,
puxado por mais investimento e por menos consumo, o que
conduziria a taxas de crescimento econOmico mais elevadas, como
acontece na China e em outros paises asiaticos como Coreia,
Tailandia e Malasia (Araujo; Gala, 2013, p. 53).

Neste artigo, sdo notorias as proposi¢des do novo-desenvolvimentismo e da nova teoria
sobre a determinacdo da taxa de cambio a partir da compreensdo de que, segundo Bresser-
Pereira (2016, p.160): “[...] O novo desenvolvimentismo defende, portanto, a integracao do pais
em desenvolvimento no sistema mundial, mas exportando manufaturados, ¢ ndo apenas
commodities. E defende também uma integragdo competitiva e nao subordinada [...]".

Por fim, salienta-se a dificuldade de comparar os estudos mencionados anteriormente
sem entrar nos detalhes da robustez de suas estimagdes e, como mencionado por Tomio (2010,
p. 6): “[...] sdo considerados trabalhos em curso, mas na verdade contribuiram para expandir o
debate sobre diferentes regimes de crescimento liderados pela demanda agregada em paises em

desenvolvimento. [...]”.



37

3 CRESCIMENTO ECONOMICO BRASILEIRO: 1950-2019

A Era Vargas, que compreende os periodos de governo de Gettlio Vargas entre 1930-
1945 e 1951-1954, foi um marco significativo no desenvolvimento econdmico do Brasil,
conforme analisado pelo economista Celso Furtado. Furtado, um dos mais destacados
economistas brasileiros do século XX, em suas obras, destacou como esse periodo foi
caracterizado por uma profunda transformacao na estrutura econdomica do pais. Essas mudangas
estruturais permitiram ao Brasil passar de uma economia predominantemente agraria e
exportadora de produtos primarios, como café e aclcar, para uma economia mais diversificada
e industrializada. A estratégia de substituicdo de importa¢des, em particular, foi essencial para
criar uma base industrial que sustentasse o crescimento a longo prazo.

Vargas promoveu a criacdo de empresas estatais, como a Companhia Sidertrgica
Nacional (CSN), que foi crucial para a produg¢do de aco e a base para outras indlstrias e
incentivou a produ¢do nacional de bens que antes eram importados, diminuindo a dependéncia
externa e fortalecendo a industria doméstica. Houve grandes investimentos em infraestrutura,
como estradas, ferrovias e geragdo de energia, essenciais para o suporte ao crescimento
industrial, além da cria¢@o de 6rgdos como o Departamento Administrativo do Servigo Publico
(DASP) e o Conselho Nacional de Economia (CNE) que ajudaram a planejar e coordenar o
desenvolvimento econdmico. Para mais, estabeleceu direitos trabalhistas, como salario-
minimo, jornada de trabalho regulamentada e previdéncia social, fortalecendo o mercado
interno ao melhorar as condi¢des de vida dos trabalhadores. O fortalecimento dos sindicatos
ajudou a construir um ambiente de maior justi¢a social e estabilidade, fundamental para o
desenvolvimento econdmico.

Apos o fim da Era Vargas, o governo do presidente Eurico Gaspar Dutra, que se
estendeu de 1946 a 1951, marcou uma fase de transi¢ao e reconstru¢ao democratica no Brasil.
Dutra assumiu a presidéncia com a missao de restaurar as institui¢des democraticas e promover
o desenvolvimento econdmico do pais. O governo Dutra adotou uma politica economica de
carater liberal, focando na abertura econdmica e no estimulo ao capital estrangeiro. Em resposta
aos desafios econdmicos, como a alta inflagdo e a necessidade de modernizacdo da
infraestrutura, Dutra implementou o Plano Salte (Saude, Alimentacao, Transporte e Energia).
Esse plano visava atacar setores essenciais, mas enfrentou limitagdes significativas devido a
problemas administrativos e escassez de recursos. Segundo Bielschowsky (2000), “até o inicio

dos anos 60, o debate econdmico centrou-se na problematica do desenvolvimento das forgas
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produtivas, deixando-se em plano secundario as questdes mais diretamente sociais, como
distribuicdo de renda e da propriedade” (Bielschowsky, 2000, p. 264)

O crescimento econdmico no periodo de Dutra foi impulsionado por um contexto
internacional favoravel, com o fim da Segunda Guerra Mundial. Houve um aumento nas
exportagdes brasileiras, especialmente de café e outros produtos agricolas, o que contribuiu para
o crescimento econdmico. A industrializagdo também recebeu um impulso, embora o pais ainda

dependesse fortemente das importagdes de bens de capital e tecnologia.

Tabela 1: Taxa de crescimento média anual do PIB Real

Taxa de Crescimento do PIB

Periodo Real
1950-2019 4,43%
1950-1973 7,53%
1950-1962 6,79%
1962-1973 7,68%
1973-1989 4,07%
1973-1980 6,14%
1980-1989 2,03%
1989-2009 2,33%
1989-1999 1,46%
1999-2009 3,00%
2009-2019 1,22%

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do Marquetti (2021)

Ao longo da década de 50, a economia brasileira teve cinco diferentes presidentes a
frente do poder executivo. Pode-se afirmar que o governo de Gettlio Vargas (1951-1954) e de
Juscelino Kubitschek (1956-1961) foram os mais duradouros e, portanto, corresponsaveis pela
expansdo de 6,95% da taxa de crescimento anual composta do PIB brasileiro, descontado pela
inflagdo, de 1951 a 1962. Este periodo compreende a primeira expansio da época de ouro do
modelo de substitui¢do de importagdo da economia brasileira que, segundo Marquetti, Filho e
Lautert (2010, p. 487) “[...] quando o Brasil passou por um processo de industrializagdo muito
rapido, liderado pela expansdao dos setores de consumo durdveis e de bens de capital. Esta
expansao foi especialmente rapida durante o “Plano de Metas” nos anos 1956-1960.” (tradugao

nossa).

A obstinagdo desenvolvimentista do presidente o levou a atos de
bravura que, associados ao seu carisma, geraram imediata valorizagdo
do povo brasileiro - que assim ndo se achava mais inferior ao resto do
mundo, revertendo, ao menos durante aqueles anos, um complexo de
raizes historicas. Uma dessas ac¢des foi o rompimento com o Fundo
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Monetario Internacional (FMI). em 1959, porque o organismo queria
o equilibrio fiscal. O 6rgdo havia escrito em seu ultimo relatorio:
“Lamentamos concluir que o Brasil ndo tem plano de estabilizagdo".
Se tivesse concordado com a exigéncia, o presidente seria forcado a
interromper a construgdo de Brasilia e isso estava fora de cogitacdo
(Rumos: Economia & Desenvolvimento para os novos tempos, 2001,
p- 27).

A politica de substituigdo de importagdes, promovida pelo governo, incentivou o
desenvolvimento da induastria nacional, reduzindo a dependéncia 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
urbanizagdo acelerada também desempenharam um papel crucial no crescimento da demanda
agregada. A migragao de trabalhadores rurais para areas urbanas em busca de melhores
oportunidades de emprego aumentou a populagdo economicamente ativa nas cidades, elevando
o consumo de bens e servigos. Entretanto, o crescimento econdmico brasileiro se depara com
problemas estruturais para as economias localizadas a margem do centro do capitalismo que,

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

Para conseguir financiar o crescimento econdémico, o presidente
buscou investimentos diretos, muitas vezes com a concessiao de
subsidios, e também usou o modelo de suplies credits (créditos do
fabricante) e swaps (troca de dolar por cruzeiro) em operacdes de
crédito de curtissimo prazo e, em geral, caros, base da dificil
negociagdo que o governo seguinte, de Janio Quadros, precisou
enfrentar (Rumos: Economia & Desenvolvimento para os novos
tempos, 2001, p. 29).

Além do mais, a crise do balanco de pagamentos do pais se deve muito a crise do café,
um dos principais itens da pauta nacional de exportagdes daquela época, cuja saca baixou de 59
dolares em 1957 para 43,3 dolares em 1959. Segundo Celso Furtado, primeiro-ministro do
Ministério do Planejamento, “[...] A perda anual era de US$ 230 milhdes, enquanto os
compromissos financeiros do pais, em 1959, eram de US$ 350 milhdes [...]” (Rumos: Economia
& Desenvolvimento para os novos tempos, 2001, p. 30).

O governo de Janio Quadros, que iniciou em 1961, foi marcado por uma tentativa de
implementar politicas econdmicas austeras para combater a inflacdo, mas essas medidas
resultaram em uma recessdo econdmica. Janio também buscou uma politica externa
independente, aproximando-se de paises comunistas, gerando tensdes internas. Seu governo foi
breve e tumultuado, terminando com sua renuincia inesperada em agosto de 1961, na esperanca

de retornar com poderes refor¢ados, o que ndo se concretizou.
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Apos a rentincia de Janio, Jodo Goulart assumiu a presidéncia em um cenario de grande
instabilidade. Seu governo, de 1961 a 1964, foi caracterizado por tentativas de implementar
reformas estruturais abrangentes, como as reformas agraria, urbana, educacional e tributaria,
visando a uma distribuicdo mais equitativa da renda e ao desenvolvimento econdmico. No
entanto, ele enfrentou forte resisténcia das elites conservadoras e dos militares, que viam suas
politicas como uma ameaga ao status quo € temiam uma aproximag¢ao com o socialismo. A
economia enfrentava inflacao crescente e falta de investimentos, intensificando a crise politica.

Mesmo com esse cenario, a taxa de crescimento anual composta do PIB real foi 3,92%
entre 1961 e 1964, periodo em que Jodo Goulart atuou como presidente do Brasil, antecedendo
o golpe militar de 64. Portanto, nota-se que no inicio da década de 1960, as taxas de crescimento

diminuiram, a inflacao acelerou e a luta de classes se intensificou.
Grafico 1: Evolucdo da taxa de crescimento do PIB Real
15%
12%
9%

6%

3%

0%
1950 1955 1960 1965 1970 1975 198

-3%

6%

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Marquetti (2021)

Em 31 de margo de 1964, diante do clima de polarizacao e instabilidade, um golpe
militar dep6s Jodo Goulart, instaurando uma ditadura que durou 21 anos. Justificado pelos
militares como uma medida para salvar o pais do comunismo e da desordem, o golpe resultou
em uma reorientacdo da politica econdmica com maior intervencao estatal e controle rigido da
inflacdo, mas também trouxe repressao politica e censura. De acordo com Renato Costa Couto,
“[...] O golpe estava latente, ha muito tempo, emoldurado pela Guerra Fria.” (Rumos: Economia
& Desenvolvimento para os novos tempos, 2001, p. 30). Esse golpe representou um retrocesso

democratico significativo, interrompendo as tentativas de reformas estruturais e inaugurando
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um periodo de autoritarismo e repressdao, com profundas implicagdes para o desenvolvimento

social do Brasil.

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

Mais a frente, durante o periodo conhecido como Milagre Econdmico Brasileiro, que
ocorreu entre 1968 e 1973, o pais experimentou um crescimento econdmico notéavel,
caracterizado por uma rapida expansdo da demanda agregada. Neste intervalo, o PIB brasileiro
expandiu-se a uma taxa de crescimento anual composta de 10,9%, descontado pela inflagao.
Este fendomeno pode ser explicado por uma série de fatores interligados que impulsionaram
tanto a demanda interna quanto a externa, criando um ciclo virtuoso de crescimento econdomico.
Primeiramente, o governo adotou politicas econdmicas que incentivaram o investimento
publico e privado. Programas de desenvolvimento de infraestrutura, como a construgdo de
rodovias, hidrelétricas e telecomunicag¢des, foram fundamentais para aumentar a capacidade
produtiva do pais. Essas iniciativas ndo s6 geraram empregos diretos, aumentando a renda e,
consequentemente, 0 consumo, mas também criaram um ambiente propicio 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 servigos.

Apesar do carater orientado para o mercado das reformas, elas ndo
redirecionaram a estratégia de desenvolvimento brasileira. Na
verdade, o modelo ISI foi fortalecido, ¢ a coordena¢do e o
planejamento do governo central continuaram a ser fundamentais
para a politica econdmica. As reformas e politicas econdmicas
implementadas pela ditadura militar consolidaram a industrializagao
da economia brasileira. Essas reformas tiveram seu apice econdmico
nos anos de 1968 a 1973. O chamado “Milagre Econémico”, como ¢
conhecido esse periodo, foi marcado por uma impressionante taxa de
crescimento anual composta de 10,8% no PIB e 14% na industria.
(Marquetti, Filho e Lautert, 2010, p. 487, traducao nossa).

Os anos 70 foram um periodo de transformagdes significativas no cenério economico
global, marcado pela crise do petroleo de 1973 e pela subsequente desaceleragao economica
mundial. No Brasil, este contexto exigiu uma resposta governamental robusta e orientada para

enfrentar os desafios impostos pela nova ordem econdmica internacional. Durante os governos
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de Geisel e Figueiredo, o Brasil buscou implementar uma série de medidas econémicas com o
objetivo de sustentar seu crescimento econdmico e industrializar-se de maneira mais autdbnoma.

Disponivel na Tabela (1), constata-se a expansao da taxa de crescimento anual composta
do PIB real de 6,14% entre 1973 e 1980, periodo que contempla o governo de Ernesto Geisel
(1974-1979). O quarto presidente do regime militar, deu continuidade e aprofundou a estratégia
de substituicdo de importacdes, que havia sido um pilar do desenvolvimento econdomico
brasileiro desde os anos 1930. Esta estratégia visava reduzir a dependéncia do pais em relagao
as importacdes de bens de capital e de consumo duraveis, promovendo a criagdo de uma base
industrial doméstica. O II Plano Nacional de Desenvolvimento (II PND), lancado durante o
governo de Geisel, tinha como um de seus principais objetivos a diversificagdo da matriz
energética brasileira, reduzindo a dependéncia do petroleo 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 construgdo de
estradas, portos e a expansao do sistema elétrico.

No governo de Joao Figueiredo (1979-1985), a economia brasileira comegou a enfrentar
os limites de seu modelo de crescimento. A crise da divida externa e as pressoes inflacionarias
colocaram o pais em uma situagao delicada. Diversos planos econdmicos, combinando politicas
heterodoxas e ortodoxas foram aplicados, com tentativas de controlar a inflacdo através de
congelamento de pregos e saldrios, bem como a tentativa de renegociar a divida externa.

A transi¢ao do governo militar para a democracia marcou a presidéncia de José Sarney,
periodo em que o Brasil enfrentava uma grave crise econdmica caracterizada por hiperinflacao
e estagnagdo. Sarney adotou o Plano Cruzado em 1986, um conjunto de medidas heterodoxas

que incluia congelamento de pregos e salarios, além da substitui¢ao da moeda.

Depois de 1986, os planos ficaram conhecidos como planos
heterodoxos porque a sua medida econOmica central era o
congelamento de precgos e salarios. Estes fracassos deram cada vez
mais apoio politico a implementagdo de um programa de reformas
neoliberais que o FMI e os capitais financeiros internacionais e
nacionais defendiam como o tUnico modelo de organizacdo da
economia e da sociedade. (Marquetti, Filho e Lautert, 2010, p. 488,
tradugdo nossa).

O Plano Cruzado representou uma tentativa ousada de combater a inflagdo, mas a falta
de controle sobre os gastos publicos e a auséncia de reformas estruturais sustentaveis levaram
ao seu fracasso. A inflagdo voltou com for¢a, demonstrando que medidas de estabilizagdo

devem ser acompanhadas de reformas que ataquem as causas estruturais da inflagdo, como a
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concentracdo de renda e a dependéncia externa. O reflexo desse cenario demonstra um
crescimento econdmico muito abaixo das décadas anteriores nesse interim de 1980 e 1989 com
uma taxa composta de 2,03%. E de suma importancia salientar que ha uma alteragio no nivel
do crescimento economico da economia brasileira com inicio na década de 80, mantendo uma
expansdo moderada seguida de intervalos de estagnagdo até o ano de 2019.

Posteriormente, Collor assumiu a presidéncia em 1990 com a promessa de modernizar
a economia brasileira através da abertura de mercado e privatizagdes. Seu Plano Collor incluiu
um controverso confisco da poupanca dos brasileiros, além de medidas de desregulamentagao
e reducdo do papel do Estado na economia. A abordagem neoliberal de Collor, baseada na
crenca de que a liberalizacdo econdmica resolveria os problemas estruturais do Brasil, falhou
em reconhecer a complexidade do desenvolvimento. A abertura rapida da economia sem a
devida preparagao levou ao aumento do desemprego e a desindustrializagdo, enquanto o
confisco da poupanga gerou uma crise de confianga na economia nacional. Esse episodio foi
determinante para o processo de impeachment de Collor.

Apos o impeachment de Collor, Itamar Franco assumiu a presidéncia e, sob a lideranga
de Fernando Henrique Cardoso como Ministro da Fazenda, implementou o Plano Real. Este
plano conseguiu estabilizar a economia e controlar a hiperinflagdo através da criagdo de uma
nova moeda, o Real, e uma politica monetaria mais rigorosa. Entretanto, o resultado do
crescimento economico entre 1989 e 1999 foi de 1,46%, pior que o resultado da “década
perdida” (Tabela 1).

Como presidente, FHC continuou com a politica de estabilizagdo e aprofundou as
reformas neoliberais iniciadas por Collor, incluindo a privatizacdo de empresas estatais e a
liberalizagdo do mercado. Seu governo ¢ conhecido por manter a estabilidade econdmica, mas
também por enfrentar crises cambiais € uma lenta recuperagdo do crescimento econdmico. A
era FHC consolidou as politicas neoliberais no Brasil, mas com um custo alto para o
desenvolvimento sustentavel. As privatizacdes e a abertura de mercado sem uma politica
industrial robusta enfraqueceram a capacidade produtiva nacional. Além de um endividamento
externo crescente ¢ de uma dependéncia cada vez maior do capital financeiro internacional.

Nos anos 2000, o Brasil experimentou um periodo de crescimento robusto,
impulsionado por uma combinacdo de fatores internos e externos. A economia global estava
em expansdo, especialmente devido ao boom das commodities, que favoreceu exportacdes
brasileiras de produtos como soja, minério de ferro e petroleo. No plano interno, as politicas
econOmicas adotadas pelos governos de Luiz Inacio Lula da Silva (2003-2010) combinaram

ortodoxia macroecondmica com heterodoxia no campo social e do desenvolvimento.
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Programas de transferéncia de renda como o Bolsa Familia tiveram um papel crucial na
reducdo da pobreza e na inclusdo social, aumentando o consumo das familias e estimulando a
demanda interna. Essas politicas geraram um ciclo virtuoso de crescimento, em que o aumento
do consumo interno incentivou a produgdo e o investimento. O Programa de Aceleracao do
Crescimento (PAC), lancado em 2007, foi uma iniciativa importante para modernizar a
infraestrutura do pais. Investimentos em energia, transporte e saneamento foram fundamentais
para eliminar gargalos e aumentar a competitividade da economia brasileira. Como resultado,
verifica-se a expansdo 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 politicas de desenvolvimento. No entanto, novos desafios surgiram, € a economia
comegou a mostrar sinais de esgotamento do modelo anterior. A estratégia do governo Dilma
focou em uma maior intervengdo estatal para tentar sustentar o crescimento. A politica de
desoneragdes fiscais e controle de precos (especialmente no setor de energia) buscou manter a
inflacdo baixa e estimular o investimento, mas acabou levando a desequilibrios fiscais. O Brasil
entrou em uma recessao profunda a partir de 2015, marcando um periodo de crise econdmica e
politica. O impeachment de Dilma Rousseff e a subsequente ascensdo de Michel Temer
mudaram o rumo das politicas econdmicas.

O governo Temer implementou um ajuste fiscal rigoroso, incluindo a aprovaciao da PEC
do Teto de Gastos, que limitou os gastos publicos por 20 anos. Houve também a reforma
trabalhista de 2017, que flexibilizou as relagdes de trabalho na tentativa de reduzir custos e
aumentar a competitividade. Apesar dessas medidas, a economia ndo conseguiu retomar um
crescimento robusto. A falta de investimentos, a crise politica continua e a instabilidade
institucional minaram a confianga dos agentes econdmicos. O crescimento foi timido e a
recuperagdo lenta, com o pais enfrentando altos niveis de desemprego e precarizacdo do
trabalho. Por consequéncia, pode-se concluir que a economia brasileira enfrentou a segunda
década perdida durante os anos de 2009 a 2019, em fun¢do do pior resultado em termos de
crescimento econdmico entre todas as décadas analisadas no presente trabalho, apresentando

uma taxa de crescimento de 1,22%.

3.1 DADOS E HIPOTESES LEVANTADAS

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

entre 1950 e 2019: liderado pelos salarios (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 ¢ organizada utilizando a Penn World Table (PWT v.9) (Feenstra
et al, 2015) e outras fontes. A EPWT apresenta dados homogéneos para muitos paises entre
1950 e 2019.

Do EPWT, utilizamos o produto interno bruto real (PIB), X, a parcela dos salarios na
renda nacional, S, a parcela dos lucros na renda nacional ¢ calculada como um menos a parcela
dos salarios na renda nacional, ou seja, R = 1-S, a produtividade do capital, P, o investimento
por trabalhador-ano, I, com todas as variaveis expressas a pre¢os nacionais constantes de 2017.
E dificil obter dados confiaveis sobre a utilizagdo da capacidade produtiva durante o periodo de
1950 a 2019. Esse trabalho usa o filtro Hodrick Prescott para estimar o produto potencial, Xp,
para o Brasil. Portanto, a partir do filtro HP calculamos a taxa de utilizacdo da capacidade, U =

X/Xp. Este procedimento de estimativa da utiliza¢do da capacidade ndo esté isento de criticas.

Quadro 1: Variaveis utilizadas discriminadas por sigla e fonte

Variavel Sigla Fonte
Parcela dos salarios na rendanacional S Marquetti
Parcela dos lucros na renda nacional R Marquetti
Produtividade do Capital (relacao producao-capital) P Marquetti
Investimento por trabalhador i Marquetti
Taxa de Utilizacdo da Capacidade Produtiva U Autor
Taxa de Investimento /K Autor
Produto Interno Bruto (PIB) Real X Marquetti

Fonte: Elaboragdo Propria

O filtro HP faz a decomposi¢ao de séries temporais entre a parcela considerada como
tendéncia e o componente ciclico, ja considerando que o componente sazonal tenha sido
removido da série. O método proposto por Hodrick e Prescott (1981) ¢ simples e
frequentemente usado para “suavizar” séries macroeconomicas de diferentes tipos. O
componente de tendéncia da série ¢ obtido resolvendo-se o seguinte problema de otimizagao

dinamica:

Min Y (5, - T} +M(T., ~T) - (T -T.)F
©)
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Onde y; e T; sdo, respectivamente, o produto efetivo e sua tendéncia — ambos na forma
logaritmica. O quadrado dos desvios entre PIB efetivo e sua tendéncia ¢ minimizado, sujeito a
restricdo de um parametro de “suavizagdo” (A) que penaliza o quadrado das variacdes do
crescimento da tendéncia do PIB. Quanto maior for o A, menor sera a oscila¢dao de 7:. No limite,
quando o A tende ao infinito, a 7; serd uma série linear. Ainda assim, a subjetividade na escolha
do parametro de suavizacao ¢ uma das principais criticas ao método. Embora o valor de 1.600
seja, de fato, amplamente utilizado na literatura de RBC, ndo ha consenso sobre uma forma
otima de escolha deste parametro. Portanto, opta-se por utilizar o valor de 100 para o parametro
de suavizacao, filtro HP com A=100, visando uma maior oscilacdo da tendéncia em relagdo ao
produto efetivo.

Diante desse contexto, buscar-se-4 verificar a sensibilidade dos parametros
(principalmente parcela dos lucros na renda nacional, produtividade do capital e utilizagdo da

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

3.2 ESTATISTICA DESCRITIVA

3.2.1 Taxa de investimento

A taxa de investimento, medida através da razdo do investimento por trabalhador (I/K)
pela relagdo capital por trabalhador (K/L), ambos medidos a pregos nacionais constantes de
2017 a partir da base de dados EPTW 7.0, ¢ um importante indicador para a avaliagao
econdmica de um pais.

Para a economia brasileira, durante a década de 50, ¢ possivel analisar que a taxa de
investimento nos anos iniciais apresenta um crescimento seguido de uma correcdo abrupta
durante o ano de 1952 com uma taxa de variacdo negativa de -23,55% ao sair de 10,4% para
8% em 1953. Apos 1955, a taxa de investimento cresce, mas encerra o periodo em 1960 com
uma leve desaceleragdo. A primeira metade da década de 60 é composta por uma oscilagdo que
pouco gerou ganhos expressivos, a média da taxa de investimento ¢ de 9%. Entretanto, a partir
do ano de 1967, a série apresenta um movimento atipico 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 alcancando o valor de 11,9%, expressando a maior variacao positiva do

periodo estudado, 28,20%.
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Nos anos seguintes, a economia brasileira alcangou o ponto maximo dentre todas as
observagdes analisadas entre 1950 e 2019, chegando a uma taxa de investimento de 13,9% em
1974 e 13,8% em 1975, demonstrando uma evolugao 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 periodos. E de suma importancia salientar que
esse movimento estd em convergéncia com a taxa de crescimento do PIB real para este mesmo
intervalo, ou seja, a média da taxa de crescimento do PIB real ¢ de 8,6% durante a década de
70, sendo a década com maior crescimento econdomico se compararmos com os demais periodos

abarcados nessa analise.

Grafico 2: Evolugdo da taxa de investimento brasileira no periodo de 1950 a 2019
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do Marquetti (2021)

A partir de 1976, a taxa de investimento entra em movimento de declinio, acumulando
perdas sequenciais que demonstram o dificil periodo que a economia brasileira enfrentou. Em
1990, a taxa de investimento alcanga o valor de 5,7%, resultando em uma diminuigdo de 7,8
p.p de 1976 a 1990. Dentro desse intervalo, o periodo dos anos 1980, ¢ interpretado como a
“Década Perdida”: o Brasil mergulhou em uma profunda crise econdémica, marcada pela
hiperinflagdo, elevag¢ao da divida publica e interrupc¢ao do crescimento do PIB.

Durante a década de 90, o Brasil implementou o Plano Real visando estabilizar a
inflagdo brasileira acompanhado de altas taxas de juros e elevacdo do grau de abertura

econOmica. Nota-se a recuperagao da taxa de investimento da economia brasileira até o ano de
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1997, quando alcangou o ponto maximo, nesse intervalo, de 8,9%. A média para este periodo ¢
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 existéncia de outra década perdida: 2011 a
2020; periodo em que o Brasil enfrentou o agravamento da crise politica nacional culminando
no processo de Impeachment da presidente Dilma Rousseff. A média da taxa de variagdo de
2011 a 2019, ultimo ano com dados disponiveis, ¢ de -4,18%, demonstrando o enfraquecimento

da economia brasileira no periodo.

3.2.2 Participacio dos lucros na renda nacional (profit-share)

A participacao dos lucros na renda nacional (profit-share) € obtida através da subtragao
de um menos a parcela dos saldrios na renda nacional (wage-share). J& esse tltimo dado, wage-
share, € obtido a partir da base de dados EPTW 7.0.

A década de 50 ¢ marcada por uma queda acentuada a partir de 1954, partindo de 50,3%
e fechando a década com 44,3%, ou seja, ocorreu a diminui¢do de 6 p.p. Nota-se que até 1985,
a evolugdo da parcela dos lucros na renda nacional acompanha, em certa medida, as flutuagdes
da taxa de investimento da economia brasileira. Dessa maneira, os lucros acumulam ganhos
significativos até o final da década de 70, alcancando o valor maximo dentre as observagdes

analisadas nesse estudo (n = 70), entre 1974 e 1976.

Grafico 3: Evolugdo da parcela dos lucros na renda nacional brasileira no periodo de 1950 a 2019
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Fonte: Elaboragao propria 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 promulgagao
do Plano Real demonstra uma recuperagao do profit-share, seguido de uma queda acentuada a
partir de 1994. Os lucros conseguem recuperar a forga entre 1995 e 2004, mas finalizam a série
em declinio seguido de estagnacdo a partir de 2015. Cabe salientar que analisando os dados
recentes dos lucros, fica evidente que estd longe a perspectiva de melhoria dado a estabilizacao
dos resultados posteriores a crise politica brasileira instaurada entre 2015 € 2016 com o processo

de Impeachment da Dilma.

3.2.3 Utilizacao da capacidade produtiva

O gréfico 4 apresenta, no primeiro eixo, a taxa de utilizagdo da capacidade produtiva
elaborada pelo autor a partir da aplicacao do filtro HP na série PIB real extraida da base EPTW
7.0. Com os resultados em logaritmicos do PIB efetivo, do componente ciclico e do componente
de tendéncia, realiza-se a divisao do PIB efetivo pelo PIB potencial, tendo como interpretagao
taxa de utilizacdo da capacidade produtiva (u) maior que 1,0 economia atuando em plena
capacidade e menor que 1,0 a economia esta atuando com capacidade ociosa.

No segundo eixo, somente para fins de analise grafica, utiliza-se a sondagem industrial
feita pela Fundacao Getulio Vargas (FGV), a qual disponibiliza o dado de nivel de utilizagado
da capacidade instalada sem ajuste sazonal e a varidvel disponibilizada pela FIESP com base
indice em 01/01/2006 com informagdes sobre o nivel de utilizagdo da capacidade instalada da
industria de transformacdo do estado de Sao Paulo. Ambas sdo transformadas de valores
mensais para valores anuais conforme procedimento do Ipea Data em Transformagado de séries
- macroecondomico.

Em primeiro plano, ¢ necessario salientar que o ponto essencial de analise ¢ a variagdo
das trés variaveis. Mesmo com metodologias distintas, ¢ possivel notar que a variacao segue o
mesmo padrdo, suportando a premissa de que a taxa de utilizacdo elaborada a partir do Filtro
HP se apresenta como uma variavel confiavel para o trabalho proposto.

Posto isso, ¢ possivel analisar a partir das variagdes dispostas no grafico 4, que a
economia brasileira estava aquecida durante o periodo de 1950 a 1955, mas recuou entre 1956
e 1960. Em seguida, a primeira metade da década de 60 foi de forte expansdo seguida de uma
corre¢do consideravel at¢ 1967. A partir de 1968, a economia brasileira reaquece ¢ demonstra
forte recuperagdo e utilizagdo plena da capacidade produtiva, alcangando o melhor resultado de

toda a série. Em concordancia com a literatura, pode-se identificar o forte recuo evidenciando
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a crise econdmica vivida durante os anos 80, principalmente na primeira metade da década,

seguida por um movimento de corre¢do das perdas até 1990.

Grafico 4: Evolugdo da Taxa de Utilizagdo da Capacidade brasileira no periodo de 1950 a 2019
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Fonte: Elaboragdo propria 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 industria de transformagdo 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 utilizagcdo da capacidade instalada, fazendo com que a diminui¢do dos estoques

acenda um sinal para os empresarios de que a demanda efetiva estd aumentando e a economia

esta aquecida. Entretanto, entra em movimento de declinio a partir de 2014, evidenciando a

crise nacional vivida pela economia brasileira.

3.2.4 Produtividade do capital

A produtividade do capital (racio produgdo-capital) medida a precos nacionais

constantes de 2017 ¢ a razao entre o PIB real a pregos nacionais constantes de 2017 e o estoque
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de capital a precos nacionais constantes de 2017. Abaixo, o grafico 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 variagdes positivas na produtividade do capital,
demonstrando que as politicas econdmicas postas em pratica pelos formuladores de politica da
época deram resultado satisfatorio até 1973. Em contrapartida, as oscilagdes mostram que os
anos em que as implementacdes de politicas econdmicas ortodoxas foram executadas, na
verdade, trouxeram estabilizagdo e até mesmo perdas para essa importante variavel econdmica.

Entre 1973 e 1983, o resultado negativo ¢ de aproximadamente -15 p.p, demonstrando
o acumulo de perdas e a gravidade do cenario econdmico brasileiro a partir de 54,8% em 73,
ponto maximo observado entre todas as observagdes analisadas, e alcangar o valor de 39,8%
em 83. E notério que a economia brasileira passou por fases bem distintas, dado que a
produtividade do capital em 1983 retoma os mesmos niveis apurados em 1951.

E 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 recessdo severa enfrentada pela economia brasileira e da América
Latina, causando um impacto negativo aos meios de producdo dessa regido, a produtividade do
capital foi superior a década de 90, marcada por movimentos socioecondmicos relevantes para
a economia brasileira em virtude da abertura comercial e da implementacdo do plano de

estabilizacdo da inflacdo através do Plano Real.

Grafico 5: Evolugao da Produtividade do Capital no periodo de 1950 a 2019
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Marquetti (2021)



52

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 declinio 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 0 movimento em conjunto da praxis politica de proposi¢des econdmicas neoliberais
ndo resultaram no aumento da produtividade do capital da economia brasileira, enfraquecendo
a hipotese 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 econdmicas visando a melhoria deste importante indicador econdmico.

3.3 ESTIMACAO DO MODELO

A autorregressao vetorial (VAR) foi proposta por Sims em 1980 como uma técnica que
permite aos macroeconomistas descrever o comportamento dindmico conjunto de um conjunto
de variaveis sem a necessidade de impor fortes restrigdes para identificar os parametros
estruturais subjacentes. Desde entdo, a VAR se tornou um método amplamente utilizado para a
modelagem de séries temporais.

Embora a estimativa das equacdes de uma VAR ndo exija fortes suposi¢des de
identificagdo, algumas das aplicagdes mais Uteis dessas estimativas, como o calculo das fung¢des
de resposta a impulsos (IRFs) ou decomposi¢cdes de variancia, requerem restrigdes de
identificacdo. Uma restrigdo tipica assume a forma de uma suposi¢do sobre a relacao dinamica
entre um par de variaveis, por exemplo, que x afeta y apenas com uma defasagem ou que x nao
afeta y no longo prazo.

Como alternativa, surge o Modelo de Correcao de Erros (MCE), que utiliza a analise de
cointegracdo para a estimacdo de modelos quando as variaveis ndo apresentam
estacionariedade. A ideia intuitiva de cointegra¢do ¢ que varidveis ndo estacionarias podem
caminhar juntas, isto ¢, podem ter trajetorias temporais interligadas, de forma que no longo
prazo apresentem relacao de equilibrio.

Diante do exposto, optou-se pela metodologia do Mecanismo de Corregdo de Erros para
verificar as hipoteses levantadas. De maneira mais precisa, as varidveis sdo submetidas ao teste
de Dick-Fuller Aumentado (ADF) para verificar a presenca de uma raiz unitaria em uma série
temporal, a raiz unitaria implica que a série ¢ ndo estacionaria, ou seja, suas propriedades
estatisticas, como a média e a variancia, nao sdo constantes ao longo do tempo, conforme a

equacao:
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Ayt=a+Pt+yyt—1+1i=1)pdidyt —i+ et (10)

Onde A ¢ o operador de diferenca, y; € a série temporal, ¢ ¢ uma tendéncia temporal
(opcional), e € € o termo do erro. Adota-se a hipotese nula (Ho): a série tem uma raiz unitaria,
ou seja, ndo estacionaria; e a hipdtese alternativa (Hi): a série ndo tem uma raiz unitaria e,
portanto, ¢ estaciondria. Posteriormente, a escolha do nimero de defasagens (p) ¢ crucial, pois
afeta a robustez do teste. Este nimero pode ser selecionado usando critérios de informacao,
como o Critério de Informacao de Akaike (AIC).

Todas as séries apresentando a mesma ordem de cointegracao utilizam-se da estimagao
do modelo Vetor de Corregao de Erros (VEC), de modo que o nimero de vetores cointegrantes

¢ identificado por meio do teste de cointegracdo de Johansen. Precisamente (Gujarati, 2011):

Axt = l—‘lxt__l + bl + rp_lﬂxt__.p+1 + nlxt._..l + Et ’ (11)

no qual X; ¢ um vetor estocastico (k x 1); &, sdo os erros identicamente e
independentemente distribuidos com distribuicdo normal; © = aB’, no qual a € B’ sdo matrizes
(k x r); r € o posto da matriz m, que ¢ equivalente ao numero de vetores linearmente
independentes e cointegrados; € p o nimero de defasagens das varidveis.

Em seguida, para testar a presenga de cointegracao sao utilizados os testes trago (Arraco)
e maximo autovalor (Amax), sugeridos por Johansen e Juselius (1990). Assim, esses testes sao
aplicados para a validagdo de que existe o nimero maximo de () vetores cointegrados nesse
teste. Nesse cendrio, a hipdtese nula € de que existe o nimero exato de r vetores de cointegragao
e a hipotese alternativa ¢ de que existe » + 1 vetores no maximo autovalor. Esses testes sdao

formalmente  calculados  mediante a  aplicagdo  das  seguintes  equagdes:
p— ¥ p LY Y]
Arago = ~T Qizrys1 M =20 com p=0,1,2,"", p = 1 ¢ Arraco = —T(n(1 — Ao + 1) para o

numero Ai de autovetores estimados.
O proximo passo consiste em utilizar o critério de informagdo de Schwarz para
identificar o numero o6timo de defasagens do modelo estimado (Gujarati; Porter, 2011).

Posteriormente, a relagdo de longo prazo ¢ estimada, conforme segue:

UKei=ai +anPe +asUer + aRer +ue - (12)
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sendo o mecanismo de correcao de erros denotado por:

Al/Kr1 = a1 + a2APr; + asAUr; + asAR. + asur1 + et (13)

no qual u.; € o valor defasado do termo de erro da equagdo (3); et € um ruido branco;
e as ¢ a velocidade de ajustamento.

O teste de Breusch-Godfrey (LM) e o teste de Portmanteau sdo utilizados para
identificar se o residuo apresenta correlacdo serial. Posteriormente, adota-se a fungdo impulso-

resposta para identificar o efeito de choques sobre as variaveis.

3.4 FUNCOES IMPULSO-RESPOSTA

A funcdo impulso-resposta (FIR) ¢ uma ferramenta crucial na andlise de séries
temporais multivariadas, especialmente ao lidar com Modelos Vetoriais de Corre¢ao de Erros
(VEC). A decomposicao de Cholesky ¢ uma técnica que pode ser usada para identificar choques
estruturais em tais modelos. A FIR mede a resposta das varidveis do modelo a um choque ou
impulso em uma das variaveis ao longo do tempo. Em outras palavras, ela mostra como um

choque inicial em uma variavel se propaga através do sistema ao longo dos periodos seguintes.

3.5 SOFTWARE

Os softwares empregados foram o Excel 2016 e o Eviews 2016, uma versao do Eviews
que disponibiliza licengas de uso anuais para estudantes através de uma versdo gratuita com
funcionalidades reduzidas. No geral, o Eviews ¢ um programa de analise econométrica,
previsdo e simulagdo de modelos, que, segundo Morais, Stona e Schuck (2016), ¢ muito mais
que um simples pacote estatistico. Ele permite ao usuario 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 REGRESSOES ESTIMADAS

A presente se¢do apresenta os resultados obtidos para o modelo de Correcao de Erros.
Dessa forma, o primeiro resultado a se destacar ¢ a analise da estacionariedade das séries
temporais, realizada pelo teste de Dick-Fuller Aumentado (ADF). O teste indica que todas as
séries ndo sdo estaciondrias em nivel, tornando-se estaciondrias apenas na primeira diferenca.

A Tabela 2 sumariza os resultados encontrados.

Tabela 2 - Resultados encontrados para o teste de estacionaridade de Dick-Fuller Aumentado: nivel e diferenga

para o periodo I

Intercepto e

Variavel Intercepto tendéncia Nenhum
Parcela lucros -1,742 -2,079 -0,631
Utilizagdo capacidade -5,200%** -5,166% ** -0,122
Produtividade capital -1.006 -1.716 -0.31
Taxa investimento -1.68 -2.344 -0,727
d(Parcela lucros) -8.390%** -8.324% %% -8,395%*=*
d(Utilizacdo capacidade) -8,025%** -7.968%** -8.086%**
d(Produtividade capital) -6,598%%* -6.,689% ** -6.649%%*
d(Taxa Investimento) -8,789%*%* -8.736% ** -8,82] ***

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa
Notas: Todos os modelos foram rodados utilizando constante e tendéncia conforme analise grafica.

Significativo a 1% (***), 5% (**) e 10% (*)

A tabela indica que a varidvel "profit-share", que representa a parcela dos lucros na
renda nacional brasileira, em seu valor original, apresenta um p-valor superior aos niveis de
significancia definidos para o modelo. Portanto, ndo se rejeita a hipotese nula e conclui-se que
a variavel ndo ¢ estacionaria. Assim, torna-se necessario realizar a diferenciacdo para alcangar
a estacionariedade da série. Apos a primeira diferenca, a variavel "profit-share" mostra-se
estatisticamente significativa a 1%, com um p-valor inferior ao nivel de significancia de 0,05,
rejeitando a hipdtese nula e tornando a série estacionaria.

De forma similar, a variavel "utilizagao da capacidade produtiva", em seu valor original,

também exibe um p-valor maior que os niveis de significancia parametrizados, o que implica
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na ndo rejei¢do da hipotese nula e na ndo estacionariedade da variavel. A diferenciacdo ¢
necessdria para torna-la estaciondria. Apds essa transformacdo, a varidvel se torna
estatisticamente significativa a 1%, com um p-valor abaixo de 0,05, rejeitando a hipotese nula
e estabilizando a série temporal.

A variavel "produtividade do capital", analisada em seu nivel original, apresenta um p-
valor elevado em relagdo aos niveis de significancia, resultando na ndo rejei¢do da hipotese
nula e indicando que a variavel ndo ¢ estacionaria. Com a diferenciagcdo, a série se torna
estacionaria, sendo a variavel estatisticamente significativa a 1%, com um p-valor menor que
0,05, rejeitando a hipotese nula.

Finalmente, a varidvel "taxa de investimento", em seu valor original, possui um p-valor
superior aos niveis de significancia estabelecidos, ndo rejeitando a hipotese nula e ndo sendo
estacionaria. Apds a diferenciacdo, a varidvel se torna significativa a 1%, com um p-valor
inferior a 0,05, rejeitando a hipdtese nula e estabilizando a série temporal.

Como as séries sao integradas de ordem um, o proximo passo ¢ verificar se as séries sao
ou nado cointegradas. O sumario do teste de cointegracao de Johansen, Tabela 3, apresenta os
resultados dos testes de cointegragdo (estatistica traco e maximo valor) para as séries e indica a

existéncia de pelo menos um vetor cointegrante.

Tabela 3 - Resultados encontrados para o teste de Johansen

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05 Prob.**
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value
None * 0.421204 61.38798 47.85613 0.0016
At most 1 0.196233 24.75203 29.79707 0.1705
At most 2 0.137722 10.11619 15.49471 0.2719
At most 3 0.002806 0.188269 3.841465 0.6644

Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Max-eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05 Prob.**
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value
None * 0.421204 36.63595 27.58434 0.0026
At most 1 0.196233 14.63584 21.13162 0.3152
At most 2 0.137722 9.927920 14.26460 0.2167
Atmost 3 0.002806 0.188269 3.841465 0.6644

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Fonte: Resultados do Eviews (2024)
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, .

A hipédtese nula Ho, ndo had vetor de cointegragdo, ¢ rejeitada ao nivel de 5% de
significancia, tanto pela estatistica traco, quanto pela estatistica do maximo autovalor, como
evidenciado na Tabela 3. Desta forma, conclui-se que ha forte evidéncia de um vetor de
cointegracdo entre as variaveis, evidenciando que ha uma relagcdo de equilibrio entre elas no
longo prazo.

Posteriormente, o processo de critério de selecao de defasagens no EViews ¢ uma etapa
crucial na modelagem econométrica, especialmente em modelos de séries temporais, como
VAR (Vetores Autorregressivos) ou modelos de regressdo. A escolha correta do numero de
defasagens ¢ importante para capturar a dinamica temporal adequada e evitar problemas como
a autocorrelagao dos residuos ou perda de graus de liberdade. O sistema oferece vérias
ferramentas para determinar o nimero 6timo de defasagens a ser incluido em um modelo e uma
delas ¢ a exibi¢ao 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 selecdo de defasagem de 10 anos

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: TAXA INVESTIMENTO PRODUTIVIDADE CAPITAL TAXA
Exogenous variables: C

Date: 06/08/24 Time: 21:39

Sample: 1950 2019

Included observations: 60

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 749.7310 NA 1.88e-16 -24.85770 -24.71808 -24.80309
1 976.3446 4154581 1.68e-19 -31.87815 -31.18004 -31.60508
2 1039.856 107.9694 3.48e-20" -33.46187 -32.20526* -32.97034"
3 1047.813 1246570 4.64e-20 -33.19376 -31.37866 -32.48378
4 1063.583 2260379 4.84e-20 -33.18610 -30.81251 -32.25766
5 1079.598 20.81995 5.14e-20 -33.18661 -30.25453 -32.03971
6 1092.474 15.02194 6.26e-20 -33.08247 -29.59190 -31.71712
7 1102.737 10.60476 8.68e-20 -32.89123 -28.84216 -31.30742
8 1138.633 32.30628" 5.43e-20 -33.55443 -28.94687 -31.75216
9 1155.414 12.86548 6.98e-20 -33.58046 -28.41441 -31.55973
10 1186.103 1943667 6.34e-20 -34.07011* -28.34557 -31.83093

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AlIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Fonte: Resultados do Eviews (2024)
*Indica o nimero de defasagens selecionadas por cada critério para o sistema VAR; para o sistema VEC, seleciona-
se p - 1 defasagens.
LR: estatistica LR; FPE: critério de previsao de erro final; AIC: critério de informagdo de Akaike; SC: critério de

informac¢ao de Schwarz; HQ: critério de informagdo de Hannan-Quinn.
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A Tabela 4 apresenta as medidas de resumo para cada critério de informagéo. E possivel
observar que para os casos dos critérios FPE, SC e HQ ¢ indicado a inclusdo de duas defasagens
das variaveis no modelo VEC. O teste LR indica a inclusao de 8 de defasagens e o teste AIC
indica a inclusao de 10 defasagens.

Visando encontrar o numero 6timo de defasagens para o modelo, realiza-se outro teste
de selecdo do nimero de defasagens do sistema de equagdes de Vetores Auto-Regressivos

(VAR) com seis defasagens.

Tabela 5 - Resultados encontrados para o critério de selegdo de defasagem de 6 anos

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: TAXA INVESTIMENTO PRODUTIVIDADE CAPITAL TAXA
Exogenous variables: C

Date: 06/08/24 Time: 21:44

Sample: 1950 2019

Included observations: 64

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

796.5955 NA 2.06e-16 -24.76861 -24.63368 -24.71545
1034.915 4394018 1.98e-19 -31.71610 -31.04144 -31.45032
1099.818 111.5522* 4.32e-20* -33.24432* -32.02995* -32.76592*
1108.844 14.38565 5.46e-20 -33.02639 -31.27230 -32.33536
1125.870 25.00643 5.44e-20 -33.05844 -30.76463 -32.15479
1137.304 15.36437 6.59e-20 -32.91575 -30.08222 -31.79948
1151.620 17.44790 7.48e-20 -32.86313 -20.48988 -31.53424

DO WN=O

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Fonte: Resultados do Eviews (2024)
*Indica o nimero de defasagens selecionadas por cada critério para o sistema VAR; para o sistema VEC, seleciona-
se p - 1 defasagens.
LR: estatistica LR; FPE: critério de previsao de erro final; AIC: critério de informagdo de Akaike; SC: critério de

informagao de Schwarz; HQ: critério de informagdo de Hannan-Quinn.

Conforme Tabela 5, para os critérios de selecdo de seis defasagens, dos seis critérios
utilizados, todos indicam a inclusdo de duas defasagens das variaveis 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 precisao e validade dos resultados da modelagem econométrica,
dado que a escolha de duas defasagens poderia levar a resultados estatisticamente frageis devido
a reducdo dos graus de liberdade para as séries temporais com 70 observacdes. Sendo assim, 0s

resultados dos coeficientes estimados sdo apresentados na equagdo abaixo.

I/Kt-1=-27,401 +0,182P¢-1+27,412U¢-1 - 0,007Rt-1 (14)
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E importante salientar que as varidveis estimadas no longo prazo devem apresentar o
sinal oposto ao que sdo informadas no Eviews pois estdo todas do mesmo lado da equagao.
Posto isso, os coeficientes estimados evidenciam a existéncia de uma relagao 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 expansdo de 0,182 p.p na taxa de investimento
de longo prazo. No entanto, embora tenha-se obtido o sinal esperado, 0 mesmo nao ocorreu
com a relacdo a significancia dos niveis criticos usuais, indicando que tal variavel ndo apresenta
relacdes a longo prazo. Por sua vez, a taxa de utilizacdo da capacidade produtiva exerce uma
relacdo positiva de longo prazo sobre a taxa de investimento. Logo, um aumento unitario na
taxa de utilizacdo da capacidade produtiva resulta na expansdo de 27,42 p.p da taxa de
investimento de longo prazo. Percebe-se que a taxa de utilizacdo da capacidade produtiva,
variavel construida a partir da aplicagdo do filtro HP, foi significante a 1%, portanto as
evidéncias sugerem que ha relagdes a longo prazo entre tal variavel e a taxa de investimento.

Ja a parcela dos lucros na renda nacional (profit-share) nao apresenta significancia
estatistica, indicando que os lucros ndo expressam relagdes a longo prazo com a taxa de
investimento. Dessa maneira, define-se que o regime interno da economia brasileira ¢ liderado
pelos salérios (wage-led). Assim, os sinais dos coeficientes estdo de acordo com a hipdtese

contida no modelo econométrico.

Tabela 6 - Resultados encontrados para o Mecanismo de Corregdo de Erros

(Continua)



Vector Error Correction Estimates

Date: 02/08/24 Time: 20:13

Sample (adjusted): 1953 2019

Included observations: 67 after adjustments

Standard errors in ( ) & t-statistics in []

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Endogenous variables: INVESTIMENT RATE PRODUCTIVITY OF CAPITAL TAXA

Exogenous variables (short-run only): DUMMY INVESTMENT DUMMY PRODUCTIV

Deterministic assumptions: Case 3 (Johansen-Hendry-Juselius): Cointegrating
relationship includes a constant. Short-run dynamics include a constant.

Cointegrating Eq: CointEq1

INVESTIMENT RATE(-1) 1.000000

PRODUCTIVITY_OF _C  -0.182965

(0.15392)
[-1.18870]
TAXA DE UTILIZAA A  -27.41293
(4.53463)
[-6.04525]
PROFITSHARE(-1) 0.007110
(0.18544)
[0.03834]
G 27.40136
Error Correction: D(INVESTIM D(PRODUCT D(TAXA DE D(PROFITS
COINTEQ1 0.170466  0.320206  0.029889  0.102707

(0.04502)  (0.05758)  (0.00484)  (0.08695)
[3.78654]  [5.56097]  [6.17071]  [1.18116]

D(NVESTIMENT RATE( -0.387283  -0416122  -0.047526  -0.136563
(0.24338)  (0.31130)  (0.02619)  (0.47010)
[1.59125]  [-1.33674]  [-1.81490]  [-0.29050]

D(INVESTIMENT RATE( -0.222692  -0.164391  -0.021989  0.325674
(0.13408)  (0.17150)  (0.01443)  (0.25898)
[-1.66086]  [-0.95857]  [-1.52419]  [1.25753]

D(PRODUCTIVITY OF _  0.727518  0.340494  -0.011580  0.206189
(0.41069)  (0.52528)  (0.04419)  (0.79324)
[1.77147]  [064821]  [-0.26208]  [0.25993]

D(PRODUCTIVITY OF _ 0.021022  0.208212  0.009805  -0.145003
(0.45401)  (0.58069)  (0.04885)  (0.87692)
[0.04630]  [0.35856]  [0.20072]  [-0.16536]

D(TAXA DE_UTILIZAA_ 4.110328  0.320015  0.708947  -5.579460
(5.66214)  (7.24207)  (0.60921)  (10.9364)
[0.72593]  [0.04419]  [1.16371]  [-051017]

D(TAXA DE UTILIZAA  4.298345 1417774  0.365168  1.257763
(6.01034)  (7.68743)  (0.64668)  (11.6090)
[0.71516]  [0.18443]  [0.56469]  [0.10834]

D(PROFITSHARE(-1))  -0.004146  -0.064166  -0.003827  0.086142
(0.06861)  (0.08775)  (0.00738)  (0.13251)
[-0.06044] [-0.73124]  [-0.51848]  [0.65007]

D(PROFITSHARE(-2))  -0.140955  -0.059639  -0.009973  -0.171604
(0.06319)  (0.08082)  (0.00680)  (0.12205)
[223073]  [-0.73792]  [-1.46694]  [-1.40604]

c 0.013368  -0.006181  -0.001096  -0.010621
(0.00336)  (0.00430)  (0.00036)  (0.00650)

60
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Tabela 6 - Resultados encontrados para o Mecanismo de Corre¢ao de Erros

(Conclusao)

[-3.97376]  [-1.43657]  [-3.02688]  [-1.63461]

DUMMY INVESTMENT  0.014202  0.007803  0.001267  0.010026
(0.00363)  (0.00464)  (0.00039)  (0.00700)
[3.91717]  [1.68256]  [3.24896]  [1.43167]

DUMMY PRODUCTIVITY 0.006108  -0.007465  -4.03E-05  0.000252
(0.00408)  (0.00522)  (0.00044)  (0.00788)
[1.49692]  [-1.43031]  [-0.09188]  [0.03199]

DUMMY_PROFIT 0.010439  0.007750  0.001029  0.011580
(0.00347)  (0.00444)  (0.00037)  (0.00671)
[3.00526]  [1.74438]  [2.75405]  [1.72593]

R-squared 0.539828 0.587194 0.480312 0.258622
Adj. R-squared 0.437567 0.495459 0.364826 0.093872
Sum sq. resids 0.002863 0.004684 3.31E-05 0.010682
S.E. equation 0.007282 0.009314 0.000783 0.014065
F-statistic 5.278942 6.400998 4.159043 1.569780
Log likelihood 241.9578 225.4687 391.3270 197.8518
Akaike AIC -6.834560 -6.342349 -11.29334 -5.517964
Schwarz SC -6.406784 -5.914573 -10.86557 -5.090188
Mean dependent -0.000675 -0.000245 -1.68E-05 -0.000998
S.D. dependent 0.009709 0.013112 0.000983 0.014775
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.25E-20

Determinant resid covariance 9.50E-21

Log likelihood 1164.162

Akaike information criterion -33.07947

Schwarz criterion -31.23674

Number of coefficients 56

Fonte: Resultados do Eviews (2024)

Além disso, os resultados do Gréfico 6 (ver Apéndice A) mostraram-se estdveis com a
presenca de raizes menores ou iguais a um de acordo com o teste de estabilidade do VEC, ¢ de
conhecimento consolidado do estudo da econometria, que bases de dados temporais no Brasil
esbarram na limitacdo do tamanho da amostra, o que porventura acarreta a ndo normalidade dos
residuos da regressdo e na nao significancia de alguns coeficientes estimados. Diante disso, a
possibilidade de aumentar a amostra poderia resolver os eventuais problemas.

Em conclusdo, os resultados encontrados para o mecanismo de correcdo de erros
evidenciam a importancia da politica econdmica em prol dos salarios para que se tenha aumento
da demanda agregada e a expansdo da atividade econdmica. Assim, apesar das diferengas nos
métodos econométricos empregados, a partir da perspectiva do regime de demanda interno, o

presente trabalho ¢ convergente com os resultados encontrados por Tomio (2010).
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5 CONCLUSAO

O objetivo geral do presente trabalho foi apresentar o modelo pds-keynesiano
neokaleckiano de segunda geracao de crescimento econdmico e distribui¢do de renda para uma
economia fechada contrastando com informagdes histdricas e empiricas da economia brasileira.
Para iniciar esta discussdo, recuperou-se as proposi¢des da escola keynesiana que envolve as
definicdes macroecondmicas com base na teoria da demanda efetiva. Com a clareza sobre as
defini¢des do canal de transmissdo dos choques, passou-se para a fase de apresentacdo do
modelo heterodoxo de regime de demanda elaborado por Bhaduri e Marglin (1990). Assim, a
luz da literatura economica heterodoxa, apresentaram-se os distintos estudos empiricos sobre o
crescimento econdmico da economia brasileira como também os resultados encontrados a partir
da andlise empirica desenvolvida pelo préprio autor.

Sendo assim, a analise da taxa de crescimento da economia brasileira do periodo de
1950 a 2019, demonstra as alternancias da conducdo da politica econdmica e o reflexo da
necessidade de formulagdes que visam o desenvolvimento econdmico nacional. Pode-se
afirmar que o grau de dependéncia da economia brasileira em relacao ao capital internacional €
um movimento que ganha folego a partir da negligéncia das politicas heterodoxas, dado o
choque de oferta enfrentado durante a “Década Perdida” em 1980, o que criou espago para o
aumento das politicas neoliberais e culminou no movimento de expansao da abertura comercial
e financeira da economia brasileira nos anos 1990.

Além do mais, o pais apresentou melhores resultados em um ambiente com a atuagao
do Estado desenvolvimentista das bases econdmicas e industriais a partir de planejamentos de
médio e longo prazo a niveis nacionais. Ainda que ndo tenha ocorrido a integracdo nacional,
conforme mencionado por Celso Furtado em suas proposi¢des para a economia brasileira, as
taxas de crescimento econdmicas foram elevadas entre 1950 e 1970, demonstrando a expansao
da capacidade produtiva da economia brasileira ao passo que o aumento da produtividade do
capital também gerou a elevacdo da parcela dos lucros na renda nacional. Neste periodo, a
questao distributiva ndo era pautada, dado a obstina¢do de gerar resultados positivos através
dos planos nacionais de desenvolvimento econdmico postos em pratica naquela época.

Ao considerarmos as proposi¢des de Lavoie Stockhammer (2013), nota-se que a
estrutura do regime de demanda interno da economia brasileira possui a propensao a consumir
dos salarios maior que a propensao a consumir dos lucros. Mesmo com a economia brasileira
atuando abaixo da capacidade produtiva em certos intervalos temporais, a taxa de investimento

produtiva ndo se mostrou suficientemente sensivel ao lucro para pautar um regime de
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crescimento liderado pelos lucros (profit-led). Dessa maneira, uma redistribuicao a favor dos
lucros visando o aumento do investimento produtivo ndo compensara a redu¢do do consumo
dado a diminui¢do da participagao dos salarios, fazendo com que a demanda agregada recue e
apresente a contracdo ou estagnacao do Produto Interno Bruto. De maneira oposta, uma
redistribuicdo a favor dos salarios visando o aumento do consumo deve expandir a demanda
agregada e apresentar a expansdo da atividade econdmica brasileira, caracterizando a economia
brasileira entre 1950 e 2019 como liderada pelos salarios (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 "subacumulac¢ao"
devido a falta de crescimento da capacidade produtiva, enquanto o regime expansionista pode
enfrentar uma crise de "superacumulagdo" com excesso de capacidade produtiva em relagdo a
forca de trabalho existente.

Por fim, cabe ressaltar que a alternancia na redistribui¢ao de renda entre salarios e lucros
no longo prazo pode trazer consequéncias positivas para a economia brasileira, a depender do
contexto analisado, pois ora aumentaria o consumo e ora aumentaria a capacidade produtiva,

evitando um possivel cenario de crise de subacumulagdo ou crise de superacumulacgao.
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APENDICE A - TESTE DE ESTABILIDADE DO MODELO VEC

Grafico 6 — Raizes inversas do polinémio caracteristico do VEC.
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Fonte: Resultados do Eviews (2024)
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APENDICE B — TESTE DE CAUSALIDADE GRANGER

Quadro 2 — Teste de Causalidade de Granger

Dependent variable: D(INVESTIMENT RATE)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(PRODUCTIMITY OF  12.99107 2 0.0015
D(TAXA DE UTILIZAA  0.576378 2 0.7496

D(PROFITSHARE) 4.989195 2 0.0825
All 35.75492 6 0.0000

Dependent variable: D(PRODUCTIVITY OF CAPITAL)

Excluded Chi-sq df Prob.

D(INVESTIMENT RAT  2.738801 2 0.2543
D(TAXA DE UTILIZAA  0.137750 2 0.9334
D(PROFITSHARE) 1.105863 2 0.5753

All 9.272603 6 0.1588

Dependent variable: D(TAXA_DE_UTILIZAA_A_O_DA_CAPAC

Excluded Chi-sq df Prob.

D(INVESTIMENT RAT 5688343 2 0.0582
D(PRODUCTIVITY_OF  0.071328 2 0.9650
D(PROFITSHARE) 2.458770 2 0.2925

All 11.78039 6 0.06871

Dependent variable: D(PROFITSHARE)

Excluded Chi-sg df Prob.
D(INVESTIMENT_RAT  1.656730 2 0.4368
D(PRODUCTIVITY OF  0.081510 2 0.9601
D(TAXA DE UTILIZAA  0.514826 2 0.7730

All 8.232392 6 0.2216

Fonte: Resultados do Eviews (2024)
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Tabela 7 — Resultados da decomposi¢do da variancia da Taxa de Investimento, Produtividade do Capital, Taxa

de Utilizacao da Capacidade Produtiva e da Parcela dos Lucros.

Period SE. INVESTIME PRODUCTIV TAXA DE_ PROFITSH
1 0.007282 22.94096 72.30442 4.754625 0.000000
2 0.008285 20.06126 74.07977 5.591795 0.267183
3 0.009505 21.99788 69.71684 5.433272 2.852008
4 0.010990 24.04836 67.46318 5.106863 3.381600
5 0.012387 23.52054 68.15674 5.128431 3.194288
6 0.013833 21.80656 69.44877 5.918473 2.826195
7 0.015030 20.75293 69.29928 7.341136 2.606650
8 0.015986 20.28255 68.25398 8.962609 2.500858
9 0.016807 20.16886 66.97172 10.41691 2.442508
10 0.017544 20.17126 65.84550 11.57834 2.404909

Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations

Cholesky ordering: INVESTIMENT RATE PRODUCTIVITY_OF CAPITAL
TAXA_DE_UTILIZAA_A_ O_DA CAPACIDADE_PRODUTIVA__U_
PROFITSHARE

Fonte: Resultados do Eviews (2024)



APENDICE D - TESTE LM

Tabela 8 — Teste de correlagdo serial dos residuos do modelo VEC.

VEC Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 06/12/24 Time: 21:04

Sample: 1950 2019

Included observations: 67

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 25.33150 16 0.0642 1.643765 (16,144.2) 0.0847
2 16.87912 16 0.3935 1.064411 (16,144.2) 0.3944
3 18.31467 16 0.3058 1.160539 (16,144.2) 0.3068

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 25.33150 16 0.0642 1.643765 (16,144.2) 0.0847
2 36.60999 32 0.2633 1.163441 (32,160.2) 0.2672
3 52.939681 48 0.2893 1.118625 (48,152.3) 0.3008

Fonte: Resultados do Eviews (2024)
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APENDICE E — FUNCAO IMPULSO-RESPOSTA DA TAXA DE

INVESTIMENTO

Grafico 8 — Fungao Impulso resposta para a variavel Taxa de Investimento obtida pelo procedimento de

Response of INVESTIMENT_RATE to INVESTIMENT_RATE Innovation
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Fonte: Resultados do Eviews (2024)
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APENDICE F - FUNCAO IMPULSO-RESPOSTA DA TAXA DE

UTILIZACAO

Grafico 9 — Fungdo Impulso resposta para a variavel Taxa de Utilizagdo da Capacidade Produtiva obtida pelo

Resporee of TAXA_DE_UTILZAS & O_DA CAPACIDADE_PRODUTA_ U to INVESTIMENT_RATE Innovation
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Fonte: Resultados do Eviews (2024)
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