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Introduc¢ao

LITERATURA de orientagio keynesiana tem desenvolvido modelos de

crescimento nos quais a demanda agregada determina a renda em ter-

mos tanto nominais quanto reais, o que ocorre pela possibilidade de
insuficiéncias de demanda e pela influéncia que essa varidvel possui sobre o de-
senvolvimento dos recursos produtivos. Tais modelos consideram ainda a influ-
éncia da distribui¢do de renda sobre as taxas de crescimento; isto €, os efeitos
que alteragdes na participacao de salarios e lucros na renda nacional exercem
sobre os diferentes componentes da demanda agregada, sobretudo consumo e
investimento. Destacam-se Bhaduri & Marglin (1990); Bowles & Boyer (1995);
Uemura (2000); Stockhammer & Onaran (2004 ); Naastepad & Storm (2006-
2007); Hein & Vogel (2008); Stockhammer et al. (2009), entre outros.

A partir da relagao entre crescimento e distribui¢ao de renda ¢ possivel iden-
tificar padroes de crescimento econdémico. Assim, se a demanda agregada responde
de forma positiva a um aumento na participagao dos lucros na renda, diz-se que a
economia ¢ caracterizada por um regime de acumulagio baseado nos lucros, isso
¢ profit-led. Em situagdes em que a demanda agregada responde de forma nega-
tiva a uma elevagao da participagdo dos lucros na renda, o regime de crescimento
economico pode ser caracterizado como wage-led, ou baseado nos salarios.

Essa discussdo ¢ hoje de extrema importincia para o Brasil na medida em
que sao debatidos por aqui os efeitos expansionistas e contracionistas das desva-
lorizagdes cambiais. Como bem salienta Bresser-Pereira (2009b), um dos pilares
do chamado novo-desenvolvimentismo para se fazer o catching up no quadro da
globaliza¢do ¢ a manutengio da taxa de cambio num nivel competitivo. Para que
o cambio exerg¢a seus efeitos benéficos na dinamica de exportagio e acumulagio
de capital o regime de crescimento observado no pais deve seguir um padrio
do tipo profit-led. Ou seja, cambios competitivos devem produzir taxas de lucro
maiores estimulando o investimento agregado.

A esse respeito, Blecker (2010) mostra que os paises que sio altamente
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vulneraveis a concorréncia internacional e cujas exportagdes e importagdes sio
relativamente sensiveis ao pre¢o sdo menos suscetiveis de seguirem regimes
de crescimento fortemente wage-led, e mais provaveis de apresentarem regimes de
crescimento do tipo profit-led, quando comparados a conomias fechadas.

Isso pode ter implicagdes importantes para a analise convencional dos efei-
tos de uma depreciagio da taxa de cAmbio sobre a produg¢io e o saldo da balanga
comercial. Mais especificamente, se uma economia ¢ wage-led, uma depreciagao
na taxa de cdmbio provavelmente tera efeitos contracionistas sobre a produgio,
embora possa ser eficaz para melhorar os resultados da balanga comercial. Ja em
uma economia com regime de crescimento profit-led, uma depreciacao na taxa
de cambio tende a ter efeitos expansionistas sobre a produ¢io, mas ¢ menos
eficaz para melhorar o saldo da balan¢a comercial.

Nesse sentido, o objetivo do presente artigo ¢ investigar o regime de cres-
cimento da economia brasileira e as implicagdes de politica economica inerentes
a esse resultado, tendo por inspiragio as propostas de Bresser-Pereira (2009b).
Além da introducio, o artigo divide-se em mais quatro se¢oes: a que segue trata
dos aspectos tedricos da classificagio dos regimes de crescimento; na seguinte
analisam-se as tendéncias das principais varidveis macroecondmicas brasileiras;
na se¢ao subsequente uma estimativa do regime de crescimento da economia
brasileira é apresentada; e, por fim, na tltima se¢io encontram-se as considera-
¢oes finais da pesquisa e algumas implicagoes de politica econdmica.

Aspectos tedricos da classificagio dos regimes de crescimento

Desde a publicagao do artigo de Bhaduri & Marglin (1990), que analisa os
efeitos de uma mudanga na distribuig¢ao funcional da renda sobre a demanda agre-
gada, diversos trabalhos tém se dedicado a investigagdo empirica da relagio entre
distribui¢do, demanda agregada e acumulagdo, dentre os quais se destacam Bowles
& Boyer (1995); Uemura (2000); Stockhammer & Onaran (2004 ); Naastepad &
Storm (2006-2007); Hein & Vogel (2008); Stockhammer et al. (2009), entre outros.

Para analisar do ponto de vista tedrico os efeitos de uma mudanga na dis-
tribuigdo de renda sobre a demanda agregada, iniciamos a discussio de nosso
modelo definindo a taxa de lucro, que por ser a for¢a-motriz das economias
capitalistas surge como uma categoria-chave nas analises do processo de acumu-
lacao de capital, e pode ser definida como:!

r=xu.o.p=(1- %)u.a. p

r=(l—%)u.a.p (1)
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Nas equagodes anteriores, 7 ¢ a taxa de lucro; [ é a massa de lucro real; 77¢é
o produto interno bruto; ¥ ¢ o produto potencial; zt ¢ a participagdo dos lucros
no produto (profit share); K é o estoque real de capital; # ¢é a utilizagiao da capa-
cidade produtiva; o é a razido entre o produto potencial e o estoque de capital
fixo; pyrepresenta os pregos do produto, isto ¢, o deflator implicito do produto;
pk é o prego do capital, ou o deflator da formag¢ao bruta de capital; p é a razao
entre o prego do produto e o preco do capital; W é a massa salarial real (e ws =
W /Y éa wage share); w é o salario médio real; A ¢ a produtividade do trabalho,
que ¢igual a T/ N, sendo N o nivel de emprego.

Na equagdo que define a taxa de lucro esta implicita a ideia de que as de-
cisoes de investimento sio induzidas pelas expectativas de lucro. Sao os gastos
em investimento que possibilitam a realizagao dos lucros e, portanto, ha uma
intera¢gdo macrodinamica entre ambos, o que determina o nivel de utilizagao da
capacidade, como sugere Keynes (2007) e Kalecki (1987, 1983).

Quanto aos salarios, esses s30 a0 mesmo tempo determinantes da deman-
da agregada, custo de produg¢io e um importante instrumento nas estratégias
de gestao e disciplina nas relagoes entre capital e trabalho. Assim, mesmo indi-
retamente, o nivel de salario influenciara o nivel de utilizagao da capacidade ¢ o
comportamento da produtividade do trabalho.

A seguinte relagdo macroecondémica pode ser mobilizada com vistas a es-
clarecer os vinculos entre a dindmica da produtividade (A), do saldrio médio real
(w) e da wage-share (ws) e o w é o salario real médio,

~|s

o
A

(2)

considerando que a distribui¢do primaria da renda pode ser formulada como T
=11+ We que W= N.w, sendo N o nivel de emprego.

Entre os fatores que influenciam a produtividade do trabalho (), trés
podem ser destacados para efeitos dessa andlise: no curto prazo, a utilizagdo da
capacidade (#) e a taxa desemprego (u ); no longo prazo, a taxa de acumulagio
( I/ K) tem um efeito positivo sobre o crescimento da produtividade, expres-
sando a existéncia de retornos crescentes de escala dinimicos como apontado
pela lez de Kaldor-Verdoorn (Kaldor, 1978). Esta tltima representa os efeitos
do crescimento cumulativo, quando niveis mais elevados de demanda puxam a
produtividade, que, por sua vez, puxa a demanda, por meio do efeito-renda e do
efeito acelerador sobre o investimento produtivo.

_ [p(1/K)1)]
A=¢.(u, u).A.e 3)
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com ¢, z0;e ¢, <0; 0, =0

Em consequéncia, a taxa de crescimento do emprego pode ser formulada
como:

N-Y-4 (4)

Quanto a taxa de investimento, essa pode ser definida como segue:

1
— =g, +gr+gu

Na equagdo (5): [ /K ¢ a taxa de acumulagio, sendo I a taxa real de inves-
timento ¢ K o estoque de capital; 7 é a taxa de lucro bruto, que inclui a depre-
ciagdo do estoque de capital; # é o nivel de utilizagao da capacidade instalada.

Assim, a taxa de acumulagdo de capital (I/K) ¢ influenciada por trés fatores
principais: a) o coeficiente (g,) que capta as influéncias do ambiente macroeco-
nomico sobre as decisoes de investimento; b) a sensibilidade da taxa de acumu-
lacao a taxa de lucro bruto (g,) exerce um papel ativo e varia com as mudangas
de expectativas no processo de acumulagdo de capital; e ¢) a resposta da taxa de
acumulagdo de capital a evolugao da utilizagao da capacidade instalada (g,) pode
ser apreendida como um mecanismo de ajuste para adequar a oferta as condi-
¢oes oligopolistas de produgio.

Utilizando-se uma fung¢ao poupanga baseada em Kaldor (1978), tem-se:

S=sW+sll (6)

onde 5 ¢ a taxa de poupanga proveniente dos saldrios; W ¢ a massa salarial; s a
taxa de poupanga proveniente dos lucros; IT ¢ a massa de lucros. Conforme a
hipotese kadoriana, a propensdo marginal a poupar dos capitalistas ¢ maior que
a dos trabalhadores, s, >s .

Tendo em vista a crescente participagdo das exportagoes no PIB, outro
ponto importante a se considerar ¢ a parcela da demanda composta pelas expor-
tagoes, mais especificamente como as exportagoes estdo relacionadas a taxa de
lucro. A fun¢ao exportagio pode ser escrita como:
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NEX . = nex, +nex,_Jt_, +nex, u_, +nex, e, (7)

Sendo NEX, as exportagoes liquidas normalizadas por K; ¢a taxa de cam-
bio; m a profit share. Destaque-se que uma desvalorizag¢io real do cambio aumen-
ta a margem de lucro e reduz os saldrios reais.

Uma fungio excesso de demanda agregada ( ED) é obtida a partir das fun-
¢oes investimento ¢ poupan¢a. Normalizando-se ED pelo estoque de capital
nominal, p,K, tem-se:

ED=g+(p.S+G-T+NEX)/ p,K (8)

Na equagdo (8), g ¢ igual a I /K; G representa os gastos do governo e T'¢é
a arrecadagdo fiscal.

A fungdo de excesso de demanda agregada (ED) também pode ser escrita
como fungdo da participagio dos lucros brutos no produto, isto é, da profit share
¢ do nivel de utilizagao da capacidade (#):

ED=g,+gr+gu-(s W+sID.(p,/pK)+(G-T+NEX)/ p,K

ED=g,+gmnuop+gu-s,(-muop-sauop+(G-T+NEX)/ p K (9)

A condi¢do de equilibrio macroecondémico pode ser escrita de maneira a
igualar a demanda de investimento a poupanga agregada, ou seja, ED=0. Nesse
contexto, o investimento determina a poupanga, podendo-se obter as seguintes
derivadas parciais, fundamentais para se identificar os padroes de crescimento
econdémico:

EDm=—(s, —s,—g )uop+d(NEX / p,K)irm
EDu=gr;[ap+gu —[sw(l—yrap)+sr7zap] (10)

O efeito das mudangas na profit share sobre a utilizagdo da capacidade
instalada ¢ determinado pela diferenciagao total da condigao de equilibrio no
mercado de produto. Assim, tem-se:
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du —-EDx

dr  EDu (11)

Seguindo Bowles & Boyer (1995) ¢ Uemura (2000), ED=0 ¢ a condi-
¢do keynesiana de estabilidade. Se ED>0, o regime de crescimento ¢ consi-
derado “profit-led” no sentido de que um aumento na profit share conduz a
um aumento no excesso de demanda agregada por causa da alta sensibilida-
de do investimento a taxa de lucro. Nessas condigdes, um aumento na parti-
cipagao dos lucros no produto levaria a um aumento da taxa de acumulagao
(I/K). Por sua vez, se ED<0, o regime de crescimento ¢ “wage-led”. Nesse
caso, um aumento da participag¢do relativa dos saldrios (ws) provocaria um
aumento no excesso de demanda e, entdo, na taxa de acumulag¢io, em razio
da alta sensibilidade do investimento ao consumo agregado.

Quanto ao papel do setor externo na classificagao dos regimes de cres-
cimento, Hein & Vogel (2008), por exemplo, analisam a rela¢do entre distri-
bui¢do funcional da renda e crescimento econdmico em paises como Austria,
Franga, Alemanha, Holanda, Estados Unidos ¢ Reino Unido, entre 1960 ¢
2005. Os resultados encontrados pelos autores sugerem que na Franga, na
Alemanha, nos Estados Unidos ¢ no Reino Unido o regime de crescimen-
to é wage-led, enquanto na Austria e na Holanda o regime é profit-led. No
caso da Austria, domesticamente a economia possui regime de crescimento
wage-led, mas ao se incluir o setor externo o regime de crescimento se torna
profit-led. Os autores concluem, baseados nesse resultado, que um regime
de crescimento do tipo wage-led é cada vez menos provavel quando se con-
sideram os efeitos da distribui¢do sobre o setor externo.

Blecker (2010) mostraainda que os paises que sio altamente vulneraveis a
concorréncia internacional e cujas exportagdes ¢ importagdes sio relativa-
mente sensiveis a0 pre¢o sio menos suscetiveis de seguirem regimes de cres-
cimento fortemente wage-led, e mais provaveis de apresentarem regimes de
crescimento tipo profit-led, quando comparados a conomias fechadas (ou
abertas sem volume de comércio fortemente in sensiveis ao prego).

Isso pode ter implicagdes importantes para a andlise convencional dos
efeitos de uma deprecia¢io da taxa de cambio sobre a produg¢io e o saldo da
balanga comercial. Mais especificamente, se uma economia ¢ wage-led, uma
desvalorizagdo na taxa de cdmbio provavelmente terd efeitos contracionistas
sobre a produgdo, embora possa ser eficaz para melhorar os resultados da
balanga comercial. J4 em uma economia com regime de crescimento profit-
-led, uma deprecia¢do na taxa de cambio tende a ter efeitos expansionistas
sobre a produ¢ao, mas ¢ menos eficaz para melhorar o saldo da balanga
comercial.
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Tendéncias das principais variaveis macroeconémicas brasileiras

A anidlise da dinamica de algumas variaveis macroecondmicas como cres-
cimento real do PIB, taxa de lucro, acumula¢io de capital, parcela dos salarios
na renda e nivel de utilizagao da capacidade oferecem uma visio geral do cres-
cimento da economia brasileira e nos permite inferir alguns aspectos acerca do
regime de crescimento da economia brasileira.

O Grifico 1 apresenta a taxa de crescimento da economia brasileira desde
a década de 1960.
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Fonte: World Bank National Accounts Data, and OECD National Accounts data files (s. d.).

Grifico 1 — Tendéncia da taxa de crescimento do PIB no Brasil pds-1960.

E possivel inferir que a economia brasileira registra taxas de crescimento
elevadas no periodo correspondente ao do “Milagre economico” (1967-1973).
Mas que, nas décadas de 1980 e 1990, passa por periodos de crescimento irregu-
lar, alternado taxas positivas e negativas de crescimento do PIB. A partir da dé-
cada de 2000, sobretudo apds 2004, a economia brasileira comega a apresentar
taxas de crescimento econdémico positivas, mas menores que aquelas registradas
na década de 1970.

O periodo de elevadas taxas de crescimento econémico também ¢ carac-
terizado por elevadas taxas de acumulagao de capital e de lucro. Assim, durante
a década de 1970, a observagao das séries revela que a taxa de investimento era
impulsionada pelos aumentos das taxas de lucro, o que pode ser um indicativo
de regime de crescimento do tipo profit-led, como revela o Gréfico 2. A taxa
de acumulagio de capital e a taxa de lucro compartilham alids uma tendéncia
comum de evolugdo no periodo 1966-1993 e permanecem nitidamente em cor-
relagdo positiva. Observa-se, porém, um periodo de crescimento (1966-1975) e,
em seguida, de queda conjunta dessas variaveis, expressao dos desdobramentos
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da crise do regime de crescimento do “milagre” com as dificuldades estruturais
¢ conjunturais ao longo dos anos 1980.
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Grifico 2 — Taxa média de lucro e taxa de acumulag¢io (1966-2008).

A partir de 1994, o padrio de evolugao é muito diferente, destacando-se
duas outras fases. Uma fase de estagnagao relativa, quando as taxas de lucro e de
acumulagao se desconectam. A primeira varidvel mantendo-se em uma trajetoria
de crescimento, enquanto a segunda permanece praticamente estagnada. Como
um resultado macroecondmico direto, o crescimento economico apresentou-se
muito instavel e sob taxas muito baixas, relativamente a média historica. A ter-
ceira e ultima fase revela que essas duas varidveis voltam a apresentar trajetérias
de expansdo, justamente quando a economia brasileira volta a crescer. Mas, de
fato, foi a taxa de acumulagao de capital fixo produtivo que voltou a crescer de
um modo rapido (média de 7,8% ao ano entre 2004-2008), pois a taxa de lucro
jd estava em expansao desde 1999, com crescimento médio anual de 1,8%.

E interessante realizar uma andlise mais detalhada do que acontece no pe-
riodo recente da economia brasileira. A partir de 1994, como mostra o Grafico
3, a taxa de acumulagdo de capital produtivo volta a crescer justamente quando
a taxa de lucro parece ser o principal determinante da taxa de acumulagio de
capital, a0 mesmo tempo que o nivel de utilizagao da capacidade parece nio ter
tido grande influéncia. Vale ressaltar que a taxa de lucro aqui utilizada ¢ a taxa
de lucro empresarial, isto é, aquela calculada com o lucro retido pelas empresas,
que ¢ o que realmente importa para a decisio de investimento. Essa variavel
sobe no periodo de crescimento econdémico (2004-2009) relativamente a varid-
vel utilizada como proxy para o custo de uso do capital produtivo.
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Grafico 3 — Taxa de lucro e seus componentes (escala logaritmica).

Outro ponto interessante ¢ que, entre 1991 e 2003, as taxas de lucro empresarial
e essa proxy caminham juntas, de forma que as empresas nao conseguem rentabilidade
que justifique a alocagdo produtiva dos recursos, daf a tendéncia a semiestagnagio que
se observou.

O Grifico 4 apresenta o comportamento da wage share no Brasil, desde a década
de 1960, a partir da qual também ¢ possivel inferir o comportamento da profit share
que ¢ dada por um menos a wayge share. Observa-se que as décadas de 1960 e 1970 sao
caracterizadas pela redugdo da participagio dos salarios no total da renda. Ja na década
de 1980, a wage share ganha espago, mas logo entra em uma trajetéria declinante.
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Grifico 4 — Evolugio da wage share.
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O Grifico 5 apresenta dados mais recentes da evolugiao da wage share no
Brasil e de mais alguns indicadores do mercado de trabalho. Observa-se, segun-
do o grafico, um crescimento da wage share a partir de 2006, o que se da espe-
cialmente pelo crescimento do emprego e do salario real.
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Grifico 5 - Determinantes macroecondmicos da participagio dos saldrios no PIB.

Estimativas do regime de crescimento da economia brasileira

Neste artigo, a classificagdo dos regimes de crescimento é baseada no mo-
delo tedrico discutido na segunda se¢do do artigo e realizada para o periodo
de 2002 a 2008, com dados trimestrais.> A constru¢do das séries é descrita no
apéndice.

Trabalhos anteriores, por exemplo Bruno (2003), ja classificaram o regi-
me de crescimento da economia brasileira, entre 1973 ¢ 2000, utilizando-se da
mesma metodologia que serd empregada nessa pesquisa. Os resultados encon-
trados pelo autor sugerem que entre 1973 ¢ 1979 o padrio de crescimento da
economia brasileira era do tipo profit-led, enquanto o periodo 1981 a 2000 era
um padrao de crescimento wage-led.

A classificagio dos regimes de crescimento para o periodo recente pode

ser feita estimando as fungdes poupanga, investimento ¢ exportagoes liquidas
(Tabela 1).
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Tabela 1 - Equagoes estimadas (2002-2008)

1
Fung¢do Investimento: E =g,+g5n,+g.u,
Variavel G, G, G, R?
dependente
-7,68 0,31 0,31 0,55

(0,063)  (0,063)  (0,063)

Fungio Poupanca: S = SWW + SVH

Varidvel s, S, R2
dependente
S 0,42 1,46 0,79
Teste t 1,77 419
Prob. (0,08) (0,00)

Fungio Exportagio 1: NEX = nex, +nex, 7t +nex, ,u_, +nex, e,

Variavel nx, nx_ nx nx, R?
dependente
NEX, -2,90 1,31 0,48 0,40 0,63
Teste ¢ (1,07) (3,62) (0,96) (3,26)
Prob (0,29) (0,00) (0,34) (0,00)

Fungio Exportagio 2: NEX =nex, +nex, o, +nex,_u_

Variavel nx, nx_ nx R?
dependente
NEX 4,88 1,45 -0,85 0,46
Teste t (3,22) (3,40) (-2,43)
Prob (0,00) (0,00) (0,02)

Nota: Todas as séries em log; teste ¢ entre parénteses.

Considerando o modelo apresentado na segao tedrica, a regra de decisao
para a classificacao do regime de crescimento interno de um pais é:

Se: — (sr —sw —gr) > 0 > profit-led
Se: — (sr—sw—gr) <0 > wage-led

Segundo a regra de decisdo e sem considerar o setor externo temos:

(1,46 - 0,31 - 0,42) = - 0,63
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O que implica um regime de crescimento interno do tipo wage-led.
No entanto, ao considerarmos a fungio exporta¢io temos:

-(1,46 - 0,31 -0,42) = - 0,63 + 1,31= 0,68 > profit-led

Ou,

- (1,46 - 0,31 - 0,42) = - 0,63 + 1,45= 0,82 > profit-led

Incluindo, portanto, a participagdo do setor externo, o regime de cresci-
mento da economia brasileira pode ser classificado como profit-led, o que esta
de acordo com a ideia de que um regime de crescimento do tipo wage-led é
cada vez menos provavel quando se consideram os efeitos da distribuigao sobre
o setor externo, resultado encontrado por Hein & Vogel (2008) e estabelecido
por Blecker (2010).

Conforme Bhaduri & Marglin (1990) e Blecker (2002), no contexto dos
modelos de crescimento e distribui¢io de renda, como os apresentados e discu-
tidos por essa pesquisa, o nivel da taxa real de cAmbio pode afetar o crescimento
de longo prazo, em razio do impacto que exerce sobre a distribui¢io funcional
da renda. Assim, caso o regime de acumulagao seja caracterizado como do tipo
profit-led, uma desvalorizag¢io da taxa de cAmbio real ocasionard um aumento do
grau de utiliza¢do da capacidade produtiva e da taxa de investimento, haja vista
que a desvaloriza¢do da taxa real de cambio implicard uma redu¢io do salirio
real, o que ampliard a margem de lucro das empresas e tera efeito positivo sobre
os investimentos planejados das mesmas.

Essa redu¢do do salario real ird reduzir a demanda de consumo por cau-
sa das diferengas existentes entre a propensao a consumir dos trabalhadores e
dos capitalistas. No entanto, se a sensibilidade do investimento as variagdoes da
margem de lucro for elevada e a diferenga entre as propensoes a consumir entre
capitalistas e trabalhadores for reduzida, a queda da demanda de consumo indu-
zida pela redugdo de salario real sera mais do que compensada pelo aumento da
demanda de investimento, ocasionando um aumento do grau de utilizagdo da
capacidade produtiva.

Caso isso nao acontega, a reducio do salario real produzida pela desva-
lorizagdo da taxa de cambio ird resultar em queda do grau de utilizagio da
capacidade produtiva, o que gera efeitos negativos sobre o investimento e, con-
sequentemente, sobre a taxa de crescimento do produto real devido ao “efeito
acelerador”. Nesse caso, a economia estara operando com um regime wage-led.

Baseando-se nas estimativas apresentadas, é possivel esperar, portanto, que
uma desvaloriza¢io da taxa de cAmbio real tenha efeitos positivos sobre o in-
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vestimento na economia brasileira, o que estd de acordo com os argumentos
favoraveis a adogdo de taxas de cimbio mais competitivas, como apresentado em
Bresser-Pereira (2009a, 2009b).

Considerag¢oes finais

A possibilidade de se estabelecer relagoes entre o macro padriao de cres-
cimento e os regimes de acumulagao levou este artigo a investigar qual regime
de crescimento tem sido observado na economia brasileira ao longo dos anos
ultimos, apresentando-se um modelo tedrico que serviu de framework para a
apresentag¢io de resultados empiricos referentes a economia brasileira.

Os resultados empiricos mostraram, por um lado, que internamente a
economia brasileira segue um padrao de crescimento do tipo wage-led, de tal
maneira que a demanda agregada responde de forma positiva a uma elevagio
da participagao dos saldrios na renda. Por outro lado, quando se considera a
participagdo do setor externo, isto é, a determinag¢do das exportagoes liquidas,
o regime de acumulagio pode ser estabelecido como profit-led. Esse resultado,
segundo evidéncias empiricas internacionais, torna-se cada vez mais caracteris-
tico de economias internacionalizadas. Assim, ao se considerar investimento ¢
exportagoes, a demanda agregada responde de forma positiva a um aumento na
participagdo dos lucros na renda, podendo-se dizer que a economia é caracteri-
zada por um regime de acumula¢io baseado nos lucros, isto ¢ profit-led.

Essa conclusdao tem implicagdes importantes para a analise de politica cam-
bial e possiveis efeitos de um cambio mais desvalorizado na economia brasileira.
Uma maior taxa de cdmbio tem efeitos positivos sobre a lucrabilidade dos in-
vestimentos, dada a caracteriza¢io da economia brasileira como profit-led, isso
implicaria maior acumula¢iao de capital, poupanga, exportagdes ¢ maior nivel de
demanda agregada como destacado por Bresser-Pereira (2009b). Ademais, o
estimulo a demanda agregada via cimbio poderia conduzir a economia brasileira
a um macro padrao de crescimento mais sustentado e menos sujeito a problemas
de restri¢ao externa, puxado por mais investimento € por menos consumo, o
que conduziria a taxas de crescimento econdmico mais elevadas, como acontece
na China e em outros paises asiaticos como Coreia, Tailandia ¢ Mal4sia.

Notas

1 Diversos sio os modelos que analisam os efeitos de uma mudanga na distribui¢io fun-
cional da renda sobre a demanda, mas esta se¢io baseia-se amplamente nos trabalhos de
Uemura (2000) e Bowles & Boyer (1990 ¢ 1995). Também Bruno (2003) segue esses
artigos como base para a sua analise dos regimes de crescimento no Brasil entre 1973 ¢

2000.

2 O periodo de escolha é posterior a mudanga de metodologia no célculo das séries de
emprego e anterior a crise financeira cujos efeitos passaram a ser sentidos no Brasil no

ultimo trimestre de 2008.

EsTUDOS AVANCADOS 26 (75), 2012 53



Referéncias

BANCO MUNDIAL. World Bank national accounts data, and OECD National Ac-
counts data files. S. d.

BHADURI, A.; MARGLIN, S. A. Unemployment and the real wage: the economicbasis
for contesting political ideologies. Cambridge Journal of Economics, v.14, n.4, p.375-93,
1990.

BLECKER, R. Distribution, demand and growth in neo-Kaleckian macro-models. In:
SETTERFIELD, M. (Org.) The economics of demand led-growth. Aldershot: Edward El-
gar, 2002.

. Open economy models of distribution and growth. Working Papers 2010-3. Ame-
rican University, Department of Economics, 2010.

BOWLES, S.; BOYER, R. A waged-led employment regime: income distribution, labour
discipline and aggregate demand in Welfare Capitalism. In: ARGLIN, S. A.; SCHOR, ]J.
(Ed.) The golden age of capitalism. Oxford: Clarendon Press, 1990.

. Wages, aggregate demand, and employment in an open economy: an empirical
investigation. In: EPSTEIN, G.; GINTIS, H. (Ed.) Macroeconomic policy after the conser-
vative era. Cambridge: Cambridge University Press, 1995. p.143-71.

BRESSER-PEREIRA, L. C. A tendéncia a sobreapreciagio da taxa de cAmbio. Econdmi-
ca,v.11,n.1, p.7-30, junho 2009a.

. Globalizacio e competicio. Rio de Janeiro: Elsevier-Campus, 2009b.

BRESSER-PEREIRA, L. C.; GALA, P. Foreign savings, insufficiency of demand, and low
growth. Journal of Post Keynesian Economics, v.30, n.3, p.315-34, Spring 2008.

BRUNO, M. Regimes de crescimento, mudangas estruturais e distribui¢do na economia
brasileira (1970-2001). In: VIII ENCONTRO NACIONAL DE ECONOMIA POLI-
TICA. Florianépolis. Anais... Florianépolis, junho 2003.

HEIN, E.; VOGEL, L. Distribution and growth reconsidered: empirical results for six
OECD countries. Cambridge Journal of Economics, v.32, n.3, p.479-511, 2008.

IBGE. Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. Rio de Janeiro. 2011.

IPEADATA - Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada. Disponivel em: <http://www.
ipeadata.gov.br>. Acesso em: set. 2008.

KALDOR, N. Further essays on Economic Theory. New York: Holmes & Meier Publishers,
Inc., 1978.

. Alternative theories of distribution. In: ___. The essential Kaldor. Org. F. Tar-
getti and A. P. Thirlwall. New York: Holmes & Meier Publishers, Inc., 1989a.
. Capital acumulation and growth. In: ___. The essential Kaldor. Org. F. Targetti

and A. P. Thirlwall, A.P. New York: Holmes & Meier Publishers, Inc., 1989b.

KALDOR, N.; MIRRLEES, J. A. A new model of economic growth. In: KALDOR, N.
Further essays on Economic Theory. New York: Holmes & Meier Publishers, Inc., 1978.

KALECKI, M. As equagdes marxistas de reproducio e a economia moderna. In: MI-
GLIOLL, J. (Org.) Crescimento ¢ ciclo das economins capitalistas. Sio Paulo: Hucitec,
1977a.

. Luta de classes e distribui¢do da renda nacional. In: MIGLIOLL, J. (Org.) Cres-
cimento ¢ ciclo das economins capitalistas. Sio Paulo: Hucitec, 1977b.

54 EsTUDOS AVANCADOS 26 (75), 2012



KALECKI, M. Teoria da dindmica econdmica. Sio Paulo: Abril Cultural, 1983. (Col. Os

Economistas).

. Crescimento ¢ ciclo das economias capitalistas. 2.ed. Sio Paulo: Hucitec, 1987.

KEYNES, J. M. The general theory of employment, intervest and money. New York: Palgrave

Macmillan, 2007.

MARQUETTI, A. A. Estimativa do estoque de riqueza tangivel no Brasil, 1950-1998.
Nova Economin, v.10, n.2, p.11-37, dez. 2000.

NAASTEPAD, C. W. M.; STORM, S. OECD demand regimes, 1960-2000. journal of
Post Keynesian Economics, v.29,n.2, p.213-48,2006-2007.

STOCKHAMMER, E.; ONARAN, O. Accumulation, distribution and employment: a
structural VAR approach to a neo-Kaleckian macro-model. Structural Change and Eco-
nomic Dynamics, v.15, n.4, p.421-47,2004.

STOCKHAMMER, E. et al. Functional income distribution and aggregate demand in

the Euro Area. Cambridge Journal of Economics, v.33, n.1, p.139-59, 2009.

UEMURA, H. Growth, distribution and structural change in the post-war Japanese in Ja-
panese capitalism in crisis: a regulationist interpretation. Edited by R. Boyer and Toshio

Yamada. London: Routledge, 2000.

Apéndice

Quadro 1 — Variaveis da pesquisa

Sigla Comentario Fonte
Estoque de Estoque de capital fixo produtivo. Corresponde a soma do Ipeadata
capital (K) estoque em maquinas e equipamentos mais o estoque em

constru¢des nao residenciais.
Taxa de lucro Corresponde a massa de lucro bruto macroeconémico | IBGE e
bruto (r) dividida pelo estoque de capital fixo produtivo total (K) da | Ipeadata
economia brasileira. A massa de lucro bruto foi calculada
pela diferenca entre o PIB a custo de fatores e a massa
salarial. Esta ultima incluiu a remuneragcao dos empregados
e dos trabalhadores por conta-propria e as contribuicoes
sociais.
Taxa de Corresponde a razao entre a formacédo bruta de capital | Ipeadata e
acumulacao fixo e o estoque de capital fixo produtivo (K) disponivel a | IBGE
de capital fixo economia brasileira.
produtivo (g)
Nivel de utilizacdo | Correspondem as séries dessazonalizadas produzidas Ipeadata
da capacidade pela Confederacéo Nacional da Industria (CNI)
produtiva
instalada (u)
Poupanca (S) Ipeadata
Investimento (l) Corresponde a razao entre a formagao bruta de capital fixo | Ipeadata
Taxa de cadmbio Ipeadata

efetiva real (e)

EsTUDOS AVANCADOS 26 (75), 2012

55



Exportacoes Saldo de exportagbes menos exportacoes. Ipeadata
liquidas (NEX)

Total se Salarios Corresponde a somatéria do rendimento de empregados, IBGE
(W) rendimento de auténomos, mais contribuicbes sociais.

Total de Lucros Corresponde ao PIB nao agricola menos os salarios (W). IBGE

(L)

Profit share () Corresponde a parcela dos lucros (L) no PIB IBGE

RESUMO — Este artigo investiga o regime de crescimento vigente na economia brasileira de
2001 a 2009, apresentando um modelo tedrico que serve de base para a investigagao empiri-
ca referente a economia brasileira. Os resultados mostram que internamente o regime de
crescimento da economia brasileira é do tipo wage-led, mas quando se considera o setor
externo, esse pode ser caracterizado como profit-led. Isso traz implica¢des importantes
para a analise convencional dos efeitos de uma deprecia¢io da taxa de cambio sobre a
produgdo doméstica, mais especificamente que uma depreciagdo na taxa de cambio ten-
de a ter efeitos expansionistas sobre a produ¢do nacional.

PALAVRAS-CHAVE: Regimes de crescimento, Politica cambial, Economia brasileira.

ABsTRACT — This article investigates the growth regime prevailing in the Brazilian eco-
nomy from 2001 to 2009 by presenting a theoretical model that underpins the empi-
rical research concerning the Brazilian economy. The results show that, internally, the
growth regime of the Brazilian economy is wage-led, but when considering the external
sector it can be characterized as profit-led. This has important implications for a con-
ventional analysis of the effects of a depreciation of the exchange rate on domestic pro-
duction. More specifically, depreciation in the exchange rate tends to have expansionary
effects on domestic production.

KeYworDSs: Growth regimes, Brazilian economy, Exchange rate policy.
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