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RESUMO 

A economia está em constante movimento, tendo seus altos e baixos, indo de acordo 

com as políticas econômicas implantadas pelo governo visando o seu bom desenvolvimento 

para a melhoria da sociedade. Um dos indicadores de desempenho da economia é o PIB 

(Produto Interno Bruto) que é o calculado a partir do somatório dos bens e serviços produzidos 

em um determinado local, sendo eles municípios, estados e o país como um todo. Englobando 

esse PIB temos a chamada demanda agregada que é a demanda dos bens e serviços produzidos 

que influenciam diretamente na economia, em determinado momento e a um certo valor de 

preços. A demanda agregada está diretamente ligada ao PIB quando os estoques são fixos, 

quanto ao consumo geral, quanto aos gastos do governo, quantos aos investimentos, as 

exportações e importações. Este trabalho tem como objetivo fazer uma análise sobre esses 

indicativos da demanda agregada usando como base os regimes de demanda wage-led, profit-

led e export-led, mostrando quais políticas econômicas tiveram maior influência nos 

indicadores da demanda agregada consequentemente sobre o PIB no período de 1999 a 2018. 

Palavras-chave: PIB. Demanda agregada. Wage-led. Profit-led. Export-led. 

 

ABSTRACT 

 

The economy is in constant motion, having its ups and downs, in line with the economic 

policies implemented by the government aiming at its good development for the betterment of 

society. One of the indicators of economic performance is the GDP (Gross Domestic Product) 

which is calculated from the sum of the goods and services produced in a given location, being 

municipalities, states and the country as a whole, this calculation is usually made. quarterly and 

annually. Including this GDP, we have the so-called aggregate demand, which is the demand 

for the goods and services produced that directly influence the economy at a given time and at 

a certain price value. Aggregate demand is directly linked to GDP when inventories are fixed, 

for general consumption, for government spending, for investments, exports and imports. This 

paper aims to analyze these indicators of aggregate demand using the wage-led, profit-led and 

export-led demand regimes, showing which economic policies had the greatest influence on 

aggregate demand indicators, consequently on GDP in the period from 1999 to 2018. 
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1. INTRODUÇÃO 

 

Os países em desenvolvimento estão sempre à procura de políticas econômicas que 

possibilitem o crescimento da economia, almejando um aumento do bem-estar dos seus 

cidadãos e, consequentemente, com isso fazer com que a economia cresça concomitante com 

um processo de equidade em termos de renda.  

A macroeconomia abrange a economia de um país juntando todos os indicadores que 

atuam diretamente sobre a economia do mesmo, cuja sua maior aplicação é tida como sendo de 

políticas públicas. São vários termos que abrangem o produto total da economia, sejam elas a 

taxa de crescimento do produto, a taxa da inflação, as mudanças nas taxas de emprego e 

desemprego nos períodos de recessão e apreciação, e também a depreciação das taxas de 

câmbio.  

Um dos aspectos de análise da economia é o Produto Interno Bruto (PIB) que tem como 

base a produção de bens e serviços nos estados e municípios do país, quando considerado pelo 

lado da oferta. No entanto o PIB também é calculado pelo lado da demanda, cuja composição 

é determinada pelo consumo das famílias, os gastos do governo, os investimentos públicos e 

privados, bem como as exportações e importações feitas no país. O cálculo dessa análise 

normalmente é feito trimestralmente e anualmente, e a partir de seus resultados é possível saber 

como está a economia do país, se ela vai estar indicando crescimento ou decrescimento.  

Este artigo tem como objetivo analisar os componentes da demanda agregada no período 

de 1990-2018, dentro de uma perspectiva dos regimes de demanda wage-led, profit-led e 

export-led, observando mais detalhadamente em quais períodos esses regimes podem ser 

identificados. 

Esse trabalho se divide em mais cinco seções, além desta introdução. A primeira e 

segunda seções mostram o referencial teórico, que será a base de informações sobre o olhar do 

princípio da demanda efetiva e dos regimes de demanda neokaleckianos. Inicialmente aborda-

se o princípio da demanda efetiva em Keynes e em Kalecki, para em seguida descrever os 

regimes de demanda. A metodologia é descrita brevemente na terceira seção, bem como a forma 

de coleta de dados. A quarta seção tem por objetivo analisar os componentes da demanda 

agregada e identificar o regime de demanda em cada período analisado. Por fim, na última 

seção, tem-se as considerações finais. 
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2. O PRINCÍPIO DA DEMANDA EFETIVA: KEYNES VERSUS KALECKI 

 

Esta seção tem por objetivo descrever o princípio da demanda efetiva na perspectiva de 

Keynes e na de Kalecki, tendo por propósito mostrar a diferença fundamental entre os dois 

autores e que passaram a constituir novas teorias contemporâneas no arcabouço teórico 

neokaleckiano que será discutido na próxima seção. 

O princípio da demanda efetiva foi anunciado por Keynes (1936[1982]), em 

contraposição a lei de Say que diz que toda oferta cria sua própria procura. Keynes nega a 

validade desse princípio e o inverte, mostrando que é a demanda que cria a sua própria oferta. 

A origem do princípio da demanda efetiva se encontra na grande depressão de 1929, 

causada por um excesso de oferta. Essa crise permitiu questionar alguns princípios da teoria 

dominante, a neoclássica.  

Primeiro, esta teoria considera válida a chamada lei de Say. Isto é, o nível de emprego 

e renda é determinado pelo lado da oferta, uma vez que a produção gera renda e essa, por sua 

vez, cria demanda. Portanto, de acordo com esse princípio não pode haver crise pelo lado da 

demanda, uma vez que basta se produzir para se gerar a demanda necessária para adquirir a 

oferta realizada. Segundo, no caso de uma situação de excesso de oferta, levaria ao 

funcionamento de um mecanismo de mercado que tenderia levar ao equilíbrio entre a oferta e 

a demanda via flexibilidade de preços e salários3. 

Não obstante, a crise de 1929 permitiu questionar a teoria econômica dominante, uma 

vez que nem a lei de Say e nem o mecanismo de mercado estava funcionando, de modo que a 

crise pelo excesso de oferta permanecia. Isso se devia ao fato de que ao invés de baixar os 

preços dos bens para eliminar o excesso, as empresas estavam mantendo os preços em alta e 

fazendo estoques de produtos. A consequência desses estoques foi a redução do nível de 

produção e, portanto, de emprego da economia. Isso fez com que a crise se agravasse ainda 

mais, levando a quebra da bolsa de Nova York em 19294. 

Diante disso, Keynes em sua Teoria Geral rejeita tais princípios da teoria neoclássica e 

passa a adotar o princípio da demanda efetiva. Keynes, mostra que a atividade econômica é 

determinada pela demanda agregada e não pela capacidade produtiva de se produzir 

determinado bem. Contudo, trata-se de uma demanda esperada e não uma demanda realizada, 

de modo que o nível de renda em uma economia fechada é dado pelo gasto esperado em 
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consumo e pelos gastos esperados em investimento. A renda corrente determina os gastos em 

consumo enquanto as expectativas de rendimento do capital ao longo de sua vida útil 

determinam os gastos de investimento (MARGLIN & BADHURI, 1990). 

Praticamente no mesmo período de Keynes, Michael Kalecki também estava 

desenvolvendo uma teoria para explicar a Grande Depressão, que a literatura também denomina 

de demanda efetiva. Kalecki foi influenciado em seus trabalhos por Marx e outros autores 

marxistas como Rosa Luxemburgo e Tugan-Baranowsk. Isso é percebido na definição do 

princípio da demanda efetiva por Kalecki, que diferentemente de Keynes, seu foco é na questão 

distributiva da renda. Todavia, segundo Possas & Baltar (1981), a proposta de Kalecki para a 

demanda efetiva é similar à de Keynes. 

Em sua teoria, Kalecki (1935[1990]) mostra que a geração de renda ocorre a partir de 

três setores ou departamentos: i) o produtor de bens de capital; ii) o produtor de bens de 

consumo necessários; iii) o departamento de bens de consumo de luxo. Dessa forma, a geração 

de renda e o nível de emprego em uma economia fechada e sem governo, dos gastos em 

investimentos pelos capitalistas e do gasto em consumo dos trabalhadores.  

Kalecki assume que a propensão a consumir dos trabalhadores é maior do que a dos 

capitalistas e próximo de um, de modo que para o autor, enquanto os trabalhadores gastam o 

que ganham, os capitalistas ganham o que gastam, enfatizando assim a importância da 

distribuição de renda sobre o crescimento econômico (SILVA, 2016).  

A partir das ideias kaleckianas, vários autores5 passaram a desenvolver teorias cujo foco 

também seja na importância da distribuição de renda no crescimento econômico, tais teorias 

passaram a ser denominadas de neokaleckianas. A próxima seção deste artigo tem por objetivo 

descrever três teorias neokaleckianas e seus impactos sobre o PIB: wage-led, profit-led e export-

led. 

 

2.1. REGIMES DE CRESCIMENTO DE DEMANDA 

 

No período contemporâneo, segundo os autores neokaleckianos, foram desenvolvidos 

modelos econômicos que consideram o impacto direto nos trabalhadores e do capital, sobre o 

crescimento do PIB. Onde segundo Bhaduri e Marglin (1990), o primeiro caso explicado seria 

o wage-led, que é entendido como uma mudança na distribuição de renda em favor dos 
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trabalhadores, ou seja, o aumento dos salários o que impacta no aumento do consumo e, que 

por sua vez gera, aumento da demanda agregada e, portanto, o aumento do PIB.  

Quando se tem o crescimento wage-led, ou seja, comandado pelos salários ocorre a 

hipótese de que os trabalhadores possuem maior propensão ao consumo em relação aos 

capitalistas. Idealizando que uma maior distribuição de renda em favor dos salários, permite as 

famílias um aumento no consumo de bens e serviços, provocando assim o aumento do consumo 

agregado na economia. Dado, que esse consumo por si só faz parte da demanda agregada, isso 

faz gerar um crescimento da economia. Nesse tipo de regime o crescimento é tido como interno. 

Para Ferrari-Filho e Fernando (2016) o padrão wage-led tem como vantagem a abertura 

de espaço para uma melhor distribuição de renda, que tem como proposta uma relação de 

“cooperação” entre salários e lucros, em que o aumento dos salários é fator determinante para 

o investimento e para os lucros. A forma de defini-la é dizendo que com uma elevação dos 

salários causaria um impacto positivo sobre o consumo e o investimento, e com essa relação 

assegurada pode-se dizer que haverá um crescimento da demanda agregada. O desafio desse 

regime é criar uma relação correta entre esse investimento, enquanto se busca uma maneira para 

que esse crescimento não se limite pela restrição de fatores externos. Ou seja, para que o 

crescimento da economia não seja acompanhado pelo crescimento das importações de bens e 

serviços. 

No wage-led growth, há uma exigência de um câmbio moderadamente valorizado e 

salários em crescimento, mas há a possibilidade de uma incidência negativa no equilíbrio da 

balança comercial e das transações correntes, uma vez que as características de uma estrutura 

produtiva com pouca diversidade e com baixa utilização tecnológica, que é o que acontece na 

maioria dos países em desenvolvimento (ARAUJO & GALA, 2012). 

Existe algumas medidas que o governo pode tentar fazer para que esse regime ocorra de 

maneira correta, entre essas medidas podemos destacar uma melhoria na distribuição de renda 

para que haja um crescimento do consumo, tendo como base para isso o aumento da renda real 

e dos créditos bancários; outra medida seria a manutenção das taxas de inflação de forma que 

haja uma redução das mesmas, gerando assim linhas de créditos com valor reduzido (PAULA 

& FERRARI-FILHO, 2009). 

 No caso do regime de demanda profit-led, o crescimento da demanda é liderado pelos 

lucros. Isto é, um aumento do lucro gera um impacto positivo a favor do investimento, cujo 

impacto será maior, quanto maior for a sensibilidade do investimento em relação a taxa de juros. 

De início diz que uma baixa taxa de juros tende a alegrar os empresários, tendendo assim a um 

aumento do investimento, e, portanto, um aumento da demanda agregada, do PIB. 
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 Além da taxa de juros, Lavoie & Stockhammer (2012) mostram que esse regime pode 

ser afetado por outras variáveis macroeconômicas, como o grau de abertura comercial e 

financeira, as variações na taxa de câmbio e o grau de utilização da capacidade instalada da 

economia.  

 Observa-se que no caso profit-led, as variáveis do lado da oferta, como capital humano 

e educação, são indispensáveis para trajetórias de crescimento estáveis a longo prazo 

(PALLEY, 2015). 

 Uma medida que o governo pode fazer para a ocorrência desse tipo de regime é uma 

redução da tributação sobre os lucros; bem como o governo pode incentivar o crescimento do 

PIB a partir de políticas que aumentam a taxa de lucro, isso pode ser feito pela redução de 

impostos sobre empresas e a limitação salarial, por exemplo. 

Nos últimos anos vem se destacando outro tipo de modelo econômico na literatura, a 

chamada “export-led groth” (ELG), que tem seu foco baseado no crescimento das exportações. 

Esse modelo é visto como sendo uma variante do profit-led. 

De modo geral o EGL consiste no aumento da produção interna de bens destinados à 

comercialização no mercado externo, ou então pela acumulação de divisas permitindo um 

possível aumento da produção por meio de maior importação.  

Vale salientar que o crescimento pelas exportações possui destaques diferentes na 

literatura: na oferta, com a melhoria da produção e eficiência; ou pela demanda, enfatizando a 

ação da política econômica para estimular as exportações. No entanto, ambas as formas podem 

agir de forma independente ou conjunta para acumular divisas. 

No regimento do tipo export-led a estrutura produtiva deve ser diversificada, onde a 

indústria possui uma participação com um bom destaque no PIB. Este modelo combina até certo 

ponto com a exportação de produtos primários, mas sua composição pode ser constituída, em 

sua maioria por produtos manufaturados, com uma participação relativa de itens tecnológicos 

de médio a alto porte. Esse tipo de estrutura requer um cuidado especial para com a taxa real 

do câmbio, uma vez que o diferencial entre as exportações e importações é o que determina o 

crescimento do PIB (OREIRO, 2012). 

O regime export-led é visto como sendo aquele no qual a prática do crescimento é 

determinada prioritariamente pela evolução das exportações liquidas, gerando um aumento no 

coeficiente de exportações na economia. Assim, são as exportações liquidas, que desempenham 

um papel principal na determinação do produto. 



7 
 

Em uma economia aberta e global, se o investimento responde de forma positiva ao 

crescimento das exportações, a possibilidade de se utilizar esse tipo de regime de forma correta 

é bem alta. Assim tem-se uma combinação do regime profit-led com o export-led. 

A principal medida que o governo pode realizar para a idealização desse regime é a da 

depreciação cambial, que deve ser feita a partir de duas etapas. Primeiro, neutralizando a 

denominada “doença holandesa”6. Segundo, a depreciação pode ser alcançada pela via do 

controle das entradas de capital. No entanto, em ambas as situações a depreciação do câmbio 

causa uma redução do salário real, já que os preços dos bens importados tendem a aumentar 

(BRESSER-PEREIRA, 2008). 

 

2.2. DIFERENÇAS E SEMELHANÇAS ENTRE OS REGIMES DE 

CRESCIMENTO 

 

Esses três tipos de regime de crescimento apresentados conta com algumas 

características semelhantes entre eles, onde cada um tem um foco principal em um modelo de 

ação. O wage-led foca na parte de um aumento dos salários das famílias em que o maior poder 

de consumo aquece a economia. Já o modelo profit-led o investimento por parte dos 

empresários tende a ser a variável chave para o crescimento econômico. Por último, o modelo 

export-led tem como principal fator de crescimento do PIB o aumento das exportações líquidas 

utilizando de uma taxa de câmbio real favorável a essa atividade. 

Quando se tem o profit-led, ocorre uma desvalorização da taxa de câmbio real resultando 

em um aumento da utilização da capacidade produtiva e da taxa de investimento, a partir dessa 

desvalorização ocasionará uma redução do salário real, o que permite aumentar a margem de 

lucro das empresas, causando um efeito positivo sobre os investimentos planejados. 

Há alguns fatores que podem afetar esses tipos de regime, tais fatores seriam as políticas 

monetária, fiscal e cambial. Na política monetária, um aumento na oferta de moeda poderia 

causar uma redução da taxa de juros, e a partir disso gerar um aumento do consumo, acarretando 

no crescimento do PIB em economias do tipo wage-led, mas também poderia gerar um 

crescimento do PIB em economias tipo profit-led, uma vez que uma baixa de taxa de juros tende 

a estimular o investimento das empresas. Do mesmo modo, um aumento da oferta de moeda ao 

                                                             
6 A doença holandesa, segundo Bresser-Pereira (2008), é causada pelo aumento das exportações primárias ou 

serviços, valorizando a taxa de câmbio real efetiva, prejudicando o setor industrial e, portanto, reduzindo sua 

participação no PIB. 
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diminuir a taxa de juros, pode gerar uma saída de capitais do país em direção a economias mais 

rentáveis, gerando assim uma depreciação do câmbio na economia doméstica e, portanto, o 

aumento do PIB em economias do tipo export-led. O problema com esse tipo de política cambial 

é que ela pode gerar o efeito inverso do desejado, em caso que a economia possui características 

wage-led. 

Na política fiscal, muitas vezes se procura equilibrar os gastos públicos, englobando as 

despesas e arrecadações do governo. A partir dos resultados obtidos desse tipo de política, sendo 

um superávit ou déficit, pode-se tentar implantar algum dos regimes de crescimento citados 

acima. Por exemplo, o governo pode cortar alguns impostos sobre bens e serviços, pode tributar 

menos a renda de modo que se tenha um aumento da propensão ao consumo e, portanto, um 

regime do tipo wage-led. No caso de uma política de subsídio ao investimento ou de redução 

de tributos sobre o lucro que tenha por objetivo estimular o investimento da economia, tem-se 

um regime de demanda profit-led. Todavia, a queda de arrecadação nas receitas do governo 

pode ser um problema nesse tipo de política. 

Nas políticas do tipo cambial, que podem ser entendidas como a compra e venda de 

moeda estrangeira, uma desvalorização da moeda pode gerar um crescimento do tipo export-

led, mas pode também gerar um crescimento do tipo profit-led. Por exemplo, quando a 

desvalorização é provocada pela redução da taxa de juros, há uma tendência de aumento das 

exportações e, portanto, há uma tendência de crescimento do tipo export-led. Porém, as vezes 

essa desvalorização cambial pode gerar um aumento da taxa de lucro, que combinado com a 

redução da taxa de juros, pode gerar um efeito maior sobre o nível de investimento do que sobre 

as exportações, de modo que o regime de crescimento que prevalece é do tipo profit-led. 

 

3. METODOLOGIA E COLETA DE DADOS 

 

Este trabalho diz respeito a análise dos componentes da demanda agregada, onde visa 

demonstrar a partir da análise de dados estatísticos, quais componentes da demanda sofreram 

alterações, e consequentemente, influenciaram no crescimento do PIB. Em relação a esta 

análise é possível afirmar que ela possui uma abordagem de caráter quantitativa pela questão 

do uso de dados estatísticos. 

Os dados utilizados nesta análise foram encontrados no acervo do IBGE e também no 

Ipeadata, cujo domínios públicos permitem o acesso aos documentos que contém as 

informações necessárias para a realização desta análise. 
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4. ANÁLISE DOS COMPONENTES DA DEMANDA AGREGADA 

 

Nesta seção será realizado a análise dos componentes da demanda agregada, 

demonstrando quais componentes sofreram alterações e o que isso acarretou no crescimento do 

PIB ao longo dos anos. A metodologia adotada será através da contribuição de cada componente 

do PIB sobre a demanda agregada, que é calculado através da multiplicação da taxa de 

participação pela taxa de crescimento de cada componente do PIB. Por exemplo, no ano de 

2010 o PIB cresceu 7,5%, com essa metodologia é possível saber qual o componente da 

demanda agregada contribuiu de forma mais significativa que os demais. Com isso, é possível 

observar qual o componente da demanda agregada está sendo o motor do crescimento do PIB 

em cada governo que se pretende analisar. Dessa forma, é possível identificar se o crescimento 

do PIB foi do tipo wage-led, profit-led ou export-led. Vejamos o comportamento dos 

indicadores no período em análise. 

Da forma como é definido o cálculo de contribuição ao crescimento, o impacto de cada 

componente depende da participação desse componente no PIB. Assim, uma pequena variação 

de um componente que tenha uma grande participação pode ter um impacto maior no PIB do 

que uma grande variação de um componente com uma participação menor. Portanto, antes de 

analisar as taxas de crescimento, é importante conhecer a participação de cada componente no 

PIB com o objetivo de entender melhor as taxas de contribuição.  

A tabela 1 mostra a participação de cada componente da demanda agregada no PIB. 

Como pode ser observado, o consumo das famílias é o componente mais importante do PIB em 

todo o período em análise. No governo FHC representava uma média de 58,8%, no governo 

Lula embora tenha se alcançado uma participação superior a 60% em 2009 e 2010, a média do 

período ficou abaixo do governo FHC, 57,9%. No governo Dilma, a média do consumo das 

famílias ficou em 62,2% enquanto no governo Temer ficou em 63,4%. 

Apesar da tendência de queda entre 1999-2018, o consumo do governo se manteve como 

o segundo componente no PIB mais importante, obtendo uma média 19,6% em todo o período. 

A soma do consumo das famílias com o consumo do governo, demonstra que o PIB da 

economia brasileira é determinado pelo consumo total, ou seja, pequenas variações nesse 

componente geram grandes impactos sobre o PIB. 
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A tendência de alta no consumo das famílias pode ser explicada pela estabilidade de 

preços, inicialmente gerada pelo Plano Real e em seguida pelo tripé de política macroeconômica 

que foi colocada em ação no governo FHC e permaneceu nos demais governos. No primeiro 

governo Lula, a desvalorização da taxa de câmbio, que aumenta os preços de muitos produtos, 

combinado com a maior acesso ao crédito pode explicar a trajetória do consumo nesse período. 

Todavia, a apreciação do câmbio, a maior participação dos salários no PIB, políticas de 

estímulos ao consumo e políticas de redistribuição de renda podem explicar a trajetória do 

consumo no segundo governo Lula e os governos posteriores. 

 

Tabela 1: Participação dos Componentes da Demanda Agregada no PIB (%): 1999-2018. 

 Consumo  

Famílias 

Consumo  

Governo 

Consumo  

Total 

FBKF Exportações Importações 

1999 59,3 21,2 80,5 17,9 7,9 7,5 

2000 59,2 20,2 79,5 18,0 8,5 7,9 

2001 58,8 20,5 79,3 18,0 9,2 8,1 

2002 57,8 20,6 78,4 17,2 9,5 6,8 

2003 56,8 20,7 77,5 16,3 10,4 6,7 

2004 55,8 20,4 76,2 16,7 11,2 7,0 

2005 56,5 20,1 76,6 16,5 11,9 7,3 

2006 57,3 20,0 77,3 17,0 12,0 8,3 

2007 57,5 19,7 77,1 17,9 12,0 9,3 

2008 58,3 19,1 77,4 19,1 11,5 10,4 

2009 61,0 19,7 80,6 18,7 10,5 9,6 

2010 60,2 19,0 79,2 20,5 10,9 11,9 

2011 60,7 18,7 79,4 21,1 11,0 12,5 

2012 61,7 18,8 80,4 20,9 10,8 12,4 

2013 61,9 18,5 80,4 21,4 10,7 12,9 

2014 63,0 18,5 81,5 20,4 10,5 12,5 

2015 63,2 18,9 82,2 18,2 11,6 11,1 

2016 62,9 19,6 82,5 16,6 12,1 10,3 

2017 63,3 19,2 82,5 15,9 12,5 10,9 

2018 63,6 19,1 82,6 16,3 12,9 11,6 
Fonte: Ipeadata (2020). 

 

 O terceiro componente mais importante do PIB é a Formação Bruta de Capital Fixo 

(FBKF), este apesar de apresentar uma média de 17,8% no governo FHC, 17,9% no governo 

Lula, de 21% no primeiro governo Dilma, percebe-se uma tendência de queda no governo 

Dilma-Temer. O descontrole das contas públicas neste último período pode ser a resposta para 

esse desempenho, dada a preocupação para se obter superávits primários. 

 Quanto as exportações líquidas, se observa que mesmo diante de uma taxa de câmbio 

apreciada em praticamente todo o período em análise o aumento da participação das 

exportações e das importações. Uma das explicações para esse comportamento das exportações 
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pode ser o comércio do Brasil com a China, que passou a ser o parceiro comercial mais 

importante desde 2009. A depreciação cambial também contribuiu para aumentar as 

exportações nos últimos anos, alcançando cerca de 13% em 2018.  

 Esse comportamento das participações dos componentes da demanda agregada é em 

parte explicado pelas suas respectivas taxas de crescimento, que estão expostas nos gráficos 

abaixo.  

No gráfico 1, se observa que o período de maior crescimento do consumo das famílias 

foi do governo Lula (2003-2010), quando a média foi de 4,6% contra uma média 1,6% do 

governo FHC, 3,5% do governo Dilma e 1,3% dos governos Dilma-Temer. O mesmo ocorre 

quando considerado a taxa de crescimento do consumo do governo, cujo destaque é para a 

média de 3% no governo Lula e negativa em 0,1% no governo Dilma-Temer. 

 

Gráfico 1 – Taxa de Crescimento do Consumo (Famílias, Governo e Total): 1999 a 2018. 

 

Fonte: IBGE (2020). 

 

Quanto ao investimento (FBKF) que pode ser observado no Gráfico 2, o período de 

maior crescimento também é no período do governo Lula (2003-2010), quando apresentou uma 

média de 6,6%. Média essa que caiu para 2,3% no primeiro governo Dilma e voltou a ficar 

negativa em 6,2% no governo Dilma-Temer, dado que no governo FHC se alcançou uma média 

negativa de 1,1%. Vários fatores podem explicar esse comportamento do investimento. 

No ano de 2000, a redução na taxa básica de juros pode ter contribuído para o aumento 

na taxa de investimento em 4,8%. Já no ano de 2004 a criação da lei das falências e das parcerias 

público-privadas, assim como a retirada dos investimentos públicos do cálculo do superávit 

-6,0%

-4,0%

-2,0%

0,0%

2,0%

4,0%

6,0%

8,0%

Consumo Famílias Consumo Governo Consumo Total
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primário permitiu um aumento na taxa de crescimento do investimento de 8,5%. A continuação 

do aumento do investimento público pela via do Programa de Aceleração ao Crescimento (PAC 

I e II) combinado com a redução média de 6% no custo de importação de bens de capital pode 

ter sido uma das causas pela taxa de crescimento de 12% no ano de 2007. No ano de 2008 com 

a crise financeira mundial no seu auge, e a demanda por bens e serviços brasileiros por alguns 

de seus parceiros comerciais, com isso provocou um efeito na economia de aumentar os 

investimentos que resultou num alta de 12,3% na formação brutal de capital fixo. 

  

Gráfico 2 – Taxa de Crescimento do Investimento (FBKF): 1999 a 2018. 

 

Fonte: IBGE (2020). 

 

 Um dos fatores que pode ter causado o aumento da taxa de crescimento do FBKF no 

ano de 2010 foi o incentivo a criação de programas pelo governo para aumentar os 

investimentos, concedendo descontos nos financiamentos na compra de máquinas e 

equipamentos e também financiamentos voltados para construção civil, onde a taxa de 

crescimento do investimento fechou em 17,9%. No ano de 2013 o crescimento dos 

investimentos foi de 5,8%, que pode ter sido o resultado das desonerações tributárias oferecidos 

como o programa de apoio ao investimento, programas sociais do governo e a redução de IPI. 

Após quatro anos de queda a taxa de crescimento do investimento voltou a aumentar no ano de 

2018 chegando em 3,9%, que foi impulsionado pelo crescimento da produção interna de bens 

de capital. Esse comportamento do investimento nos últimos anos, se devem em certa medida 

a instabilidade política gerada no governo Dilma-Temer, de modo que os empresários não 

tinham garantias mínimas de como a economia iria se comportar naquele momento, 

postergando seus planos de investimentos para futuro. 
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Quanto ao comportamento da taxa de crescimento das exportações líquidas, esta pode 

ser explicada pelo comportamento da taxa de câmbio e pelo crescimento da renda dos principais 

parceiros comerciais do Brasil. 

 No caso das exportações exibido no Gráfico 3, no ano 2000 aumentaram principalmente 

devido à desvalorização cambial, que gerou um crescimento de 12,9%. Com o câmbio 

depreciado no ano de 2003, as exportações voltaram a subir chegando a 11,0%. Seguindo o 

ritmo do ano anterior, em 2004 a exportações continuaram a aumentar e chegou em 14,5%, isso 

se deu principalmente devido ao crescimento dos países que compram do Brasil, e com isso 

elevou as exportações brasileiras. Após dois anos de queda, as exportações voltaram a crescer 

no ano de 2007 chegando em 6,2%, principalmente devido ao crescimento da União Europeia. 

  

Gráfico 3 – Taxa de Crescimento das Exportações:1999 a 2018. 

 

Fonte: IBGE (2020). 

 

 Após ter fechado no negativo no ano anterior, cresceram em 2010, chegando a 11,7%. 

Isso pode ter sido provocado pelo aumento do preço dos commodities no mercado, e 

consequentemente aumento das exportações em valores reais. No ano de 2013, o principal 

motivo do aumento das exportações em 1,8% foi o crescimento da China, que que sozinha foi 

responsável por 20% das exportações brasileiras. Depois de uma queda, as exportações 

voltaram a crescer 6,8% em 2015, isso ocorreu principalmente devido à desvalorização cambial 

superior a 20%, o que torna a venda externa mais barata. Algo similar parece ter ocorrido em 

2017, quando ocorreu uma desvalorização real do câmbio superior a 15%, o que deixou as 

empresas brasileiras mais competitivas no mercado externo. 

 Já no caso das importações apresentadas no Gráfico 4, pode-se observar uma relação 

com o PIB do Brasil e com a variação da taxa de câmbio. No ano de 2000 as importações 
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aumentaram em 10,8%, isso ocorreu por causa do crescimento da economia e da valorização 

cambial. O crescimento entre 2003 e 2011 é explicado em parte pela apreciação cambial no 

período, que alcançou cerca de 60% no período. No mesmo sentido contribuiu o crescimento 

do PIB da economia brasileira, como se observa o forte crescimento das importações em 2010, 

quando o PIB alcançou 7,5%. 

  

Gráfico 4 – Taxa de Crescimento das Importações:1999 a 2018. 

 

Fonte: IBGE (2020). 

 

Gráfico 5 – Taxa de Crescimento do PIB: 1999 a 2018. 

 

Fonte: IBGE (2020). 

 

Na sequência, a desvalorização da taxa de câmbio real e o PIB do Brasil patinando, as 

importações caíram entre 2012 e 2016. Depois de ficar no negativo as importações voltaram a 

crescer 6,7% em 2017 em decorrência da recuperação do consumo interno e da valorização do 

real perante o dólar. Em 2018 as importações continuaram crescendo e chegarem a 8,3%, isso 

se deu principalmente pelo aumento da demanda interna em consumir produtos importados. 
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Diante dessas variações, a taxa de crescimento do PIB foi influenciada de acordo, de 

forma positiva e negativa por tais componentes da demanda agregada, obtendo como resultado 

as taxas de variações do PIB que se encontram no Gráfico 5. 

O PIB praticamente ficou estagnado em 1999, crescendo apenas 0,5%. Nesse ano se tem 

início a política macroeconômica baseada no tripé metas de inflação, metas de superávit 

primário e taxas de câmbio flutuantes, portanto, o câmbio que era fixo passou agora a flutuar 

de acordo com a entrada e saída de divisas. Com esse efeito, ocorreu uma desvalorização da 

taxa de câmbio real efetiva superior a 50% em relação a 1998, o que provocou uma forte queda 

das importações (15%) e um forte aumento nas exportações (5,7%), porém menor que as 

importações. Esse comportamento favorável das exportações liquidas não foi suficiente para 

evitar a queda do PIB, provocado pela queda do investimento em capital fixo. Nos anos 

seguintes do governo FHC, o consumo das famílias se recupera, sendo esse componente, ao 

lado das exportações, que contribuiu mais para a taxa de crescimento do PIB nesse período, 

conforme pode ser visto na Tabela 2. 

 

Tabela 2: Taxa de Contribuição dos Componentes da Demanda Agregada no PIB (%): 1999-2018. 

Fonte: Ipeadata (2020). 

 

A taxa média de crescimento do PIB foi de 2,3% no governo FHC, desses 2,3% cerca 

de 1,0% foi de contribuição do consumo das famílias e 0,7% foi de contribuição das 

 Consumo  

Famílias 

Consumo  

Governo 

Consumo  

Total 

FBKF Exportações Importações Var. 

Estoques 

Var. 

PIB 

1999 0,2 0,4 0,6 -1,8 0,4 -1,3 -0,1 0,5 

2000 2,5 0,0 2,5 0,9 1,0 0,8 0,9 4,4 

2001 0,4 0,5 0,9 0,2 0,8 0,3 -0,3 1,4 

2002 0,7 0,8 1,5 -0,3 0,6 -1,1 0,1 3,1 

2003 -0,4 0,3 0,0 -0,7 1,0 0,0 0,8 1,1 

2004 2,2 0,8 3,0 1,4 1,5 0,7 0,5 5,8 

2005 2,5 0,4 2,9 0,3 1,1 0,5 -0,6 3,2 

2006 3,0 0,7 3,7 1,1 0,6 1,3 -0,2 4,0 

2007 3,7 0,8 4,5 2,0 0,7 1,6 0,4 6,1 

2008 3,8 0,4 4,2 2,2 0,0 1,6 0,3 5,1 

2009 2,6 0,6 3,2 -0,4 -1,1 -0,8 -2,6 -0,1 

2010 3,8 0,8 4,6 3,3 1,2 3,2 1,6 7,5 

2011 2,9 0,4 3,3 1,4 0,5 1,1 -0,2 4,0 

2012 2,1 0,4 2,5 0,2 0,1 0,1 -0,7 1,9 

2013 2,1 0,3 2,4 1,2 0,2 0,8 0,0 3,0 

2014 1,4 0,2 1,5 -0,9 -0,2 -0,3 -0,3 0,5 

2015 -2,0 -0,3 -2,3 -2,8 0,7 -1,8 -0,9 -3,5 

2016 -2,4 0,0 -2,4 -2,2 0,1 -1,2 0,1 -3,3 

2017 1,2 -0,1 1,1 -0,4 0,6 0,7 0,7 1,3 

2018 1,1 0,1 1,2 0,6 0,5 0,9 -0,1 1,3 
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exportações. Portanto, é possível caracterizar esse período por um crescimento do tipo wage-

led e profit-led.  

Nos dois governos Lula, a taxa média de crescimento do PIB foi de 4,1%, bem superior 

a apresentada no governo FHC. Uma série de políticas permitiram esse desempenho da 

economia brasileira, como a ampliação do programa bolsa família, aumento do crédito, 

estímulos ao investimento, redução das taxas de juros, ascensão da China e de outros países que 

aumentaram as exportações, são exemplos de algumas medidas que ampliaram a taxa de 

crescimento do PIB e reduziram o desemprego em relação ao governo anterior.  

A política macroeconômica dos governos Lula foi tipicamente uma política keynesiana 

e isso pode ser visto na contribuição dos componentes da demanda agregada. A média de 4,1% 

do PIB teve como maior contribuição o consumo das famílias com 2,7%, o investimento com 

1,2%, as exportações e consumo do governo contribuíram com 0,6% cada. A média de 

crescimento só não foi maior devido ao crescimento da renda que junto com o câmbio 

apreciado, gerou uma contribuição negativa sobre PIB de 1,0% derivado do aumento das 

importações. 

Dentro das políticas keynesianas, políticas de estímulo ao consumo são políticas que 

tendem a aumentar o investimento, como pode ser visto no caso da economia brasileira no 

período em foco. Portanto, esse período pode ser caracterizado como do tipo wage-led e profit-

led. 

 

Tabela 3 – Regimes de Demanda no Período 1999-2018. 

Governo Regime de Demanda 

FHC – (1999-2002) Wage-led e Profit-led 

Lula I e II (2003-2010) Wage-led e Profit-led 

Dilma (2011-2014) Wage-led 

Dilma-Temer (2012-2018) Export-led 

Fonte: Elaboração própria (2020). 

 

No primeiro governo Dilma, a taxa de crescimento do PIB volta a diminuir, obtendo 

uma média de 2,4%, na qual 2,1% foi de contribuição do consumo das famílias. Portanto, é um 

período que pode ser caracterizado claramente como do tipo wage-led. 

Já o período do governo Dilma-Temer, a taxa média de crescimento foi negativa em 

1,0%, de modo que as exportações foi o único componente da demanda agregada que contribuiu 

(com 0,5%) de forma positiva, o consumo das famílias contribuiu com 0,5% negativamente, o 
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investimento caiu drasticamente, contribuindo negativamente com 1,2%. Portanto, é possível 

caracterizar esse período como crescimento do tipo profit-led, dado que as exportações evitaram 

uma queda ainda maior no PIB. A Tabela 3, apresenta um resumo dos resultados encontrados 

no trabalho, conforme o tipo de regime de demanda que prevaleceu em cada período. 

 

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

 Este artigo teve como objetivo realizar uma análise dos componentes da demanda 

agregada sobre o crescimento do PIB no período de 1999-2018, demonstrando a participação 

de cada componente e seus efeitos na economia do país. 

 Toda a análise realizada teve como plano de fundo os regimes de demanda wage-led, 

profit-led e export-led. Onde o primeiro é caracterizado pelo crescimento liderado pelo 

consumo, já o segundo é visto como sendo um crescimento liderado pelos lucros e o último é o 

crescimento liderado pelas exportações. 

 Como foi observado, o crescimento no período do governo FHC entre 1999 e 2002 foi 

do tipo wage-led e profit-led, devido principalmente ao tripé metas de inflação, superávit 

primário e taxas de câmbio flutuante.  

Nos dois governos de Lula os regimes foram do tipo wage-led e profit-led, isso se deu 

devido ao aumento de programas sociais, estímulos ao investimento, aumento do crédito, baixas 

taxas de juros assim como também o aumento do número de parceiros comerciais causando um 

aumento das exportações. 

 No primeiro governo Dilma nos anos de 2011 a 2014 foi caracterizado como wage-led, 

mesmo com a taxa de crescimento do PIB diminuindo, não alterou o consumo que continuou a 

crescer.  

 Já no governo Dilma-Temer entre 2014-2018 foi do tipo export-led, tendo em visto que 

a taxa de crescimento do PIB estava negativa e o único componente que apresentou crescimento 

foram as exportações. 

 Por último fica a dúvida se algumas políticas econômicas poderiam abranger os três 

tipos de regimes abordados neste trabalho e assim contribuir para um crescimento da economia 

de forma mais completa e com melhores resultados. A resposta para essa dúvida pode ser 

encontrada a partir de novas pesquisas, ficando assim como sugestão para novos trabalhos. 

 

 



18 
 

REFERÊNCIAS 

 

 

 

AMADEO, E. J. (1986). Teoria e método nos primórdios da macroeconomia (I): a transição do 

“Tratado” para a “Teoria Geral de Keynes”. Revista Brasileira de Economia, Rio de Janeiro: 

Fundação Getulio Vargas, v. 40, n. 1, p. 335-353, jan./mar. 1986c. 

 

ARAÚJO, E. & GALA, P. (2012). Regimes de crescimento no Brasil: evidências empíricas e 

implicações de política. Estudos Avançados, v. 26, n.75, p. 41-56, 2012. 

 

BASILIO, F. & OREIRO, J. L. C. (2015). Wage-led ou profit-led? Análise das estratégias de 

crescimento das economias sob o regime de metas de inflação, câmbio flexível, mobilidade de 

capitais e endividamento externo. Economia e Sociedade, v. 24, n. 1, p. 29-56, 2015. 

 

BHADURI. A. & MARGLIN, S. (1990). “Unemployment and the real wage: the economic 

basis for contesting political ideologies”. Cambridge Journal of Economics, 14: 375- 

393, 1990. 

 

BLECKER, R. "Open economy models of distribution and growth". Working Papers 2010-

3. American University, Department of Economics, 2010. 

 

BRESSER-PEREIRA, L. C. (2008). The Dutch disease and its neutralization: A Ricardian 

approach. Revista de Economia Política, São Paulo, v. 28, n. 1, mar. 2008. 

 

CARVALHO, F. J. C. (1988). Keynes, a instabilidade do capitalismo e a teoria dos ciclos 

econômicos. Pesquisa e Planejamento Econômico, Rio de Janeiro: IPEA, v. 18, n. 3, p. 741-

764, dez. 1988. 

 

CLETO, Carlos Ilton & DEZORDI, Lucas. (2002). Políticas econômicas. Coleção gestão 

empresarial, caderno, v. 2, 2002. 

 

FALEIROS, J. P. M. (2008). Modelo 'export-led growth': evidências empíricas em uma 

perspectiva não linear. 2008. Dissertação (Mestrado em Economia das Instituições e do 

Desenvolvimento) - Faculdade de Economia, Administração e Contabilidade, Universidade de 

São Paulo, São Paulo, 2008. Acesso em: 28 de dez. De 2019. 

 

FERRARI FILHO, F., & PAULA, L. F. (2016). Padrões de crescimento e desenvolvimentismo: 

uma perspectiva keynesiano-institucionalista. Nova Economia, 26(3),775-807.[Ficha de 

Consulta 7 de Dezembro de 2019].  

 

GUALDA, Neio Lúcio Peres & NOJIMA, Daniel. (2009) Distribuição de Renda versus 

Demanda Efetiva em Keynes e Kalecki. Revista de Economia Mackenzie, v. 4, n. 4, 2009. 

 

IBGE (2020). Indicadores. Disponível em: <www.ibge.gov.br>. Acesso em: Jan. de 2020. 

IPEADATA. Séries históricas, 2020. Disponível em: <http://www.ipeadata.gov.br>. Acessado 

em: 6 de Jan. de 2020. 

http://www.ipeadata.gov.br/


19 
 

KALECKI, M. "O mecanismo da recuperação econômica". In: KALECKI, M. Crescimento 

e ciclo das economias capitalistas. São Paulo: Hucitec, 1990 [1935]. 

 

KALECKI, M. (1938). The Lesson of The Blum Experiment. The Economic Journal, v. 48, 

n. 189, p. 26-41, Mar. 1938. 

 

KALECKI, M. (1977). Crescimento e ciclo das economias capitalistas. São Paulo: Hucitec, 

1977. 

 

KEYNES, J. M. (1982). A teoria geral do emprego, do juro e da moeda. São Paulo: Atlas, 1982. 

 

KLAGSBRUNN, Victor Hugo. (1996). Demanda efetiva e salários: uma teoria sem 

mercado. Economia e Sociedade, v. 5, n. 1, p. 183-192, 1996. 

 

LAVOIE, M & STOCKHAMMER. "Wage-led growth: concept, theories and policies", 

Conditions of Work and Employment Series nº41. Geneva: International Labour Office, 2012. 

 

OREIRO, J. L. (2012). Wage-led versus export-led: Desfazendo confusões conceituais. 

Jlcoreiro, 2012. Disponível em: < https://jlcoreiro.wordpress.com/2012/09/24/wage-led-

versus-export-led-desfasendo-confusoes-conceituais/>. Acesso em: 28 de dez. de 2019. 

 

PALLEY, T. "The middle class in macroeconomics and growth theory: a three-class neo-

Kaleckian-Goodwin model", Cambridge Journal of Economics, Advance Access, 2015. 

 

PALLEY, T. (2015). The middle class in macroeconomics and growth theory: a three-class 

neo-Kaleckian-Goodwin model. Cambridge Journal of Economics, Advance 

Access. 2015. 

POSSAS, Mario Luiz & BALTAR, Paulo. E.A. Demanda Efetiva e Dinâmica em Kalecki. 

Revista: Pesquisa e Planejamento Econômico (11-1), abril, 1981. 

PRADO, Eleutério FS. (2016). Kalecki: entre Marx e Keynes. Revista da Sociedade 

Brasileira de Economia Política, 2016. 

 

RIBEIRO, Francielle Camila Santos et al. (2010). A evolução do produto interno bruto 

brasileiro entre 1993 e 2009. Vitrine da Conjuntura, Curitiba, v. 3, n. 5, p. 1-11, 2010. 

 

SILVA, J. A. & LOURENÇO, A. L. C. (2014). Uma análise da evolução dos componentes da 

demanda agregada: Brasil, anos 2000. Indicadores Econômicos FEE, v. 42, n. 1, p. 23-40, 

2014. 

 

SILVA, J. A. (2018). O Milagre Econômico e a Primeira Década dos anos 2000: crescimento 

comparado sob a ótica dos regimes de demanda Wage-Led e Profit-Led. Pesquisa & Debate. 

Revista do Programa de Estudos Pós-Graduados em Economia Política, [S.l.], v. 29, n. 

1(53), jul. 2018. 

 

SILVA, J. A. O crescimento e a desaceleração da economia brasileira (2003-2014) na 

perspectiva dos regimes de demanda neokaleckianos. Revista da Sociedade Brasileira de 

Economia Política, Niterói, n. 44, p. 112-138, 2016. 

 

https://jlcoreiro.wordpress.com/2012/09/24/wage-led-versus-export-led-desfasendo-confusoes-conceituais/
https://jlcoreiro.wordpress.com/2012/09/24/wage-led-versus-export-led-desfasendo-confusoes-conceituais/


20 
 

SIMONSEN, Mario Henrique & CYSNE, Rubens Penha. (1989). Macroeconomia. Ao Livro 

Técnico, 4ª edição, p.219, 1989. 

 


