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Distribui¢ao de renda e regime de crescimento
econdmico no Brasil: avalia¢ao e propostas

Income distribution and economic growth
regime in Brazil: evaluation and propositions
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RESUMO: O objetivo do artigo é analisar o regime de crescimento brasileiro no periodo
2000-20135, levando-se em consideragdo a distribuicdo pessoal e funcional da renda. Em
termos tedricos, seguimos o modelo neokaleckiano aumentado proposto por Palley (2016).
Em termos empiricos, utiliza-se a metodologia de vetores autorregressivos. Os resultados
mostram os efeitos positivos da redu¢ao da desigualdade em termos dos rendimentos
do trabalho e da desigualdade interpessoal da renda sobre a acumulacdo de capital e a
demanda agregada. A partir dos resultados, argumentamos em prol da ado¢io de um
modelo de crescimento que seja capaz de conciliar distribui¢ao de renda e politicas de
incentivo as exportagoes.

PALAVRAS-CHAVE: Regimes de crescimento; distribui¢do de renda e crescimento econémi-
co no Brasil.

ABSTRACT: The aim of the article is to empirically analyze the economic growth regimes in
Brazil from 2000 to 20135. In theoretical terms, we follow the augmented neo-Kaleckian
model proposed by Palley (2016). Therefore, we incorporate in the analysis the role of the
personal and functional distribution of income. In empirical terms, we use a vector
autoregressive model. The results suggest that the growth regime of the Brazilian economy
was wage-led. This means that capital accumulation and aggregate demand were favored by
policies to reduce inequality in the labor market and personal income. Based on the results,
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we discussed the Brazilian model, arguing in favor of adopting a growth model that can
reconcile income distribution and export incentive policies.

KEYWORDS: Growth regime; income distribution and economic growth in Brazil.
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INTRODUCAO

Desde meados da década de 1990, paises da América Latina engajaram-se na
tentativa de impulsionar o crescimento econémico com politicas de distribui¢do
de renda. No Brasil, destacaram-se as politicas de cunho social associadas, por
exemplo, a transferéncia condicionada de renda, ao aumento das taxas reais de
crescimento do saldrio minimo e ao aumento dos gastos publicos em satude, educa-
¢do e infraestrutura. Sobressaem-se, também, aquelas que visavam facilitar o acesso
ao crédito as familias e que concediam incentivos fiscais ao investimento privado.
Tais politicas sdo apontadas como responsaveis pela reducao da desigualdade de
renda e pelo bom desempenho do mercado de trabalho (redu¢ao do desemprego),
o que teria acelerado o crescimento do produto via expansdo da demanda agregada,
especialmente na primeira década dos anos 2000.

Nio obstante, o processo de crescimento da economia brasileira desacelerou a
partir de 2011, apresentando baixo crescimento em 2014 e fortes quedas no biénio
2015-16. Nesse periodo, houve uma piora geral dos indicadores econdmicos, como
o aumento do desemprego e da desigualdade e queda acentuada dos investimentos.
Algumas explicagdes para tal cendrio vao desde o desaquecimento do mercado
externo, passando pelas mudangas no rumo das politicas macroecondmicas e pela
condugao do processo de redugido da desigualdade até o contexto de crise politica
(Rugitsky, 2016). Em outras palavras, o debate se estende entre aqueles que, por
um lado, sugerem que o ciclo de crescimento puxado sobretudo pelo consumo
teria entrado em colapso, enquanto, por outro lado, muitos apontam que foram as
mudancas de rumo da politica macroeconémica que condicionaram forcosamente
o fim desse ciclo.

Os modelos de crescimento neokaleckianos investigam justamente como a dis-
tribui¢do funcional da renda afeta a determinag¢do da acumulacdo de capital e a
demanda agregada (Onaran, Galanis, 2011; Lavoie, Stockhammer, 2013; Carvalho,
Rezai, 2015; Lavoie, 1996, 2017). Com efeito, se prevalecer um regime de cresci-
mento do tipo wage-led, entdo, politicas que aumentam a participagio dos salarios
na renda, como a politica de valorizacdo real do salario minimo, por exemplo,
tendem a aumentar o grau de utiliza¢ao da capacidade produtiva. Isso porque a
demanda via consumo aumenta devido a diferenca entre a propensdo a consumir
dos trabalhadores e dos capitalistas. Assim, a taxa de acumulacdo (crescimento do
produto) se acelera.

No entanto, se prevalecer um regime de crescimento do tipo profit-led, em que
a sensibilidade do investimento as varia¢oes da participacdo dos lucros na renda
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¢ elevada, e se a diferenca entre as propensdes a consumir entre capitalistas e
trabalhadores for reduzida, um aumento da demanda via consumo induzida pelo
aumento real do saldrio minimo pode ser mais do que compensada pela queda dos
investimentos, 0 que ocasiona uma reducdo do grau de utilizagdo da capacidade
produtiva. A justificativa é que a redu¢do dos lucros das empresas tem efeitos ne-
gativos sobre o investimento por elas planejado (Bhaduri, Marglin, 1990).

Logo, a determinac¢do do regime de crescimento que preponderou no periodo
permite elucidar o debate acerca dos determinantes do crescimento econémico
brasileiro e, ainda, avaliar as politicas macroecondmicas adotadas a partir dos seus
efeitos esperados.

Diante do exposto, o objetivo do artigo é analisar o regime de crescimento
economico brasileiro que prevaleceu no periodo 2000-20135, levando em conside-
ragdo a distribui¢do pessoal e funcional da renda. Em termos tedricos, foi utilizado
o modelo neokaleckiano aumentado proposto por Palley (2016), pois ele permite
uma andlise mais abrangente dos efeitos da distribuiciao de renda, a exemplo do
que aconteceu no Brasil. Para tanto, utilizamos indicadores de desigualdade pessoal
da renda e dos rendimentos do trabalho. Como metodologia, utilizam-se vetores
autorregressivos. A novidade esta justamente na incorporacdo da dimensdo pessoal
da renda que ainda ndo foi considerada nos trabalhos que analisam o caso brasileiro
(Gala; Aratjo, 2012; Oreiro; Aradjo, 2013; Feij6 et al., 2015; Silva de Jesus, et al.
2017; Tomio, 2016; Gongalves, 2017).

Para tanto, o artigo esta dividido em seis secOes, além desta introdugio. A segunda
secdo contextualiza os regimes de crescimento e o desempenho da economia brasileira
no periodo em analise. A se¢do seguinte apresenta o modelo tedrico neokaleckiano
proposto por Palley (2016). A quarta se¢ao aborda a estratégia empirica, as varidveis
selecionadas e a metodologia. Na quinta se¢do analisam-se os resultados e, por fim,
apresentam-se as considerag¢des finais.

REGIMES DE CRESCIMENTO E A
ECONOMIA BRASILEIRA ENTRE 2000 E 2015

A teoria neo-kaleckiana analisa o papel da demanda efetiva em um contexto
dindmico o qual explicitamente considera o processo de distribuicdo da renda. Mais
especificamente, a distribuicdo da renda torna-se um importante pardmetro para a
determinagio do nivel de produto.

Os modelos basicos neokaleckianos foram inicialmente desenvolvidos por
Rowthorn (1981) e Dutt (1984, 1997). O principal resultado dessa classe de mo-
delos é o de que uma reducio nos markups incorporados ao pre¢o das firmas e,
assim, no profit share, aumenta a taxa de utilizacao da capacidade, os lucros e a
acumulacdo de capital. Em outras palavras, a demanda agregada, a acumulagio
de capital e o crescimento sio wage-led. Bhaduri e Marglin (1990), entre outros,
apresentaram pequenas variagdes dentro dessa classe de modelos alterando, por

Revista de Economia Politica 42 (1),2022 « pp. 25-47 27



exemplo, os determinantes da funcdo investimento. Com isso, foi possivel derivar
diferentes regimes potenciais de crescimento a depender da magnitude dos parametros.

Com a publica¢do do trabalho de Bhaduri e Marglin (1990) tem origem uma
ampla agenda empirica. Os autores ja tinham usado dados descritivos para um
grupo de 16 economias capitalistas avancadas para ilustrar sua abordagem, no pe-
riodo entre 1960 e 1985, concluindo que houve alteracao em termos do regime de
crescimento durante a turbulenta década de 1970. Ou seja, as economias capitalistas
avancadas sairam de um regime cooperativo com demanda e crescimento liderados
pelos saldrios, em dire¢io a um regime intermedidrio antagdnico, com demanda
liderada pelos saldrios, mas crescimento liderado pelos lucros.

Hein e Kramer (1997) estenderam a analise ao inicio dos anos 1990 para a Franga,
Alemanha, Reino Unido e Estados Unidos, usando dados descritivos e calculando
os valores ciclicos médios das principais varidveis. Os autores especulam sobre a
existéncia de nova mudanca no periodo, com o regime de crescimento nesses paises
passando a ser, novamente, liderados pelos saldrios durante o ciclo do inicio dos
anos 1980 até inicio dos anos 1990. Para o Brasil, Aratijo e Gala (2012) analisam o
regime macroecondmico de crescimento no periodo 2002-2008. Os autores chegam
a conclusdo de que, quando se considera a demanda doméstica, o crescimento é
wage-led. No entanto, quando se inclui a participacdo do setor externo, o cresci-
mento brasileiro é profit-led, ou seja, ao se considerar investimento e exportacdes, a
demanda agregada passa a responder de forma positiva ao aumento da participaciao
dos lucros na renda.

Assim como para boa parte dessa literatura empirica, os resultados para o caso
brasileiro sio sensiveis ao periodo e aos métodos de andlise utilizados (Oreiro, Aradjo,
2013; Feijo et al., 2015; Silva de Jesus et al., 2017; Tomio, 2016; Gongalves, 2017).
Um ponto a ser ressaltado, no entanto, é que esses estudos nao incorporam o papel
da distribui¢do interpessoal da renda. Em outras palavras, a proposi¢io basica é que,
para obter resultados mais robustos, se faz necessaria a inclusio, sob diferentes éticas,
do conflito distributivo na andlise da determinagdo do regime. Isso porque houve
uma mudanca na redistribui¢do de renda no periodo, principalmente do ponto de
vista interpessoal. Por exemplo, os dados das pesquisas domiciliares utilizados para
avaliar a distribui¢ao funcional da renda mostram que no periodo entre 2000 e 2015
houve um aumento da participacao dos saldrios na renda nacional, a0 menos desde
2004!. Nesse caso, a politica de valoriza¢io do saliario minimo merece destaque
como politica (re)distributiva. O poder de compra dos assalariados aumentou no
periodo em andlise, com destaque para os anos de 2004 a 2010, em que a valoriza-
¢do real foi de 50,6% (periodo 2000-2015). Ademais, foram implementadas uma
série de politicas que visaram a redugio da informalidade no mercado de trabalho,
diminuindo o nimero de trabalhadores que recebiam menos de um salario minimo.

1 Vale lembrar que a anlise da distribuicdo funcional da renda a partir dos dados fiscais mostrou que
houve uma leve melhora entre 2000 e 2015, com um aumento médio acumulado de 3,4% da
participacdo do fator trabalho na renda total, um aumento bem mais timido do que se avaliava.
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Outro fator que contribuiu para essa mudanga na estrutura distributiva foi a
expansio dos programas de transferéncia de renda condicionada, tal qual o Bolsa
Familia, que, de acordo com Hoffman (2013), atende os estratos mais baixos da
hierarquia da renda no pais, com cerca de 90% dos beneficios destinados a popula-
¢do que compode os 45 % mais pobres. Ja a expansdo do acesso ao crédito também
impulsionou o consumo (Schettini et al., 2012). No Brasil, o acesso ao crédito por
pessoas fisicas aumentou cerca de 90% em termos absolutos entre 2000 e 2010
(BCB, 2019). Santos et al. (2015) e Schettini et al. (2012) afirmam que essa expansio
é decorrente do crescimento real dos rendimentos do trabalho, da redu¢ao da taxa
de juros basica da economia e, também, do dinamismo no mercado imobilidrio e
das politicas habitacionais promovidas pelo governo.

A relacdo entre o aumento da renda disponivel e a formaliza¢io no mercado
de trabalho, particularmente quando atende as familias com menor nivel de renda,
gera um circulo virtuoso. Os aumentos no saldrio minimo e nas transferéncias
publicas de renda geram demandas adicionais por servigos e bens manufatura-
dos, propiciando novos empregos nestes setores e, por conseguinte, maior renda
(Rugitsky, 2016). Esse parece ser o caso brasileiro. Os efeitos da redistribuicao de
renda no periodo sao mais evidentes no mercado de trabalho. De acordo com o
indice de Gini dos Rendimentos do Trabalho, houve redu¢io da desigualdade em
aproximadamente 12%?2.

Em resumo, é preciso levar em considera¢io o papel que mudancas na distribui-
¢ao de renda exercem sobre os distintos componentes da demanda agregada e, por
conseguinte, sobre o produto. Nesse contexto, o desafio é empreender uma analise
que leve em consideragio a relagdo entre distribui¢do de renda (interpessoal e fun-
cional) e demanda agregada. A se¢do a seguir explicita essa relacdo na perspectiva
dos modelos kaleckianos.

EFEITOS DA DISTRIBUICAO DE RENDA
NOS REGIMES DE CRESCIMENTO

Em decorréncia da maior disponibilidade de dados sobre a distribui¢io de renda
nos ultimos anos, é crescente a literatura empirica que avalia a influéncia da desi-
gualdade de renda no desempenho econémico. A maioria dos estudos empiricos
recentes sao para economias desenvolvidas (Onaran et al., 2011; Stockhammer et
al.,2011; Stockhammer, Stehrer, 2011; Hein, Vogel, 2008; Naastepad, Storm, 2007;
entre outros), com algumas excecOes para paises em desenvolvimento (Molero, 2011;

2 Utilizando dados da distribuigio pessoal da renda em uma analise para os EUA no periodo de 1967-
-2010, Carvalho e Rezai (2015) chegam a conclusio de que a propensio a poupar aumenta
significativamente no quintil superior dos assalariados. Desse modo, uma redu¢do da desigualdade de
renda entre os trabalhadores resulta num regime de crescimento cada vez mais liderado pelos saldrios.
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Jetin, Kurt, 2011; Onaran, Stockhammer, 2005). Todos esses estudos utilizam dados
sobre a distribuicao funcional da renda.

O trabalho de Piketty (2014) evidencia a crescente desigualdade interpessoal de
renda em diversos paises, com uma apropriacdo da renda cada vez maior pelo topo
da distribui¢do (pelos mais ricos). Por sua vez, Voitchovsky (2005) mostra que a
desigualdade em diferentes partes da distribui¢io de renda tem efeitos distintos sobre
o crescimento. Em outras palavras, o autor critica a utilizagio de uma estatistica
unica de desigualdade para toda a distribuigdo, pois considera isso insuficiente para
capturar os efeitos da desigualdade sobre o crescimento.

Palley (2014, 2016) argumenta que os modelos convencionais que incorporam o
conflito “saldrio vs. lucro” ignoram o impacto de outras dimensdes da distribuicdo
de renda. O autor propde um modelo alternativo neokaleckiano incorporando a
desigualdade pessoal da renda, como apresentado a seguir.

O modelo convencional é descrito pelas seguintes equagdes:

Y =W+ (1)
W=[1-z]Y (2)
M=zY (3)
é:I:txo+alu+azz+a37z ondea's>0  (4)
T=1u (5)
z=z(¥), Zy>0; 0<2<1 (6)
%:s:ﬁkn, 0< B, <1 (7)
1=$ (8)
1
- 9
8=%¢ (9)

em que Y= renda nacional; W = massa salarial; IT = lucros; z = parcela dos lucros
na renda nacional; I = investimentos; K = estoque de capital; S = poupanca dos
capitalistas; u = taxa de utiliza¢ao da capacidade (Y/K); 7= = taxa de lucro (IT/K);
By = propensio a poupar dos capitalistas; y = poder de mercado das firmas e outras
variaveis que impactam positivamente a parcela dos lucros.

A equagio (1) define que a renda nacional é dividida entre salarios e lucros. As
equacdes (2) e (3) determinam os saldrios e os lucros como uma parcela da renda
nacional. O pressuposto é que todo o saldrio é pago aos trabalhadores e todo o
lucro é pago aos capitalistas. A equagao (4) determina a taxa de acumulagdo de
capital como uma funcio positiva da utilizagao da capacidade, da participa¢io dos
lucros na renda e da taxa de lucro. A equacdo (5) determina que a taxa de lucro é
igual ao produto da participa¢do dos lucros e da taxa de utilizacdo da capacidade. A
equacdo (6) determina a participagdo dos lucros na renda como uma funcio positiva
do poder de mercado das empresas que, por sua vez, influencia a determinag¢io do
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preco. A equacdo (7) determina a taxa de poupanga agregada, que depende apenas
da poupancga dos capitalistas, o que implica assumir a hipdtese rigida de que os
trabalhadores consomem todo o seu salario. A equagio (8) é a condicdo de equilibrio
do mercado de bens e a equacio (9) determina que a taxa de crescimento é igual a
taxa de acumulagio de capital.

Ao derivar a parcela do lucro (z) em relagdo ao grau de utilizacdo da capacidade
(u), obtém-se a inclinagio da curva IS:

dz [Su—lu] _ Brzmo—a,z

du  S,-I,  a,+[o,—BJu

Em que § =8,2S,=Bul, =0, +a,z1, =0, +o,u

Considerando que a condi¢ao de estabilidade do multiplicador keynesiano se
mantém ((Bx — a3 > 0), entdo, [S, — I,]> 0. Logo, a inclina¢do da IS depende exclu-
sivamente do sinal do denominador, i.e., da sensibilidade relativa de investimento
a participac¢do dos lucros na renda. A IS é negativamente (positivamente) inclinada
para uma economia wage-led (profit-led). A 16gica é que um aumento na parcela de
lucros reduz (aumenta) a demanda agregada (I < S), causando reducdo (expansio)
na utilizagdo da capacidade instalada (Palley, 2016).

Tabela 1: Condicoes descrevendo regimes de demanda
profit-led, wage-led e regimes conflitantes

Utilizacdo da Resposta Taxa
capacidade Investimento-Poupanca de crescimento
Profit-led u,>0 ,-S,>0 lyu, +1,>0
Wage-led u, <0 l,-S,<0 lyu, +1,<0
Conflitante u,<0 l,-S,<0 lyu, +1,>0

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de Palley (2016).

Mudangas na participacdo dos lucros tornam o numerador maior, aumentando
o valor absoluto da inclinacdo da IS. Nesse caso, se a economia for wage-led, um
aumento na participagdo dos lucros pode potencialmente deslocar a economia de
um regime liderado pelos saldrios para um regime conflitante. Por outro lado, se
a economia for profit-led, uma participa¢do cada vez maior dos lucros na renda
nacional torna a economia marginalmente menos “lucrativa”, porque a curva IS
torna-se cada vez mais inclinada. Embora a fung¢io de investimento seja linear em
z, a inclina¢do da IS é ndo linear, consequentemente, além do sinal da mudanca na
participagdo dos lucros, o tamanho da participagao dos lucros também é importante
na capacidade de resposta da economia.

Na versao entendida do modelo, Palley (2016) incorpora o fato de que tanto
trabalhadores como capitalistas recebem lucros e saldrios, o que afeta a poupanca
agregada, mas ndo a funcao investimento. Reescrevendo a fungio da poupanga, tem-se:
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Pt =1 (10)
P+, =10y >P30, > P304 >0 30, <@, (11)
S=8, +5, (12)
S =B {[1-9¢, 1-z]u+[1-0, Jzu}0< B, < B <1 (13)
S,=Bp.[1-z]u+o,z, 0<p, <1 (14)

em que @y = participagao dos gestores capitalistas na massa salarial; ¢, = par-
ticipagdo dos trabalhadores na massa salarial; o = participacdo nos lucros dos
capitalistas-gerentes, 6, = participacdo nos lucros dos trabalhadores, Sy = taxa
de poupanca dos capitalistas-gerentes; S; = taxa de poupanga dos trabalhadores;
Bk = propensdo a poupar dos gestores capitalistas; e B, = propensao a poupar dos
trabalhadores. As restricbes sobre o tamanho das participacdes aciondrias tanto
dos assalariados como dos capitalistas-gerentes repousam na hipotese de que os
gerentes capitalistas detém parte do estoque de capital e obtém a maior parte de
sua renda advinda dos lucros, enquanto os trabalhadores obtém a maior parte de
sua renda advinda dos salarios.

Combinando as equacdes (12), (13) e (14), pode-se reescrever a fungio da pou-
panca agregada como segue:

S=ﬁL{q)L[l—z]LHO'Lzu}+ﬁK{[l—¢L][1—z]u+[1—(pL]zu} (15)

Diferenciando (15) com relacdo a z, ¢, € 6, , tem-se:

%z[ﬂL_IBK][GL_GK]u>O
do=1B-BIn-rlu<o
%:[ﬁL—ﬁK]zu<0

Ou seja, um aumento na participacdo dos lucros na renda total aumenta a
poupanga agregada. A logica é que ha uma transferéncia dos salarios para os lu-
cros. Os trabalhadores recebem uma parcela menor dos lucros do que a referente
a salarios (oL < ¢L), o que efetivamente transfere renda dos trabalhadores para
os capitalistas, aumentando a propensdo a poupar. Um aumento na participa¢ao
dos trabalhadores na massa salarial transfere renda dos gerentes-capitalistas, que
poupam mais, para os trabalhadores que possuem uma menor propensio a poupar,
diminuindo a poupanga agregada.

A Tabela 2 sintetiza os efeitos macroecondémicos das mudancas nos parametros
distributivos no modelo aumentado.
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Tabela 2: Efeitos da distribuicao da renda na utilizacao da capacidade
€ na taxa de crescimento da economia

Wage-Led Conflitante Profit-Led
du/dz - - +
dg/dz - + +
du/doL + + +
dg/doL + + +
du/dol + + +
dg/dol + + +

Fonte: Elaboragédo propria a partir de Palley (2016).

Qualquer que seja o regime de crescimento da economia, a redistribui¢do dos
saldrios dos gerentes-capitalistas para os trabalhadores tem um impacto positivo na
taxa de crescimento, porque por mais que haja uma reducio da poupanga agregada,
em contrapartida hd um aumento da demanda agregada.

A partir da Tabela 2 pode-se inferir que os efeitos da mudanga na participagao
dos lucros dependem do regime de crescimento. Desse modo, depende também da
inclinacdo e do escalonamento da curva IS. A inclinagio da IS é dada por:

dz _[S,-1,] _ {ﬁL{(pL[1—z]+(oLz}+,6',<{[1—(oL][l—z]+[1—crL]z}—oc1 —0o,z
du 8,1, {o,+{o,- B, {0, -0, }-B{[1-0,]-[1-9,]}}u}

A inclinagao da IS depende dos trés parametros de distribuicdo (z, oL e cL).
Como antes, se a condigio de estabilidade do multiplicador keynesiano for vélida,
o numerador é positivo e o sinal da inclina¢io depende exclusivamente do sinal do
denominador. A economia é wage-led ou conflitante se o denominador for negativo
e profit-led se for positivo. Os aumentos na participa¢do nos lucros (z) nao tém
efeito sobre o denominador. O aumento da participa¢do dos trabalhadores nos lu-
cros (o;) aumenta o denominador, aumentando a possibilidade de que ele se torne
positivo e que a economia seja profit-led. Isso pode parecer contraditorio, mas a
logica é que se os trabalhadores ganham uma parcela maior dos lucros, dada sua
menor propensdo a poupar, uma parcela maior dos lucros é consumida, dando um
maior poder aos lucros de impulso a demanda agregada. Ja o aumento dos traba-
lhadores na massa salarial (¢;) reduz o denominador, tornando mais provavel que
seja negativo e a economia seja wage-led.

Como as mudangas na distribuicdo dos saldrios podem mudar o regime de cres-
cimento de uma economia, mudancas na distribui¢do interpessoal de renda também
podem ter este efeito. A desigualdade interpessoal da renda é definida pela razao
entre a renda total do gestor-capitalista e a renda total do trabalhador, como segue:
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O rendimento total dos gestores-capitalistas e dos trabalhadores é definido como:
Ye=¢[l-z]Y+0,2Y (17)
Y,=¢,[1-z]Y+0,zY (18)
Y=Y, +Y, (19)

Substituindo as equacdes (17) e (18) em (16), tem-se:

_ {op[1-z]+0, 2} _
{(Pz [1_Z]+0-LZ}

Pode-se, entdo, mostrar que um aumento da participagio dos gestores-capitalistas
na massa salarial aumenta a desigualdade (dQ / dgg > 0), assim como um aumento
da participacdo destes nos lucros (dQ / dog > 0). O coroldrio é que um aumento
da participacdo dos trabalhadores na massa salarial diminui a desigualdade (dQ /
do; < 0), do mesmo modo que um aumento da participacio dos trabalhadores nos
lucros (dQ) / doL < 0).

Qz900.) (20)

REGIME DE CRESCIMENTO PARA A
ECONOMIA BRASILEIRA NO PERIODO 2000-2015

A estimativa do modelo que busca captar o regime de crescimento para o Brasil
no periodo de 2001 a 2015 serd realizada a partir das seguintes fungdes:

g=f(u;7r;z)
= (1)
Q= f(20:.9,)

em que g € a taxa de crescimento do investimento, como funcdo da utilizagio
da capacidade instalada (), da taxa de lucro () e da participa¢do dos lucros na
renda (z). A fun¢do da poupanca (S) determinada pela poupanca dos trabalhadores
(W como a participagdo dos saldrios na renda) e dos capitalistas (I como a partici-
pacdo dos lucros na renda). A desigualdade pessoal da renda Q (medida pelo indice
de Gini Renda) como funcdo da participagdo dos trabalhadores na massa salarial
(o), da participagao dos capitalistas na massa salarial (@) e da participagdo dos
lucros na renda (z). A equagio reduzida foi utilizada pela indisponibilidade de dados
referentes a renda do capital.

Ressalta-se que, em termos empiricos, a literatura divide-se entre dois métodos:
i) a estimacdo de equagdes tnicas (Bowles, Boyer, 1995); e ii) a dos modelos de ve-
tores autorregressivos (Stockhammer, Onaran, 2004; Onaram, Stockhammer, 2005).
Este trabalho seguird a segunda abordagem, tendo em vista a natureza dos dados
disponiveis e o objetivo do trabalho, que inclui estabelecer relagdes lineares entre
as variaveis e suas defasagens. A Tabela 3 abaixo sintetiza a escolha das varidveis
utilizadas.
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Tabela 3: Varidveis Selecionadas

Variavel Descricao Fonte
Estoque de capital fixo produtivo. Corresponde @ soma do
Estoque de Capital (K) estoque em maquinas e equipamentos mais o estogue em Ipeadata

construgdes nao residenciais®.

Taxa de Lucro (m)

Corresponde a massa de lucro bruto macroeconémico
dividida pelo estoque de capital fixo produtivo total (K) da
economia brasileira. A massa de lucro bruto foi calculada pela
diferenga entre o PIB a custo de fatores e a massa salarial.
Esta ultima incluiu a remuneracdo dos empregados e dos
trabalhadores por conta propria e as contribuicdes sociais®.

IBGE e Ipeadata

Taxa de acumulacédo de
capital fixo produtivo (g)

Corresponde a razao entre a formagao bruta de capital fixo e
o estoque de capital fixo produtivo (K) disponivel & economia
brasileira.

IBGE e Ipeadata

Nivel de utilizacdo da

Nuci. Corresponde as séries dessazonalizadas produzidas

gapaC|dade produtiva pela Confederacao Nacional da Industria (CNI). Ipeadata
instalada (u)
Poupanca (S) Cgrresponde a poupanca, ltot‘al da economia, que aqui sera Ipeadata
utilizada em escala logaritimica.
Investimento (1) Corresponde a formagéao bruta de capital fixo. Ipeadata
Corresponde ao somatério dos Rendimentos do Trabalho World Wealth and

Total se Saléarios (W)

na Renda Nacional em termos percentuais.

Income Database®

Total de Lucros (L)

Corresponde ao somatorio dos Lucros na Renda Nacional em
termos percentuais.

World Wealth and
Income Database

Profit Share (z)

Corresponde & participagdo dos Lucros na Renda Nacional.

World Wealth and
Income Database

Desigualdade Pessoal
da Renda (Q)

Corresponde ao Indice de Gini da Renda calculado pela
metodologia DINA®.

Vérias fontes

3 A partir de 2008 os valores foram estimados com base na criacio de estoque de capital e depreciacio.
40 calculo da taxa de lucro se baseou no trabalho de Aratjo e Gala (2012).

5 A base de dados World Wealth and Income Database foi escolhida por trazer uma série harmonizada
de acordo com a metodologia Distributional National Accounts (DINA) para o calculo dos percentis
de renda na constru¢ao do indice de Gini, e tem plena correspondéncia com as Contas Nacionais
brasileiras.

6 Os conceitos e métodos utilizados pelo WID seguem a estrutura do Distributional National Accounts
(DINA) e sao definidos usando os mesmos conceitos que os propostos nas tltimas diretrizes internacio-
nais sobre as contas nacionais macroecondmicas. Conforme estabelecido pelo Sistema de Contas Na-
cionais da ONU (SNA) de 2008 (ver site de Contas Nacionais da ONU e pdgina de diretrizes on-line
SNA 2008 e SNA 2008 pdf guideline). Utilizam codigos de classificacdio do SNA 2008 ou do Sistema
Europeu de Contas (ESA 2010). Para alguns paises, e/ou para periodos mais antigos, segue ainda o
antigo sistema de diretrizes internacionais, nomeadamente SNA 1993 (ou a versdo europeia, SEC 1995)
(Alvaredo, Atkinson, Chancel, Piketty, Saez e Zucman, 2017).
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Participacao dos P N S
pac Seré utilizada uma proxy na qual corresponde a participagédo

capitalistas nos saldrios o . DIRPF
(@ dos gerentes capitalistas na massa salarial.
I3
Participagao dos Sera utilizada uma proxy na qual corresponde a participagédo
trabalhadores na massa proxyna g p p pac DIRPF

. dos demais trabalhadores na massa salarial.
salarial (¢;)

Fonte: Elaboracdo Propria.

Para estimar o modelo VAR, primeiramente, realizou-se o teste de raiz unitdria,
a fim de verificar se as varidveis seguem uma trajetoria de processo estocastico
estaciondrio. Para tanto, foi utilizado o teste de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumen-
tado (ADF), em nivel, cuja hip6tese nula (HO) é de que a série possui raiz unitdria.
ou seja, é nio estaciondria. Os resultados mostram que todas as varidveis ndo sdo
estaciondrias, ou seja, ndo rejeitam a hipdtese nula de que possuem raiz unitaria’
Para corrigir esse problema, tiramos a primeira diferenca das varidveis e realizamos
novamente o teste de raiz unitaria. Apds a andlise de estacionaridade das variaveis,
testamos o nimero 6timo de lags para cada funcdo a ser estimada, a fim de verificar
quantas defasagens ajustam melhor o modelo. Para tanto, realizamos os seguintes
testes: Lag Order Selection Criteria e Lag Exclusion Wald Tests. Como nao houve
inconsisténcia nos resultados dos dois testes, a escolha das defasagens que melhor
ajustam os modelos foram: 1 lag para as funcoes g e Qe 4 lags para a funcdo da
poupanga (S).

Para avaliar a normalidade dos residuos, realizamos o diagnéstico para auto-
correlacdo residual por meio do Residual Serial Correlation LM Tests. A hipOtese
nula dos testes é de auséncia de autocorrelagido até o lag especificado. Assim, os
resultados indicaram que ndo se rejeita a hipotese nula de que ndo hd autocorrelagao
nos residuos das variaveis em regressio.

Apoés a realizacdo desses testes®, é possivel avaliar quais modelos apresentam
melhor especificacdo e quais geram resultados mais confidveis e robustos. Isso é
realizado a seguir a partir das andlises das fun¢des “impulso-resposta”.

ANALISE DOS RESULTADOS
A taxa de acumulacido de capital (g) responde positivamente a um impulso em si

mesma e, em menor escala, na taxa de utiliza¢ao da capacidade instalada (Figura 1).
Ou seja, como esperado, € possivel argumentar que em termos de produgio a economia

7 Com excecio da capacidade utilizada, que se mostrou estacionaria para um nivel de 5% de confianca.

8 0 teste de cointegracio nio foi especificado, pois, de acordo com a literatura vigente, esse teste se faz
necessdrio para séries mais longas, que ndo é o caso dos dados deste trabalho.
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brasileira entre 2001 e 2015 respondeu positivamente ao crescimento da acumulagio
de capital e a0 aumento no grau utilizacdo da capacidade produtiva instalada.

Figura 1: Resposta da taxa de acumulacao de capital a um choque na utilizacéo
da capacidade, na taxa de lucro e na participacao dos lucros na renda

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations
Accumulated Response of DG to DG Accumulated Response of DG to DU
004 006
004 004
002 /\/—\/ =l
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Accumulated Response of DG to DLUCRO Accumulated Response of DG to D2
008 008
004 004
002 002 1
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-0024 -002
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir do Eviews.

A resposta de g a taxa de lucro foi negativa e o aumento da participacdao dos
lucros na renda pouco ou nada influencia na acumulacdo de capital. Uma possivel
explicagdo para tal cendrio é que no pais um aumento nos lucros favorece a pou-
panga e ndo o investimento produtivo.

A Figura 2 mostra a resposta da poupanga (S) a choques na participacdo dos
lucros e dos saldrios na renda. Assume-se que os trabalhadores tém propensido mar-
ginal a poupar menor do que os capitalistas. Portanto, espera-se que um aumento da
participa¢io dos saldrios tenha um impacto negativo na poupanca, bem como um
aumento na participagao dos lucros tenha o efeito oposto, ou seja, um aumento na
poupanga agregada. O caso brasileiro confirma essa hipétese. A poupanca responde
positivamente a um aumento na participa¢ao dos lucros. Em um primeiro momento,
essa variacdo se mostra mais acentuada, com impactos marginais menores com o
decorrer do tempo.

O aumento da participagio dos saldrios na renda apresenta relagdo negativa com
a poupancga. Um choque inicial pré-saldrio tem um impacto negativo mais abrupto
na poupanga. Assim, pode-se inferir que, em principio, um aumento na renda dos
trabalhadores impulsiona mais aceleradamente o consumo.
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Figura 2: Resposta da poupanca a um choque
na participacédo dos lucros e dos salarios na renda
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir do Eviews.

A seguir, serdo considerados os efeitos sobre a distribui¢ao interpessoal da renda
(), medidos aqui pelo indice de Gini Renda. Também serdo analisados os efeitos
de mudangas na participacdo dos lucros na renda (z), da participacdo dos gerentes
capitalistas nos salarios (¢, no grifico f_K), e dos trabalhadores na massa salarial
(¢, no grafico f_L) (Figura 3).

Os resultados mostram o cardter inercial da desigualdade de renda. Isso pode ser
explicado pelo fato de que, quanto maior a concentragdo de renda de uma sociedade,
mais ela tende a se perpetuar, haja vista que os ganhos de capital dos lucros e da
riqueza sao maiores que os ganhos dos saldrios (Piketty, 2014). No caso do Brasil,
que é um dos paises com maiores indicadores de desigualdade do mundo (Souza,
2017; Morgan, 2018), essa ldgica se confirma. Essa mesma tendéncia também é
verificada ante um choque na participa¢do dos lucros (z) na renda total. O indice
de desigualdade aumenta, com intensidade em um periodo mais curto de tempo,
quando do aumento de z.
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Figura 3: Resposta do indice de Gini Renda a um choque na
participagcdo dos lucros na renda, da participacao dos
gerentes capitalistas e dos trabalhadores na massa salarial
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Elaboracao prépria a partir do Eviews.

Um choque na participagao dos gerentes capitalistas na massa salarial tem rela-
¢do positiva e crescente com a desigualdade total da renda. A presenga desse grupo
de trabalhadores, que recebem uma renda mista composta por saldrios e lucros e
que compdem a categoria dos “super saldrios”, favorece a concentragio da renda.

A resposta do indice de desigualdade da renda ao impulso do aumento da par-
ticipacdo dos trabalhadores na massa salarial é negativa, ou seja, (2 se reduz diante
da ampliacdao dos trabalhadores “comuns” na apropriagao total dos saldrios na
economia. O efeito sobre (2 é mais evidente em um prazo mais longo de tempo, a
julgar por considerarmos apenas a participagdo destes na massa salarial e nao uma
ampliacdo dos saldrios na renda total. Avalia-se que o impacto total da transferéncia
da renda dos “gerentes-capitalistas” para os trabalhadores “comuns” perde efeito
ante a composi¢ao do mercado de trabalho brasileiro, cuja grande maioria (88%)°
é composta por trabalhadores “comuns”.

9 Esse valor teve por base os dados da Declaracio Anual do Imposto de Renda Pessoa Fisica (DIRPF),
que pode estar subestimado, pois cobrem aproximadamente 45% da renda nacional e abrangem cerca
de 30% do total de trabalhadores do pais, e tende a subestimar os trabalhadores e seus rendimentos na
base da distribui¢io bem como a informalidade no mercado de trabalho, ou seja, é pouco representativa
dos 50% mais pobres.
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A seguir, apresenta-se uma sintese dos resultados dos efeitos teéricos esperados
em cada regime de crescimento que vao nos auxiliar a elaborar um diagnéstico
para o Brasil no periodo em andlise (Tabela 4).

Tabela 4: Diagnoéstico do Regime de Crescimento para o Brasil (2001-2015)

Wage-Led Conflitante Profit-Led Brasil
du/dz - - + Inconclusivo
dg/dz - + + Inconclusivo
du/dQ - - - -
dg/dQ - - - -
as/d0 + + + +
du/dz — dS/dz - - + -
do/dz — dS/dz - - + -

Fonte: Elaboragédo propria.

As variacoes na utilizacdo da capacidade instalada () e na taxa de acumulagdo
de capital (g) mostraram movimentos bastantes semelhantes dada uma variacao
na participacdo dos lucros na renda nacional (z). No curto prazo, a resposta de g
e # a um impulso em z apresentou-se nula e, em periodos mais longos, alternou
em pequenos movimentos de respostas positiva e negativa. Logo, esse conjunto de
pardmetros para o Brasil é inconclusivo.

O modelo neokaleckiano assume que um aumento da desigualdade total da renda
diminui a demanda agregada, que, por sua vez, tem impactos negativos em # e g, a0
passo que ha um aumento da poupanca agregada. A hipdtese é que quanto maior
o grau de desigualdade total da renda (), menor a participacao dos trabalhadores
“comuns” na massa salarial, cuja propensdo a consumir é maior, portanto, menor
a demanda agregada. Desse modo, o aumento de (2 deve impactar negativamente
a taxa de acumulacio de capital (g) e a taxa de utiliza¢do da capacidade instalada
(#), porém aumenta a poupanga agregada. Os dados mostram que esse cendrio se
verifica para o Brasil.

Em sintese, os resultados sdo inconclusivos. O resultado sobre a poupanca da
alguma indicag¢do adicional de que o regime de crescimento da economia brasileira
no periodo pode ser caracterizado como wage-led ou conflitante.

O MODELO BRASILEIRO A LUZ DOS RESULTADOS ENCONTRADOS

A reversdo do ciclo de crescimento apds 2015 poe em duvida qual seria o regime
de crescimento da economia brasileira. Nesse caso, a discussio se estende a quais
politicas econdmicas poderiam ter sido adotadas para se evitar o aprofundamento
da crise. Existe, portanto, um proficuo debate na literatura que vamos resumir con-
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siderando a perspectiva de dois modelos: i) o modelo export leg growth, que admite
que a evolugao das exportagdes é a principal componente da demanda final e, por
conseguinte, o principal condutor do crescimento econémico, por permitir ganhos
de produtividade e incorporacdo de progresso técnico, a0 mesmo tempo em que
induz a expansio sustentiavel da demanda de forma compativel com o equilibrio
intertemporal da conta-corrente (restricao externa) do Balan¢o de Pagamentos
(Thirwall, 1979; Mccombie, Thirwall, 1994; Bresser-Pereira, Gala, 2012; OreirO et
al., 2012); e ii) o modelo de crescimento wage-led, em que politicas de distribui¢ao
da renda em prol dos saldrios criam as condi¢des para o crescimento de longo prazo
(Freitas, Dweck, 2013; Serrano, Suma, 2012, 2015).

Por conseguinte, considerando os resultados acima e o debate nacional, entende-
-se que € possivel avancar nessa discussdo, em primeiro lugar, reconhecendo as
limita¢des das proprias abordagens; e, em segundo, avangando na discussdo acerca
da viabilidade de constru¢ao de um modelo econémico baseado no crescimento
liderado pelos saldrios e pelas exportacoes, como defendido por Ferrari Filho e
Fonseca (2015). O ponto de partida é pensar a economia brasileira em um contexto
de uma economia aberta. Assim, a0 mesmo tempo em que o comportamento das
exportacdes ndo pode explicar a crise vivenciada no final do periodo analisado,
ndo se pode ignorar a sua capacidade de dinamizar o produto e, mais, amenizar
o conflito distributivo ao permitir a manuten¢do — ou impedir uma queda mais
acentuada — dos lucros na economia.

Assim, uma saida perpassa por aumentar os ganhos no comércio internacional®.
Ou seja, € preciso crescer economicamente ganhando espaco em termos do volume
e da complexidade das exportagdes, a fim de que se possa aumentar a participaciao
nacional nos lucros internacionais. Ademais, em um contexto de baixo crescimento
econdmico, politicas voltadas a promover a redistribui¢ao funcional da renda sdo
limitadas como instrumento capaz de induzir a aceleracdo da expansio do produto.
Esse limite torna-se ainda mais rigido quando tal politica combina, como no caso
brasileiro, valoriza¢ao do saldrio minimo e valoriza¢ao da taxa real de cambio,
as quais, conjuntamente, acabam por tencionar a redu¢do dos lucros a partir do
aumento do custo unitario do trabalho e da impossibilidade de acesso ao mercado
internacional. Além doisso, impde limites a propria politica de valorizagdo susten-
tada dos salarios ao longo do tempo, pois induz uma mudanga estrutural regressiva
que restringe a capacidade de producido e a propria formalizagio do mercado de
trabalho. Nesse caso, destaca-se a interconexao entre a politica cambial e as politicas
de redistribui¢ao de renda, de modo que a manuten¢do de uma taxa real de cAmbio
estavel e competitiva ao longo do tempo é fundamental.

Evidentemente, existem outras questdes apontadas pela literatura relacionadas aos
possiveis efeitos inflaciondrios (pass through) e/ou perdas que segmentos produtivos
que utilizam insumos importados podem incorrer a partir da implementacio de uma

10 Obviamente, h4 diferentes outras formas de alcancar este objetivo, como as mudancas de cunho
institucional, por exemplo.
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politica de manuten¢io do cAmbio real competitivo. Contudo, em primeiro lugar,
os dados mostram que o efeito pass through é pequeno para a economia brasileira.
Em segundo, é preciso considerar que, ainda que uma desvalorizac¢ao real do cambio
possa frear no curto prazo o aumento do salario real, o aumento da producio do
setor tradeable tende a aumentar a produtividade média da economia e acelerar
a criagao de empregos formais os quais, por sua vez, permitem — pressionam — a
elevacio dos salarios no médio prazo!'.

O contflito distributivo tem uma dimensio setorial e responde a mudangas na
estrutura produtiva'?, Entio, mesmo considerando que o processo de crescimento
seja liderado pela demanda (demand-led), é preciso ter em conta politicas capazes de
induzir mudangas estruturais pro-crescimento. Esse é o caso da ja mencionada politica
cambial, mas também € das politicas de investimento e dos gastos governamentais.

E nesse contexto que as politicas de contracdo fiscal, com a reducio geral dos
gastos publicos, devem ser avaliadas no periodo. Ao mesmo tempo em que es-
sas politicas levaram a reducdo da demanda agregada e afetaram negativamente
as expectativas do setor empresarial, elas puseram em xeque a continuidade das
politicas de redistribuicdo da renda em prol dos salarios. Por um lado, porque o
desemprego comecou a se elevar. Por outro, porque, mesmo se o regime de cres-
cimento for profit-led, é demasiadamente otimista, ou irrealista, imaginar que os
efeitos positivos do antncio de uma politica de austeridade sobre as expectativas
possam ser suficientemente fortes para contrabalancear os efeitos negativos dos
resultados vivenciados e esperados com a recessio. Em resumo, sem crescimento
da produtividade e sem demanda capaz de sustentar o crescimento econémico, as
politicas de redistribuicdo de renda acirraram o conflito distributivo no Brasil pos-
-2011 e contribuiu para acirrar a crise politica e economica.

Por outro lado, a andlise ndo deve se limitar aos resultados dos modelos ca-
nonicos. Como ja foi mostrado, a inclusdo da distribui¢do interpessoal da renda
amplia o leque de possiblidades de investigagdo e permite uma compreensio mais
geral do efeito de determinadas politicas econdmicas®3. E no contexto do modelo
ampliado e dos resultados alcangados que entendemos como adequado a realidade
brasileira um m0delo de desenvolvimento que incorpora os estratos de menor renda,
ainda que o padrdo de crescimento possa mudar ao longo do tempo. Por padrio de
crescimento entende-se a énfase dada aos componentes da demanda agregada. Com
tal op¢do metodoldgica, conclui-se, a partir dos resultados obtidos, que a redistri-
buic¢do interpessoal de renda tem efeitos positivos sobre a acumulacdo de capital e
sobre o grau de utilizacdo da capacidade produtiva, independentemente do regime

M Em outras palavras, a elasticidade do salario em relagio ao volume de emprego é maior do que a
elasticidade em relagio a taxa real de cimbio.

12 Nesse caso, vale lembrar que na perspectiva dos modelos neokaleckianos, o papel da oferta tende a
ser subestimado.

13 Ver Carvalho e Rezai, 2015.
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de crescimento. Ora, considerando que o Brasil é um dos paises mais desiguais do
mundo, pode-se inferir que hd espago para agdes nesse sentido.

Ao mesmo tempo, reconhece-se que o consumo €, no curto prazo, a varidvel
propulsora que pode dar dinamismo ao crescimento da economia brasileira. Esse
parece ter sido o caso ao longo dos 15 anos analisados. Nao obstante, entende-se
que essa estratégia requer concomitantemente agdes complementares direcionadas
aos investimentos e as exportacoes. O fim do boom das commodites, associado a
politica de valorizacdo cambial, ao contexto internacional e as mudangas repentinas
nas politicas econdmicas minaram o desempenho desses componentes da demanda
agregada. As condicdes que davam sustentag¢do a eleva¢do do consumo desapare-
ceram. Em outras palavras, ainda que em determinados periodos a redistribuicao
da renda possa garantir um aumento sustentado do crescimento do consumo e, por
conseguinte, do crescimento econdmico, é preciso ter em mente as limitacdes dessa
estratégia. Isso porque a expansdo do setor de consumo deve ser alinhada com a
expansdo dos investimentos. Mesmo que a maior demanda do primeiro setor seja
capaz de induzir respostas positivas do segundo, deve-se levar em considerac¢io a
complexidade que envolve a decisdo de investir e as assimetrias que moldam as
capacidades de respostas setoriais do investimento. Por exemplo, um aumento da
demanda agregada pode sinalizar um aumento de precos e, em contrapartida, um
aumento na taxa de juros. Isso pode limitar a expansao dos investimentos produ-
tivos e ampliar os gargalos setoriais.

Logo, o modelo de desenvolvimento requer que a redistribuicao de renda esteja
associada a uma mudanga da estrutura produtiva. Esta exige mais do que politicas
de transferéncia de renda, pois requer coordenagio de politicas sociais com politicas
macroecondmicas, incluindo precos, juros e cAmbio, entre outras. Como ja argu-
mentado por Ferrari Filho e Fonseca (2015), para que isso aconteca é necessario
alocar a politica fiscal e monetaria em prol desse objetivo, a comecar por mudangas
no regime de metas de inflagio.

Em sintese, o crescimento economico pode ser liderado tanto pelos saldrios como
pelas exportagdes. No curto prazo, o consumo deve ser o protagonista, mas com
o passar do tempo as exportagdes e os investimentos devem ganhar importancia.
A politica macroecondmica, incluindo a politica de cAmbio real competitivo e de
retomada da industrializacdo, deve estar alinhada com a orientacdo de longo prazo:
crescimento econémico com redistribuicdo de renda.

CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados do modelo econométrico indicaram que a economia brasileira
experimentou um processo de crescimento com caracteristicas mais proximas de
um regime wage-led. As fun¢oes “impulso-resposta” das equagoes estimadas mos-
traram que um estimulo ao aumento da parcela dos lucros na renda € inconclusivo
quando considerada a acumulac¢io de capital. Ademais, foi possivel evidenciar que
estimulos ao aumento da participacdo dos lucros na renda e da participacdo dos
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trabalhadores com altos saldrios (capitalista-gerentes) no total dos saldrios tém
efeito positivo na poupanca agregada, corroborando a hipotese de que a propensao
a poupar de individuos com altas rendas é mais elevada. O aumento dessa parti-
cipacdo tem efeito positivo no aumento da desigualdade total da renda. Por outro
lado, dado um aumento da participagio da renda dos trabalhadores “comuns” no
total dos salarios e da participagdo dos saldrios no total da renda, tanto a poupancga
agregada quanto o indice de desigualdade responderam negativamente.

Deve-se considerar, contudo, as limitacdes do modelo e das varidveis utilizadas.
Muitas sdo as criticas aos modelos de crescimento wage-led, dentre as quais se
destaca a que lembra que os modelos ndo podem ser condi¢do de avaliacdo para
periodos mais longos, tendo em vista que o tipo de crescimento pode variar ao longo
do tempo (Foley, 2019). Outro ponto bastante pertinente é que se considera aqui a
demanda agregada total, nio distinguindo demanda interna e demanda externa, no
qual uma economia fechada wage-led nao necessariamente serd totalmente wage-led
quando sujeita a competi¢do internacional (Blecker,1989, 2011). Isso porque, em
economias abertas, o efeito do aumento da participagao dos saldrios na renda sobre
as transacoes correntes depende da estrutura da elasticidade-renda das importagoes
e das exportacoes. Desse modo, o aumento dos saldrios deve ser acompanhado
da elevacao do preco dos produtos exportados, caso contrario levara a reducio
das margens de lucro dos capitalistas, com possivel perda de competitividade das
exportacdes (Oreiro et al., 2012).

Sendo assim, argumentou-se em prol da ado¢do de um modelo de crescimento
que seja capaz de conciliar distribui¢do de renda e politicas de incentivo as expor-
tagOes. Para tanto, a estratégia de ganhos de participagao no comércio internacional
deve estar associada a retomada da politica industrial, observadas as revolugoes
tecnoldgicas e estruturais em curso. Tudo sugere que o Estado deve ser chamado
para coordenar os esforcos publicos e privados para que a economia aprofunde o
adensamento do capital e o progresso tecnoldgico em meio a todos os setores da
sua estrutura produtiva. E possivel aproveitar as janelas de oportunidade que se
abrem em novos setores como o de energia limpa e renovavel e/ou em setores de
servicos modernos, associados tanto a industria como a agricultura, que podem ser
complementares e fonte de dinamismo, consideradas as suas disposi¢des setoriais
e regionais.

Dito de outro modo, deve-se sempre ter presente que o regime de crescimento
¢ mutdvel, é um estado, dependendo das condigdes macroecondmicas nacionais e
internacionais vigentes. E é preciso saber identificar e aproveitar as oportunidades,
o que significa que a énfase das politicas conduzidas pelo Estado aos componentes
da demanda agregada também deve mudar ao longo do tempo.
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