@ @ A Economia em Revista
— maiofagosto 2022, v. 30, n. 2, p. 35-51

CRESCIMENTO ECONOMICO BRASILEIRO A LUZ DA TEORIA POS-
KEYNESIANA DE DISTRIBUICAO FUNCIONAL DA RENDA

Andressa Magalhées Lima*
Douglas Alcantara Alencar?

RESUMO: Esse trabalho busca analisar o padrdo de crescimento da economia brasileira a partir da
fundamentacdo tedrica da distribuicdo funcional da renda pés-Keynesiana. Segundo Bhaduri e Marglin
(1990) uma economia vai ser caracterizada como wage-led (quando crescimento for impulsionado pelos
salérios) ou profit-led (quando crescimento for impulsionado pelos lucros). Para determinar que tipo de
crescimento corresponde a economia brasileira entre 2003 e 2015 foi estimada uma equacdo de
investimento. Verificou-se que a economia brasileira nesse periodo segue o regime profit-led-growth uma
vez que aumento dos lucros impacta positivamente o investimento, impulsionando o crescimento.
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BRAZILIAN ECONOMIC GROWTH IN THE LIGHT OF THE POST-
KEYNESIAN THEORY OF FUNCTIONAL INCOME DISTRIBUTION

ABSTRACT: This paper aims to analyze the growth pattern of the Brazilian economy from the theoretical
basis of post-Keynesian theory. According to Bhaduri and Marglin (1990), an economy will be
characterized as wage-led growth (when growth is driven by wages) or profit-led (when growth is driven by
profits). In order to determinate the growth patther corresponds to the Brazilian economy between 2003 and
2015, an investment equation was estimated. This study found that the Brazilian economy in this period
follows the profit-led-growth regime since the increase in profits positively impacts investment, driving
growth.

Keywords: Economic Growth; Income Distribution; Post-Keynesian.

Data da submisséo: 10-02-2022
Data do aceite: 27-12-2022

INTRODUCAO

A economia de um pais é sempre merece demasiada atengdo. A partir de sua configuragdo que as
politicas macroecondmicas (fiscal, monetaria e cambial) sdo formuladas e aplicadas. Dessa maneira, € de
suma importancia estudar, principalmente, o crescimento de um pais, mais especificamente, o crescimento
da economia brasileira. Ademais, é necessario validar as teorias pds-Keynesianas que permeiam esse
fendmeno.

Atrelado a isso, no Brasil entre 2003 e 2015 foram adotadas politicas para diminuir a desigualdade de
renda, conforme Silva (p.1, 2016) “politicas de valorizacdo do salario e de redistribuicdo de renda que
contribuiram para reduzir a desigualdade da renda no pais”. Por isso, é necessario verificar como ocorreu
essa distribuicdo funcional da renda nesses anos.

Portanto, sera feito um estudo em torno do crescimento da economia brasileira com aplicagdo da
teoria do crescimento de distribuicdo funcional da renda pds-Keynesiano (Bhaduri e Marglin, 1990), além
disso, identificar se esse crescimento é caracterizado como wage-led (crescimento impulsionado pelos
salarios) ou profit-led (crescimento impulsionado pelos lucros). Assim, a pergunta problema dessa pesquisa
pode ser explicitada como segue: O crescimento econémico da economia brasileira, entre 2003 e 2015,
pode ser considerado wage ou profit- led growth?

O regime de crescimento wage-led, segundo Bhaduri e Marglin (1990), Alencar at al (2018, 2020)
ocorre a partir de uma alteracdo na distribuicdo funcional da renda em prol dos trabalhadores. Quando um
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aumento dos salarios impacta positivamente a demanda agregada e o crescimento econdmico. De outra
forma, é quando a demanda agregada reage negativamente a um aumento da participacdo dos lucros na
renda (ARAUJO; GALA, 2012).

Em contrapartida, o regime de crescimento profit-led acontece quando a demanda agregada se
comporta de forma positiva a uma elevacao dos lucros na renda. Esse feito acontece porque um aumento
dos lucros impacta positivamente o investimento, como o investimento € um componente da demanda
agregada, este aumenta e consequentemente, contribui para o crescimento econémico (SILVA, 2018).

Em virtude da implementacdo das metas de inflacdo que ocorreram em 1999 e das politicas de
valorizagdo do salario minimo em 2004, é necessario fazer uma analise empirica dos anos subsequentes -
uma vez que as politicas macroecondémicas mudaram - e analisar como a economia brasileira se comportou
até esses Ultimos anos, com a hip6tese de um crescimento impulsionado pelos lucros (profit-led).

Como as politicas macroeconémicas dependem do impacto do aumento do consumo ou do
investimento, ou seja, da demanda agregada, uma alteracdo nos componentes dessa demanda agregada
geram efeitos na distribuicdo de renda, que sdo refletidas em alteracBes na participacao de salarios e lucros
na renda nacional (GOUVEA et al, 2007). Dessa maneira, o ritmo de crescimento da economia vai
depender do ritmo de crescimento do consumo e do investimento.

Nesse caso, a finalidade desse trabalho é identificar o fator indutor do crescimento da economia
brasileira entre 2003 e 2015 a partir de modelos de crescimento de analise p6s-Keynesianos, além de revisar
esses modelos de crescimento e verificar empiricamente a validade da hipotese pos-Keynesiana de que a
economia brasileira é puxada pelos lucros.

Dado que ao longo dos anos, em especial, 2004, o governo adotou politicas de valorizacdo do salario
minimo € preciso saber se a hip6tese de que a economia é profit-led, se sustenta com a analise empirica. O
periodo escolhido se justifica pela implementacdo das metas de inflacdo, que ocorrem em 1999 e é
completamente implementada nos anos 2000. Adicionalmente, disponibilidade de dados do Ipea partir de
2003.

Para isso, foi feito uma sintese teorica de das trés geracdes da distribuicdo funcional da renda pos-
Keynesiano, com base nos livros de macroeconomia e em artigos cientificos que se propuseram a analisar a
aplicabilidade dessa teoria para o Brasil. O restante da monografia serd divido em 5 partes, a primeira
aborda os fundamentos teoricos dos autores de cada geracdo; a segunda trata sobre a contextualiza¢do da
economia brasileira até os anos analisados; a terceira mostra metodologia para constru¢cdo do modelo; a
quarta mostra o resultado e as discussdes acerca do modelo; e a Gltima apresenta as consideracdes finais
sobre essa pesquisa na qual acredita-se no comportamento da economia brasileira como profit-led-growth.

2. MODELOS DE CRESCIMENTO ECONOMICO POS-KEYNESIANOS

Os modelos po6s-Keynesianos de crescimento econdmico e distribuicdo funcional da renda se
desenvolveram a partir dos trabalhos de Harrod (1939) e Domar (1946), em face do problema da
instabilidade dindmica desse modelo. Ademais, é uma contribuicdo para longo prazo dos efeitos de Keynes
(1936). Entretanto, dentro do contexto da teoria pds-Keynesiana a relagdo entre crescimento e distribuicéo
de renda vem se desenvolvendo.

E possivel identificar trés geracdes de modelos pds-Keynesianos: a primeira geracdo é formada
principalmente pelos trabalhos de Kaldor (1957), Robinson (1962) e Luigi Pasinetti (1962); a segunda
geracdo defendida essencialmente por Kalecki (1954) e Steindl (1956); por fim, a terceira geracdo
fundamentalmente composta Bhaduri e Marglin (1990), Marglin e Bhaduri (1991). O objetivo desse
capitulo é apresentar os modelos de crescimento econdmico de cada geracdo pos-Keynesiana.

2.1 MODELO POS- KEYNESIANO DA PRIMEIRA GERACAO

O modelo da primeira geracdo corresponde ao modelo de crescimento desenvolvido principalmente
por Kaldor (1957), Robinson (1962) e Pasinetti (1962). O diferencial desse modelo é a inclusdo da
distribui¢do funcional da renda entre salarios e lucro. Robinson e Kaldor consideram essa variavel
endogena na qual garante a plena utilizacdo da capacidade produtiva, enquanto para Pasinetti € uma
variavel que assegura a igualdade entre as taxas natural e garantida de crescimento (OREIRO, 2011).
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Para incluir a distribuicdo do produto na teoria Keynesiana, Kaldor argumenta que o principio do
multiplicador tem duas maneiras de ser aplicado: a primeira na determinacdo dos precos e salarios (se 0
nivel do produto seja dado) e a segunda na determinagdo do nivel o produto (se a distribuicéo entre preco e
salérios seja dada). Keynes (1936) utiliza a segunda maneira, visto que seu foco era demonstrar como uma
economia pode estar em equilibrio no pleno emprego.

Para Kaldor as duas maneiras podem ser utilizadas, sendo que a primeira vai representar o modelo
estatico de curto prazo, onde se determina o produto e emprego e a segunda o modelo dinamico de longo
prazo, onde se determina a distribuicdo de renda. O diferencial de Kaldor é o aprofundamento do primeiro
principio do multiplicador, na qual é determinada a distribuicdo da renda (FONSECA,2016).

Tratando-se de um modelo de longo prazo, Kaldor vai assumir que o nivel de produto é dado, ha a
plena utilizacdo da capacidade produtiva e a hipotese de que a economia esta a posi¢do de pleno emprego.
Dessa forma, supdem-se as seguintes identidades:

Y=W+H @
. @)
S=S,+ 5, 3)

Onde, Y é renda nacional; W é massa de salarios; H sdo montantes dos lucros; | é o investimento agregado;
S € a poupanca agregada; S,, € a propensdo a poupar dos trabalhadores, da massa dos salarios; S, é a
propensdo a poupar dos capitalistas, da massa dos lucros.

Kaldor propde que o produto ¢ dividido entre salarios (W) e lucros (H); e que existe uma diferenca
entre a propensdo marginal a poupar entre os trabalhadores assalariados (sy,) e os capitalistas (sp), em que
0 segundo tende a poupar mais.

Considerando o investimento como dado e assumindo que S,, = s,w e S, = s,H, em que s, € a
propensdo poupar dos trabalhadores e s, € a propensdo a poupar dos capitalistas, por hipotese s, > s, .
Tem-se:

I=s,w+ spH=5s,(Y—H)+ s,H= (s, — sy)H+ s,Y (4)
Entdo:
I H
v = (sp — sw)7+ Sw ®)
I_
H_y~ 5w ©)
Y sy s
H 1 1 Su
Y s,—s,Y s,—s (7)
p w 14 w

Diante disso, no modelo de Kaldor (1957) o investimento independe da poupanca. Na qual a equacéo
(7) significa que I/Y é independente de variacfes em e Sy e Sp. Ou seja, neste modelo a participacdo dos
lucros na renda H/Y , depende somente de varidveis macroeconémicas.

Ademais, a equacdo (7) mostra que tendo um valor fixo da propensdo marginal poupar dos
trabalhadores e dos capitalistas, a participacdo dos lucros na renda — o chamado profit share - dependera
razao do investimento sobre o produto. Com base nessa afirmativa e na hipotese do pleno emprego, pode-se
afirmar que o nivel de pregos em relacdo ao nivel salarial é determinado pela demanda (CARVALHO,
2016).

O diferencial de Kaldor foi demonstrar um outro mecanismo para chegar ao equilibrio, onde uma
aceleracdo inflacionaria gera uma distribuicdo de renda para as classes trabalhadoras. O modelo necessita
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satisfazer duas condigdes para funcionar: sp # sy € sp > sy, garantindo a estabilidade do modelo
(Carvalho, 2016).
Como ressalta Fosenca (2017, p.37):

A hipétese de que sp # sy € sp >y, € fundamental para a estabilidade do modelo de Kaldor. Se
sp < sy € houvesse queda nos investimentos, isso resultaria em queda nos precos e diminuicdo geral da
demanda agregada, incentivando nova queda nos pregos em processo cumulativo. N&o haveria, assim, o
ajuste entre a poupanca e o investimento. Processo cumulativo semelhante ocorreria diante da elevagdo do
investimento.

Se fosse o caso particular do modelo de Kaldor na qual s,, = 0, o lucro seria determinado de tal

forma que:
= I
=5 ®)

Dessa forma, o investimento é determinante da taxa de lucro, assim como, da participacdo dos lucros
na renda e a participacao dos salarios na renda (sendo esta ultima uma variavel residual da distribui¢éo).

Pasinetti (1962) em discordancia com Kaldor inclui uma quarta na equacao nas identidades acima, ja
gue para ele o trabalhador poupa parte de sua poupanca e por isso possui uma parte do estoque de capital,
possuindo também direito a uma parte do lucro. Diferente de Kaldor que supfe que a poupanga dos
trabalhadores provém apenas dos salarios.

Para ele ha uma parte dos lucros que pertence aos capitalistas H,, e uma parte aos trabalhadores H,,.

Dessa forma, também a uma nova equacédo de poupanca:

H=H.+ H, 9)
Sw= sww+ H,) é])'
S, = s,H, %

Assim, o equilibrio em pleno emprego ao longo do tempo é mantido a partir da seguinte igualdade:

I=s,(w+H,)+ s,H, = s,(Y —H, —Hy, + Hy,) + syH, = 5,Y + (s, — sy)H,p (1
2)
Ou seja:
1
Hy 'y~ 5w (1
7 B Sy — S 3)
p w

Assim, a equacédo (13) é similar & (7) de Kaldor, as duas apresentam a mesma interpretacdo de que o
investimento independe da poupanca ja que é ele quem determina a participagdo dos lucros dos capitalistas
na renda. Mas considerando que os trabalhadores ndo poupassem, s,, = 0, como na equacéo (8) e dividindo
essa equacdo pelo estoque de capital K, resultaria na equacgdo de Cambridge:

1
H_ X a
K Sp )

Ao multiplicar (13) por % resulta em:
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I Y
H K~ K a
K Sp — Sw )

Diferente da equacdo (13), a equacdo de Cambridge (15) mostra que o0 investimento esta
determinando a taxa de lucro e ndo a participacdo dos lucros na renda. Portanto, Pasinetti se diferencia de
Kaldor ao reconhecer a existéncia de Hy,. Entretanto, reitera que é a poupanca dos capitalistas que
determina a taxa de lucro e a participagdo dos lucros no produto (FONSECA,2016).

Com outra visdo, Robinson contribui com 0 modelo de Kaldor-Pasinetti ao afirmar que tanto a taxa
de crescimento quanto a taxa de lucro sdo endogenamente determinadas, em contrapartida a afirmacéo que
é a taxa de investimento que precede a taxa de lucro.

Para demonstrar o modelo é preciso reescrever as equacbes (8) e (14), além disso, levar em
consideracdo que: a) o fungdo de investimento em capital produtivo é pautada no animal spirit do
capitalista; b) a taxa desejada de acumulacédo (g) varia em funcdo das expectativas da taxa de lucro esperada
(r®); ¢) ha uma taxa de crescimento realizada pelo investimento (g*):

_ 4 s — (1
r=— ou = S,r
Sp 9 P 6)

1 H
Onde, g° = cer=—

E a taxa de investimento é dada pela taxa de lucro (r¢),coma >0e g > 0:

gl=a+ pre (1
7)

Supondo que no equilibrio a taxa de investimento (g’) é igual a taxa da poupanca g°, tem-se a
seguinte taxa de crescimento de longo prazo:

L S® @
I =6 - B 8)

e
P 3

Para que ocorra o equilibrio entre essas taxas, supfe-se que a taxa de lucro realizada seja menor que a
taxa de lucro esperada. Nesse caso, as empresas nos proximos periodos devem reduzir o investimento para
a economia alcance a posicao de equilibrio (r’, g"). Logo, no intuito de atingir a estabilidade as decisdes de
investimento tém que ser menos sensiveis a mudanca na taxa esperada de lucro do que a poupanca dos
capitalistas (S, > f).

2.2 MODELO POS- KEYNESIANO DA SEGUNDA GERACAO

O modelo da segunda geracdo é desenvolvido essencialmente por Kalecki (1954) e Steindl (1956).
Nesse modelo a distribuicdo funcional da renda € estabelecida pela taxa de mark up, considerada por eles
uma variavel exégena. Na qual o ajuste entre poupanca e investimento é feito através de variagdes no grau
de utilizacdo da capacidade produtiva. Diferente do modelo da primeira geracdo, esse modelo ndo supbe a
plena utilizacdo da capacidade produtiva e do pleno emprego, assim como ndo concorda com a
flexibilizacdo dos precos no mercado de bens, como supde o modelo de Kaldor-Pasinetti (FRENEAU,
2018).

Kalecki (1983) introduz uma estrutura com concorréncia imperfeita onde os precos sdo formados
pelas firmas de acordo com os custos da producdo. Supbs como base para seu modelo uma economia
fortemente oligopolista, com os precos formados por mark-up, considerado por eles 0s principais
determinantes da distribuicdo de renda (CARVALHO, 2016).
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Essa abordagem supde dois tipos de pregos: a) os precos que sdo determinados pela demanda (setor
primario), a oferta € ineléstica no curto prazo e modificaces da demanda séo respondidas com variagcoes de
precos; b) os pregos que sdo determinados pelos custos (setor industrial), a oferta € elastica no curto prazo e
modificacbes da demanda sdo respondidas com variagdes no volume da producdo, e os precos pelas
alteragdes nos custos.

A equacdo de precos Kaleckiana é representada por:

p=0+ t)wa, (2
0)
onde p é nivel de precos do setor industrial, T é a taxa de mark-up e w é a taxa de salarios nominais.
Sabendo que a teoria da distribuicdo funcional da renda Kaleckiana é fortemente relacionada com o
grau de monopdlio, tem-se o valor agregado da economia nacional ou de um setor, onde V é o valor
agregado, M é o custo total das matérias-primas, W séo os salarios, H os lucros, Cl os custos diretos e por
fim, k como sendo a razdo entre rendimentos e 0s custos diretos, expressos nas seguintes equacoes:

V—M=W+H+CI (2
1)

k——V (2

S M+W 2)

Substituindo (22) em (21), temos:

H+ Cl = (k-1) (W + M) @
3)

Logo, a partir das expressdes (21) e (23), é possivel encontrar a participagdo dos salarios na renda

(w= g), como:

_ w (2
W+ (k- DWW + M) 4)

w
Dividindo- se (22) por W, obtém-se a equacdo da distribui¢do de renda de Kalecki, onde j = % éa
relacdo do valor dos insumos e salarios na economia, assim:

_ 1 @
1+ (k-G + D 5)

Diante disso, Kalecki chegou a conclusdo que a participacdo dos salérios no valor agregado (wage-
share) é determinado pelo grau de monopélio e pela razdo entre os custos de matérias-primas e os custos de
mao de obra. De tal forma, uma elevacdo de j (a relagdo do valor dos insumos e saléarios) ou k (a razdo
entre rendimentos e os custos diretos), significa uma redugéo da participagdo dos salarios.

Quanto maior for o k - dados os custos diretos - maior sera o volume da produgdo e do lucro,
consequentemente menor sera a participagdo dos salarios na renda. Em contrapartida, quanto maior for J,
dado k, maior serd o volume da producédo e do lucro, entretanto menor sera a participacdo dos salarios na
renda (PEREIRA, 2017). Entretanto, Kalecki (1977) ressalta que na agricultura e na mineracdo por se tratar
matérias-primas, somente a relagdo entre o valor dos insumos e salérios (j) vai determinar a participacéo
dos salarios na renda.

Steindl (1956) utilizou-se do arcabouco teérico de Kalecki (1954) quanto aos argumentos sobre a
existéncia de capacidade ociosa e concorréncia imperfeita, para explicar o processo de estagnacdo do
capitalismo maduro em seu modelo. Para isso procurou também ligacGes entre a macroeconomia e a
microeconomia.
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A base do seu modelo esta voltada a analise dos mecanismos de ajustes entre o investimento e a
poupanca. Steindl (1956) argumenta que a acumulacdo de capital ao sofrer um choque negativo (podendo
ser gerado do préprio processo de concentragdo econdmica e elevacdo dos lucros) leva a economia a um
excesso de acumulacdo interna, que vai compensar por meio de uma reducdo dos lucros totais
(CARVALHO, 2016).

Para ele, a existéncia de capacidade ociosa planejada pelas firmas restringem-se as economias
modernas, porque o empresario produz uma reserva de capacidade excedente para responder as rapidas
alteracdes na demanda real (dimensionado sua planta no para deixar um campo para uma producao maior) e
dessa maneira impedir a entrada de novos competidores em um cendrio de aceleracdo econdmica
(CARVALHO, GRASSI, 2019).

Todavia em um mercado oligopolista as margens de lucros sdo rigidas para baixo, devido ao custo
alto para remover os concorrentes. Dessa maneira, se reduzirem os precos as outras firmas fardo o mesmo,
restando ao Unico mecanismo possivel que € através da reducdo do investimento — estagnando a economia.

2.3 MODELO POS- KEYNESIANO DA TERCEIRA GERAGCAO

O modelo da terceira geracdo foi essencialmente desenvolvido na década de 90 por Bhaduri e
Marglin (1990), acreditavam também em um efeito positivo do aumento da participacdo dos lucros (profit-
share) sobre o investimento, assim como os autores da segunda geracdo. Tornando-se possivel devido a
uma simples modificagdo ao introduzir o profit-share como variavel, porém, esse resultado depende da
hipbtese de que os trabalhadores ndo poupam. Nesse sentido, mostram também que o investimento da firma
depende da capacidade utilizada e da participacdo dos lucros, como mencionado.

A critica de Bhaduri e Marglin (1990) aos modelos Kaleckianos foi sobre a fungdo investimento, pois
eles introduzirem um termo referente a utilizacdo da capacidade produtiva paralelo ao efeito da taxa de
lucro (r), ndo investigaram o feito duplo sobre o investimento. Esse resultado é devido ao efeito da taxa de
lucro que atrelada & capacidade produtiva torna-se o produto da margem/participacdo dos lucros (h) pela
utilizagdo da capacidade (u). De acordo com Carvalho (2016), isso causa um efeito duplo sobre o
investimento mediante (r) e (u).

Entretanto, ndo concordam em recorrer somente a taxa de lucro, como no modelo de Robinson, mas
sim em utilizar a participacdo dos lucros no produto (h) e o nivel da utilizacdo da planta (u) como
argumentos independentes da funcédo investimento como descritos na fungéo (26):

I =1(huw (2
,>0, I,>0 6)

Supondo que os trabalhadores ndo poupam e os capitalistas poupam parte de sua renda que provém
dos lucros (r), tem-se a funcéo investimento baixo:

S=s,r= s,hu (2
P P )

No equilibrio a poupanca é igual ao investimento, dessa forma Bhaduri e Marglin (1990) obtém a
curva IS (28) a partir das equac0es (26) e (27), com a inclinacgéo dada por (29), logo:

sphu = I (h,u) (2

8)
du In— spu 2
dh ~ syh— I 9)

Bhaduri e Marglin (1990) assumem que propensdo marginal a poupar é mais sensivel que os
investimentos a variacdo no grau de utilizacdo da capacidade, entdo para que o ajuste Keynesiano seja

P z o - - d , .
possivel € necessario que s,hu — I, > 0, nesse caso o sinal da derivada ﬁ sera determinado por I, — spu.
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Em casos que os investimentos reagem de forma fraca a parcela de lucros na renda (I, — s,u), 0
consumo passa a assumir um papel chave de forma que distribuicdes de renda a favor dos trabalhadores
geram aumentos na demanda agregada e no grau de utilizacdo da capacidade. Esse aumento causa uma
inclinagdo na curva IS que sera negativa - denominados por Bhaduri e Marglin (1990) como regime wage-
led ou estagnacionista, como ressalta Carvalho (2016, p.76):

Neste caso, a queda do consumo causada pela reducdo dos salérios reais e elevacdo das margens de lucro
ndo é compensada inteiramente pelas decisfes de investimento e consequentemente a demanda agregada
cai. Havendo, portanto uma relagéo inversa entre o profit share (h) e nivel de utilizagdo (u). Este é o
resultado dos tedricos da estagnagdo.

Contudo, consideram o que regime wage-led pode ser cooperativo ou conflituoso. Quando
considerado cooperativo ainda que paguem altos salarios e tenham um mark-up menor, os capitalistas
conseguem um lucro alto a medida que o0 aumento das vendas provenientes do aumento do poder de compra
dos trabalhadores compensem de maneira satisfatoria a perda gerada pela reducdo da margem por unidade.
Para isso o valor da taxa de lucro realizada (g = hu) tem que se relacionar positivamente com os salarios

reais, como na equacéo (30) abaixo:

<00 () ()1 0

A partir das expressdes (27), (28) e (29) infere-se que a condic¢do para existir um regime wage-led
com cooperacdo entre o capital e o trabalho é que a curva IS possua inclinagdo negativa e seja elastica
(ul, > hly), ou seja, mostra que os capitalistas reagem mais ao nivel de ociosidade do que ao profit-share.

Quanto ao regime wage-led conflituoso esse acontece a partir de uma queda do profit-share que
induz a uma baixa elevacdo da utilizacdo da capacidade, tornando-se insuficiente para suprir a queda das
margens por unidade produtiva. Assim, dado uma elevacéo salarial hd uma queda dos lucros realizados, o
que conhecido como profit-squeeze. Dificultando a melhora da distribuicdo essencial para a expansao
econdmica, tanto pelo conflito entre capital e trabalho, quanto pela relagdo conflituosa entre os capitalistas.

Em compensacdo quando o investimento reage vigorosamente as variagdes no profit-share (I, >
spu), torna-se uma variavel fundamental na determinagéo da demanda agregada, ou seja, um regime profit-
led, como foi denominado por Bhaduri e Marglin (1990). A queda do consumo causada pelo encolhimento
dos salérios reais e da elevacdo da margem de lucro é altamente compensada pelo aumento do investimento,
aumentando a demanda agregada.

O regime profit-led também pode ser cooperativo ou conflituoso. E cooperativo quando ha um
encolhimento dos salérios reais e 0 aumento da participacdo dos lucros na renda estimulam a demanda
fortemente ao nivel suficiente para induzir uma elevacdo do emprego e da massa salarial. Para satisfazer
essa teoria, a elasticidade da curva IS tem que ser maior que a razdo profit-share/wages-share, como em

(31):
R\ (du h 3
<ﬂ> <%> “a-n 1)

Como existe um conflito entre os trabalhadores empregados e desempregados, mesmo que haja essa
cooperagdo entre o capital e o trabalho, ainda vai ter conflito no regime profit-led. Isto acontece, pois é a
reducdo da renda individual dos que estdo empregados que permite um aumento dos lucros e por
consequéncia a geracdo de emprego para os que estdo desempregados, aumentando a massa salarial de
todos. O regime conflituoso sé ocorreria quando a condigdo (31) ndo fosse alcangada. Dessa forma, a queda
dos salarios continuaria induzindo o investimento, mas seria insuficiente para contratar o ideal para que a
massa salarial ndo diminuisse.

3. CONTEXTO HISTORICO DA ECONOMIA BRASILEIRA DE 2000 A 2018
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Desde os anos 80 a economia brasileira tem apresentado um comportamento onde alterna pequenos
ciclos econdmicos com desaceleracdes econdmicas que acontecem de formas inesperadas. Anos anteriores
a década de 90 a economia brasileira foi marcada por uma elevada inflacdo e em seguida por uma reducéao
do salario real, e foi a partir dessa década que o pais comeg¢ou um processo de recuperacdo do poder de
compra do salario minimo. Foi nesse momento que o governo implantou politicas de aumentos de salarios
minimos (NETO, 2014).

Ao tentar converter essa situacdo em 1999 foram adotadas politicas macroeconémicas, ou melhor, o
tripé macroeconémico constituido pelo regime de metas de inflacdo, metas de superavit primario e regime
de cédmbio flutuante. O governo estava em busca de um crescimento sustentado nos ganhos de
produtividade decorrente da abertura comercial (LAMONICA, LIMA, 2018).

Nesse mesmo periodo a alta das taxas de crescimento da economia chinesa e a crescente demanda
pelas commodities impactaram positivamente o conjunto das economias latino-americanas, incluindo o
Brasil. Atrelado as politicas macroeconémicas adotadas, a economia brasileira comega seu processo de
recuperacao.

Esse resultado ndo se obteve s através do cenario externo, que ajudou, mas também as politicas
redistributivas e os investimentos publicos em infraestrutura fisica e social. Mas esse processo de
crescimento econbmico tem uma retraida em virtude do processo eleitoral que geravam incertezas no
mercado, impactando negativamente o PIB e o crédito.

Com o primeiro mandato de Lula da Silva (2003-2006) as politicas de transferéncia de renda
ganharam espaco, nesse momento ele cria 0 Programa Bolsa Familia. Foi a partir do segundo semestre de
2003 que a economia comegou seu processo de recuperacdo com a reducdo na inflagdo, a diminuicdo das
incertezas (quanto a politica e medidas de politica monetéaria) que estimularam producgdo industrial, a
demanda interna e os investimentos, perdurando até 2008 (GAVAZZA, 2013).

Ap6s um periodo de grande instabilidade macroecondmica, em que a oferta de crédito contraiu
fortemente em 2003, os empréstimos bancarios cresceram de forma expressiva a partir de 2004, dando
inicio a boom de crédito inédito no Brasil. Foi entdo a partir de 2004 que 0 pais conseguiu uma recuperacao
econdmica, inicialmente devido ao boom de commaodities e depois pelo aumento no consumo das familias,
obtido através do estimulo ao crédito bancério e ao aumento da renda real das familias.

Com o boom das commodities, houve uma enorme entrada de capital externo, e com o superavit, a
moeda passou a ser valorizada levando a queda da inflacdo. Foi nesse periodo que o Tesouro Nacional
reestruturou a divida publica externa e o Banco Central do Brasil conseguiu acumular reservas, onde passou
de um devedor liquido de US$ 57,8 bilhdes no final de 2002 para uma posigdo credora liquida de US$ 95,9
bilhGes no final de 2007, conforme Paula e Pires (2017) demonstraram em seu trabalho.

Esse cenario passa a mudar com a crise mundial de 2008 — a chamada crise do subprime — causando
um recuo no PIB nesse ano. Apesar desse impacto o pais conseguiu manter 0 movimento ascendente do
PIB, s6 causando impactando negativo na economia no segundo semestre de 2008, mas por pouco tempo
como mostra o grafico 1. A partir do primeiro semestre de 2009 a economia recupera-se devido a demanda
interna, importaces e reducdo no superavit da balanca comercial, dando inicio a um novo ciclo de
expansdo (GAVAZZA, 2013).

10
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Gréfico 1. Taxa de crescimento do PIB.
Fonte: Elaboragdo prépria com dados do World Bank.

ApoOs esses acontecimentos, ainda durante o governo Lula, uma série de instrumentos foi adotada:
linha temporéria de crédito para as exportagdes, intervencbes do Banco Central no mercado de cadmbio,
estimulo a expansdo do crédito dos bancos puablicos, aumento da duracdo de seguro-desemprego, e a
implantacdo do programa “Minha casa, Minha vida”, o que fez a taxa de juros se manter elevada,
colocando-se em oposicdo a politica fiscal anticiclica e a politica crediticia dos bancos publicos. Evitando
uma deterioragdo mais intensa das expectativas com rela¢éo ao cenario econdmico brasileiro em 20009.

Com essa nova fase de recuperacdo e uma nova onde de fluxos de capital para as economias
emergentes, o Brasil utilizou-se de um enorme fluxo de capitais de curto prazo por um alto diferencial entre
as taxas de juros internas e externas, desse modo, a moeda brasileira obteve uma grande valorizacdo em
2009, se destacando entre os paises emergentes (PAULA,; PIRES, 2017).

Com essas politicas de distribuicdo de renda, maior acesso ao crédito e com maiores investimentos
publicos em infraestrutura fisica e social, o pais teve um crescimento mais inclusivo. Esse periodo
compreendido entre 2006 e 2010 que Carvalho (2018) chama de Milagrinho.

Com o fim do mandato de Lula e o inicio do mandato de Dilma Rousseff (2011-2016) varios
elementos da politica econdmica do periodo do Milagrinho foram abandonados, em 2011 a estratégia foi
pautada nos incentivos ao setor privado (via politica fiscal, monetaria e crediticia). A adocdo da politica
econdmica teve um foco mais contracionista, culminando na reducdo da demanda agregada e uma
contragdo da inflagdo, ocasionando, portanto, uma redugdo dos gastos do governo, persistindo até o ano
seguinte.

Devido a piora da situacdo brasileira no cenario internacional com & crise do Euro - o0 que propiciou
na desaceleracdo dos paises emergentes, o0 Ministério da Fazenda adotou no inicio de 2011 medidas fiscais
para estimular o setor industrial, afetado pelo cdmbio valorizado e pela ferrenha competicdo externa. O
principal instrumento utilizado foi a isencéo fiscal, por meio da reducéo do IPI sobre bens de capital e a
reducdo dos custos da folha de pagamento de setores intensivos em méo de obra; medidas que persistiram
até 2012 (PAULA; PIRES, 2017).

Haja vista as empresas industriais brasileiras ndo conseguiram ter maiores beneficios e/ou incentivos
pela demanda criada pelo governo, uma vez que esses incentivos dados a demanda passaram para 0
exterior. Isso esta relacionado ao fato dos gastos publicos ndo compensaram a contracdo geral de outros
componentes da demanda devido a politica fiscal anticiclica nos anos de 2011 e 2012. Assim, a politica
fiscal como um todo teve pouco efeito sobre a atividade econdmica em 2011 e 2012 (PAULA; PIRES,
2017).

Para Gavazza (2013) o ano de 2012 foi caracterizado pela perda do dinamismo da economia
brasileira, sendo resgatada através do consumo interno das familias e pelo crescimento com alto ritmo ao
longo do ano, com valores de PIB que aumentaram 0,9% em comparacdo aos anos anteriores. O aumento
da expanséo do crédito e do mercado de trabalho foram os responsaveis por esse aumento do consumo das
familias.

No periodo compreendido entre 2010 e 2014 o governo mudou sua politica econémica, optou por
reduzir a taxa Selic e pela desvalorizacdo cambial que aliado as isencdes fiscais conseguiria de estimular
conjuntamente tanto a oferta quanto a demanda agregada de bens. Devido a seu fracasso buscaram
desenvolver agfes que incentivassem a expansdo e adotaram medidas como a desoneracdo da folha de
pagamentos para alguns outros setores que ainda ndo haviam sido beneficiados.

Entretanto, o governo percebeu que as medidas adotadas ndo eram eficazes, logo procuraram adotar
medidas que seriam capazes de incentivar a expansdo. Assim, diante do baixo desempenho econdmico,
pensaram que a adocdo de uma politica fiscal anticiclica poderia ser a melhor opcéo, apesar do governo nao
esperar que essa medida fosse atrasada ao privilegiar isences fiscais ao invés de investimentos publicos do
governo (XAVIER, 2017).

Diante disso, em 2013-2014, o poder publico permaneceu expandindo os gastos publicos e, como
consequéncia, o resultado fiscal primério caiu de 1,7% do PIB em 2013 para -0,6% do PIB em 2014
(PAULA; PIRES, 2017).
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Devido ao agravamento do cenario econémico em 2013, o governo Dilma, com objetivo de recuperar
o0 investimento na economia brasileira, negligenciou alguns aspectos com diagndstico de redugdo dos custos
do capital conjuntamente com as politicas adotadas no periodo entre 2011 e 2014. Pode observar esse
comportamento do PIB no gréaficol, com a desaceleracdo da economia brasileira a partir de 2003, com
guedas significativas nos anos posteriores.

Assim, o final de 2014 é marcado por uma forte mudanca no andamento da economia brasileira, em
detrimento ao ano de 2013, com uma reducdo nas vendas do mercado varejista, 0 que condicionou a uma
maior reducdo do crescimento econdmico, desacelerando a uma média de -3,6% no periodo. Contudo,
outros acontecimentos impulsionaram a recessdo no pais, como o0 aumento das taxas de juros, aumento do
desemprego, a queda da renda, a reducdo do mercado de crédito e a diminui¢do dos investimentos publicos
(PAULA; PIRES, 2017).

Diante desse cenario, o objetivo da politica econémica, no segundo mandato de Dilma Rousseff, foi
implementar um ajuste fiscal, através das despesas publicas, de modo que 0s agentes retomassem a
confiancga, que é de extrema importancia na retomada da economia. Para isso, 0 governo estabeleceu uma
meta inicial de superavit primario de 1,2% do PIB, colocando em prética um conjunto de medidas para
reducdo dos gastos publicos, enquanto o Banco Central buscou implementar uma politica monetaria
restritiva, elevando ainda mais a taxa Selic pelo aumento da inflacdo (PAULA; PIRES, 2017).

Foi entdo a partir de 2015 e 2016 que o pais viveu uma das maiores recessdes em virtude da
deterioragdo do cenério politico e econdmico. O investimento teve uma queda, impactando os componentes
da demanda. Isso ocorreu por trés motivos: o primeiro foi que em 2011 a economia brasileira desacelerou; o
segundo foi pela deterioracdo das contas publicas, acarretando uma piora dos resultados primarios e
aumento da divida publica; e por fim, o terceiro pelo aperto da politica monetaria na intencéo de evitar que
a inflacdo ultrapasse a meta. Levando o governo a implantar um plano de ajuste fiscal (HORTA,
GIAMBIAGI, 2018).

Somente em 2017 o PIB brasileiro voltou a crescer. Diversos fatores contribuiram para esse
acontecimento, entre eles a politica monetaria mais expansionista, safra positiva e cenario internacional
favoravel. Reforgada pela boa expectativa dos agentes com relagdo as politicas econdémicas adotadas pelo
governo Temer.

Nesse sentido, as expectativas para 0 ano de 2018 sdo positivas. A politica monetéria vai continuar
expansionista ao longo do ano. Como ressalta Horta e Giambiagi (2018, p. 15) “Além disso,
provavelmente, os efeitos defasados dos cortes de juros iniciados ao fim de 2016 se fardo mais potentes em
2018, ajudando a impulsionar a atividade pelos canais tradicionais da politica monetaria”. Com suporte da
conjuntura mundial que vem favorecendo o Brasil com o fluxo de capital para paises emergentes, a reducao
dos prémios de risco e 0 aumento no preco e na demanda por commodities. Logo, o pais vem apresentando
bons saldos comerciais que trazem maior seguranga em caso instabilidade politica.

4. ANALISE EMPIRICA DA ECONOMIA BRASILEIRA DE 2003 A 2015

4.1 METODOLOGIA

A metodologia desse trabalho consiste em aplicar a modelo regressdo mdltipla por meio do método
de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), com base no trabalho de Aradjo e Galla (2012), para estimar a
funcdo investimento e por meios de seus resultados determinar a caracteristica do crescimento da economia
brasileira.

Como a equacdo estimada foi a funcdo investimento, nesse caso, sera investigado somente a
caracteristica do crescimento da economia brasileira como wage-led-growth ou profit-led-growth, ndo a
economia como um todo.

A regressao multipla pelo método de MQO, é formalmente descrito como:

Y= B+ BoXoi+ PaXqgi + U
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De acordo com Gujarati (2011) Y é a varidvel dependente, X, e X5 as variaveis explicativas, u 0
termo de erro estocastico e i, o indicador da i-ésima observagdo: no caso em que as series sdo temporais, 0
subscrito t denotada a observacgéo de ordem t.

Para analisar regressao serd realizado de teste KPSS para identificar a presenca de Raiz Unitéria,
Teste LM ou teste de Breusch-Godfrey (BG) para identificar autocorrelagdo, Teste Breusch- Pagan-
Godfrey (BPG) para identificar heterocedasticidade e Teste Bai Perron (Multiple Breakpoint)

4.1.1 Teste de Raiz Unitaria

O teste usado para identificar a presenga ou ndo de raiz unitria foi o KPSS, tem por finalidade
determinar estacionariedade em uma série temporal.

As hipdteses do teste sdo

H, = "A série é estacionaria"

H, = "A série apresenta raiz unitaria"

Deve-se destacar que as hipoOteses desse teste ndo sdo iguais aos testes de Dickley - Fuller
Aumentado e Phillips - Perron para estacionariedade. Nesse teste a hipdtese nula é de que a série seja
estacionaria.

4.1.2 Teste LM ou teste de Breusch-Godfrey (BG)

Esse teste consiste em efetuar uma regressdo do residuo como variavel explicada tendo como
explicativas o proprio residuo defasado no tempo e as variaveis explicativas do modelo original. Usa-se a
estatistica “F” de significancia conjunta dos pardmetros da equacdo de teste.

Segundo Guijarati, usa-se 0 modelo de regressao de duas variaveis para ilustrar o teste, supde-se que 0
termo u‘, siga um esquema autorregressivo de ordem p: u; = pyus_q + PolUp_p+ o HppU—p + &, ONde
&¢ € um termo de ruido branco. A hipétese nula do teste &: H®: p; = p, =...=p, =0, se assim for, ndo ha
correlacdo serial de qualquer ordem.

O teste considera a possibilidade de residuos correlacionados com valores defasados acima de um
periodo e pode ser usada com variaveis explicativas defasadas.

4.1.3 Teste Breusch- Pagan- Godfrey (BPG)

Consiste em um teste para verificar a presenca de heterocedasticidade no modelo. é utilizado para
testar a hipétese nula de que as variancias dos erros sdo iguais (homoscedasticidade) em contra partida a
hipotese alternativa de que as variancias dos erros sdo uma fungdo multiplicativa de uma ou mais variaveis,
sendo que estas variaveis podem pertencer ou nao ao modelo em questéo.

4.1.4 Teste Bai Perron (Multiple Breakpoint)

E um teste capaz de identificar maltiplas quebras estruturais em periodos desconhecidos. Onde a
hipétese nula é de que ha L quebras estruturais contra a hipdtese nula de que ha L + 1. Dessa forma, testa-se
sequencialmente o nimero de quebras de estruturais até um nimero maximo pré-especificado.

4.2 FONTE DOS DADOS

Os dados utilizados para geragdo do modelo sdo investimento, utilizacdo da capacidade produtiva,
salarios e lucros. Foram obtidos na plataforma do Ipeadata, sdo dados trimestrais correspondente ao periodo
entre 1° trimeste de 2003 ao 4° trimestre de 2015, sendo a unidade territorial Brasil, portanto trata-se de uma
série temporal com 52 observacoes.

Variavel Rétulo Fonte
Investimento I Ipeadata
Utilizacdo da capacidade produtiva u Ipeadata
Lucros r Ipeadata
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Quadrol. Variaveis do modelo.
Fonte: Elaboragdo propria.

5. RESULTADOS E DISCUSSOES

Para descobrir o comportamento da economia brasileira, elaborou-se um modelo na qual a variavel
explicada (Y) foi o Investimento (), enquanto as varidveis explicativas foram a utilizagdo da capacidade
produtiva, e lucros. No modelo os dados estdo em logaritmos e em primeira diferenca. O software utilizado
para modelagem foi o0 Eviews.

A equacdo da regressao multipla ap6s o calculo das variaveis:

I =B+ Bor + fau+ul

Em que:

I = Representa a taxa de crescimento do Investimento

B1= Representa o termo constante do modelo

B,r = Representa a taxa de crescimento dos lucros

Bsu = Representa a taxa de crescimento da capacidade produtiva

u' = Termo de erro aleatorio

Para chegar ao resultado do modelo, aplicando o0 método de Minimos Quadrados Ordinarios, as
variaveis utilizadas foram testadas quando a sua estacionariedade. Com base no resultado do teste KPSS
(Tabela 1), verificou-se que as séries sao estacionarias, ou seja, ndo se pode rejeitar a hipotese nula de
estacionariedade das séries. As séries ndo tém raiz unitaria.

Tabela 1. Resultado do teste KPSS.

Variavel t-test 1% 5% 10% HO Resultado
I 0.291793 0.739000 0.463000 0.347000 Nao rejeitada Estacionaria
r 0.308874 0.739000 0.463000 0.34700 N&o rejeitada Estéacionaria
u 0.180878 0.739000 0.463000 0.347000 Ndo rejeitada Estacionaria

Fonte: Elaboragéo prépria.

O teste Breusch-Godfrey utilizado para identificar a presenca de autocorrelacdo serial tem a hipétese
nula de auséncia de autocorrecdo, baseado no resultado (tabela 2) do teste rejeita a hipotese nula, logo,
verifica-se a presenca de autocorrelacdo serial nos residuos, que foi corrigido do meio do vetor
autorregressivo (AR).

Tabela 2. Resultado do teste de autocorrelacéo.
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Autocarrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat  Prob
Col Cop 1 0.039 0.039 00817 0Q.775
Coo (I 2 0006 0005 00839 0.959
Pl Tl 3-011..-011.. 0.8248 0.844
Colo Co o 4 0013 0022 08350 0.934
Pl rol 5 0.047 0048 09678 0.965
POl Cm 6 0126 0111 19429 0.925
=Y =y 7 0162 0160 35711 0.828
=N Com 8 0150 0157 49993 0.758
Coo Coo 9 -0.01.. 0.009 50086 0.834
Pl C 1..-0.08.. 0.06.. 55403 0.852
Co rlo 1..-0.03.. 0.02.. 56332 0.897
C C 1..-0.02.. -0.07.. 56818 0.931
vl r 1.. 0.021 0.05.. 57125 0.956
rg = 1..-005.. -012.. 59138 0.969
Lo Lo 1..-0.02.. -008.. 59768 0.980
Col o Cl o 1..-0.01... 0.02.. 590966 0.988
Col rom 1.. 0.068 0098 63656 0.990
Clo [ | 1..-006.. 001.. 66981 0992
P | | 1..-0.05.. -0.00.. 69123 0.995
rlo [ | 2..-005.. 0010 71720 0.996
ol [ | 2..-004. -001. 73236 0.997
Cgo O 2..-005. -003.. 76420 0.998
vy | | 2..-001.. -002.. 7.6604 0.999
Co]o Cfo 2..-0.00.. -0.04.. 76613 0.999

Fonte: Elaboragdo propria.

Quanto ao problema de heterocedasticidade (tabela 3), o teste Breush-Pagan-Godfrey (tabela 4)
realizado identificou a presenca de heterocedasticidade, logo corrigida também. Por fim, teste de mdultipla
guebra estrutural (tabela 5) que ndo apresentou em nenhum periodo. Apesar do teste ndo ter apresentando
guebra estrutural (pelo pouco nimero de observacgdes), é fato que tenha ocorrido em 2008 com a crise do

subprime e em 2015 apos as crises que o Brasil sofreu impactando bruscamente o PIB.

Os erros apresentados foram corrigidos por meio de primeira diferenca (se tratando de modelos de
crescimento), vetores autorregressivos e médias moveis. Apos tirar a primeira diferenga a série perdeu 5
observacg0es, ficando com 47. Com os erros corrigidos, obteve-se o resultado da melhor adequacdo do

modelo (Tabela 6).
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Tabela 3. Resultado do teste de heterocedasticidade.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 10.80689 24.79405 0.435866 0.6648
LNR 9.436996 8.467681 1.114472 0.2705
LNU -1.639133 5.284423 -0.310182 0.7577
R-squared 0.026085 F-statistic 0.656198
Adjusted R-squared . -0.013667 Obs*R-squared 1.356416
S.E. of regression ., 0.676786 Scaled explained SS 1.716929
Sum squared resid . . 22.44396 Prob. F(2,49) 0.5233
Log likelihood v 1 -51.93902 Prob. Chi-Square(2) 0.5075
\ \ \ ) Prob. Chi-Square(2) 0.5075
F-statistic 0.656198 Durbin-Watson stat 1.944185
Prob(F-statistic) 0.523319
Fonte: Elaboragdo propria.
Tabela 4. Resultado do teste de Breusch-Godfrey.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 11.53934 20.55365 0.561425 0.5772
LNR 8.835620 7.283901 1.213034 0.2312
LNU -1.940744 4.368661 -0.444242 0.6589
RESID(-1) 0.579981 0.146668 3.954372 0.0003
RESID(-2) -0.036509 0.146930 -0.248479 0.8048
R-squared 0.290453 F-statistic 9.619727
Adjusted R-squared 0.230066 Obs*R-squared 15.10356
S.E. of regression 0.556335 Prob. F(2,47) 0.0003
Sum squared resid 14.54689 Prob. Chi-Square(2) 0.0005
Log likelihood -40.66427 .
F-statistic 4.809863
Prob(F-statistic) 0.002464

Fonte: Elaboragéo propria.

Tabela 5. Resultado do teste de maltipla quebra estrutural.

Scaled Critical
Break Test F-statistic F-statistic Value**
Ovs. 1 4,184969 12.55491 13.98

Fonte: Elaboragdo propria.

Através da tabela 6 é possivel perceber que os coeficientes sdo estatisticamente diferentes de zero, pois a
estatistica F que € o teste t-Prob é menor que 0,05. Em consenso com o valor de R? , a variavel escolhida
representa 36,5 % do modelo. Quanto ao Durbin-Watson como 1.71 < 2, 0 modelo ndo apresenta autocorregao
dos residuos.

Segundo a teoria da distribuicdo de renda de Bhaduri e Marglin (1990) o crescimento da economia
vai ser considerado wage-led-growth quando variagfes no consumo agregado impactar a participacdo dos
salarios na renda e o profit-led-growth quando varia¢des no investimento impactar a participagdo dos lucros
na demanda agregada.

Dessa forma, podemos considerar o crescimento da economia brasileira como profit-led-growth?.
Esse resultado é corroborado por outros trabalhos como Araujo e Gala (2012) e Correia (2014), onde o
investimento (DLNI) responde positivamente a varia¢cdes na participacdo dos lucros (DLNR), fazendo a
economia crescer positivamente.

O trabalho de Araljo e Gala (2012) que também buscava identificar padrdes de crescimento
econdmico brasileiro no periodo de 2002 a 2008 identificou um comportamento profit-led, com a diferenca
gue adicionou a participacdo do setor externo. De tal modo, ao se considerar investimento e exportacoes, a
demanda agregada responde de forma positiva a um aumento na participacdo dos lucros na renda. Assim

® para mais definicdo de profit-led-growth e wage-led-growth consultar Hein (2014).
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como Correia (2014) que analisou a o comportamento da economia brasileira de 2000 a 2010, onde a
economia se caracterizou como profit-led, quando tratada com uma economia aberta.

Tabela 6. Adequacéo do modelo.

Variavel dependente: DLNI
Método: Minimo quadrados ordinarios
Observagdes incluidas: 47

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica-t Prob.
C 0.018080 0.023370 0.773641 0.4435
DLNR(-1) 14.41027 4.561577 3.159055 0.0029
DLNU(-1) -10.10893 5.306843 -1.904885 0.0637
AR(3) 0.060762 0.149943 0.405233 0.6874
MA(1) -0.747822 0.085104 -8.787160 0.0000
R? 0.365781 Média da variavel dependente 0.016592
R? ajustado 0.305379 Desv. padrdo da variavel depend. 0.717144
E.P da regressdo 0.597696 Critério de inf. Akaike 1.908821
2 v
15.00412 Critério de Schwarz 2.105645
Log-verossimilhanga -39.85728 Critério de Hannan-Quinn. 1.982887
Estatistica F 6.055784 Estatistica Durbin-Watson 1.714327
Prob(Estatistica F) 0.000610 Estatistica F de Wald 5.351908
Prob(Estatistica F de Wald) 0.008503

Fonte: Elaboragao propria.

Nesse sentido, com base nos resultados do modelo e em conformidade com a literatura de outros
trabalhos, pode-se caracterizar o padrdo de crescimento da economia brasileira entre 2003 e 2015 como
profit-led-growth.

6. CONSIDERACOES FINAIS

A partir das teorias de crescimento pos-Keynesiano foi possivel identificar o tipo de comportamento
que a economia brasileira vem apresentando ao longo dos anos. Mudanc¢a na politica econdmica como
valorizacdo do salario minimo, expanséo do crédito, pleno emprego, entre outros, alteram a trajetoria da
economia como um todo. Dessa forma, o regime wage-led corresponde ao crescimento que é impulsionado
pelos salarios, favorecendo aos trabalhadores e regime profit-led que corresponde ao crescimento liderado
pelos lucros, favorecendo os capitalistas.

Nesse trabalho foi realizado um estudo em torno do crescimento da economia brasileira com
aplicacdo da teoria do crescimento de distribuicdo funcional da renda pds-Keynesiano (Bhaduri e Marglin,
1990), a fim de identificar se esse crescimento é caracterizado como wage-led (crescimento impulsionado
pelos salarios) ou profit-led (crescimento impulsionado pelos lucros). Assim, a pergunta problema dessa
pesquisa foi: O crescimento econémico da economia brasileira, entre 2003 e 2015, pode ser considerado
wage ou profit- led growth? Com base no estudo tedrico, de contexto histérico do periodo e combinado
com a andlise estatistica, o periodo de 2003 a 2015 a economia se caracterizou como profit-led-growth, em
gue a demanda agregada responde positivamente a uma eleva¢do dos lucros na renda, que impacta
positivamente o investimento, contribuindo para o crescimento econémico.
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