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Resumo

crescimento apresentado no governo Lula (2003-2010) teve seu

driver no consumo, estimulado por politicas de valorizagao

do salario e de redistribuicao de renda que contribuiram para
reduzir a desigualdade da renda no pais. No entanto, no inicio de 2o,
a equipe econémica do novo governo entendeu que esse padrao de
crescimento havia se esgotado, de modo que se devia buscar um novo
driver para alcancar o crescimento de forma sustentavel no longo pra-
zo. Portanto, este artigo tem por objetivo analisar a trajetoria de cres-
cimento da economia brasileira a partir dos anos 2000, na tentativa de
explicar o crescimento econémico apresentado no governo Lula e se a
desaceleragao da economia no primeiro governo Dilma teve relagao com
a tentativa de alterar o driver da economia. Toda essa analise terd como
plano de fundo os regimes de demanda wage-led e profit-led desenvolvi-

dos pela literatura neokaleckina.
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Abstract

The growth registered in the Lula’s administration (2003-2010)
had its driver in consumption, stimulated by valuation policies

and redistributive wage, that helped to reduce income inequality



in the country. However, in the early 2om

the economic team of the new government
understood that this growth pattern had
been exhausted, so that a new driver should
be pursued to achieve sustainable growth in
the long run. Therefore, this article aims to
analyze the growth trajectory of the Brazilian
economy from the 2000s in an attempt to
explain the economic growth registered in the
Lula government and whether the slowing
economy in the first Dilma’s administration
has a relation with the attempt to alter the
driver of the economy. All this analysis will
have as background the wage-led and profit-
led demand regimes led developed by neo-

kaleckian literature.

Keyw ords: income distribution; wage-led;

profit-led.

Introducao

O crescimento apresentado no governo Lula
(2003-2010) teve seu driver no consumo, estimu-
lado por politicas de valorizacao do salario, ex-
pansao do crédito e de redistribuicdo de renda
que contribuiram para reduzir a desigualdade
da renda no pafs. Com efeito, o consumo das
familias cresceu de forma exponencial, levando

consigo o PIB, que depois de duas décadas per-

didas passou a apresentar crescimento expressi-

, 1 . o
vo, com média superior a 4,0% a.a.

No entanto, no inicio de 201 a equipe econdémi-
ca do novo governo entendeu que esse padrao
de crescimento havia se esgotado, de modo que
se devia buscar um novo driver para alcancar
o crescimento de forma sustentavel no longo
prazo. Diante dessa mudanca de orientagdo na
politica econdmica, passou-se a adotar a “nova
matriz macroecondmica” com a funcao de
estimular as exportacées e, portanto, o inves-
timento através da desvalorizagdo cambial e

da reducdo da taxa de juros. Porém, com essas
medidas o crescimento voltou a apresentar o
padrao a la stop-and-go, com média em torno de

2,0% a.a..

Assim, este artigo tem por objetivo analisar a
trajetoria de crescimento da economia brasileira
a partir dos anos 2000, na tentativa de expli-

car o crescimento econémico apresentado no
governo Lula e se a desaceleracao da economia
no primeiro governo Dilma teve alguma relagao
com a tentativa de alterar o driver da economia.
Toda essa analise tera como plano de fundo os
regimes de demanda wage-led e profit-led desen-

volvidos pela literatura neokaleckina.

Este artigo esta divido em mais trés secoes,

além desta introdugdo. Na primeira se¢ao sao

REVISTA DA SOCIEDADE BRASILEIRA DE ECONOMIA POLITICA

113



114

expostos os modelos de crescimento neoka-
leckianos. Na segunda secdo, realiza-se uma
analise a partir da contribuicdo de cada com-
ponente da demanda agregada ao crescimento
econdémico nos governos Lula e Dilma, com o
objetivo de identificar o modelo de crescimen-
to adotado nesse perfodo e a desaceleracao do
crescimento no primeiro governo Dilma. Por
fim, na altima sec¢do aparecem as consideragoes

finais.

Modelos neokaleckianos de cresci-

mento

Uma questao fundamental, de que se descuida
a maior parte das teorias econémicas, encontra-
-se na forma como o processo de distribuicao
funcional da renda entre salarios e lucros afeta
a demanda agregada e, consequentemente, o

crescimento econémico.'

De um lado, temos uma vasta literatura que
sustenta o pressuposto de que altos salarios (ou
baixos lucros), ao aumentarem o consumo, ten-
dem a provocar o aumento da demanda agrega-
da. Por outro lado, outra vertente derivada das
teorias de Ricardo e de Marx sustenta que uma
alta taxa de lucro (ou seja, baixos salarios) tende
a aumentar o nivel de investimento e, portanto,

a aumentar a demanda agregada.

Dentro destas perspectivas, Kalecki (1935{1990])
foi pioneiro na construcao de modelos macro-

econoémicos que incorporaram a influéncia do

processo de distribui¢do de renda no crescimen-
to econémico. Primeiro, tomando como hipote-
se que os trabalhadores possuem maior propen-
sao marginal a consumir do que os capitalistas,
observou o efeito dos salarios sobre a demanda
agregada e, por conseguinte, sobre o crescimen-
to econdmico. Mas também se dedicou a cons-
truir modelos nos quais a taxa de investimento
possui uma relagdo direta com os lucros. Por-
tanto, ao afirmar que “os trabalhadores gastam
o que ganham enquanto os capitalistas ganham
o que gastam”, Kalecki nao formulou apenas o
principio da demanda efetiva, mas chamou a
atengdo para os efeitos da distribuicao de renda

sobre o crescimento econémico.

Com efeito, nas tiltimas décadas, os neokale-
ckianos concentraram-se em desenvolver as
teorias aqui examinadas. Dentre essas teorias,
destacam-se as que passaram a ser denominadas
de crescimento liderado pelos salarios (wage-led)

e crescimento liderado pelos lucros (profit-led).”

Desde o artigo seminal de Bhaduri e Marglin
(1990), os regimes de crescimento podem ser
divididos em wage-led e profit-led. O primeiro
pode ser definido quando uma mudancga na
distribuicao funcional da renda a favor dos
salarios resulta em um efeito positivo sobre o
crescimento econdémico. Ja o crescimento profit-
-led é identificado quando a mudanga em prol
dos lucros provoca um efeito positivo sobre o

crescimento econémico.



No entanto, sdo varios fatores que determinam

o regime de crescimento econémico de acordo
com as defini¢es acima: i) a distribuico de
renda existente; ii) o grau de abertura comercial
e financeira; iii) propensao marginal a consu-
mir; iv) elasticidade do investimento em relagao
a taxa de lucro ou consumo; v) o peso de cada
componente da demanda agregada; vi) outras va-
riaveis, como mudancgas na taxa de cimbio e na

demanda externa. (Lavoie & Stockhammer, 2012)

Economias caracterizadas por pequenos dife-
renciais na propensao marginal a consumir, alta
elasticidade-lucro do investimento e grau de
abertura econoémica elevado tendem a apresen-
tar um crescimento econémico puxado pelos lu-
cros, isto €, profit-led. Por outro lado, economias
caracterizadas por elevada propensao marginal
a consumir dos trabalhadores em relagao aos
empresarios, alta elasticidade do investimento
ao consumo e pequeno grau de abertura eco-
nomica tendem a apresentar um crescimento
puxado pelos salarios, ou seja, wage-led. Depen-
dendo das circunstdncias, o crescimento pode
ser estagnacionista cooperativo/conflituoso ou

exhilaracionista cooperativo/conflituoso.

Para entender a dindmica da modelagem
neokaleckiana, vamos iniciar a analise por uma
economia fechada incorporando os efeitos da
distribuicao de renda sobre a demanda agrega-
da, para em seguida abrir a economia incorpo-

rando o setor externo. Com isso, sera possivel

observar a sensibilidade do investimento em
relacdo a participagdo dos lucros na renda, bem
como a variacao do grau da capacidade instala-

da da economia.

Seguindo Rowthorn (1982), Dutt (1984, 1987)

e Taylor (1983), considere que a taxa de cres-
cimento do investimento tenha uma rela¢ao
direta com a taxa de lucro efetiva, taxa de lucro
esperada e a taxa de utilizacdo da capacidade

instalada.?

O efeito positivo da taxa de lucro pode ser
justificado pela utilizacdo do lucro retido pelas
empresas como uma forma de aliviar as res-
tricoes financeiras sobre o investimento e/ou
como a taxa esperada dos novos investimentos.
Assim, quanto maior a taxa de lucro efetiva e
quanto maior a taxa de lucro esperada, maior a
taxa de crescimento do investimento. Do mes-
mo modo, a relacao direta da taxa de utilizagao
da capacidade instalada com o investimento é
explicada pelo efeito acelerador estatico, isto ¢,
o crescimento da demanda por bens de capital é
determinado pelo nivel de utilizagdo da capa-
cidade instalada, que é encontrado pela relagao
capital/produto. Em outras palavras, quanto
menor a relacao capital/produto, maior a de-
manda por bens de capital e, portanto, maior o

investimento.

Caso a demanda agregada da economia seja
caracterizada como wage-led, e ocorra um fator

exbdgeno que aumente a participagdo dos lucros
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na renda, Blecker (2002) considera que isso pode
levar a trés resultados distintos: i) estagnacionis-
ta, quando reduz a taxa de utilizagdo da capa-
cidade instalada; ii) estagnacionista cooperativo,
quando a taxa de lucro cai; iii) estagnacionista
conflituoso, quando a taxa de utilizacdo da capa-

cidade instalada cai, mas o lucro aumenta.

Suponha que as empresas aumentem seu poder
de monopdlio elevando suas margens de lucro

e a participag¢do dos lucros na renda. Como o
investimento tem uma relacdo direta com a taxa
de lucro, ocorre um aumento do investimento.
No entanto, como se trata de uma demanda
agregada wage-led, o aumento da participagdo
dos lucros diminui a participagao dos salarios
na renda, o que provoca uma queda do consu-
mo e, por conseguinte, da demanda agregada

e concomitantemente uma reducao da taxa de
utilizacao da capacidade instalada. A reducao
dessa taxa, por sua vez, provoca uma diminui-
¢do no investimento que acaba compensando

o efeito inicial da alta margem de lucro e da
participacao dos lucros, de modo que o nivel de
investimento fica estagnado. Este resultado é o
que os neokaleckianos denominam de estagna-

cionista.

Contudo, ¢ perfeitamente provavel, diante de
uma demanda agregada caracterizada por ser
wage-led que a reducdo da taxa de utilizagao
da capacidade instalada mais do que compen-

se o efeito inicial sobre o investimento, ja que

provoca também uma reducao da taxa de lucro.
Quando isso acontece, estabelecem as diretri-
zes para um modelo estagnacionista cooperativo,
onde a inica forma de obter uma alta taxa de
lucro é permitindo uma maior participagao dos

salarios na renda.

Isto ocorre porque um aumento da participa-
cao dos salarios na renda agregada provoca o
aumento do consumo e, portanto, da deman-
da agregada e, consequentemente, da taxa de
utilizacao da capacidade instalada da economia.
Como o nivel de emprego e a taxa de lucro
possuem uma relacdo positiva com a taxa de
utilizacao da capacidade instalada, ocorre
também um aumento do nivel de emprego e da
taxa de lucro da economia. Do mesmo modo,

o aumento da taxa de utilizacdo da capacidade
instalada e da taxa de lucro provoca o aumento

do investimento.

Porém, para que esse resultado aconteca, o sala-
rio real precisa ser alto o suficiente para induzir
o crescimento da demanda agregada, ou seja, é
necessario que as empresas aceitem um mark-
-up menor. Em outras palavras, neste regime de
crescimento, se os empresarios desejam taxas de
lucros elevadas, devem permitir que os traba-
lhadores tenham um salario real maior e uma

maior participagdo na renda agregada.

Nesta situagao, sao estabelecidas as bases para
uma “politica de compromissos de classes”. Os

trabalhadores e empresarios assumiriam uma so-



lucao cooperativa, com os empresarios aceitando
salarios reais mais elevados em troca de maiores
taxas de lucros e maior acumulacao de capital,

0 que caracteriza uma economia nestas circuns-

tancias como estagnacionista cooperativo.

Contudo, Blecker (2002) destaca que esses re-
sultados sdo fortes. A medida que as hipoteses
simplificadoras forem sendo deixadas de lado,
tais resultados serao alterados. Nao obstante,
Marglin & Bhaduri (1990) argumentam que es-
ses resultados decorrem da hipétese de acelera-
dor forte. Em outras palavras, os efeitos regres-
sivos de um aumento da participagdo dos lucros
sao sempre maiores que os efeitos estimulantes
sobre o grau de utilizacao da capacidade insta-
lada. Portanto, para Marglin & Bhaduri (1990), o
desejo de investir das empresas, quando ocorre
uma distribuicdo de renda para os lucros, deve
depender da demanda agregada, da taxa de
utilizacao da capacidade instalada e/ou da taxa
de rentabilidade. Isto é, deve levar em conside-
ragao: i) se a demanda agregada é wage-led ou
profit-led; ii) se a taxa de utilizagao da capaci-
dade instalada tem uma relacao direta/inversa
com a participac¢do dos lucros, e; iii) se a taxa
de lucro tem uma relagao direta/inversa com a

participagao dos lucros.

Diante dessas consideragoes, um caso estagna-
cionista conflituoso pode ocorrer se o aumento

da participagao dos lucros gerar um cresci-

mento da taxa de lucro mesmo que o grau de
utilizacao da capacidade instalada diminua’, ou
seja, se a taxa de lucro tiver uma relagao direta
e o grau de utilizacdo da capacidade instalada
possuir uma relagao inversa com a participagao
dos lucros na renda. Nesse caso, os capitalis-
tas nao tém incentivos para cooperar com os
trabalhadores, dado que podem aumentar sua
taxa de lucro mesmo que isso gere uma queda
da demanda agregada e do grau de utilizagao

da capacidade instalada.

O caso estagnacionista conflituoso pode permi-
tir um compromisso de classe em outro sentido
do descrito anteriormente. Os trabalhadores

aceitam uma reducao de seus salarios e, portan-
to, uma reducao da participagao dos salarios na
renda, em troca de mais emprego. Dessa forma,
embora a demanda agregada seja wage-led, o

crescimento sera profit—led.6

Por outro lado, quando a demanda é profit-
-led, abre-se a possibilidade de mais trés casos:
exhilaracionista, exhilaracionista cooperativo e

exhilaracionista conflituoso.

Quando o aumento da participagao dos lucros,
ao aumentar o investimento, gera um efeito
positivo sobre a demanda agregada e, conse-
quentemente, sobre o grau de utilizacdo da
capacidade instalada e, por sua vez, sobre a taxa
de lucro, nesse caso, temos um regime denomi-

nado de exhilaracionista.

No entanto, esse resultado exhilaracionista
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também é muito forte, dado que exige uma
redistribui¢do de renda em favor dos lucros

que gere estimulos sobre outros componentes
da demanda agregada, e nao apenas sobre o
investimento. Outra condicao é que o estimulo
ao investimento mais do que compense a queda

do consumo.

Com isso, quando a demanda é profit-led, ainda
hé possibilidade de dois casos exhilaracionistas:
cooperativo e conflituoso. O primeiro aparece
quando um aumento da participagao dos lucros
tende a aumentar a massa salarial que leva ao
aumento do consumo. No entanto, esse aumen-
to nao reduz a margem de lucro, dado que o au-
mento do salario é inferior ao da produtividade.
O segundo caso acontece quando o aumento da
participacao dos lucros nao pode ocorrer sem a
reducdo dos salarios. Dado que a economia se
encontra proxima do pleno emprego, o aumento
de salarios tende a ser superior ao da produ-
tividade e, portanto, a provocar uma redugao
dos lucros. Neste caso, podem surgir pressoes
politicas de determinados grupos empresariais
para que o governo realize politicas que man-
tenham os salarios baixos e, assim, a taxa de
lucro elevada.” Diante disso, como a demanda é
profit-led, o aumento do investimento é superior

a queda do consumo.

Todos os resultados vistos anteriormente nao
incorporam a dindmica do setor externo. No

entanto, seus efeitos ndo podem ser negligen-

ciados, dado que, diferentemente do perfodo
de Kalecki, poucas economias contemporaneas

ainda sao relativamente fechadas.

Em uma economia aberta, a mobilidade de
capital e/ou a concorréncia internacional podem
tornar mais dificil o crescimento sob o regime
wage-led. Isto tende a ocorrer quando a produ-
cdo doméstica fica exposta tanto a concorréncia
em mercados internos quanto em mercados
externos, ou seja, quando os bens sao substitu-
tos proximos. Do mesmo modo, quanto maior
a sensibilidade do investimento em relagao a
rentabilidade vis-a-vis o resto do mundo, menor
a possibilidade de se obter um crescimento do
tipo wage-led. Isto se deve ao fato de o investi-
mento direto estrangeiro ser atraido por baixos

salarios.

Caso um aumento dos salarios nominais seja re-
passado para os precos, os produtos domésticos
tornam-se menos competitivos em relagao aos
produtos importados, reduzindo o saldo comer-
cial e gerando efeitos negativos sobre a deman-
da agregada. Por outro lado, a concorréncia dos
produtos importados pode impedir que ocorra
o repasse integral do aumento salarial sobre

os precos e, assim, reduzir as margens de lucro
da economia. Por consequéncia, acontece uma
redistribui¢ao de renda em prol dos salarios,
exercendo uma pressdo negativa sobre a deman-

da agregada pela via das importagoes.®

No mesmo sentido, o aumento dos salarios, ao



reduzir a margem de lucro, torna os investi-
mentos doméstico e estrangeiro menos atrativos
com relacao ao resto do mundo, gerando uma
fuga para outros paises cuja taxa de lucro seja

maior.

Se esses efeitos sao fortes o suficiente para mais
que compensar os efeitos, via consumo, do au-

mento dos salarios, a economia pode apresentar
um regime exhilaracionista ou pelo menos, um
crescimento profit-led no sentido estagnacionis-

ta conflitoso.

Uma desvalorizagao da taxa de cambio real
também pode interferir no regime de cresci-
mento econémico, ao redistribuir renda em prol
dos capitalistas. Uma desvalorizacao cambial,
supondo Marshall-Lerner valida, ao provocar o
aumento das exporta¢des, gera um aumento da
taxa de lucro e, consequentemente, o aumento
do investimento. Neste caso, o crescimento da

economia sera exhilaracionista ou profit-led.

Essa forma de crescimento, onde as exportagoes
constituem a variavel desencadeadora sobre

o investimento, consiste em um regime de
demanda export-led de tradicao kaldoriana. De
acordo com essa tradi¢ao, o aumento das expor-
tagbes auténomas propicia, aos paises em de-
senvolvimento, crescer sem esbarrar nas restri-
¢Oes externas. Porém, para que esse crescimento
seja sustentavel, na perspectiva kaldoriana, o
pais deve buscar exportar bens manufaturados,

uma vez que este setor possui efeitos dinami-

zadores sobre os demais setores da economia.®
Assim, o regime export-led pode ser visto como

uma variante do regime profit-led.

Por outro lado, uma aprecia¢ao do cdmbio real
nao garante um crescimento do tipo wage-led
permanente, uma vez que parte do aumento
dos salarios reais tende a ser direcionada para

o consumo de importagoes, gerando restri¢oes
externas ao crescimento econdmico. Diante
dessas restricoes, a apreciagado cambial tem que
ser revertida em algum momento.” Portanto,
quanto menor a propensio marginal a importar,
maior a eficicia e permanéncia do crescimento
econémico liderado pelos salarios. Entretanto,
essa situagdo nao condiz com a de paises que se
encontram em fase desenvolvimento, uma vez
que estes se deparam com uma alta elasticida-

de-renda da demanda por importagoes.

Nao obstante, temos que considerar algumas
hipéteses para que isso ocorra. Primeiro, as
economias devem permitir fluxos comerciais e
de investimentos. Segundo, o tamanho do pafs
¢ relevante. Paises pequenos que apresentam
elevada participagao dos fluxos comerciais e de
investimento estrangeiro no PIB sao mais sus-
ceptiveis de sofrerem com os efeitos descritos
acima. Terceiro, a politica econémica também
tem relevdncia. Pafses que adotam politicas
comerciais e controle sobre o investimento
estrangeiro tendem a ser insensiveis a variagoes

nos precos relativos ou na rentabilidade, mesmo
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que o pafs seja pequeno e o fluxo de comércio
e investimentos seja intenso. Por tltimo, tais
efeitos com precos competitivos podem ser
menos significantes no longo prazo do que sao

no curto prazo.

Assim, descritos os regimes de crescimento
wage-led e profit-led e sua variante export-led,

a proxima se¢ao busca explicar o regime de
crescimento adotado nos governos Lula e Dilma
e, a0 mesmo tempo, encontrar respostas para a
desaceleracdo da economia brasileira no perfodo

recente.

Crescimento e desaceleraciao da eco-

nomia brasileira a partir dos anos 2000

Os anos 2000 se caracterizam por um cresci-
mento do PIB combinado com maior distribui-
¢do de renda na economia brasileira. Depois de
duas décadas de baixo crescimento”, a média
de crescimento entre 2000 e 2010 foi da ordem
de 3,8% a.a. Sendo o grosso desse crescimento
obtido a partir de 2004, quando alcan¢ou uma
média de 4,5% a.a. Excluindo o ano de 2009 de-
vido a crise internacional, essa média aumenta

para 5,3% a.a.

Contudo, no primeiro governo Dilma, a taxa
de crescimento do PIB caiu vertiginosamente,
obtendo uma média de 2,2 % a.a. no perfodo

2011-2014.

Grifico 1. Taxa de crescimento do PIB: 1999-2014"*
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Diante disso, esta se¢do busca observar a
trajetéria de crescimento da economia brasilei-
ra, destacando a importincia do consumo, do
investimento e das exportacoes. Em outras pa-
lavras, destacando a dindmica do crescimento
na perspectiva wage-led, profit-led e export-led.
Para isso, serd preciso analisar a distribuicao
funcional da renda na economia brasileira no

periodo em estudo.

Diversos estudos apontam que a América
Latina apresentou um processo de crescimento
econdmico em paralelo com um processo con-
sistente de reducdo da desigualdade de renda

a partir da década de 2000. A explicacao para
esse desempenho pode ser encontrada na mu-
danca de orientacdo das politicas econémicas
domésticas, distanciando-se da visao neoliberal
e direcionando-se para uma perspectiva mais
desenvolvimentista, que buscava combinar cres-
cimento econdmico e reducdo da desigualdade
de renda com a ascensao da China, que impul-
sionou as exportagoes e modificou os termos de

troca da regiao.

No Brasil nao foi diferente. Segundo Carvalho
& Rugitsky (2015), o governo Lula (2003-2010)
tomou como estratégia a expansao do mercado
de consumo de massa através da inclusao de fa-
milias e trabalhadores anteriormente excluidos

e o aumento do investimento publico.

O Brasil seguia uma trajetéria de crescimento

com reducao da desigualdade de renda até mea-

dos da década de 1960, quando estourou o golpe
e os militares assumiram o controle politico e
econdémico do pafs. Nesse periodo, que se esten-
de de 1964 a 1985, a economia brasileira apresen-
tou forte crescimento, média de 6,5% a.a., porém
com forte concentragao de renda™ — o indice de
Gini chegou a 0,623 em 1976. Esse resultado foi
consequéncia da exigéncia do capital estrangei-
ro, que, para garantir uma taxa de lucro eleva-
da, requeria baixos salarios reais. Esse baixo
salario real foi a variavel chave para garantir a
taxa de lucro e, portanto, a taxa de investimen-
to da economia brasileira. Em outras palavras,
o periodo militar pode ser caracterizado por um
modelo de crescimento do tipo profit-led, mais

especificamente exhilaracionista cooperativo.”

Essa tendéncia de baixa dos salarios passou a
ser revertida somente na década de 1990, com

a estabilizacdo da economia brasileira, mas foi
somente nos governos Lula e Dilma que essa
variavel passou por aumentos reais expressi-
vos. O salirio minimo cresceu muito acima

da inflagdo nos anos 2000, proporcionado pela
formula definida em 2007 — e renovada em 2015
— de reajustar o salario minimo com base na
inflagao do ano anterior mais o crescimento do
PIB verificado dois anos antes. Nao obstante,

o crescimento do salario nio foi acompanhado
pelo aumento da taxa de desemprego, mas pelo
contrario, ocorreu o aumento da formalizacao
e do crescimento do emprego. O impacto do

7 s . , .
salario minimo sobre a economia é muito forte,
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dado que quase 50 milhoes de trabalhadores sao
diretamente beneficiados com um aumento, e
considerando que outra grande parte tem seu
salario referenciado no salario minimo, o im-
pacto torna-se ainda maior. Com efeito, Brito,
Foguel e Kerstenetzky (2015) mostram que a
valorizagdo do salario minimo resultou em uma
reducio de aproximadamente 72% da desigual-
dade na distribuicao da renda domiciliar no
periodo 1995-2013, tendo o maior efeito isolado
ocorrido pela via da renda de beneficios previ-

denciérios, com 38%. Com efeito, ocorreu tanto

a reducao da desigualdade de renda como o
aumento da participagdo dos salarios na renda
(Gréafico 2). Entretanto, o salario em termos re-
ais também continua abaixo do verificado antes

do golpe militar.

Depois de dez anos de tendéncia instavel, a
participacao dos salarios no PIB volta a crescer
de forma sustentavel a partir de 2004. A partici-
pacao dos salarios na renda durante a década de
1990 nao passou dos 38%, caindo para 35,7% em
2004. Mesmo com o PIB apresentando baixas

taxas de crescimentos, a participacao dos sala-

Grifico 2. Participagdo dos saldrios no PIB* e indice de Gini: 1995-2013

46 7
0,602 0,602
0,601 0,600
/‘\0,594 0,596
42 0:589
38
34
30 °

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

M Parcela Salarial na Renda

Fonte: elaboragao prépria a partir de dados do IBGE (2016).
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rios ndo aumentou, o que coloca em evidéncia

a forte queda da renda dos trabalhadores nesse
periodo. Todavia, no periodo pb6s-2004, ocorreu
a reversao desse processo, de modo que mesmo
com o PIB tendo crescimento médio préximo
dos 4% a.a., a participacdo dos salarios no PIB
aumentou de forma expressiva, apresentando
45% em 2013, Ou seja, 10 p.p. superior ao percen-
tual de 2004. Embora a renda ainda esteja muito
concentrada em relagdo aos paises desenvolvi-
dos, o indice de Gini caiu significativamente no
periodo em estudo, de 0,60 para 0,527 em 2013 €

0,518 em 2014.

Essa performance dos salarios chama a atencao
por dois pontos. Primeiro, pelo forte crescimen-
to dos salarios nesse periodo. Segundo, mesmo
com esse forte crescimento, a participacao dos
salarios na renda continua inferior a apresen-
tada antes do golpe militar,” tamanha foi a

concentracao de renda até 2004.

Concomitante a valoriza¢ao do salario minimo,
dois outros fatores contribufram para reduzir a
desigualdade de renda no Brasil e para inserir
consumidores com alta propensio a consu-

mir no mercado. O primeiro foi o programa

de redistribui¢do de renda Bolsa Familia, cujo
valor correspondia a R$ 3,4 bilhoes, e que, no
inicio (2003), beneficiava apenas 3,6 milhoes de
familias. Em 2010, 0 niimero de familias au-
mentou para 12,9 milhées, com valor correspon-

dente a R$ 14,6 bilhes. Em 2013, esses niimeros

aumentaram para 14,1 milhoes de familias e R$
24,9 bilhoes.”® Essas transferéncias contribuiram
para uma queda significativa do indice de Gini,
que varia entre 17% a 40%, conforme apontado
por Hoffmann (2013) e Calixtre (2014). O segun-
do fator foi o aumento do crédito através da
criagdo do crédito consignado, da redugao da
taxa de juros e, pos-crise de 2008, pela expansao
do crédito fornecido pelos bancos ptblicos.”
Esses dois fatores também contribuiram de
maneira decisiva para o aumento do consumo
e, portanto, para o crescimento wage-led no

periodo 2003-2010.

Como se observa no Grafico 3, o consumo das
familias cresceu de forma exponencial durante
o governo Lula, alcangando 6,2% em 2o10. Como
este componente representa mais de 55% da
demanda agregada (Tabela 1), seu impacto foi
muito forte sobre o crescimento da economia,
gerando uma contribui¢do média de 2,6 p.p. no
periodo 2003-2010. Somado a contribui¢io do
consumo do governo, o consumo total con-
tribuiu com uma média de 3,3 p.p. no mesmo

perfodo.

Com efeito, esse forte crescimento do consu-
mo ao impulsionar o PIB, aumentou o grau de
utilizacao da capacidade instalada e induziu

os empresarios a aumentarem seus investimen-
tos (FBKF), gerando uma taxa de crescimento
média do investimento total de 6,6% entre 2003-

2010 (Grafico 4).
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Grifico 3. Taxas de crescimento do consumo (%): Brasil, 1999-2014
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Fonte: elaboracdo prépria a partir de dados do IBGE (2016).

Bielschowsky, Squeff & Vasconcelos (2015)
afirmam que essa alta taxa de crescimento

do investimento nos anos 2000 nao foi devida
apenas ao investimento induzido pela demanda
interna (como a de bens e servicos de consumo
de massa) ou induzido pela demanda externa
(como o investimento na exploracao dos re-
cursos naturais), mas também a outra frente

de expansao relativamente auténoma, como o
investimento em infraestrutura, cujo crescimen-
to ocorreu, principalmente, devido ao Programa

de Aceleracao do Crescimento (PAC).

O investimento das administra¢oes puiblicas, ou

seja, o investimento auténomo como um todo,

=== (Consumo das familias

Consumo Total

cresceu, sobretudo a partir do segundo governo
Lula, quando alcan¢ou uma média de 22,6%
contra uma média de 0,3% (ou média de 9,5 reti-
rando o ano de 2003) no primeiro governo. Isso
foi possivel porque o pais pagou sua divida ao
FMI, o que permitiu a equipe econdmica do go-
verno maior liberdade na conducao da politica
econdmica para reduzir as metas de superavit

primério ecriaro PACIe o IL

No tocante ainda ao investimento do gover-
no, Silva e Lourenco (2014) destacam que seu
crescimento foi maior do que o apresentado
pelo investimento das empresas durante pra-

ticamente todo o perfodo do governo Lula, e



Grifico 4. Taxas de crescimento do investimento (%): Brasil, 1999-2014
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Fonte: elaboragdo prépria a partir de dados do IBGE (2015).

teve papel importante em 2009. Enquanto este
ultimo apresentou uma variagao negativa de
-5,6%, 0 investimento do governo aumentou
24%, evitando assim uma redugao ainda maior
do PIB nesse ano. Fora isso, o investimento das
administragées publicas constituiu-se em uma
forma de induzir o investimento das empresas,
reduzindo as incertezas deste quanto ao futuro
da economia, o que pode ter contribuido, em
alguma medida, para a rapida recuperacao do
investimento em 2010, como pode ser observado

no Grafico 4.

=== FPKF Empresas

FBFK Total

Assim, o investimento total foi o segundo com-
)

ponente de maior contribui¢ao ao crescimento

da demanda agregada (Tabela 2), média de 1,4

p-p-, excluindo o ano de 2009. Ja o investimento

das empresas contribuiu com uma média de

L2 p.p. € 0 do governo com 0,2 p.p. NO MesmMo

periodo (2003-2010). Nao obstante, a participa-

¢do do investimento das empresas na demanda

agregada continuou muito baixa, cerca de 17,3

p.p. em 2oro (Tabela 1).
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Tabela 1. Participacao de componentes selecionados na demanda agregada (%): Brasil, 2003-2014

Consumo Consumo Consumo FBKF FBKF FBKF

Familia  Adm. Pablica Total Adm. Pablica Empresas Total

2003 21,6 56,7 78,3 L4 14,7 16,1 11,0 7,3 2,0
2004 21,2 55,7 76,9 L5 15,0 16,5 11,9 7,6 2,3
2005 21,0 56,4 77,3 L5 14,8 16,3 12,6 8,0 L7
2006 20,9 57,1 78,0 L,6 15,1 16,7 12,7 9,0 1,6
2007 20,5 57,3 77,7 L8 15,9 17,7 12,7 10,2 2,0
2008 19,9 58,0 77,9 2,2 16,7 18,9 12,2 IL3 2,4
2009 20,5 60,7 81,2 2,8 15,7 18,5 11,0 10,5  -0,3
2010 19,8 59,9 79,8 3,0 17,3 20,3 11,5 13,0 L5
2011 19,5 60,4 79,9 2,6 18,2 20,8 11,6 13,7 1,4
2012 19,6 61,3 80,9 2,8 17,7 20,6 11,4 135 0,6
2013 19,3 61,6 80,9 2,9 18,2 21,1 11,3 14,1 0,7
2014 19,5 62,4 81,9 2,6 17,5 20,2 11,2 13,9 0,7
Méd 2003-10 20,7 57,7 78,4 2,0 15,7 17,6 11,9 9,6 ,6
Méd zo-14 19,5 61,4 80,9 2,7 17,9 20,7 11,4 13,8 0,9

Fonte: elaboragdo prépria a partir de dados do IBGE, STN e SPE (2016). (1) Os dados referem-se a exportagées nao-fatores (X), importagées nio-
-fatores (M) e varia¢es de estoques (AE). Os dados foram calculados a partir da nova metodologia adotada pelo IBGE em 2015 e deflacionado a
pregos de 2014.
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Tabela 2. Contribuic¢ao no crescimento de componentes selecionados no PIB (%): Brasil, 2003-2014

Consumo Consumo Consumo FBKF FBKF FBKF

X () M(@a) AEGa) PIB

Familia  Adm. Pablica Total Adm. Pablica Empresas  Total

2003 0,34 -0,31 0,03 -0,53 -0,I5 -0,68 L,I0 0,04 0,65 1,14

2004 0,84 2,22 3,06 0,16 1,20 1,37 59 -0,76 0,50 5,76
2005 0,43 2,46 2,89 0,06 0,26 0,32 L14 -0,57 -0,59 3,20
2006 0,75 2,98 3,73 0,19 0,90 1,09 0,61 -L14 -0,05 3,96
2007 0,85 3,64 4,49 0,29 1,71 2,00 0,78 -1,76 0,56 6,07
2008 0,42 3,70 4,12 0,55 1,62 2,17 0,05 -I73 0,48 5,09
2009 0,59 2,58 3,17 0,53 -0,93 -0,40 -,12 0,86 -2,63 -0,13
2010 0,80 3,78 4,58 0,49 2,81 3,30 L29 -3,52 L87  Y,53
2011 0,45 2,84 3,29 -0,33 1,69 1,36 0,55 -L,22 -0,06 3,91
2012 0,44 2,12 2,56 0,31 -0,16 0,16 0,03 -0,I0 -0,73 1,92
2013 0,30 2,13 2,43 0,14 1,06 1,20 0,27 -0,98 0,09 3,01
2014 0,23 0,81 1,04 -0,26 -0,69 -0,95 -0,I2 0,15 -0,02 0,10
Méd z003-10 0,63 2,63 3,26 0,22 0,93 LI5 0,68  -LI 0,10 4,08
Méd zom-14 0,35 1,98 2,33 -0,03 0,48 0,44 0,18 -0,54 -0,18 2,24

Fonte: elaboragdo prépria a partir de dados do IBGE, STN e SPE (2016). (1) Os dados referem-se a exportagées nao-fatores (X), importagées nio-
-fatores (M) e varia¢es de estoques (AE). Os dados foram calculados a partir da nova metodologia adotada pelo IBGE em 2015 e deflacionado a
pregos de 2014.
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Nao obstante, cabe observar o desempenho das
exportacoes, sobretudo no primeiro governo
Lula. Nesse perfodo, o forte crescimento apre-
sentado (média de 10% a.a.) pode ser explicado
tanto pela politica de diversificacdo comercial e
quanto pelo crescimento da China, que permi-
tiram uma contribuicdo média ao crescimento
superior a 1,1 p.p., abaixo apenas do consumo
das familias. Porém, dada a desaceleracao

no crescimento das exporta¢es no segundo
governo Lula (média de 2,3% a.a.) e a pequena
participacao relativa deste componente na de-
manda agregada, sua contribui¢do nao superou
1,0 p.p (Tabela 2) durante todo o governo Lula.
Por outro lado, nesse mesmo perfodo, com o

aumento da renda e a sobreapreciagdo cambial,

as importacgoes tiveram crescimento expressivo
(média de 12,2% entre 2003-2010) € acima das
exportacoes (Grafico 5), gerando uma contribui-

cao média negativa superior a r,1 p.p. (Tabela 2).

Contudo, dada as circunstincias favoraveis ao
modelo de crescimento baseado no consumo,
esse aumento significativo das importagoes
nao gerou restri¢oes externas ao crescimento da
economia brasileira. Conforme Ferrari-Filho &
Fonseca (2015), a op¢dao por um modelo de cres-
cimento nao resulta de uma simples escolha,
mas também de fatores ex6genos que contri-
buem para facilitar ou restringir sua viabilida-
de, como os de natureza politica, de restricoes
externas e de alteragoes estruturais no padrao

tecnolbgico vigente.

Graifico 5. Taxas de crescimento das exportacoes e importacées (%): Brasil, 1999-2014
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Neste sentido, os novos-desenvolvimentistas®®
argumentam que o modelo de crescimento da
economia brasileira baseado no consumo nos
anos 2000 s6 foi possivel devido a sobreaprecia-
¢do da taxa de cambio e a outras duas circuns-
tancias favoraveis. Primeiro, porque os salarios
vinham apresentando um crescimento abaixo
da produtividade e, portanto, havia “folga” para
sua expansio. Segundo, porque a conjuntura
internacional permitiu o financiamento do
saldo do balango de pagamentos tanto através
da entrada de capitais quanto pelo boom das
commodities provocado pela crescente demanda

chinesa (Aratjo & Gala, 2012).

Porém, segundo Bresser-Pereira, Marconi &
Oreiro (2013) € Basilio & Oreiro (2015), esse
modelo de crescimento é insustentavel no longo
prazo, dado que a mudanca dessas circunstan-
cias favoraveis pode reduzir as margens de lucro
e gerar déficits no balanco de pagamentos, uma
vez que as importac¢oes deixam de ser financia-
das. Além disso, a forma que o modelo de cres-
cimento wage-led tomou na economia brasileira
tem provocado um grave processo de desindus-
trializacao via “doenca holandesa”.* Portanto,
no longo prazo, restaria ao pafs baixa taxa de
investimento, déficits no balanco de pagamen-
tos e uma estrutura produtiva voltada para a

producao de bens com vantagens comparativas.

Para evitar esses problemas, os novos-desen-

volvimentistas defendem um modelo de cres-

cimento export-led, em que a desvalorizagao
cambial constitui a panaceia e a variavel-chave
na conducéo da politica econémica. Segundo
Aratjo e Gala (2012), uma desvalorizacao signi-
ficativa da taxa de cAmbio real aumentaria a lu-
cratividade dos investimentos, levando a maior
acumulacao de capital, poupanca, exportagoes e
maior nivel de demanda agregada e, assim, con-
duzindo a economia brasileira a um modelo de
crescimento liderado por mais investimento e
menos consumo e menos problemas de balango
de pagamentos, ou seja, um modelo de cresci-

mento export-led/profit-led.

Por outro lado, os denominados social-desen-
volvimentistas® argumentam que desvalorizar
a taxa de cAmbio é concentrar ainda mais a
renda na economia brasileira e defendem que o
crescimento econémico seja dinamizado pelo
consumo de bens de massa estimulado pelo
aumento do nivel de emprego, pelo aumento
do crédito para consumo e para investimento,
pela distribuicao de renda e maior participacao
do Estado em servigos publicos basicos. Assim,
ao contrario dos novos-desenvolvimentistas,

os social-desenvolvimentistas defendem poli-
ticas fiscais e monetarias ativas e uma taxa de
cambio apreciada com o objetivo de absorver o
progresso técnico dos paises avangados e redu-

zir o custo de producao.

O problema com essas duas abordagens é que

elas impoem a politica cambial um trade-off
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entre o equilibrio externo e uma distribuicao de
renda mais equitativa, de modo que o modelo
wage-led exige crescimento dos salarios e taxa
de cambio apreciada para obter uma melhor
distribuicdo de renda, enquanto o modelo
export-led exige cimbio depreciado e baixos
salarios, o que leva a uma distribuicao de renda
mais favoravel aos lucros em relagao aos sala-
rios. Para Ferrari-Filho & Fonseca (2015), deve-se
realizar uma escolha por um desses regimes de
demanda, mas essa escolha deve ser seguida de
politicas econdémicas que tenham por objetivo
minimizar o impacto negativo da variavel nao
escolhida. Os autores defendem uma estratégia
keynesiano-institucionalista, isto ¢, um regime
wage-led em conjunto com a formulagao de
politicas econdmicas que visam induzir o inves-
timento e uma taxa de cAmbio real que seja, ao
mesmo tempo, competitiva e ndo concentradora

de renda.

Com o crescente endividamento das fami-
lias,* o governo Dilma entendeu que o modelo
de crescimento baseado no consumo estaria
esgotado,* desse modo exigindo ajustes. Com
efeito, em meados de 2o, foram colocados em
pratica varios ajustes, que receberam o nome de
“nova matriz macroeconémica”. Essa nova ma-
triz tinha por objetivo estimular o crescimento
do investimento através da corre¢ao de dois
precos relativos. Primeiro, a taxa de cimbio
real deveria ser desvalorizada para expandir o

crescimento das exportagées. Segundo, a taxa

de juros real deveria cair para expandir o inves-
timento das empresas. Atrelado a essas medidas
de correcdo, o governo colocou em a¢do um
ajuste fiscal e medidas macroprudenciais de res-
tricdo de crédito para desestimular o consumo.
Portanto, a nova matriz seguiu uma tendéncia
novo-desenvolvimentista, com o objetivo de re-
direcionar o driver do crescimento econémico

para a exportagao e o investimento.

O custo do investimento foi reduzido diante
dessas medidas. A taxa de juros SELIC foi
reduzida de 12% em setembro de 2011 para 7,25%
em abril de 2013, provocando a redugao da taxa
de juros de longo prazo (TJLP) e dos spreads
bancarios, o que contribuiu para reduzir a taxa
de juros real nas operagées de crédito a pessoa
juridica. Pelo lado fiscal, o governo concedeu
diversas desoneragoes tributarias, como por
exemplo, o corte de impostos sobre os salarios.”
A taxa de cAmbio real sofreu uma desvaloriza-

cao de 30%.

O fato é que mesmo diante da queda do custo
do investimento e da desvalorizacao cambial,
isto €, mesmo com a correcao dos precos relati-
vos conforme o desejado pelo governo, o setor
privado ndo reagiu aumentando o investimento
nem ocorreu o aumento expressivo das exporta-
¢oes. A taxa de crescimento do investimento das
empresas cresceu 9,8% em 201 e decresceu 0,9%
em 2012 para voltar a crescer 5,2% em 2013 e cair

3,8% em 2014 (Gréfico 4). Essa oscilacao reflete



as expectativas do empresario diante das me-
didas de politica econémica do governo Dilma.
Do mesmo modo, as exportagdes cresceram 4,8%
em 2011, ficaram estagnadas em 2012 e cresceram
apenas 2,4% em 2013 e, mesmo com o cimbio

depreciado, caifram 1,1% em 2014 (Gréfico s).

A auséncia de reagdo do investimento das
empresas aos estimulos criados pelo governo
pode encontrar explica¢do na queda expressiva
do consumo e, consequentemente, do PIB. A
taxa de crescimento do consumo das familias
passou de 6,2% em 2010 para 4,7% em 2011, 3,5%
em 2012-2013 e apenas 1,1% em 2014 (Grafico

3). Como o investimento é pro-ciclico, uma
reducdo no crescimento da economia tende a
provocar uma redugao significativa da taxa de
investimento e de sua contribuigao ao cresci-
mento, como de fato ocorreu no primeiro gover-
no Dilma.*® Segundo Lara (zo15), a participagio
do consumo das familias corresponde a mais

de 55% do PIB da economia brasileira e, sendo
assim, dificilmente a economia apresentara um
crescimento robusto sem a contribui¢do desse
componente, de modo que nao faz sentido ima-
ginar um trade-off entre o consumo das familias

e 0 investimento.

Neste sentido, espera-se que a elevacao dos sala-
rios no modelo wage-led impacte positivamente
sobre o consumo e o investimento e, assim,

garanta o crescimento da demanda agregada.

(Lavoie & Stockhammer, 2012) Em termos ge-
rais, Ferrari-Filho & Fonseca (2015) mostram que
seja qual for o modelo de crescimento (wage,
profit ou export-leds), este somente podera se
reproduzir e configurar uma trajetéria exitosa
de crescimento se a variavel desencadeadora

for capaz de induzir uma maior acumulagao de

capital.

O fato é que com a queda do consumo e o
baixo crescimento das exportacées, isto é, sem
demanda, dificilmente o animal spirit dos em-
z .. V4 .

presarios sera despertado e, portanto, o inves-
timento tende a ficar inerte mesmo diante de
uma redugao de seu custo, levando os empre-
sarios a postergar ou cancelar suas decisoes de

investimentos.

No que diz respeito a estratégia de desvalorizar
a taxa de cambio real para estimular o cresci-
mento das exportacgoes, o resultado ndo ocorreu
conforme o desejado. Ao considerar a condigao
Marshall-Lerner sempre valida no curto pra-
z0o, 0 governo subestimou o cenario de baixo
crescimento internacional, a desaceleragdo da
China (Grafico 6) e a acirrada concorréncia nos

mercados de bens industriais.

Todavia, a fraca reagdo das exportacées e a des-
valorizagdo cambial deveriam, de certo modo,
serem conhecidas no caso do Brasil, uma vez
que as exportacoes do pafs tendem a reagir com

maior rigor ao aumento da renda do que a uma
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Grifico 6. Taxas de crescimento do PIB, paises selecionados: China, Mundo e Zona do

Euro, 1999-2014
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queda no pre¢o.”” Além disso, o peso das expor-
tacoes no PIB ¢ muito pequeno para esperar que
este componente sozinho seja suficiente para
gerar um crescimento expressivo (Lara, 2015)

ou uma reducao drastica (Serrano & Summa,
2015) no crescimento da economia brasileira. A
taxa média de contribuicdo das exporta¢oes no
governo Dilma foi de 0,18 p.p., significativamen-
te menor do que o percentual apresentado no

governo Lula (Tabela 2).

A tentativa do governo de impulsionar o cresci-
mento da economia brasileira via aumento do

investimento das empresas e das exportagoes

=== P]B (Mundo)
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através da correc¢ao da taxa de juros e da taxa
de cambio pode ser incompativel no caso da
economia brasileira, dado que a corregao da
taxa de cidmbio tende a eliminar parte do efeito
positivo da queda da taxa de juros sobre o in-
vestimento das empresas.”® Uma desvalorizagio
da taxa de cambio real tende a gerar inflacdo e,
assim, a reduzir o poder de compra do sala-

rio e, portanto, a reduzir o consumo. Dado o
peso desse componente no PIB, o crescimento
da economia brasileira tende a ser reduzido e,
consequentemente, por ser pro-ciclico, tende a

diminuir o investimento. Além disso, os esti-



mulos fornecidos por meio de corte de impostos
sobre a folha salarial podem ter sido contraba-
lanceados pela reducdo do investimento publico
(cuja taxa média de contribui¢ao ao crescimen-
to situava-se negativa em 0,03 p.p. no governo
Dilma) e outras despesas discricionarias, nao
garantindo o aumento da margem de lucro.
Nestas circunstincias, parece ser inviavel para a
economia brasileira tentar conciliar um cresci-
mento profit-led cujo driver seja as exportagoes,
uma vez que a desvalorizacdo cambial pode

anular os estimulos dado ao investimento.

Com as medidas adotadas no primeiro governo
Dilma (cujo objetivo era aumentar as margens
de lucro) frente a uma demanda agregada
wage-led, o resultado foi a queda da demanda
agregada e a reducao do grau de utilizacao da
capacidade instalada e, consequentemente, a
reducdo da taxa de lucro na economia brasilei-
ra. No entanto, ainda ndo ¢ possivel caracterizar
esse momento da economia brasileira como um
caso estagnacionista, pois nao houve no perfodo
uma reducao significativa da participagao dos
salarios na renda (Gréfico 2). Mas, o efeito da
queda do consumo sobre o grau de utilizacao
da capacidade instalada e, assim, sobre a taxa

de lucro nao pode ser desprezado.

Segundo Carvalho & Rugitsky (2015), as mar-
gens de lucros ainda eram suficientes para
incentivar o aumento do investimento até 2010,

mas foram caindo para um nivel em que as

empresas nao estavam mais dispostas a investir,
o que explica a estagnacao da taxa de investi-
mento observada desde 2o11. Isso significa que
apesar da elevacgdo sustentada dos salarios no
periodo em foco, que tende a reduzir as mar-
gens de lucros, o nivel de consumo permitia um
grau de utilizacdo da capacidade instalada sufi-
ciente para incentivar o investimento. A partir
de 2010, com a queda do consumo, isso nao foi
mais possivel. Nestas circunstincias, conforme
descrito no inicio do artigo, deveriam ser esta-
belecidas as bases para um modelo estagnacio-
nista cooperativo, algo que parece distante da

economia brasileira no segundo governo Dilma.

Portanto, o presente paper, ao analisar a de-
manda agregada da economia brasileira através
da contribuicdo de cada componente no PIB,
observou que o crescimento pifio da economia
no primeiro governo Dilma (média de 2,2% a.a.)
ocorreu devido a uma tentativa do governo em
mudar o driver do crescimento da economia.
Isto é, ao entender que o modelo de crescimento
wage-led estava esgotado, a politica econémica
passou a ser orientada para reduzir o consumo
e alavancar as exportagées e o investimento

e, assim, tornar a economia export-led/profit-
-led. Ao considerar o consumo e o investimento
como variaveis antagonicas, a economia brasi-

leira desacelerou-se.
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Consideracoes finais

Este paper teve por objetivo analisar o modelo
de crescimento adotado pelos governos Lula e
Dilma, isto é, no perfodo 2003-2014, dentro de
uma perspectiva neokaleckiana. Observou-se
que o modelo de crescimento econémico da
economia brasileira durante os anos 2000 foi do
tipo wage-led e que a tentativa do Governo Dil-
ma em substituir esse modelo por um do tipo
profit-led/export-led foi a principal responsavel

pela desaceleracdo da economia pos-zorr.

O grande desafio para qualquer governo no
Brasil consiste em conciliar o processo de redis-
tribui¢do de renda com uma margem de lucro
que desperte o animal spirits dos empresarios,
de modo que o processo de redistribuicao de
renda dependa nao apenas do nivel de emprego
e das politicas ptblicas, mas também de um
crescimento mais dindmico e da velocidade do

processo de acumulacao do capital.

A estratégia keynesiana-institucionalista,
formulada por Ferrari-Filho & Fonseca (2015),
afirma que isso pode ser alcangado através

de um padrao de crescimento alicercado em
politicas econémicas e reformas estruturais-ins-
titucionais, buscando uma melhor distribuicao
da renda que garanta aumentos de salarios reais
moderadamente acima da produtividade, indu-
zindo o investimento. Ademais, seria preciso
formular uma politica de cdimbio administrado

e comercial forte combinada com uma politica

industrial, com objetivo de integrar a economia
brasileira ao cenario internacional a fim de evi-

tar restricoes externas ao crescimento.

Para Bresser-Pereira (2013a), os modelos export-
-led e wage-led sao transitodrios, justificando

a adogao do primeiro quando o objetivo for
aumentar a taxa de investimento e de cresci-
mento do pafs. Para isso, o pafs devera depre-
ciar sua moeda através de duas politicas: a

de neutralizacdo da doenca holandesa e a de
controle das entradas de capitais. O objetivo
desta deprecia¢do administrada deve ser buscar
uma taxa de cimbio que defina a distribuigao
entre lucros e salarios e, a0 mesmo tempo, crie
oportunidades de investimentos lucrativos para
os empresarios. Nao obstante, o autor adver-

te que, para essa politica ser bem-sucedida, é
fundamental um acordo nacional entre empre-
sarios, trabalhadores e governo. Nesse caso,
aproximar-se-ia de uma situacao estagnacio-
nista cooperativa, como visto no inicio deste
artigo. Mas, no médio prazo, a proposta valida
seria a que Bresser-Pereira (2013a) denomina de
novo-desenvolvimentista, isto €, aquela na qual
os salarios, a produtividade e o PIB crescam de

forma aproximadamente igual.

Todavia, a politica econémica do Brasil, a partir
de 2015, tem se distanciado relativamente destas

duas propostas e se aproximado de uma visao



ortodoxa. Nesta visdo, basta o governo equi-
librar as contas publicas para ganhar credibi-
lidade e o animal spirits dos empresarios sera

despertado, elevando, assim, o investimento.

Essa mudanca de orientacao de politica econd-
mica na economia brasileira pode ser explicada
por um artigo de Kelecki de 1943, denominado
de “Aspectos politicos do pleno emprego”. Segundo
Kalecki ([194311983), se forem feitos esforcos no
sentido de garantir o nivel de pleno emprego
alcancado na fase de prosperidade, provavel-
mente haverd uma forte oposicao por parte dos
empresarios, que encontrariam mais de um eco-
nomista para afirmar que a situagdo ¢ enferma,
pressionando o governo a retornar a politica

ortodoxa de corte dos gastos publicos.

Diante de uma taxa de desemprego de 4,5%

e ganhos sociais expressivos, diversos econo-
mistas brasileiros caracterizaram a situagao da
economia em 2014 como enferma, sendo neces-
sario flexibilizar o mercado de trabalho, isto

¢, gerar desemprego.® Essa flexibilizacao deve
ser feita via corte de sal4rios, como afirmou
Arminio Fraga em entrevista a Folha de Sao
Paulo em setembro de 2014%°,e que, na perspec-
tiva de Samuel Pessoa®, deve ser de 10%. Porém,
para cortar salarios é preciso gerar desemprego,
e isto deve ser realizado através de corte dos
gastos publicos e até mesmo do corte em gastos
sociais, como argumentou Gustavo Franco em

. . Z,
entrevista & Revista Epoca em outubro de 2015.3*

Nas elei¢oes de 2014, a candidata Dilma se
negou a adotar esse receituario ortodoxo, mas
nao aguentou a pressao do empresariado e
mudou a conducao da politica econémica mais
uma vez, iniciando um ajuste fiscal na coorde-
nacao do ministro da Fazenda Joaquim Levy,
de linhagem ortodoxa. Contudo, as primeiras
medidas do ajuste fiscal, a crise politica e as
investigacoes da “Lava Jato” — que paralisaram
o investimento da Petrobras e na construgao
civil — levaram a economia para uma situagao
de estagflacdo. Nao obstante, Levy, isolado na
Fazenda, pede demissao e assume Nelson Bar-
bosa, até entdo ministro do Planejamento, de

linhagem desenvolvimentista.

Semelhantemente ao golpe militar de 1964,
quando os trabalhadores detinham uma parte
significativa na renda, diante a reducao dos
indicadores de desigualdade de renda e o ganho
expressivo dos salarios na renda da economia
brasileira na Giltima década, no final de 2015, a
elite politica conservadora e o empresariado for-
cam o tmpeachment da presidente Dilma. Com

a acusagao de crime de responsabilidade fiscal
devido as “pedaladas fiscais”, a presidente Dil-
ma é afastada em 12 de maio de 2016 e assume
seu vice, Michel Temer, com rétulo de golpista
dado pela esquerda. Com isso, sai Barbosa e
entra Henrique Meirelles na Fazenda, com o ob-
jetivo de continuar o ajuste das contas publicas

o , . .
iniciado por Levy. Porém, se esse ajuste seguir a
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linha de Levy, ou seja, corte de gastos ptiblicos
seguido de politicas de restricdo de demanda e
aumento da taxa de juros, dificilmente ocor-
rera a estabilidade da relacao divida/PIB. No
entanto, independentemente se a guinada a
direita funcionar ou nao, a segunda década dos
anos 2000 parece perdida. Com o crescimento
negativo de -3,8% do PIB em 2015, a média de
crescimento da economia brasileira nessa tlti-
ma década ja é de 1,0% a.a., com perspectiva de
se tornar negativa, uma vez que se espera uma
taxa de crescimento negativa acima de 3% para

2016 e nulo para 2017.
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Notas
I. Vide Carvalho (1991).

2. Vide Bhaduri e Marglin (1990) e Blecker (2002).

3. A taxa de lucro é definida por Blecker (2002) pelo
produto da participacao dos lucros na renda com a taxa de
utilizacdo da capacidade instalada. Por sua vez, a taxa de
utilizacdo da capacidade instalada pode ser encontrada pela
razdo entre a taxa de lucro e a participagio dos lucros na
renda agregada (Blecker, 2002).
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4. Contudo, a maior participagdo dos salarios na renda
ndo ocorre de forma crescente, caso fosse, a participagio dos
lucros na renda seria reduzida a zero, tornando indesejavel
qualquer tipo de investimento.

5. Neste caso, o efeito final sobre a taxa de lucro é positivo,
ou seja, o peso da participagdo dos lucros sobre a taxa de
lucro é maior que o peso da taxa de utilizagdo da capacidade
instalada.

6. Observa-se que no caso profit-led, as variaveis do lado da
oferta, como capital humano e educagdo, sao imprescindiveis
para trajetérias de crescimento estéveis no longo prazo, tendo,
portanto, uma aproximagdo com a teoria neocléssica (Palley,
2015).

7. Em outras circunstincias, os baixos salarios sdo impo-
si¢oes do governo aos trabalhadores, como ocorreu no Brasil
durante grande parte do perfodo militar.

8. Vide Blecker (2010).

9. Vide Kaldor (1964).

10. Vide Thirlwall (2002).

I1. Conhecidas como décadas perdidas devido ao baixo cres-
cimento apresentado no perfodo, média de 3% na década 1980,

de 1,6% na década de 1990 e média de 2,3% nas duas décadas.

12. Dados calculados a partir da nova metodologia adotada
pelo IBGE em 2o1s.

13. Vide Palma (2011) e Lustig et al (2013).

14. Com efeito, Delfim Netto mencionou: “vamos deixar o
bolo crescer para depois redistribuir”.

15. Vide Cimara, Feijé & Cerqueira (2013).

16. Dados deflacionados pelo IPCA no caso dos salarios e
pelo deflator implicito do PIB no caso do PIB.

17. Antes do golpe militar, a participagdo dos salarios na
renda chegou a 48,3% em 1957.

18. Dados extrafdos do Ministério do Desenvolvimento
Social e Combate a Fome — MDS (2016).

19. Conforme dados do Banco Central (2016), o crédito desti-
nado a pessoa fisica passou de 5,1% do PIB em 2002 para cerca
de 15% em 2010 e 26,4% em junho de 2014.

20. Vide Carneiro (2012).

21. Vide Silva e Lourenco (2014) sobre a defini¢do desses
conceitos e Silva (2014) para um estudo de caso da economia
brasileira.

22, Vide Bastos (2012).

23. Dados do IBGE (2016) mostram que o endividamento
das familias passou de 19,3% em 2005 para 46% da renda em
2014. Gongalves (2014), ao analisar o governo Lula, afirma que
o aumento do consumo dos assalariados foi financiado pelo
endividamento das familias. No entanto, Barros & Pinto (2014)
afirmam que um ter¢o desse endividamento refere-se ao
financiamento imobiliario, e a divida destinada ao consumo
apresenta declinio em relagdo a aquisi¢ao de patriménio.
Além disso, a parte da renda que se encontra comprometida
com o servi¢o da divida tem permanecido relativamente
estavel em torno de 20%, nivel inferior ao que é considerado
estresse financeiro.

24. Kerstenetzky (2015) contradiz essa afirmacao, consi-
derando que ainda hé espago para a expansao do consumo
publico na 4rea social, de modo que o pafs passe a crescer
atendendo as necessidades sociais da populagao.

25. Desoneragdes essas que contribufram para ao aumento
da divida publica bruta no governo Dilma.

26. A taxade contribui¢do ao crescimento do investimento
das empresas caiu de 2,8 p.p. em 2010 para 1,7 p.p. em 2011,
contribuindo negativamente (-0,16 p.p. em 2012 € -0,69 p.p. em
2014). A média de contribui¢do ao crescimento do investi-
mento das empresas e do investimento total foi a metade da
registrada no governo Lula, 0,5 p.p. (Tabela 2).

27. Vide Schettini, Squeff e Gouvéa (20m) e Santos et al.
(2015).

28. Estudo econométrico de Santos et al. (z015a) mostra que
o investimento reage de forma negativa a uma desvalorizacio
da taxa de cAmbio real.

29. Vide a entrevista de Barros ao Estaddo, dispo-
nivel em: <http://economia.estadao.com.br/noticias/
geral,levy-e-um-diabo-mais-inteligente,1618142>.

30. Disponivel em: <http:/wwwu.folha.uol.com.br/
opiniao/2014/08/1506912-arminio-fraga-mitos-do-pt.shtml>.

31. Durante debate sobre o papel do Estado na economia,
promovido pelo semanario das organiza¢bes Globo, a Revis-
ta Epoca, e o Insper.

32. Disponivel em: <http://epoca.globo.com/ideias/noti-
cia/zor15/10/gustavo-franco-nao-ha-gasto-publico-incortavel-
-nem-os-sociais.html>.



