
 

Resumo

Oartigo avalia o desempenho da economia brasileira entre 2000 

e 2015 a partir de uma base teórica que ressalta a estrutura 

econômica como determinante crucial da produtividade e da 

rentabilidade do capital e, portanto, do crescimento econômico, além 

da própria sustentabilidade das políticas sociais e da redistribuição de 

renda. Analisam-se o comportamento dos gastos públicos sociais e da 

produtividade do trabalho, a participação dos salários e do excedente 

econômico no PIB e a produtividade marginal do capital. Os resultados 

apontam para uma clara diferenciação entre três períodos (2000-2003, 

2004-2008 e 2009-2015), com relacionamentos muito distintos entre as 

variáveis estudadas. Esse desempenho explica as fases de crescimento 

e crise e a dinâmica distributiva primeiramente compatível, e depois 

contraditória, com a acumulação. 
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renda; rentabilidade.
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Abstract

The paper evaluates the performance of the Brazilian economy betwe-

en 2000 and 2015 from a theoretical basis that highlights the economic 

stru:ure as a crucial determinant of the produ:ivity and profitability 
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of capital and, therefore, of economic growth, 

as well as the sustainability of social policies 

and income redistribution. The behavior of 

social public spending and labor produ:ivity 

are analyzed, as well as the participation of 

wages and economic surplus in GDP and the 

marginal produ:ivity of capital. The results 

point to a clear differentiation between three 

periods (2000-2003, 2004-2008, and 2009-2015), 

with very different relationships between                                

variables. This performance explains the                     

growth and crisis phases and the                                                                                   

distributive dynamics first compatible, and after                                                                     

contradi:ory, with accumulation. 

Keywords: economic stru:ure; social spen-

ding; income distribution; profitability.

Classification JEL: L16, O11, O15.

1. Introdução

Depois de muitos anos de performance econômi-

ca inferior, nos anos 2000 (antes da crise inter-

nacional), aparentemente a economia brasileira 

teria retomado uma trajetória positiva, com um 

crescimento baseado em maior produtividade e 

acumulação de capital, o que resultaria em cres-

cimento consistentemente superior. Ao mesmo 

tempo, aumentou a possibilidade de distribui-

ção de renda, o que ocorreu fruto das iniciativas 

de política econômica distributiva e derivado 

das melhoras no mercado de trabalho.

No entanto, desde 2008, a economia brasileira 

enfrenta problemas para compatibilizar cresci-

mento e distribuição de renda. Depois de forte 

retração, houve recuperação, mas a trajetória 

tornou-se inferior e recessiva, com permanentes 

pressões macroeconômicas.

O objetivo desse artigo é avaliar a  dinâmica 

estrutural da economia brasileira e sua relação 

com a rentabilidade do capital, a relação da evo-

lução da produtividade com os gastos sociais 

e o desempenho da economia brasileira com 

ênfase na distribuição de renda e nas condições 

de rentabilidade do capital entre os anos de 

2000 e 2015, destacando a tese de que a dinâmi-

ca da estrutura econômica é determinante para 

as condições de rentabilidade e, portanto, dos 

investimentos e do crescimento.

Para isso, o texto está subdividido da seguinte 

forma. A segunda seção apresenta a relação 

teórica entre a dinâmica estrutural e a renta-

bilidade do capital. A terceira seção expõe as 

relações entre a estrutura produtiva, a dinâmica 

da produtividade e os gastos sociais. A quarta 

parte avalia o desempenho econômico relativa-

mente às condições de rentabilidade no período 

2000 a 2015 e a lógica das políticas econômicas 

de longo prazo dos governos pós-2003, através 

da análise do comportamento das seguintes va-

riáveis: participação dos salários e do excedente 

econômico no PIB e produtividade marginal do 



20

capital. Por fim, as considerações finais avaliam 

os impa:os da dinâmica desses indicadores 

sobre o crescimento e a crise econômica.

2. A dinâmica estrutural e sua relação 

com a rentabilidade do capital

Segundo a visão estruturalista, o crescimento 

econômico é função fundamentalmente da di-

nâmica da estrutura produtiva e das políticas e 

instituições correlacionadas, as quais precisam 

ser construídas. De acordo com Cimoli e Porcile 

(2013), existe uma relação fundamental entre 

tecnologia, crescimento e estrutura. Segundo 

Ocampo (2005), a essência do desenvolvimento 

é a habilidade para gerar constantemente novas 

atividades dinâmicas, com realocação de capital 

e trabalho para essas atividades mais produti-

vas, de maior agregação de valor, que geram e 

exigem melhores ocupações e maiores salários, 

e com maiores perspe:ivas de inserção interna-

cional. Portanto, o crescimento é um processo 

mesoeconômico, determinado pela dinâmica da 

estrutura produtiva1, com fortes efeitos poten-

ciais positivos em termos de padrões de vida e 

de distribuição de renda2.

Nesse processo, a evolução da estrutura produ-

tiva é determinada pela interação entre duas 

forças básicas: (a) as inovações e o processo de 

aprendizado e (b) os mecanismos de difusão (as 

complementaridades, as cadeias e as redes eco-

nômicas), conjuntamente com as instituições 

requeridas. Em princípio, esses elementos 

cara:erizam e eficiência dinâmica de uma eco-

nomia, sendo as inovações, o motor do processo 

e a difusão, o mecanismo integrador e transfor-

mador (OCAMPO, 2005).

Peres e Primi (2009) propõem o termo “SES 

synthesis” para uma concepção que agrega as 

teorias Schumpeteriana, Evolucionista e Es-

truturalista (Schumpeterian, Evolutionist and 
Structuralist)3. Essa “síntese SES” considera:

 (i) the intrinsic, qualitative and quantitative di-
fferences between se:ors and among produ:ive 
a:ivities; (ii) the specificities of knowledge and 
technology, and their catalyzing role in develo-
pment processes; (iii) the absence of automatic 
adjustment mechanisms; and (iv) the role of 
institutions in shaping the transition to higher 

1 A estrutura econômica engloba a composição setorial da 
produção e as redes e cadeias produtivas, a especialização no 
comércio internacional, as capacidades tecnológicas (incluindo 
capacidades da força de trabalho), a estrutura de proprieda-

a estrutura ocupacional (o subemprego, por exemplo), etc. 
Com essas estruturas, combinando setores com rendimentos 
crescentes e decrescentes, geram-se círculos virtuosos ou vi-
ciosos, a partir da dinâmica dos mercados, das inovações e das 

país na economia internacional (OCAMPO; RADA & TAYLOR, 
2009).

microeconômica, tendo determinação essencialmente setorial 

microeconômica. O problema pode estar no processo de 
transformação estrutural inadequado, segundo Ocampo (2005).

3 A síntese engloba os trabalhos dos desenvolvimentistas 
schumpeterianos, como Chang, Reinert e Stiglitz; dos evolu-
cionistas, como Nelson, Winter, Freeman, Dosi, Soete, Pérez, 
Arthur e Cimoli; e dos estruturalistas latino-americanos, como 
Prebisch, Furtado, Pinto e Ocampo, entre tantos outros (PERES 
& PRIMI, 2009, p. 6).
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levels of development associated with the trans-
fer of human and financial resources to a:ivities 
with increasing returns. (PERES & PRIMI, 2009, 

p. 6).

A partir do conceito de inovação de Schumpe-

ter, a criação de novas estruturas produtivas (ou 

a mudança qualitativa de antigas) deve ser en-

tendida como o fator de maior importância, em 

um processo de criação e destruição de empre-

sas e setores (CIMOLI & PORCILE, 2013; FON-

SECA & AREND, 2016). Assim, as inovações 

(no caso, novos setores e empresas) necessitam e 

geram mais investimentos, enquanto atividades 

em decadência requerem poucos investimentos. 

Portanto, esse tipo de inovação, a mudança 

estrutural, cumpre um papel essencial de am-

pliação da rentabilidade média da economia4, 

provocando a aceleração do crescimento econô-

mico como função de maiores investimentos.

Por outro lado, a capacidade de criação de com-

plementaridades, cadeias e redes é necessária 

para a redução do dualismo com a difusão de 

inovações, incluindo os novos setores produti-

vos, e com a criação de linkages entre setores. É 

isso que determina o efeito multiplicador ma-

croeconômico. Em conjunto com as inovações 

e os correlacionados investimentos, formam a 

relação essencial entre estrutura econômica e 

crescimento.

Nessa concepção, a estabilidade macroeco-

nômica e o ambiente institucional (para a 

disseminação de informações e coordenação), 

assim como a provisão adequada de infraes-

trutura, finanças, conhecimento, educação e 

recursos humanos, são condições estruturais, 

mas não são determinantes ativos ou condições 

suficientes para gerar alterações na dinâmica do 

crescimento. Em sentido oposto, a transforma-

ção estrutural determina fortemente a dinâmica 

macroeconômica via seus efeitos sobre os inves-

timentos e o comércio internacional. A insta-

bilidade macroeconômica (em sentido amplo) 

pode destruir o crescimento, sendo necessária, 

mas não suficiente, a estabilidade para gerar 

crescimento. Para isso, o que mais importa é a 

mudança estrutural, que propicia diminuição 

do peso de setores informais e aumento de peso 

de setores de alta produtividade.

Um dos fatores mais importantes de diferencia-

ção dos impa:os setoriais sobre o crescimento 

é que o progresso tecnológico não se distribui 

homogeneamente entre os setores –  alguns 

possuem taxas de inovação e efeitos de difusão 

muito maiores que outros. Segundo Cimoli 

e Porcile (2013, p. 21), “Hay una clara relación 

entre el esfuerzo agregado de I+D [P&D] en una 

4 Segundo Peres e Primi (2009, p. 10), “The SES approach 
recognizes the sectoral nature and characteristics of knowled-
ge, technology and production activities, and their effects on 
growth and development, concluding that innovation occurs 

and activities. Thus, in this frame, innovation drives structural 
change, which in turn strengthens the incentives to innovation 
in a virtuous circle of growth. This process, however, is neither 
automatic nor spontaneous.”
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economía y el peso que en ella tienen los sec-

tores intensivos en tecnología, como la ele:ro-

-ele:rónica, la farmacéutica, la aeroespacial o 

partes de la metal-mecánica.”Assim, segundo 

esses autores, existe uma relação fundamen-

tal entre tecnologia, crescimento e estrutura 

econômica, formando uma dinâmica macro e 

microeconômica do desenvolvimento. Primeiro, 

há o nível microeconômico do aprendizado e 

das capacitações. Segundo, o nível da estru-

tura produtiva, das complementaridades e do 

Sistema Nacional de Inovações. E, terceiro, os 

determinantes macroeconômicos (CIMOLI & 

PORCILE, 2011, p. 563).

Imbs e Wacziarg (2003) correlacionam indica-

dores de concentração setorial da produção com 

valores de renda per capita ao longo do tempo. 

O resultado é um padrão de especialização da 

estrutura produtiva em forma de U. Ou seja, 

os países diversificam sua estrutura produtiva 

até atingirem um determinado nível da renda 

per capita relativamente alto; a partir do qual, 

tendem a voltar a se especializar, mas agora 

em setores de muito maior produtividade5 e em 

geral com menor intensidade do que na fase de 

diversificação. Carvalho e Kupfer (2011, p. 620) 

afirmam que “Esse fato levaria à conclusão de 

que os países, em geral, só voltam a se especia-

lizar após conquistarem um grau elevado de 

desenvolvimento.”

Da mesma forma, Dani Rodrik, a partir da 

metodologia desenvolvida por Imbs e Wacziarg 

(2003), afirma que “quando um país passa de 

uma renda muito baixa a níveis mais altos, o 

padrão de produção se diversifica notavelmente 

e que, quando a renda é bastante alta, a curva 

começa a inverter-se, o que significa que come-

ça a intensificar-se a concentração.” (RODRIK, 

2010, p. 29). Isso significa o oposto do que 

propõe a teoria das vantagens comparativas, 

segundo a qual os países devem se especializar. 

Ou seja, segundo Rodrik (ibidem, p. 30): 

[...] a dinâmica que impulsiona o crescimento 
não está diretamente relacionada a nenhum tipo 
de vantagem comparativa estática. Ao contrário, 
é uma dinâmica que, de uma maneira ou de 
outra, leva alguns países a diversificar gradual-
mente os investimentos numa ampla gama de 
novas atividades. Os países prósperos são aqueles 
que fazem novos investimentos em novas áreas; 
os que se estagnam são os países nos quais não 
ocorre esse processo.

Carvalho e Kupfer afirmam, a partir de Rodrik 

e de Imbs e Wacziarg, que, “se é esperado que 

somente os países avançados se especializem, 

não poderia ter sido a especialização que os 

levou ao estágio avançado de desenvolvimento, 

tecnológico e de maior dinamismo da demanda.” Por exemplo, 
-

commodities), e, dessa forma, a volatilidade dessas receitas.” 
(CARVALHO & KUPFER, 2011, p. 622).
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tudo levando a crer que foi, ao contrário, a 

diversificação.” (CARVALHO & KUPFER, 

2011, pp. 621-622). Assim, “A ocorrência de uma 

trajetória em U para um país que ainda não é 

desenvolvido poderia indicar, portanto, uma 

especialização prematura de sua estrutura pro-

dutiva, provavelmente desencadeada por fatores 

exógenos ao seu processo de desenvolvimento 

econômico.” (ibidem, p. 620).

Analisando a relação entre desenvolvimento 

econômico e mudança estrutural no Brasil, 

Nassif, Feijó e Araújo (2015) usam o arcabouço 

teórico kaldoriano e a hipótese de Thirlwall, 

para o qual a relação entre as elasticidades-ren-

da da demanda das exportações e das importa-

ções determina o crescimento sustentável sem 

constrangimentos do balanço de pagamentos, e 

o maior ou menor dinamismo dessa economia 

em relação ao resto do mundo. Para elevar essa 

relação entre as duas elasticidades, é necessá-

ria a ocorrência de mudança estrutural. Nesse 

sentido, Nassif, Feijó e Araújo afirmam, partin-

do do entendimento de que  “manufa:uring 

se:or di:ates the dynamism of aggregate 

produ:ivity growth” (2015, p. 1310), que “struc-

turalist economists identify the manufa:uring 

industry as the main industry responsible for 

disseminating technical progress as well as 

the principal source of significant static and 

dynamic increasing returns to scale.” (ibidem, 

p. 1309) e que “shifting the composition of their 

exports from traditional goods (labour intensive 

and natural resource based) to very diversified 

goods, especially science-, engineering- and 

knowledge-based goods, which make up the 

majority of total exports.” (ibidem, p. 1311). Ou 

seja, a mudança estrutural promovida pelo 

desenvolvimento desses setores proporciona a 

mudança da relação entre as elasticidades que 

permitem maior crescimento sustentável.

Peres e Primi (2009) argumentam que, como 

a transformação das estruturas produtivas e 

organizacionais encontra barreiras e possui 

custos, a intervenção do Estado é necessária 

para enfrentá-los. Isso significa a criação de 

assimetrias promotoras de atividades compreen-

didas como geradoras de crescimento de longo 

prazo. Mazzucato (2014, pp. 26, 33, 107, 257 e 260) 

argumenta que o Estado é necessário porque a 

mudança estrutural é um processo de inovação 

com incerteza knightiana, diferentemente do 

risco, portanto, não calculável em termos de 

retorno social e privado. O Estado deve criar 

e formar mercados, segundo a concepção de 

Polanyi. Ou, partindo da concepção de Keynes, 

o Estado deve fazer coisas que, de outra forma, 

não aconteceriam, promovendo a mudança es-

trutural. Isso, para Mazzucato, deve ocorrer até 

que a incerteza  transforme-se em risco, quando 

a entrada do setor privado seria facilitada.

Nesse sentido, o Estado pode assumir diferentes 

papéis, como regulador, como produtor direto, 

via o mecanismo de compras governamentais 
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e/ou como agente financiador ou investidor, 

sempre visando promover projetos considerados 

estratégicos pelos seus impa:os na produtivi-

dade ou para a absorção de mão de obra. Todas 

essas formas de atuação cumprem o papel de 

aumentar a taxa de retorno dos investimentos 

privados. Tendo em vista que os sistemas e os 

indivíduos são resistentes a mudanças e que a 

mudança técnica é setorialmente específica, e 

considerando que certas mudanças estruturais 

são condição para outras mudanças, Peres e 

Primi (2009, p. 23) argumentam que as políticas 

industriais precisam ser seletivas, priorizando 

setores com potenciais e fortes impa:os tecno-

lógicos e produtivos.

3. Estrutura produtiva, produtividade e 

gastos sociais

A estrutura produtiva desempenha um papel 

fundamental para a dinâmica da produtividade 

e para o crescimento econômico, assim como 

para a distribuição de renda e a pobreza. Uma 

estrutura produtiva que evoluiu para maior 

diversificação de capacitações e para maio-

res capacitações intensivas em conhecimento 

aumenta sua produtividade (CIMOLI et alii, 
2015; MEDEIROS, 2016). Além disso, a economia 

torna-se mais competitiva nos mercados domés-

tico e externo, e o crescimento tende a ser mais 

persistente e estável (FOSTER-MCGREGOR; 

KABA & SZIRMAI, 2015). Isso tende a elevar a 

rentabilidade média do capital dessa economia, 

de forma que os investimentos são estimulados 

e ocorre maior crescimento econômico.

Por outro lado, a capacidade de mudança 

estrutural cumpre um papel fundamental no 

combate à desigualdade de renda e à pobreza. O 

aumento do gasto social e a distribuição direta 

de renda (o que está na dependência de fatores 

institucionais pró-igualdade) são fundamentais, 

mas melhorias igualitárias sustentáveis exigem 

mudanças estruturais em direção a setores pro-

dutivos mais intensivos em conhecimento, que 

sustentam o crescimento e o emprego no longo 

prazo (CIMOLI et alii, 2015).

Cimoli et alii (2015) fazem uma classificação 

correlacionando instituições pró-distribuição 

fracas ou fortes com estrutura produtiva inten-

siva em conhecimento ou simples. Uma configu-

ração com instituições pró-distribuição fortes e 

estrutura produtiva intensiva em conhecimento 

resulta, provavelmente, em crescimento sus-

tentável e igualitário (padrão A). Uma configu-

ração com instituições pró-distribuição fracas 

e estrutura produtiva simples resulta, prova-

velmente, em crescimento insustentável e com 

alta desigualdade (padrão B). O Brasil dos anos 

2000  aproximar-se-ia de uma configuração com 

instituições pró-distribuição fortes e estrutura 

produtiva simples, que resulta em crescimen-

to insustentável e desigualdade intermediária 

ou, pelo menos, em redução (padrão C). Esse 

padrão não pode ser considerado estável. Em 
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termos econômicos, podem ocorrer problemas 

fiscais, inflacionários e crise externa. A coa-

lização distributiva governante pode não ser 

capaz de enfrentar a instabilidade econômica e 

política resultante, o que tende, mais provavel-

mente, a levar a economia do padrão C de volta 

ao padrão B, pois a transição do padrão C ao 

padrão A é muito mais difícil.

O ideal de um processo de desenvolvimento 

seria, partindo de um padrão C, concomitan-

temente se construir uma configuração com 

instituições pró-distribuição fortes e estrutura 

produtiva intensiva em conhecimento, para 

chegar ao padrão A. Aparentemente, o Brasil 

conseguiu apenas construir a configuração com 

instituições pró-distribuição fortes, transitando 

de C para B, o que gerou crescimento insusten-

tável e desigualdade menor, mas também com 

pressões por reversão.

Havia um grande atraso social no Brasil e exis-

tia espaço econômico para esses avanços. No 

entanto, há o problema de garantir sua susten-

tabilidade. A alternativa não deveria ser a redu-

ção dos gastos sociais, com suas consequências, 

mas a busca de mudança na estrutura econômi-

ca que provocasse aumentos de produtividade e 

desse sustentabilidade aos avanços sociais, além 

de impedir reações políticas adversas.

Houve grandes avanços sociais no Brasil entre 

2002 e 2014, com redução de desigualdade e de 

pobreza, derivados de gastos sociais ampliados 

e de aumentos de empregos e de salários. No 

entanto, o crescimento da produtividade foi 

relativamente baixo e houve fraca mudança 

estrutural. O Brasil aparece como um país com 

alto (comparativamente a outros países) e cres-

cente gasto social relativamente ao PIB, o que 

indicaria como proxy, pelo menos entre 1990 e 

2010, um país com mais fortes instituições favo-

ráveis à igualdade ou uma preferência por mais 

alta igualdade.

Cimoli et alii (ibidem) usam a produtividade 

como proxy do que eles classificam como diver-

sificação (um grande conjunto de capacitações) 

e intensidade em conhecimento (capacitações 

conhecimento-intensivas) da estrutura produti-

va (diversification and knowledge-intensity (DKI) 
of the production structure). No entanto, a evo-

lução da produtividade do trabalho, no mesmo 

período, foi relativamente pequena, indicando 

baixa capacidade de mudança estrutural e pe-

quena capacidade de mudança da economia em 

direção a setores e ocupações mais intensivos 

em conhecimento. Analisando a economia bra-

sileira a partir da base metodológica de Imbs e 

Wacziarg (2003), Carvalho e Kupfer (2011) con-

cluem que sua indústria passou a especializar 

sua estrutura prematuramente, em padrões de 

renda per capita relativamente menores que os 

padrões dos países desenvolvidos.

O crescimento da produtividade do trabalho do 

Brasil entre 2002 e 2013, de 25,4% (média de 2,1% 



26

ao ano), esteve relacionado ao boom de commodi-
ties, diminuindo a restrição externa ao balanço 

de pagamentos, e não com a construção susten-

tável de capacitações mais diversificadas e mais 

intensivas em conhecimento. Isso permitiu 

maior crescimento econômico (e maior emprego 

formal e crescimento salarial), mas não, sus-

tentabilidade, tanto do crescimento econômico 

quanto das melhorias sociais. Os gastos sociais 

como percentual do PIB, no mesmo período, 

cresceram 78,5% (5,4% ao ano), passando de 

20,1% para 23,9% do PIB, enquanto em dólares 

reais per capita cresceram 46,7% (3,5% ao ano)6. 

Esse aumento de gastos sociais, juntamente 

com as melhorias salariais e ocupacionais, per-

mitiu significativos avanços na distribuição de 

renda e na redução da pobreza. 

Segundo a análise de Cimoli e Porcile (2013), no 

governo Lula, houve um choque positivo dos 

termos de intercâmbio, ao mesmo tempo em 

que surgiram sintomas de doença holandesa, 

além de elevação da relação entre os salários 

comparativamente aos países centrais, por 

efeito do câmbio. Isso teria representado uma 

Gráfico 1- Gasto social total do Governo geral e Produtividade do trabalho, 2002 a 2015                         
(Índice de 2002 = 100) 

Fontes dos dados brutos: CEPAL (2017), IBGE-Contas Nacionais (2017) e IBGE-PNAD (2017)

e esportes e proteção social) do governo geral em percentual 
do PIB e em dólares per capita a preços constantes de 2010. 
A produtividade do trabalho foi calculada dividindo o PIBpm a 
preços de 2015 pela população ocupada.
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melhora transitória, mas com piora estrutural e 

com acumulação de aprendizado menor, tendo 

em vista o boom de commodities, pois os setores 

de maior intensidade tecnológica ficam com 

peso menor.

No governo Dilma, houve um choque negati-

vo de demanda e de aprendizado, derivado da 

piora da situação internacional. Resultou disso 

um menor multiplicador de renda e menor mul-

tiplicador de aprendizado, com perda de setores 

e de capacidades tecnológicas. Além disso, a 

elasticidade-renda de demanda de exportações 

diminuiu e a elasticidade-renda de demanda de 

importações aumentou, de acordo com o mode-

lo de Thirlwall. Portanto, ocorreu uma mudan-

ça estrutural negativa (CIMOLI & PORCILE, 

2013; NASSIF; FEIJÓ & ARAÚJO, 2015; GOR-

DON & GRAMKOW, 2011; AREND; SINGH & 

BICHARA, 2016; ROSSI & MELLO, 2016).

4. Desempenho econômico e condições de 

rentabilidade no período 2000 a 2015

Sob a ótica do desenvolvimento econômico e so-

cial, os governos iniciados em 2003 tiveram dois 

focos de políticas. Em primeiro lugar, a ênfase 

na distribuição de renda e no combate à po-

breza. Apesar de não ser o objetivo em si, essas 

políticas têm, como consequência, o crescimen-

to do consumo. Houve uma expe:ativa de que 

esse crescimento do consumo, com existência 

de capacidade ociosa, gerasse crescimento dos 

investimentos privados. Mas não é adequado 

considerar que esses governos acreditaram que 

só o crescimento do consumo seria suficiente 

para gerar crescimento econômico, tanto é que 

existem várias políticas importantes enfatizan-

do a oferta agregada.

Esse destaque na oferta forma o segundo foco, 

com as políticas desenvolvimentistas em si: 

PAC (Programa de Aceleração do Crescimento), 

PITCE (Política Industrial, Tecnológica e de 

Comércio Exterior), PDP (Política de Desenvol-

vimento Produtivo), Plano Brasil Maior, incen-

tivos à inovação, políticas setoriais, políticas 

de compras da Petrobras e da área da saúde, 

foco em educação e qualificação profissional 

etc. Nesses planos, houve metas de criação de 

capacidade produtiva, de criação de capaci-

dade exportadora e de criação de capacidade 

inovadora, além de metas de aumento da taxa 

de investimento. Também há ações de criação 

e desenvolvimento de instituições. Ou seja, há, 

claramente, elementos de políticas industriais e 

tecnológicas desenvolvimentistas e neo-schum-

peterianas. Esses dois focos de políticas podem 

ser considerados constituindo um “subtipo” de 

desenvolvimentismo7.
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Além disso, as políticas anticíclicas também se 

relacionam com as políticas de desenvolvimento 

econômico. Essas políticas estavam presentes, 

por exemplo, no Plano Brasil Maior e também 

foram utilizadas quando necessárias em perío-

dos de recessão e/ou de inflação crescente.

As políticas desenvolvimentistas geraram al-

guns resultados positivos, como um crescimen-

to da taxa de investimentos públicos, apesar de 

essa ter se mantido reduzida comparativamente 

com a história brasileira e com outros países. 

Permaneceu também uma baixa capacidade de 

planejamento econômico. Por isso, houve uma 

expe:ativa de maior coparticipação do setor 

privado, como com o PAC e com as concessões 

de infraestrutura. Os resultados foram acanha-

dos em termos de transformação estrutural e de 

performance da indústria (que continuou sua 

trajetória de redução de participação no PIB) e 

da capacidade de inovação (que não se alterou 

substancialmente, apesar de vários programas 

de incentivos). A taxa de investimento total 

aumentou consideravelmente até 2010, mas par-

tindo de um patamar muito rebaixado e perma-

necendo muito distante das taxas de países de 

alto desempenho.

Por outro lado, há uma contradição permanente 

com a política macroeconômica. O tripé ma-

croeconômico (metas de inflação, metas fiscais 

e câmbio flutuante) teve fraco desempenho no 

objetivo de estabilidade8  e é contraditório com 

as políticas desenvolvimentistas. A lógica pres-

suposta pelo tripé macroeconômico é a de que 

a gestão econômica do governo deveria  ater-se 

a ele, com o mercado definindo o restante das 

variáveis econômicas. Uma questão central, o 

câmbio foi fixado fundamentalmente pelo mer-

cado e está condicionado pela política de metas 

de inflação. Essa contradição nunca foi resolvi-

da: ou tripé e câmbio de mercado, ou políticas 

desenvolvimentistas. As tentativas de conci-

liação foram parcialmente possíveis quando o 

mercado externo foi o principal estimulante.

Para analisar a dinâmica recente da economia 

brasileira, faz-se a seguir um exercício buscan-

do relacionar as evoluções da massa salarial, 

do excedente econômico (como indicador de 

lucros) e da rentabilidade do capital para três 

períodos: de 2000 a 2003, de 2004 a 2008, e de 

2009 a 20159. No primeiro período, há queda da 

participação dos salários no PIB e aumento da 

8 Na realidade, boa parte do desempenho positivo em termos 
de estabilidade macroeconômica pode ser creditada não à po-

desempenho do PIB e ao aumento da capacidade importadora.

9 Os cálculos foram realizados da seguinte forma:  usou-se os 
dados disponíveis a partir do Sistema de Contas Nacionais 

econômico foi encontrado subtraindo-se do PIB a remune-
ração dos empregados. A produtividade marginal do capital 
(PMgK) foi encontrada dividindo-se a variação real do PIB pela 
taxa de investimento a preços correntes. A produtividade mar-
ginal do capital foi considerada como proxy da produtividade 
do capital ou da relação produto-capital, supondo-se a média 
igual à marginal e a variação do estoque de capital como igual 

a Formação Bruta de Capital Fixo.
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Gráfico 2 - Participação dos salários e do excedente econômico no PIB e produtividade marginal do 
capital (PMgK), Brasil, 2000 a 2015 (Índice de 2008 = 100)

Fontes dos dados brutos: IBGE - Contas Nacionais (2018).

Tabela 1- Produtividade marginal do capital, 
relação salários-PIB e excedente econômico-PIB, 
Brasil, 2000 a 2015

Período
Produtividade 
marginal do 

capital

Remuneração 
dos empregados / 

PIB

Excedente 
econômico / 

PIB

2000 0,2 39,2 60,8
2001 0,1 39,6 60,4
2002 0,2 38,9 61,1
2003 0,1 38,5 61,5
2004 0,3 38,3 61,7
2005 0,2 39,2 60,8
2006 0,2 40,0 60,0
2007 0,3 40,2 59,8
2008 0,3 40,6 59,4
2009 -0,01 42,4 57,6
2010 0,37 41,6 58,4
2011 0,19 42,2 57,8
2012 0,09 42,8 57,2
2013 0,14 43,2 56,8
2014 0,03 43,5 56,5
2015 -0,2 44,6 55,4
Fontes dos dados brutos: IBGE - Contas Nacionais (2018).
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participação do excedente no PIB10, enquanto 

a produtividade marginal do capital (PMgK) 

apresentou baixo nível, com uma média de 0,14 

(ver gráfico 2 e tabela 1). Assim, a rentabilidade 

do capital deve ter crescido impulsionada pela 

maior participação do excedente no PIB (ou 

seja, pela variável distributiva), apesar da baixa 

produtividade do capital (variável tecnológica). 

Um aumento da participação do excedente 

econômico no PIB eleva a rentabilidade do 

capital, mas tem a cara:erística de ser limita-

do, até porque não se pode concentrar a renda 

indefinidamente. A relação produto-capital, ao 

contrário, expressando no longo prazo melho-

rias tecnológicas (no caso do argumento deste 

trabalho, da mudança estrutural), é a causa 

mais consistente de elevação da taxa de lucro. 

Especificamente, considera-se que a produtivi-

dade marginal do capital é um bom indicador 

de rentabilidade do capital.

No período seguinte, de 2004 a 2008, houve uma 

combinação de aumento dos salários e queda 

do excedente em relação ao PIB, invertendo a 

tendência anterior. A PMgK apresentou for-

te crescimento (ver gráfico 3), atingindo uma 

média de 0,27 nesse período – quase o dobro 

do período anterior. Assim, apesar da redução 

da participação do excedente no PIB, a maior 

PMgK deve ter provocado o crescimento da 

rentabilidade do capital, permitindo uma 

Fonte dos dados brutos: IBGE - Contas Nacionais Trimestrais (2018) e Contas Nacionais (2018).

Gráfico 3- Produtividade Marginal do Capital, Brasil, 1996 a 2015

10 Em 2010, ocorreu um movimento oposto, com queda da 
participação dos salários e aumento da participação do exce-
dente no PIB, aliado a forte crescimento da PMgK.
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compatibilização excepcional (no sentido de 

positiva e de rara) entre maior produtividade 

do capital, maior taxa de lucro, maiores inves-

timentos, maior crescimento do PIB e distribui-

ção de renda. Nesse caso, uma maior rentabi-

lidade do capital compensou uma decrescente 

participação do excedente no PIB. Portanto, 

inverteram-se os determinantes da rentabili-

dade do capital, que continuou sua tendência 

ascendente. Essa maior rentabilidade deve ter 

explicado as maiores taxas de crescimento do 

PIB nesses anos.

No período mais recente, de 2009 a 2015, con-

tinuou a tendência anterior de elevação da 

participação dos salários e de redução da parti-

cipação do excedente no PIB . No entanto, agora 

houve forte reversão da tendência anterior de 

elevação da PMgK (ver gráfico 3). Com isso, a 

média da PMgK ficou em 0,09 entre 2009 e 2015. 

Sem contar o ano de forte recuperação de 2010, 

nos outros anos desse último período, a média 

foi de apenas 0,04. Por isso houve forte queda da 

rentabilidade do capital. Não é possível compa-

tibilizar queda da participação do excedente no 

Fontes dos dados brutos: IBGE - Contas Nacionais (2018).

Gráfico 4- Participação dos salários e do excedente econômico no PIB e produtividade marginal do 
capital (PMgK), Brasil, 2003 a 2015 (Médias trienais, índice de 2008 = 100)
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PIB com queda da produtividade do capital. Os 

dois determinantes da taxa de lucro, o distri-

butivo e o tecnológico, comportaram-se nega-

tivamente11. Isso explica a sistemática piora de 

desempenho da economia nos anos recentes e a 

dificuldade de as políticas de estímulos econô-

micos funcionarem conforme o esperado12.

Examinando-se o gráfico seguinte, com as mé-

dias trienais, percebe-se ainda mais claramente 

a mudança radical ocorrida em 2008. Talvez se 

possa falar de quebra estrutural nesse ano. Até 

2008, pode-se compatibilizar a distribuição de 

renda em favor dos salários com o crescimento, 

tendo em vista o avanço positivo da PMgK e, 

portanto, da taxa de lucro. A partir de 2008, isso 

não foi mais possível. A forte queda da PMgK 

e a redução da participação do excedente no 

PIB devem ter causado uma redução da taxa de 

lucro, desestimulando investimentos privados. 

O comportamento da produtividade do capital 

não compensou mais a redução da participa-

ção dos lucros no PIB. Ao contrário, ampliou a 

pressão. O aumento da participação da massa 

salarial no PIB, nesse caso, tornou-se incompatí-

vel com o processo de acumulação.

5. Considerações finais

Uma expe:ativa que havia nos debates eco-

nômicos sobre o impa:o da crise econômica 

internacional no Brasil em 2008 e 2009 foi de 

que o Brasil  tê-la-ia superado com facilidade. 

Neste trabalho, chega-se a uma interpretação 

oposta. Na realidade, a recuperação de 2010 foi 

muito intensa e rápida, mas passageira, não 

garantindo uma retomada consistente. Ao con-

trário, talvez se possa falar, inclusive, em uma 

quebra estrutural, ou em uma volta ao compor-

tamento tradicional de incompatibilidade entre 

crescimento e distribuição de renda. O período 

de 2004 a 2008 pode ter sido um breve interreg-

no, determinado pela conjuntura internacional 

favorável. No contexto seguinte, meras medidas 

contracíclicas de redução de custos, sem mu-

dança estrutural, não garantiram crescimento 

consistente. A produtividade marginal do capi-

tal foi determinada, nos períodos examinados, 

não por fatores fundamentais, como tecnolo-

gia ou inovações (que são função de mudança 

estrutural), mas efetivamente pela dinâmica do 

mercado internacional e pela forma de inserção 

da economia brasileira nesse mercado. Não por 

11 A taxa de lucro expressa a relação entre a massa de lucros 
(ou o excedente econômico) e o estoque líquido de capital 

determinantes básicos: o componente distributivo e o com-

onde R é a taxa de lucro,  é o excedente econômico, K é o 

é o PIB. Dessa forma, tem-se os dois componentes da taxa de 
lucro, a participação dos lucros no PIB (
o efeito da distribuição de renda sobre a taxa de lucro, e a 

o efeito da tecnologia sobre a taxa de lucro.

12 Essas medidas incluíram, por exemplo, a contenção de pre-

redução de custos trabalhistas, crédito abundante, redução 
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fatores de eficiência dinâmica schumpeteriana 

ou keynesiana, mas por eficiência alocativa, 

apesar dos esforços contrários. Nesse sentido, a 

evolução dos termos de intercâmbio continuou 

determinante.

A análise da evolução da rentabilidade e dos 

padrões distributivos permite avaliar de forma 

mais adequada a lógica do comportamento dos 

investimentos privados ao longo do período. 

Isso evita uma ênfase excessiva em questões 

como credibilidade, com destaque na política, 

e na conjuntura internacional. Também evita 

análises que não conseguem entender a lógica 

das ações governamentais.

As medidas anticíclicas de redução de custos 

para o setor privado adotadas pelo governo 

Dilma tiveram lógica, no sentido de serem me-

didas para se contraporem à tendência de queda 

de taxa de lucro (dito de outra forma, também 

para se contrapor ao câmbio apreciado, que 

deve estar fortemente correlacionado com a ren-

tabilidade), com redução de custos para o setor 

privado. Ou seja, houve lógica nessas políticas, 

frente à queda de rentabilidade. As reduções de 

custos poderiam dar certo se o mercado rea-

gisse acelerando investimentos. Do contrário, 

a permanência dessas políticas seria inviável, 

pois causam forte piora das contas públicas. O 

mercado não respondeu positivamente, como 

era de se esperar, pois esse não decide basea-

do apenas em custos, mas de acordo com suas 

expe:ativas de rentabilidade e segundo sua 

percepção sobre a sustentabilidade das ações 

governamentais.

Além disso, os cortes de investimentos públicos 

de 2011 provavelmente pioraram as expe:ati-

vas privadas. A troca desses investimentos por 

desonerações fiscais foi uma péssima política 

anticíclica. O custo fiscal foi alto, piorando a 

situação das contas públicas e deteriorando, 

com isso, as expe:ativas ou a confiança/credi-

bilidade, pois se percebeu a insustentabilidade 

das medidas. No entanto, o governo foi levado a 

isso também para conter a inflação. Isso de-

monstrou novamente a importância do Estado 

enquanto agente líder na economia. Quando 

o governo decidiu ou foi levado a não exercer 

essa função (com o corte de investimentos, por 

exemplo), o mercado paralisou-se, ao contrário 

do que se esperou erroneamente (ou seja, de 

que ele assumisse a liderança dos investimentos 

com os estímulos concedidos).

A política industrial (Plano Brasil Maior), de 

outra parte, não cumpriu adequadamente o 

papel de estimulante, pois foi concebida ou 

transformou-se em mera política anticíclica (re-

dução de custos contra queda de rentabilidade, 

tentativa de contenção da alta da inflação e para 

compensar o câmbio apreciado). O problema é 

que políticas anticíclicas são reativas, não deter-

minando liderança sobre o mercado.
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Mesmo com os avanços sociais, em termos de 

desigualdade, o Brasil basicamente não alterou 

sua posição como uma das piores concentrações 

de renda do mundo. Além disso, coloca-se a 

questão da dificuldade de sustentabilidade dos 

avanços sociais em um contexto internacional 

menos favorável, do qual o relativamente pe-

queno aumento de produtividade era dependen-

te. Nesse contexto, os gastos sociais tenderiam a 

diminuir com a crise do balanço de pagamentos 

e com medidas de austeridade fiscal. E também 

o emprego e os salários sofreriam reduções com 

a crise. Ou seja, as políticas para o crescimento 

da produtividade via mudanças na estrutu-

ra produtiva não podem ser descone:adas 

das políticas de redistribuição, podendo ser 

entendidas, inclusive, como condição neces-

sária para manter aumentos de gastos sociais, 

construindo-se uma economia mais igualitária 

e economicamente dinâmica (CIMOLI et alii, 
2015). Assim, considera-se que a dinâmica da 

estrutura econômica é determinante para a 

sustentabilidade do crescimento, e que a não 

sustentabilidade do crescimento nos anos de 

2003 em diante deve-se a isso.
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