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A

Regimes de crescimento 
econômico no Brasil: 
evidências empíricas
e implicações de política 

Introdução 
literatura de orientação 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 

insuficiências de demanda e pela influência que essa variável possui sobre o de-
senvolvimento dos recursos produtivos. Tais modelos consideram ainda a influ-
ência da distribuição de renda sobre as taxas de crescimento; isto é, os efeitos 
que alterações na participação de salários 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 relação entre crescimento e distribuição de renda é possível iden-
tificar padrões de crescimento econômico. Assim, se a demanda agregada responde 
de forma positiva a um aumento na participação dos lucros na renda, diz-se que a 
economia é caracterizada por um regime de acumulação baseado nos lucros, isso 
é profit-led. Em situações em que a demanda agregada responde de forma nega-
tiva a uma elevação da participação dos lucros na renda, o regime de crescimento 
econômico pode ser caracterizado como wage-led, ou baseado nos salários. 

Essa discussão é hoje de extrema importância para o Brasil na medida em 
que são debatidos por aqui os efeitos expansionistas e contracionistas das desva-
lorizações cambiais. Como bem salienta Bresser-Pereira (2009b), um dos pilares 
do chamado novo-desenvolvimentismo para se fazer o catching up no quadro da 
globalização é a manutenção da taxa de câmbio num nível competitivo. Para que 
o câmbio exerça seus efeitos benéficos na dinâmica de exportação e acumulação 
de capital o regime de crescimento observado no país deve seguir um padrão 
do tipo profit-led. Ou seja, câmbios competitivos devem produzir taxas de lucro 
maiores estimulando o investimento agregado. 

A esse respeito, Blecker (2010) mostra que os países que são altamente 

Eliane Araújo e Paulo Gala



estudos avançados 26 (75), 201242

vulneráveis à concorrência internacional e cujas exportações e importações são 
relativamente sensíveis ao preço são menos suscetíveis de seguirem regimes 
de crescimento fortemente wage-led, e mais prováveis de apresentarem regimes de 
crescimento do tipo profit-led, quando comparados a conomias fechadas.

Isso pode ter implicações importantes para a análise convencional dos efei-
tos de uma depreciação da taxa de câmbio sobre a produção e o saldo da balança 
comercial. Mais especificamente, se uma economia é wage-led, uma depreciação 
na taxa de câmbio provavelmente terá efeitos contracionistas sobre a produção, 
embora possa ser eficaz para melhorar os resultados da balança comercial. Já em 
uma economia com regime de crescimento profit-led, uma depreciação na taxa 
de câmbio tende a ter efeitos expansionistas sobre a produção, mas é menos 
eficaz para melhorar o saldo da balança comercial.

Nesse sentido, o objetivo do presente artigo é investigar o regime de cres-
cimento da economia brasileira e as implicações de política economica inerentes 
a esse resultado, tendo por inspiração as propostas de Bresser-Pereira (2009b). 
Além da introdução, o artigo divide-se em mais quatro seções: a que segue trata 
dos aspectos teóricos da classificação dos regimes de crescimento; na seguinte 
analisam-se as tendências das principais variáveis macroeconômicas brasileiras;  
na seção subsequente uma estimativa do regime de crescimento da economia 
brasileira é apresentada; e, por fim, na última seção encontram-se as considera-
ções finais da pesquisa e algumas implicações de política econômica.

Aspectos teóricos da classificação dos regimes de crescimento
Desde a publicação do artigo de Bhaduri & Marglin (1990), que analisa os 

efeitos de uma mudança na distribuição funcional da renda sobre a demanda agre-
gada, diversos trabalhos têm se dedicado à investigação empírica da relação entre 
distribuição, demanda agregada e acumulação, 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 teórico os efeitos de uma mudança na dis-
tribuição de renda sobre a demanda agregada, iniciamos a discussão de nosso 
modelo definindo a taxa de lucro, que por ser a força-motriz das economias 
capitalistas surge como uma categoria-chave nas análises do processo de acumu-
lação de capital, e pode ser definida como:1 

(1)



estudos avançados 26 (75), 2012 43

Nas equações anteriores, r é a taxa de lucro; ∏ é a massa de lucro real; Y é 
o produto interno bruto; Yp é o produto potencial; π é a participação dos lucros 
no produto (profit share); K é o estoque real de capital; u é a utilização da capa-
cidade produtiva; σ é a razão entre o produto potencial e o estoque de capital 
fixo; py representa os preços do produto, isto é, o deflator implícito do produto; 
pk é o preço do capital, ou o deflator da formação bruta de capital; p é a razão 
entre o preço do produto e o preço do capital; W é a massa salarial real (e ws = 
W / Y é a wage share); w é o salário médio real; λ é a produtividade do trabalho, 
que é igual a Y / N, sendo N o nível de emprego.

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

Quanto aos salários, esses são ao mesmo tempo determinantes da deman-
da agregada, custo de produção e um importante instrumento nas estratégias 
de gestão e disciplina nas relações entre capital e trabalho. Assim, mesmo indi-
retamente, o nível de salário influenciará o nível de utilização da capacidade e o 
comportamento da produtividade do trabalho.

A seguinte relação macroeconômica pode ser mobilizada com vistas a es-
clarecer os vínculos entre a dinâmica da produtividade (λ), do salário médio real 
(w) e da wage-share (ws) e o w é o salário real médio,

considerando que a distribuição primária da renda pode ser formulada como Y 
= Π + W e que W = N.w, sendo N o nível de emprego.

Entre os fatores que influenciam a produtividade do trabalho (λ), três 
podem ser destacados para efeitos dessa análise: no curto prazo, a utilização da 
capacidade (u) e a taxa desemprego (µ ); no longo prazo, a taxa de acumulação 
( I / K) tem um efeito positivo sobre o crescimento da produtividade, expres-
sando a existência de retornos crescentes de escala dinâmicos como apontado 
pela lei de Kaldor-Verdoorn (Kaldor, 1978). Esta última representa os efeitos 
do crescimento cumulativo, quando níveis 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. 

(2)

(3)
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Em consequência, a taxa de crescimento do emprego pode ser formulada 
como:	

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

Na equação (5): I/K é a taxa de acumulação, sendo I a taxa real de inves-
timento e K o estoque de capital; r é a taxa de lucro bruto, que inclui a depre-
ciação do estoque de capital; u é o nível de utilização da capacidade instalada. 

Assim, a taxa de acumulação de capital (I/K) é influenciada por três fatores 
principais: a) o coeficiente (g0) que capta as influências do ambiente macroeco-
nômico sobre as decisões de investimento; b) a sensibilidade da taxa de acumu-
lação à taxa de lucro bruto (gr) exerce um papel ativo e varia com as mudanças 
de expectativas no processo de acumulação de capital; e c) a resposta da taxa de 
acumulação de capital à evolução da utilização da capacidade instalada (gu) pode 
ser apreendida como um mecanismo de ajuste para adequar a oferta às condi-
ções oligopolistas de produção.

Utilizando-se uma função poupança baseada em Kaldor (1978), tem-se:

onde sw é a taxa de poupança proveniente dos salários; W é a massa salarial; sr a 
taxa de poupança proveniente dos lucros; Π é a massa de lucros. Conforme a 
hipótese kadoriana, a propensão marginal a poupar dos capitalistas é maior que 
a dos trabalhadores,  sr >sw.

Tendo em vista a crescente participação das exportações no PIB, outro 
ponto importante a se considerar é a parcela da demanda composta pelas expor-
tações, mais especificamente como as exportações estão relacionadas à taxa de 
lucro. A função exportação pode ser escrita como:

(4)

(5)

(6)
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Sendo NEXk as exportações líquidas normalizadas por K; e a taxa de câm-
bio; π a profit share. Destaque-se que uma desvalorização real do câmbio aumen-
ta a margem de lucro e reduz os salários reais.

Uma função excesso de demanda agregada (ED) é obtida a partir das fun-
ções investimento e poupança. Normalizando-se ED pelo estoque de capital 
nominal, pkK, tem-se:

Na equação (8), g é igual a I/K; G representa os gastos do governo e T é 
a arrecadação fiscal.

A função de excesso de demanda agregada (ED) também pode ser escrita 
como função da participação dos lucros brutos no produto, isto é, da profit share 
e do nível de utilização da capacidade (u):

A condição de equilíbrio macroeconômico pode ser escrita de maneira a 
igualar a demanda de investimento à poupança agregada, ou seja, ED=0. Nesse 
contexto, o investimento determina a poupança, podendo-se obter as seguintes 
derivadas parciais, fundamentais para se identificar os padrões de crescimento 
econômico:

O efeito das mudanças na profit share sobre a utilização da capacidade 
instalada é determinado pela diferenciação total da condição de equilíbrio no 
mercado de produto. Assim, tem-se:

(7)

(8)

(9)

(10)
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Seguindo Bowles & Boyer (1995) e Uemura (2000), ED=0 é a condi-
ção keynesiana de estabilidade. Se ED>0, o regime de crescimento é 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 à taxa de lucro. Nessas condições, um aumento na parti-
cipação dos lucros no produto levaria a um aumento da taxa de acumulação 
(I/K). Por sua vez, se ED<0, o regime de crescimento é “wage-led”. Nesse 
caso, um aumento da participação relativa dos salários (ws) provocaria um 
aumento no excesso de demanda e, então, na taxa de acumulação, em razão 
da alta sensibilidade do investimento ao consumo agregado.

Quanto ao papel do setor externo na classificação dos regimes de cres-
cimento, Hein & Vogel (2008), por exemplo, analisam a relação entre distri-
buição funcional da renda e crescimento econômico em países como Áustria, 
França, Alemanha, Holanda, Estados Unidos e Reino Unido, entre 1960 e 
2005. Os resultados encontrados pelos autores sugerem que na França, na 
Alemanha, nos Estados Unidos e no Reino Unido o regime de crescimen-
to é wage-led, enquanto na Áustria e na Holanda o regime é profit-led. No 
caso da Áustria, 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 provável quando se con-
sideram os efeitos da distribuição sobre o setor externo.

Blecker (2010) mostra ainda que os países que são altamente vulneráveis à 
concorrência internacional e cujas exportações e importações são relativa-
mente sensíveis ao preço são menos suscetíveis de seguirem regimes de cres-
cimento fortemente wage-led, e mais prováveis de apresentarem regimes de 
crescimento tipo profit-led, quando comparados a conomias fechadas (ou 
abertas sem volume de comércio fortemente in sensíveis ao preço). 

Isso pode ter implicações importantes para a análise convencional dos 
efeitos de uma depreciação da taxa de câmbio sobre a produção e o saldo da 
balança comercial. Mais especificamente, se uma economia é wage-led, uma 
desvalorização na taxa de câmbio provavelmente terá efeitos contracionistas 
sobre a produção, embora possa ser eficaz para melhorar os resultados da 
balança comercial. Já em uma economia com regime de crescimento profit-
-led, uma depreciação na taxa de câmbio tende a ter efeitos expansionistas 
sobre a produção, mas é menos eficaz para melhorar o saldo da balança 
comercial.

(11)
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Tendências das principais variáveis macroeconômicas brasileiras 
A análise da dinâmica de algumas variáveis macroeconômicas como cres-

cimento real do PIB, taxa de lucro, acumulação de capital, parcela dos salários 
na renda e nível de utilização da capacidade oferecem uma visão geral do cres-
cimento da economia brasileira e nos permite inferir alguns aspectos acerca do 
regime de crescimento da economia brasileira.

O Gráfico 1 apresenta a taxa de crescimento da economia brasileira desde 
a década de 1960.

Fonte: World Bank National Accounts Data, and OECD National Accounts data files (s. d.).

Gráfico 1 – Tendência da taxa de crescimento do PIB no Brasil pós-1960.

É possível inferir que a economia brasileira registra taxas de crescimento 
elevadas no período correspondente ao do “Milagre econômico” (1967-1973). 
Mas que, nas décadas de 1980 e 1990, passa por períodos de crescimento irregu-
lar, alternado taxas positivas e negativas de crescimento do PIB. A partir da dé-
cada de 2000, sobretudo após 2004, a economia brasileira começa a apresentar 
taxas de crescimento econômico positivas, mas menores que aquelas registradas 
na década de 1970.

O período de elevadas taxas de crescimento econômico também é carac-
terizado por elevadas taxas de acumulação de capital e de lucro. Assim, durante 
a década de 1970, a observação 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 Gráfico 2. A taxa 
de acumulação de capital e a taxa de lucro compartilham aliás uma tendência 
comum de evolução no período 1966-1993 e permanecem nitidamente em cor-
relação positiva. Observa-se, porém, um período de crescimento (1966-1975) e, 
em seguida, de queda conjunta dessas variáveis, expressão dos desdobramentos 
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da crise do regime de crescimento do “milagre” com as dificuldades estruturais 
e conjunturais ao longo dos anos 1980. 

Fonte: IBGE (2011) e Marquetti (2000).

Gráfico 2 – Taxa média de lucro e taxa de acumulação (1966-2008).

A partir de 1994, o padrão de evolução é muito diferente, destacando-se 
duas outras fases. Uma fase de estagnação relativa, quando as taxas de lucro e de 
acumulação se desconectam. A primeira variável mantendo-se em uma trajetória 
de crescimento, enquanto a segunda permanece praticamente estagnada. Como 
um resultado macroeconômico direto, o crescimento econômico apresentou-se 
muito instável e sob taxas muito baixas, relativamente à média histórica. A ter-
ceira e última fase revela que essas duas variáveis voltam a apresentar trajetórias 
de expansão, justamente quando a economia brasileira volta a crescer. Mas, de 
fato, foi a taxa de acumulação de capital fixo produtivo que voltou a crescer de 
um modo rápido (média de 7,8% ao ano entre 2004-2008), pois a taxa de lucro 
já estava em expansão desde 1999, com crescimento médio anual de 1,8%.

É interessante realizar uma análise mais detalhada do que acontece no pe-
ríodo recente da economia brasileira. A partir de 1994, como mostra o Gráfico 
3, a taxa de acumulação de capital produtivo volta a crescer justamente quando 
a taxa de lucro parece ser o principal determinante da taxa de acumulação de 
capital, ao mesmo tempo que o nível de utilização da capacidade parece não ter 
tido grande influência. Vale ressaltar que a taxa de lucro aqui utilizada é a taxa 
de lucro empresarial, isto é, aquela calculada com o lucro retido pelas empresas, 
que é o que realmente importa para a decisão de investimento. Essa variável 
sobe no período de crescimento econômico (2004-2009) relativamente à variá-
vel utilizada como proxy para o custo de uso do capital produtivo.
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Fonte: Ipeadata (2008).

Gráfico 3 – Taxa de lucro e seus componentes (escala logarítmica).

Outro ponto interessante é que, entre 1991 e 2003, as taxas de lucro empresarial 
e essa proxy caminham juntas, de forma que as empresas não conseguem rentabilidade 
que justifique a alocação produtiva dos recursos, daí a tendência à semiestagnação que 
se observou.

O Gráfico 4 apresenta o comportamento da wage share no Brasil, desde a década 
de 1960, a partir da qual também é possível inferir o comportamento da profit share 
que é dada por um menos a wage share. Observa-se que as décadas de 1960 e 1970 são 
caracterizadas pela redução da participação dos salários no total da renda. Já na década 
de 1980, a wage share ganha espaço, mas logo entra em uma trajetória declinante.

Fonte: IBGE (2011) e Marquetti (2000).

Gráfico 4 – Evolução da wage share.
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O Gráfico 5 apresenta dados mais recentes da evolução da wage share no 
Brasil e de mais alguns indicadores do mercado de trabalho. Observa-se, segun-
do o gráfico, um crescimento da wage share a partir de 2006, o que se dá espe-
cialmente pelo crescimento do emprego e do salário real. 

Fonte: Ipeadata (2008) e IBGE (2008).
Nota: Índice dos valores.

Gráfico 5 - Determinantes macroeconômicos da participação dos salários no PIB.

Estimativas do regime de crescimento da economia brasileira
Neste artigo, a classificação dos regimes de crescimento é baseada no mo-

delo teórico discutido na segunda seção do artigo e realizada para o período 
de 2002 a 2008, com dados trimestrais.2 A construção das séries é descrita no 
apêndice. 

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

A classificação dos regimes de crescimento para o período recente pode 
ser feita estimando as funções poupança, investimento e exportações líquidas 
(Tabela 1). 
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Tabela 1 - Equações estimadas (2002-2008)

Função Investimento:   

Variável
dependente

G0 Gr Gu R2

-7,68
(-1,97)
(0,063)

0,31
(1,96)

(0,063)

0,31
(1,96)
(0,063)

0,55

Função Poupança:   

Variável
dependente

sw sr R2

S
Teste t
Prob.

0,42
1,77

(0,08)

1,46
4,19

(0,00)

0,79

Função Exportação 1:   

Variável
dependente

nx0 nx
π

nxu nxe R2

NEXk
Teste t
Prob

-2,90
(1,07)
(0,29)

1,31
(3,62)
(0,00)

0,48
(0,96)
(0,34)

0,40
(3,26)
(0,00)

0,63

Função Exportação 2:

Variável
dependente

nx0 nx
π

nxu R2

NEX
Teste t
Prob

4,88
(3,22)
(0,00)

1,45
(3,40)
(0,00)

-0,85
(-2,43)
(0,02)

0,46

Nota: Todas as séries em log; teste t entre parênteses.

Considerando o modelo apresentado na seção teórica, a regra de decisão 
para a classificação do regime de crescimento interno de um país é:

Se: – (sr – sw – gr) > 0  profit-led

Se:  – (sr – sw – gr) < 0  wage-led

Segundo a regra de decisão 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 função exportação 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 participação do setor externo, o regime de cresci-
mento da economia brasileira pode ser classificado como profit-led, o que está 
de acordo com a ideia de que um regime de crescimento do tipo wage-led é 
cada vez menos provável quando se consideram os efeitos da distribuição 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 distribuição de renda, como os apresentados e discu-
tidos por essa pesquisa, o nível da taxa real de câmbio pode afetar o crescimento 
de longo prazo, em razão do impacto que exerce sobre a distribuição funcional 
da renda. Assim, caso o regime de acumulação seja caracterizado como do tipo 
profit-led, uma desvalorização da taxa de câmbio real ocasionará um aumento do 
grau de utilização da capacidade produtiva e da taxa de investimento, haja vista 
que a desvalorização da taxa real de câmbio implicará uma redução do salário 
real, o que ampliará a margem de lucro das empresas e terá efeito positivo sobre 
os investimentos planejados das mesmas.

Essa redução do salário real irá reduzir a demanda de consumo por cau-
sa das diferenças existentes entre a propensão a consumir dos trabalhadores e 
dos capitalistas. No entanto, se a sensibilidade do investimento às variações da 
margem de lucro for elevada e a diferença entre as propensões a consumir entre 
capitalistas e trabalhadores for reduzida, a queda da demanda de consumo indu-
zida pela redução de salário real será mais do que compensada pelo aumento da 
demanda de investimento, ocasionando um aumento do grau de utilização da 
capacidade produtiva. 

Caso isso não aconteça, a redução do salário real produzida pela desva-
lorização da taxa de câmbio irá resultar em queda do grau de utilização 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 estará operando com um regime wage-led.

Baseando-se nas estimativas apresentadas, é possível esperar, portanto, que 
uma desvalorização da taxa de câmbio real tenha efeitos positivos sobre o in-
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vestimento na economia brasileira, o que está de acordo com os argumentos 
favoráveis à adoção de taxas de câmbio mais competitivas, como apresentado em 
Bresser-Pereira (2009a, 2009b).

Considerações finais 
A possibilidade de se estabelecer relações entre o macro padrão de cres-

cimento e os regimes de acumulação levou este artigo a investigar qual regime 
de crescimento tem sido observado na economia brasileira ao longo dos anos 
últimos, apresentando-se um modelo teórico que serviu de framework para a 
apresentação de resultados empíricos referentes à economia brasileira.

Os resultados empíricos mostraram, por um lado, que internamente a 
economia brasileira segue um padrão de crescimento do tipo wage-led, de tal 
maneira que a demanda agregada responde de forma positiva a uma elevação 
da participação dos salários na renda. Por outro lado, quando se considera a 
participação do setor externo, isto é, a determinação das exportações líquidas, 
o regime de acumulação pode ser estabelecido como profit-led. Esse resultado, 
segundo evidências empíricas internacionais, torna-se cada vez mais caracterís-
tico de economias internacionalizadas. Assim, ao se considerar investimento e 
exportações, a demanda agregada responde de forma positiva a um aumento na 
participação dos lucros na renda, podendo-se dizer que a economia é caracteri-
zada por um regime de acumulação baseado nos lucros, isto é profit-led.

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

Notas

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

2 O período de escolha é posterior à mudança de metodologia no cálculo das séries de 
emprego e anterior à crise financeira cujos efeitos passaram a ser sentidos no Brasil no 
último trimestre de 2008.
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Apêndice 

Quadro 1 – Variáveis da pesquisa

Sigla Comentário Fonte

Estoque de 
capital (K)

Estoque de capital fixo produtivo. Corresponde à soma do 
estoque em máquinas e equipamentos mais o estoque em 
construções não residenciais.

Ipeadata

Taxa de lucro 
bruto (r) 

Corresponde à massa de lucro bruto macroeconômico 
dividida pelo estoque de capital fixo produtivo total (K) da 
economia brasileira.  A massa de lucro bruto foi calculada 
pela diferença entre o PIB a custo de fatores e a massa 
salarial. Esta última incluiu a remuneração dos empregados 
e dos trabalhadores por conta-própria e as contribuições 
sociais. 

IBGE e 
Ipeadata

Taxa de 
acumulação 
de capital fixo 
produtivo (g)

Corresponde à razão entre a formação bruta de capital 
fixo e o estoque de capital fixo produtivo (K) disponível à 
economia brasileira. 

Ipeadata e 
IBGE

Nível de utilização 
da capacidade 
produtiva 
instalada (u)

Correspondem às séries dessazonalizadas produzidas 
pela Confederação Nacional da Indústria (CNI)

Ipeadata

Poupança (S) Ipeadata

Investimento (I) Corresponde à razão entre a formação bruta de capital fixo Ipeadata

Taxa de câmbio 
efetiva real (e)

Ipeadata
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Exportações 
líquidas (NEX)

Saldo de exportações menos exportações. Ipeadata

Total se Salários 
(W)

Corresponde a somatória do rendimento de empregados, 
rendimento de autônomos, mais contribuições sociais.

IBGE

Total de Lucros 
(L)

Corresponde ao PIB não agrícola menos os salários (W). IBGE

Profit share (π) 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 teórico que serve de base para a investigação empíri-
ca referente à 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 implicações importantes 
para a análise convencional dos efeitos de uma depreciação da taxa de câmbio sobre a 
produção doméstica, mais especificamente que uma depreciação na taxa de câmbio ten-
de a ter efeitos expansionistas sobre a produção nacional.

palavras-chave: Regimes de crescimento, Política 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.

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