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SINOPSE

O objetivo principal deste Texto para Discussão é analisar a evolução dos regimes 
de crescimento de um conjunto selecionado de países latino-americanos entre 
2000 e 2021, de forma a caracterizá-los em relação aos seus regimes de demanda, 
como export-led, investment-led ou consumption-led growth. Adicionalmente, 
consideram-se os determinantes pelo lado da oferta que permitem identificar os regimes 
de produtividade que estão associados a esses regimes de crescimento. O trabalho 
procura contribuir para a identificação e avaliação das causas do baixo desempenho 
econômico, no geral, dos países da América Latina e, em particular, do Brasil desde os 
anos 1980. Diversos fatores têm sido apontados como causa desse atraso, incluindo 
instituições, estrutura produtiva e regimes de demanda. São apresentados a revisão da 
literatura econômica sobre o tema e os resultados empíricos obtidos preliminarmente, 
de forma a contribuir para a definição dos fatores incitadores e entraves ao crescimento 
econômico dos países latino-americanos selecionados, inclusive o Brasil.

Palavras-chave: América Latina; crescimento econômico; regime de demanda; regime 
de produtividade.

ABSTRACT

The main aim of the paper is to analyze the evolution of growth regimes in a selected 
set of Latin American countries between 2000 and 2021, in order to characterize them 
in relation to their demand regimes growth, such as export-led, investment-led or 
consumption-led. Additionally, supply-side determinants are considered, which allow 
identifying the productivity regimes that are associated with these growth regimes. The 
paper seeks to contribute to identifying and evaluating the causes of the low economic 
performance, in general, of Latin American countries and, in particular, of Brazil since the 
1980s. Several factors have been identified as causes of this delay, including institutions, 
productive structure and demand regimes. A review of the economic literature on the 
topic and the preliminary empirical results obtained are presented, in order to contribute 
to identifying the driving factors and obstacles to economic growth in the selected Latin 
American countries, including Brazil.

Keywords: Latin America; economic growth; demand regime; productivity regime. 
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1 INTRODUÇÃO

Desde meados dos anos 1980, a América Latina, em geral, e o Brasil, em particular, têm 
apresentado taxas de crescimento econômico medíocres, abaixo tanto de suas respectivas 
médias históricas entre 1930 e 1980 como da média mundial. Esta desconexão com 
a economia mundial tem levado a região a um descompasso com as trajetórias mais 
exitosas de desenvolvimento, sobretudo num período de enormes transformações 
internacionais e de deslocamento do eixo dinâmico da economia mundial do Atlântico 
para o Pacífico (Quah, 2011; Cox, 2012; Khanna, 2019).1

As causas do atraso latino-americano recente são diversas, assim como variadas 
são suas interpretações. Por um lado, alguns autores têm chamado a atenção para o 
papel central que as instituições cumprem no baixo desempenho da região. Por outro 
lado, alguns estudiosos destacam o papel deletério da estrutura produtiva heterogênea dos 
países latino-americanos. Há ainda aqueles que sugerem que a baixa complementaridade 
entre os diversos domínios institucionais seria a causa fundamental desse desempenho 
medíocre. Por fim, uma parcela da literatura econômica atribui o baixo desempenho às 
insuficiências ou inconsistências dos regimes de demanda.

Este trabalho visa contribuir para o entendimento do baixo desempenho econômico 
da região. Mais precisamente, o objetivo consiste em analisar a evolução dos regimes 
de crescimento de uma amostra intencional não aleatória de países da América Latina, 
a saber, Argentina, Brasil, Colômbia, Chile, Costa Rica e México, entre 2000 e 2021.2 
Neste sentido, o texto procura identificar as características centrais dos regimes de 
crescimento dos países selecionados, bem como suas eventuais modificações entre 
2000 e 2021. A caracterização dos regimes de crescimento configura um passo importante 
no estabelecimento de um diagnóstico adequado dos elementos condicionantes, e por 
que não dizer incitadores, do crescimento econômico dos países da amostra.

Tendo em vista o baixo crescimento da economia brasileira nos últimos anos, o 
recrudescimento da pobreza e a piora nos indicadores de desigualdade, este estudo 
contribui com a literatura contemporânea na elaboração de um diagnóstico robusto sobre 
os elementos incitadores e os entraves ao crescimento econômico, tanto do Brasil como 
de países congêneres, assim como para a análise da consistência e/ou da coerência 
entre os regimes de políticas públicas e os regimes de crescimento a elas associados.

1. Disponível em: https://www.mckinsey.com/featured-insights/asia-pacific/the-asian-century-has-arrived.
2. Em outro trabalho, procurar-se-á analisar a relação entre os regimes de políticas públicas que estão 
articulados e/ou dão suporte aos respectivos regimes de crescimento de cada país.

https://www.mckinsey.com/featured-insights/asia-pacific/the-asian-century-has-arrived
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A questão central que orienta o processo de investigação, ora em curso, está relacio-
nada à possibilidade, de fato, de caracterizar esses regimes de crescimento por meio de 
seus regimes de demanda, isto é, como alguma variante de export-led, investment-led ou 
consumption-led growth, tal como descritos pela literatura. Além disso, quais elementos 
relativos aos regimes de produtividade e, portanto, à organização e dinâmica do 
processo produtivo não contemplados nas classificações aventadas pela literatura 
podem ser evidenciados?

A hipótese fundamental que norteia este trabalho é que o tipo de regime de 
crescimento dos países da amostra depende de cinco fatores, dois de natureza 
externa, três de natureza interna. Entre os fatores externos, destacam-se: i) regimes 
de crescimento dos países desenvolvidos e/ou em desenvolvimento com dinamismo  
econômico; e ii) equilíbrio macroeconômico global. Entre os fatores internos, por sua 
vez, ressaltam-se: i) características institucionais dos países em desenvolvimento;3 
ii) políticas públicas dos países da amostra; e iii) coalizões políticas domésticas de 
suporte. Entretanto, neste primeiro estudo, destacaremos apenas a configuração dos 
respectivos regimes de crescimento analisados.

O texto está organizado da seguinte forma: a seção 2 faz uma revisão sintética da 
literatura sobre as causas do descolamento do crescimento latino-americano, enfatizando 
a abordagem da economia política comparada (comparative political economy) e seus 
desdobramentos, em especial a growth model perspective (GMP); a seção 3 apresenta 
a metodologia baseada na contabilidade do crescimento pelo lado da demanda para a 
determinação dos regimes de crescimento, mas introduz como contribuição original 
do trabalho a identificação de elementos pelo lado da oferta para distinguir os regimes 
de produtividade; a seção 4 apresenta os resultados empíricos para os países 
latino-americanos selecionados; e a seção 5 traz as considerações finais.

2 REVISÃO DA LITERATURA

O debate sobre os determinantes recentes do atraso no desempenho econômico 
latino-americano aponta para diferentes fatores, e sua interpretação ainda está em 
aberto. Numa perspectiva de longuíssimo prazo, Acemoglu, Johnson e Robinson 

3. Deve ser notado que essa abordagem supõe que as alterações institucionais ocorrem no longo 
prazo e coevoluem com os processos de alteração da estrutura econômica e social. Nesse sentido, 
Przeworski (2004) defende que as instituições poderiam ser consideradas mutuamente endógenas 
aos determinantes do processo de desenvolvimento econômico no longo prazo. Ou seja, no curto 
prazo, as instituições e suas complementaridades apresentam relativa estabilidade, mas podem evoluir 
conjuntamente à medida que as transformações socioeconômicas ocorrem.
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(2001; 2005), Engerman e Sokoloff (1997) e North, Summerhill e Weingast (2000) 
procuram chamar a atenção para o papel deletério e decisivo que as instituições 
chamadas de extrativas,4 associadas sobretudo à precariedade dos direitos de pro-
priedade, têm nesse processo de falling behind.

Por sua vez, autores como Vernengo e Caldentey (2017), Bertola e Ocampo (2012), 
Ocampo, Rada e Taylor (2009), Ocampo (2005) e outros têm alertado sobre o papel que 
a estrutura produtiva heterogênea e o padrão assimétrico de inserção no comércio e nas 
finanças mundiais têm assumido na dinâmica do desenvolvimento latino-americano.

A chamada economia política comparada também tem dado sua contribuição nessa 
matéria. Originalmente formulada para a análise das trajetórias de desenvolvimento dos 
países desenvolvidos,5 essa literatura confere ênfase ao papel que a complementaridade 
institucional possui no funcionamento de determinados domínios econômicos, tais como 
relações industriais (sindicatos), sistemas de treinamento e educação, sistema financeiro 
e de governança corporativa e relacionamento interfirmas (clientes, fornecedores e 
parceiros), assim como ao impacto que essa complementaridade tem sobre o desem-
penho econômico de longo prazo. Esse é o caso, principalmente, da abordagem de 
variedades de capitalismo (varieties of capitalism – VoC), formulada, originalmente, por 
Peter Hall e David Soskice para a compreensão dos distintos estilos de desenvolvimento 
dos países desenvolvidos (Hall e Soskice, 2001; Hancké, Rhodes e Thatcher, 2007; 
Hall e Thelen, 2009). De acordo com essa abordagem, as economias convergiriam para 
dois modelos distintos de capitalismo, economias liberais de mercado ou economias 
coordenadas de mercado, de acordo com suas respectivas configurações institucionais. 
Quaisquer outros arranjos institucionais levariam a equilíbrios instáveis, evanescendo 
no longo prazo, tendendo ou à estagnação ou a um dos modelos anteriores.

Recentemente, parte dessa literatura voltou sua atenção aos distintos modelos de 
capitalismo nos países em desenvolvimento. Esse é o caso, por exemplo, de Schneider 
(2004; 2009), Boschi (2011) e Becker (2014). Embora reveladora de inúmeros aspectos 
importantes sobre o desenvolvimento, esta literatura tem sido criticada, entre outras 

4. Segundo Acemoglu, Johnson e Robinson (2005), as instituições extrativas seriam aquelas com as 
seguintes características: i) inexistência de direitos de propriedade; ii) ausência de garantias contra 
a expropriação governamental; iii) baixa capacidade de impor limites às elites; e iv) inexistência de 
mecanismos garantidores de oportunidades iguais para todos.
5. Para uma discussão sobre o caso europeu recente, conferir Nölke (2016).
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coisas,6 por ser excessivamente centrada na dimensão da oferta dos processos de 
crescimento econômico.

Baccaro e Pontusson (2016), por exemplo, apesar de reconhecerem os inúmeros 
méritos da abordagem VoC, chamam a atenção para o fato de que a instabilidade faz 
parte da dinâmica econômica de longo prazo e que, para que se possa compreender 
de forma plena a trajetória das economias no tempo, é preciso avaliar quais são seus 
drivers7 de crescimento pelo lado da demanda, uma vez que esta seria a principal fonte 
de impulso e retração da economia, assim como de instabilidade.8 A chamada GMP 
foca sua análise no peso de cada componente na demanda agregada sobre a taxa de 
crescimento do produto  ,9 em linha com grande parte da literatura 
pós-keynesiana contemporânea.10

Nesse sentido, os autores procuraram analisar os distintos modelos de desen-
volvimento (ou variedades de capitalismo) a partir dos componentes da demanda 
agregada que mais contribuíram para a taxa de crescimento do produto interno bruto 
(PIB) de Alemanha, Suécia, Itália e Reino Unido, entre 1994 e 2007.

Segundo os autores, enquanto a Alemanha se caracterizaria por ter um 
manufacturing-based, export-led growth model, que depende, em larga medida da com-
pressão do custo real unitário do trabalho via contenção do consumo, no Reino Unido, 

6. Para uma análise mais geral do debate crítico sobre a VoC, conferir Amitrano (2010; 2011), Amable 
(2003; 2018a), Boyer (2005; 2015), Campbell e Pedersen (2007), Coates (2005), Crouch (2005), Deeg e 
Jackson (2007) e Hope e Soskice (2016).
7. Ao tratarmos dos drivers de crescimento, estamos, implicitamente, atribuindo um sentido causal ao 
que, em sua essência, é uma identidade contábil. Trata-se de uma especulação teórica e não implica 
inferência causal no sentido estatístico. Em última análise, a justificativa para o estudo da macroeconomia 
reside na construção de um corpo de conhecimento que serve como base para a formulação de políticas 
econômicas, visando ao controle, seja efetivo ou desejado, de uma variável específica. O estudo da 
causalidade, por sua vez, examina as relações que possibilitam que uma variável exerça influência 
sobre outra. Podemos afirmar, então, que todo o debate macroeconômico tem considerações causais 
implícitas (Hoover, 2001). A reflexão metodológica sobre a natureza e a prática da análise causal tem 
uma longa história na filosofia e na ciência (Beebee, Hitchcock e Menzies, 2009; Hicks, 1980; Hoover, 
2001; Humphreys, 2016; Maziarz, 2020; Morgan, 2013). Contudo, aprofundar-se nessa discussão está 
além do escopo deste trabalho.
8. Uma discussão semelhante foi levantada, originalmente, por Amitrano (2010).
9. Note que ∆C∆Y = ∆CY∆YY e assim sucessivamente para todos os componentes da demanda agregada 
(Hein, Meloni e Tridico, 2020). Entretanto, há um erro na forma de mensuração da contribuição dos 
componentes da demanda agregada. Como demonstraremos adiante, a contribuição para a taxa de 
crescimento de uma variável discreta corresponde ao peso da variável componente, multiplicado por 
sua taxa de crescimento.
10. Para uma síntese desse debate, conferir Lavoie (2022); Hein (2014); Blecker e Setterfield (2019).
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por exemplo, vigeria um consumption-led growth model, centrado no aumento do 
consumo das famílias.11

Por sua vez, a Suécia seria um caso híbrido em que tanto as exportações como o 
consumo das famílias teriam uma contribuição relevante para o crescimento, uma vez 
que suas exportações são especializadas em manufaturas de alta intensidade tecnológica e 
serviços intensivos em conhecimento, cuja competitividade depende mais da qualidade do 
que dos custos de produção.

Por fim, o caso italiano se assemelharia mais ao da experiência alemã, cujo modelo 
de crescimento seria comandado pelas exportações sensíveis à concorrência em preço 
e com baixo crescimento do consumo doméstico.

Após a publicação original de Baccaro e Pontusson (2016), diversos estudos têm 
enfatizado o papel que a demanda agregada tem tido nas trajetórias de crescimento 
econômico dos países desenvolvidos (Hein, 2016; 2019; 2022; Hein, Meloni e Tridico, 
2020; Hein e Martschin, 2020; Kohler e Stockhammer, 2021; Stockhammer, 2021). Um 
dos trabalhos pioneiros nessa perspectiva é o de Hein (2016). Dialogando com o debate 
sobre estagnação secular, o autor procurou mostrar que, diferentemente do que pensam 
alguns autores do mainstream, a estagnação econômica contemporânea não seria 
resultado nem da redução do crescimento potencial decorrente da menor expansão da 
produtividade total de fatores12 (Gordon, 2012; 2014), nem de desvios do crescimento 
de curto prazo em relação à tendência de longo prazo decorrentes da existência de 
taxas de juros reais negativas nos países centrais e da impossibilidade de os bancos 
centrais reduzirem ainda mais a taxa de juros nominal (Summers, 2014; 2015).13 Também 
não seria resultado do baixo crescimento da produtividade associado ao fenômeno de 
histerese, decorrente dos períodos de retração da atividade econômica, especialmente 
depois da crise de 2007-2008 (Teulings e Baldwin, 2014).

Segundo Hein (2016), o problema da estagnação contemporânea estaria associado, 
na verdade, ao processo de financeirização que teria instabilizado as economias centrais 
e reduzido a potência e/ou alterado a natureza e o impacto dos diversos componentes da 
demanda agregada. De acordo com Epstein (2005, p. 3, tradução nossa), a financeirização 

11. É importante notar que, como as exportações do Reino Unido estão centradas em serviços intensivos 
em conhecimento, sua competitividade não depende dos custos, mas, sim, da qualidade.
12. Para Gordon (2012; 2014), a completude da revolução educacional norte-americana bem como a 
ausência de revoluções tecnológicas que alterem a matriz energética e de transportes teriam limitado 
as possibilidades de crescimento da produtividade total dos fatores e a expansão do PIB.
13. Disponível em: https://www.youtube.com/watch?v=KYpVzBbQIX0.

https://www.youtube.com/watch?v=KYpVzBbQIX0
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pode ser descrita como “o crescente papel de motivos financeiros, mercados financeiros 
e instituições financeiras em operação nas economias doméstica e internacional”.14,15

De acordo com Hein (2016; 2019; 2022), a financeirização ou o modelo de crescimento 
comandado pelas finanças (finance-led capitalism) possui quatro características 
fundamentais, conforme descrito a seguir.

1) Piora da distribuição funcional, a favor dos lucros, e pessoal da renda, particu-
larmente entre executivos e trabalhadores, assim como entre o 1% mais rico 
e os 20% mais pobres.

2) Realocação patrimonial, com maior peso para a aquisição de ativos financeiros 
vis-à-vis ativos reais, decorrente do alinhamento entre alta gerência e acionistas 
ou proprietários (shareholder view) e da preferência pela obtenção de lucros 
de curto prazo (short-termism).

3) Aumento do peso relativo do consumo associado à riqueza e/ou ao endivi-
damento vis-à-vis o consumo associado à renda corrente, em decorrência 
da redução da participação dos salários na renda nacional, assim como das 
baixas taxas de juros internacionais.

4) Liberalização e desregulamentação dos mercados financeiros internacionais 
e da conta financeira do balanço de pagamento das economias nacionais.

Para o autor, a financeirização teria propiciado a existência de regimes macroeco-
nômicos distintos e complementares ao redor do mundo que, entretanto, seriam a fonte 
da instabilidade macroeconômica contemporânea. Para Hein (2016; 2019; 2022), os 
regimes macroeconômicos estão associados aos regimes de demanda e produtividade, 
assim como à relação financeira entre setores institucionais.

Na tradição pós-keynesiana, o regime de demanda descreve os principais determi-
nantes de cada componente da demanda agregada (consumo das famílias, investimento 
privado, gastos do governo, exportações e importações), em outras palavras, suas 
equações comportamentais. Neste tipo de literatura, o regime de demanda tem sido 
caracterizado pela relação entre a variação relativa de cada componente e a taxa de 
crescimento do produto.

14. " (...) the increasing role of financial motives, financial markets, financial actors and financial institutions 
in the operation of the domestic and international economies."
15. Para uma discussão das diferentes conceituações de financeirização, conferir Bruno (2022).
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O regime de produtividade descreve os principais determinantes do crescimento da 
produtividade do trabalho, conferindo ênfase à sua relação com o aumento do estoque 
de capital (função de progresso técnico de Kaldor), com o ritmo de expansão do PIB (lei de 
Kaldor-Verdoorn) e com o sistema social de produção e inovação (Hollingsworth e Müller, 
2005), que contempla tanto a estrutura produtiva da economia como seu arcabouço 
institucional regulatório e de incentivo à inovação. Por sua vez, a relação financeira entre 
os setores institucionais (o setor corporativo, o setor de famílias, o setor governamental 
e o setor externo)16 está associada aos fluxos de pagamentos e recebimentos entre 
esses setores e seus respectivos saldos.17

De forma semelhante a Baccaro e Pontusson (2016), Hein (2012) já havia identi-
ficado dois regimes de crescimento possíveis até a crise de 2007-2008 – export-led 
mercantilist economies versus debt-led consumption boom economies –, ainda que 
não os associasse necessariamente à ideia de modalidades distintas de capitalismo. 
Entretanto, em trabalhos mais recentes, Hein, Meloni e Tridico (2020) observaram que os 
regimes macroeconômicos são mais abrangentes do que esses dois modelos extremos 
e que, após a crise financeira internacional, diversos países alternaram seus regimes 
em função tanto dos constrangimentos como das oportunidades macroeconômicos 
que surgiram após a crise.

De acordo com Hein, Meloni e Tridico (2020), seria possível distinguir quatro regi-
mes macroeconômicos, dois polares e dois intermediários: i) export-led mercantilist;  
ii) weakly export-led; iii) domestic demand-led; e iv) debt-led consumption. Esses regimes 
estão associados a distintas configurações dos saldos entre setores institucionais. 
Nos regimes de tipo export-led, em geral, o setor externo é deficitário (gasta mais do 
que recebe da economia doméstica) ou equilibrado, assim como o setor corporativo. 
Por sua vez, as famílias e o governo são superavitários (recebem mais do que gastam). 

16. Nas contas nacionais brasileiras, o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE) define os 
setores institucionais como empresas não financeiras, empresas financeiras, governo geral, instituições 
sem fins de lucro a serviço das famílias e o resto do mundo.
17. A relação entre os setores institucionais pode ser vista a partir da relação entre o PIB pela ótica dos 
gastos e o PIB pela ótica da renda. O PIB pela ótica do gasto pode ser definido como Y = C + I + G + (X-M), 
em que Y é o PIB, C, o consumo das famílias, I, o investimento privado, G, o gasto do governo, e X-M, o 
saldo da balança comercial. Por sua vez, o PIB pela ótica da renda é definido como Y = W + L + T, em que W 
corresponde à massa salarial, L, à massa de lucros e T, à arrecadação tributária. Como os PIBs mensurados 
pelas duas óticas devem ser idênticos, segue que W + L + T = C + I + G + (X-M). Tal identidade implica 
que o excesso de despesas sobre receitas de um ou mais setores institucionais é necessariamente 
compensado pelos excessos de receita sobre despesas em outros setores institucionais, de modo que:  
0 = (W-C) + (L-I) + (T-G) - (X-M). Note que W-C corresponde ao excedente do setor famílias, (L-I), ao excedente 
do setor corporativo, (T-G), ao excedente do setor governo e -(X-M), ao excedente do setor externo. O 
excedente em determinado setor financia o déficit em outro setor.
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Nos regimes de tipo consumption-led, famílias e/ou governo são deficitários (gastam mais 
do que recebem), enquanto o setor externo e/ou o setor corporativo são superavitários.

Os autores salientam também a existência de distintos modelos de welfare 
associados aos regimes de crescimento. Nos países mais desenvolvidos, em que vigo-
ram os regimes de tipo debt-led consumption (Estados Unidos, Reino Unido, Austrália, 
Nova Zelândia e Irlanda), o regime de welfare vigente até a crise de 2007-2008 teria 
sido o chamado modelo liberal anglo-saxão, caracterizado por baixa sindicalização, 
legislação de proteção laboral precária, elevada concentração de renda e baixa capacidade 
de redistribuição após impostos, assim como gasto social mais baixo e cadente como 
proporção do PIB, vis-à-vis os modelos de welfare escandinavo e continental (descri-
tos a seguir). Já nos países menos desenvolvidos (Estônia, Hungria, Eslováquia, Itália, 
Grécia, Portugal e Espanha), com regimes debt-led consumption, o modelo de welfare 
adotado seria uma versão adaptada do modelo de welfare mediterrâneo, similar ao 
modelo anglo-saxão, mas com níveis de sindicalização, proteção laboral, distribuição 
de renda e gastos sociais relativamente maiores.

No mesmo período, os países caracterizados como export-led mercantilist growth 
(Áustria, Bélgica, Alemanha, Luxemburgo, Holanda, Suíça, Japão, Coreia do Sul, Finlândia e 
Suécia) teriam adotado um modelo de welfare denominado modelo continental ou europeu 
corporativo, caracterizado por taxa de sindicalização moderada, legislação de proteção 
laboral elevada, concentração de renda e capacidade de redistribuição após impostos 
moderadas, assim como elevados gastos sociais como proporção do PIB. Por sua vez, os 
países caracterizados como weakly export-led (Dinamarca, Islândia, Noruega, República 
Tcheca e Eslovênia) teriam adotado dois tipos de welfare. Os países nórdicos desenvolveram 
o conhecido modelo escandinavo, com sindicalização elevada, proteção laboral elevada, 
mas flexível, concentração de renda reduzida e capacidade de redistribuição alta após 
os impostos, assim como elevados gastos sociais como proporção do PIB. Os países da 
Europa Central teriam adotado o já mencionado modelo mediterrâneo.

Por fim, os poucos países com regimes de crescimento de tipo domestic demand-led 
se dividiriam em múltiplos regimes de welfare. Enquanto a França teria adotado uma 
versão própria do modelo continental ou europeu corporativo, Polônia e Itália teriam 
aderido ao modelo mediterrâneo.

Segundo Hein, Meloni e Tridico (2020), após a crise de 2007-2008, muitos países 
passaram por transformações tanto de seus regimes de crescimento como de welfare. 
Enquanto as alterações nos regimes de crescimento estavam associadas ao esgotamento 
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dos drivers de expansão do PIB após a desalavancagem financeira e a recessão, a 
mudança nos modelos de welfare visaria, sobretudo, a tentativa de preservação dos 
regimes de crescimento prévios à crise.

Kohler e Stockhammer (2021) encontraram resultados próximos aos mencio-
nados anteriormente. Entretanto, esses autores, assim como Stockhammer (2021), 
são mais críticos em relação ao uso da contribuição ao crescimento para caracterizar 
os regimes de crescimento, sendo necessários procedimentos econométricos mais 
sofisticados para identificar adequadamente os drivers de expansão. Ademais, esses 
autores depositam maior ênfase na instabilidade decorrente da financeirização como 
elemento central para o entendimento da alternância de regimes.

O debate sobre modelos de desenvolvimento não tem tido olhos apenas para o que 
se passa nos chamados países ricos ou desenvolvidos. Com efeito, a discussão sobre a 
singularidade e/ou as estratégias de desenvolvimento do “resto” (Amsden, 2001) vem de 
longa data, desde pelo menos a fundação do campo de estudos do desenvolvimento 
(Meier, 2005; Peet e Hartwick, 2015). Entretanto, a recepção desses casos pela 
economia política comparada é, como observam Akcay, Hein e Jungmann (2021), 
relativamente recente. De acordo com os autores, abordagens como a dependent market 
economies (Nölke e Vliegenthart, 2009), voltada para os países do Leste Europeu, a 
hierarchical capitalism (Schneider, 2013), voltada para o estudo das economias  
latino-americanas, a patrimonial market economies (Schlumberger, 2008), a incorporated 
capitalism (Buhr e Frankenberger, 2014), a state-permeated capitalism (Nölke, 2018), 
a sino-capitalism (McNally, 2019) e a state capitalism (Alami e Dixon, 2020) revelam a 
preocupação de identificar as singularidades dos modelos de desenvolvimento dos 
países subdesenvolvidos.

Recentemente, alguns artigos têm se dedicado ao estudo da relação entre os 
componentes da demanda agregada, como drivers do crescimento, e os modelos 
de crescimento dos países em desenvolvimento. O trabalho pioneiro dentro dessa 
perspectiva é, certamente, o de Akcay, Hein e Jungmann (2021). Nesse estudo, os 
autores adicionam duas características fundamentais tipicamente associadas aos 
países em desenvolvimento. A primeira se refere à hierarquia monetária do sistema 
financeiro internacional, associada aos baixos prêmios de liquidez que as moedas 
dos países em desenvolvimento possuem vis-à-vis os países desenvolvidos. Essa 
situação faria com que os primeiros se tornassem incapazes de emitir suas dívidas 
em moeda doméstica, em proporções relevantes, assim como elevaria as taxas de 
juros domésticas, obstando o investimento e a expansão do produto.
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A segunda caraterística está associada à chamada “condição periférica” – termo 
cunhado pela Comissão Econômica para a América Latina e o Caribe (CEPAL) ao longo 
dos anos 1950 –, em que as condições desiguais no comércio exterior aumentariam a 
restrição externa das economias em desenvolvimento, reduzindo o ritmo de expansão 
do produto, bem como ampliando sua volatilidade.

Os autores investigaram os casos de Argentina, Brasil, China, Índia, México, Rússia, 
África do Sul e Turquia. Com base na metodologia de contribuição ao crescimento, 
Akcay, Hein e Jungmann (2021) constatam a presença, basicamente, dos quatro regimes 
de crescimento, anteriormente identificados: debt-led private demand, domestic demand-led 
with high public sector deficits, weakly export-led e export-led mercantilist. Embora 
existam algumas especificidades, estes regimes possuem, essencialmente, as mesmas 
características dos regimes identificados para os países desenvolvidos.

No conjunto de países com regimes de crescimento comandados pelo endividamento, a 
África do Sul é o único país em desenvolvimento que abraçara esse modelo, tanto antes 
da crise como depois dela. Por sua vez, Turquia, Índia e México, que compartilhavam 
o domestic demand-led with high public sector deficits regime antes da crise, migraram 
para outros modelos a partir de 2009, com a exceção da Turquia. A Índia se transformou 
numa economia comandada pelo endividamento, enquanto o México tornou-se uma 
economia weakly export-led.

No caso de Brasil e Rússia, caracterizados pelos autores como economias weakly 
export-led entre 2000 e 2008, ambos mudaram de regime desde então, tendo o primeiro 
se transformado em uma economia domestic demand-led with high public sector deficits, 
enquanto a Rússia teria aprofundado sua estratégia exportadora, tornando-se uma 
economia export-led mercantilist.

Em perspectiva semelhante, Mertens et al. (2022) procuram analisar, além dos 
regimes de crescimento das economias emergentes, a heterogeneidade setorial e os 
atores políticos que dão sustentação às políticas públicas que acompanham cada 
regime. De um modo geral, estabelecem que os regimes de crescimento, para além de 
sua identificação a partir das contribuições dos componentes da demanda para a taxa 
de expansão do produto, devem ser caracterizados pela interdependência internacional, 
pela composição setorial da produção e pelas coalizões políticas de suporte.

Do ponto de vista da demanda, os autores propõem uma nova classificação dos 
regimes de crescimento. Isto porque identificam uma lacuna importante nessa lite-
ratura. Curiosamente, pouco ou quase nada se fala sobre o papel do investimento.  
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Neste sentido, os autores sugerem que seria possível identificar, para uma amostra 
de países em desenvolvimento (África do Sul, Brasil, Coreia do Sul, China e Indonésia), três 
regimes de crescimento, cada qual subdividido em duas modalidades. O primeiro regime 
seria o consumption-led, subdividido em wage-based e debt-based. O segundo seria denomi-
nado export-led, subdividido em commodities-based e manufacturing-based. Por fim, 
o terceiro tipo de regime de crescimento poderia ser classificado como investment-led, 
subdividido em FDI-based18 e domestically-based (Mertens et al., 2022).

Para Mertens et al. (2022), enquanto o Brasil teria transitado de um regime 
commodities-based, entre 2001 e 2008, para wage-based, entre 2009 e 2016, a África 
do Sul teria permanecido como debt-based entre 2001 e 2016. Já a Coreia do Sul teria 
adotado um regime manufacturing-based ao longo dos primeiros dezesseis anos 
do século XXI, ao passo que México e China teriam, ambos, perseguido estratégias 
investment-led. Entretanto, enquanto o primeiro seria adepto de um regime de tipo 
FDI-based, o segundo teria adotado o modelo domestically-based.

Note que cada regime guarda não só uma identificação com seu respectivo driver 
de demanda, mas também com os setores produtivos capazes de cumprir esses papeis. 
Ademais, Mertens et al. (2022) sustentam que, embora do ponto de vista macroeconômico 
seja possível identificar um regime preponderante, é possível que haja distintos regimes, 
tanto concorrentes quanto complementares, de acordo com a especialização produtiva 
das regiões de cada país.19

Por fim, de acordo com os autores, tanto as mudanças quanto a permanência 
dos regimes de crescimento dependem das coalizões políticas de suporte, que ora se 
afastam do processo político eleitoral, ora se misturam com ele.20

18. Foreign direct investment (FDI). 
19. Um aspecto importante desse debate a se salientar é que parece haver uma hipótese implícita nesses 
modelos acerca do papel que a distribuição funcional da renda cumpre na dinâmica do crescimento. 
De um modo geral, essa literatura tem inspiração neokaleckiana, para a qual a sensibilidade relativa do 
investimento ao grau de utilização da capacidade produtiva vis-à-vis a participação dos lucros na renda 
nacional caracterizaria os regimes de demanda como wage-led ou profit-led. Entretanto, os autores que 
têm escrito sob a denominação da GMP têm sido mais comedidos acerca das implicações distributivas 
de suas análises, talvez optando por uma abordagem mais pragmática quanto aos dados de contas 
nacionais que raramente são claros quanto à distribuição funcional da renda nacional. Neste sentido, 
essa literatura parece supor que os regimes de crescimento comandados pela demanda doméstica são 
wage-led, ao passo que aqueles comandados pela demanda externa são profit-led.
20. Baccaro e Pontusson (2022) apresentam uma discussão sobre o papel das coalizões políticas nos 
modelos de crescimento, apontando que a construção de coalizões em favor do desenvolvimento não 
necessariamente obtém resultados eleitorais que sustentem políticas econômicas de crescimento, o 
que exige uma constante “recalibração” dessas políticas.
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Os determinantes do crescimento e/ou da estagnação econômica podem ser múl-
tiplos e variados; podem advir de fatores de oferta, de demanda ou mesmo da forma 
como a economia doméstica se insere na economia mundial, tanto pelo lado do comér-
cio como pelo lado das finanças. Seja como for, as instituições e as políticas públicas 
cumprem um papel fundamental como condições de contorno ao processo decisório 
de agentes públicos e privados e como fontes de estímulo ou desincentivo.

De acordo com parte da literatura inspirada na economia política comparada, os 
variados regimes de crescimento estão associados a distintos regimes de política 
macroeconômica. De um modo geral, esses regimes de política estão vinculados a metas 
ou objetivos macroeconômicos específicos (Blyth e Matthijs, 2017; Stockhammer, 2021; 
Kohler e Stockhammer, 2021), determinados pelos governos ou a coalizão política que 
comanda a economia doméstica em cada ponto do tempo e regulados ou condicionados 
pela estrutura institucional (constitucional ou legal) de cada nação.

De forma mais restrita, Hein (2021, p. 507, tradução nossa) observa que

um “regime macroeconômico” (...) descreve um conjunto de políticas monetárias, 
fiscais, de salário e renda, assim como sua coordenação e interação, em relação 
ao fundo institucional de uma economia específica, incluindo o grau de abertura e 
o regime de taxa de câmbio. Evidentemente, esse conceito supõe que as políticas 
macroeconômicas não têm somente efeitos de curto prazo, mas também efeitos 
de longo prazo no desempenho macroeconômico, isto é, em produto, renda, 
emprego, inflação, distribuição e crescimento.21

Embora essas definições sejam interessantes e capazes de elucidar parte dos 
determinantes do crescimento, elas se restringem apenas a políticas macroeconômicas, 
que, apesar de relevantes, são incapazes de explicar toda a trajetória de longo prazo 
das economias. Isto porque parte desse processo, tanto pelo lado da demanda como 
pelo lado da oferta e da inserção internacional, depende de políticas que fogem a este 
escopo. Exemplos claros disso dizem respeito às políticas de formação e capacitação 
da força de trabalho, às políticas de inovação, às políticas de regulação, à política de 
comércio e investimento internacionais, assim como às políticas de infraestrutura 
econômica (ferrovias, portos, energia etc.) e social (saneamento, moradia etc.). Cabe 

21. "(...) a 'macroeconomic policy regime' (...) describes the set of monetary, fiscal and wage or income 
policies, as well as their coordination and interaction, against the institutional background of a specific 
economy, including the degree of openness or the exchange rate regime. Of course, this concept supposes 
that macroeconomic policies have not only short-run but also long-run effects on macroeconomic 
performance, i.e. on output, income, employment, inflation, distribution and growth."
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chamar a atenção ainda, particularmente, para as políticas voltadas para o financiamento 
da habitação, por exemplo, que estiveram no cerne dos processos de crescimento, 
instabilidade e crise internacional no período recente.22

3 METODOLOGIA E DADOS UTILIZADOS

Do ponto de vista metodológico, este texto se vale de um conjunto específico de abordagens. 
A primeira delas remete à contabilidade do crescimento pelo lado da demanda como 
instrumento fundamental para a determinação dos regimes de crescimento.

A decomposição da taxa de crescimento de uma variável discreta qualquer pode 
ser feita a partir da soma da multiplicação do peso pela taxa de crescimento dos seus 
elementos constitutivos.

No caso do PIB pela ótica da demanda, temos que:

       (1)

      (2)

Após a manipulação algébrica da equação (2), temos que:

       (3)

De modo que a taxa de crescimento do PIB será igual à soma do peso vezes a taxa 
de crescimento de cada componente da demanda agregada.23

A partir desse cálculo, procuramos identificar os drivers do crescimento pelo lado 
da demanda e, dessa forma, caracterizar, em parte, os regimes de crescimento de 
cada país da amostra. Contudo, diferentemente do que ocorre com a literatura atual, 
buscaremos, do mesmo modo, identificar alguns elementos do lado da oferta para 
distinguir os regimes de produtividade, igualmente importantes na caracterização dos 
regimes de crescimento.

22. De uma perspectiva mais ampla, seria importante conectar a noção de bem-estar, implícita nos 
regimes de crescimento, com o debate do desenvolvimento, que, embora esteja associado ao nível de 
renda per capita das sociedades, contempla outros elementos como o provimento de bens públicos e 
as liberdades civis e políticas. Entretanto, deixaremos este empreendimento para outro trabalho.
23. Para uma discussão mais aprofundada sobre o tema, conferir os trabalhos de Lara (2015) e Fevereiro (2016).
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Nesse caso, também utilizaremos uma técnica de decomposição, partindo do 
pressuposto de que a produtividade do trabalho depende de quatro elementos funda-
mentais: i) do peso dos setores de atividade; ii) da intensidade do capital, isto é, relação 
capital-trabalho  ; iii) do aumento da produtividade potencial do capital  ; e 

iv) do grau de utilização da capacidade produtiva .

O PIB pelo lado da oferta é definido por:

      (4)

Em que  é a produtividade do setor i e  é o pessoal ocupado no setor i. 
Ademais, note que a produtividade agregada no período t pode ser definida como:

      (5)

Em que  é a relação produto-capital ou produtividade potencial do capital, 
  é a relação capital-trabalho ou intensidade de capital e  é o grau de 

utilização da capacidade produtiva, em que .

Combinando as equações (4) e (5) temos que:

      (6)

Decompondo o crescimento da produtividade do trabalho pelo método estrutural 
de McMillan e Rodrik (2011) e McMillan, Rodrik e Sepúlveda (2016), teríamos que a 
taxa de crescimento da produtividade do trabalho deveria corresponder a:

       (7)

Com isso, identificaríamos quatro implicações para a dinâmica da produtividade do 
trabalho. Primeiro, que o peso dos setores importa; segundo, que a mudança estrutural 
afeta a produtividade por meio do aumento do estoque de capital dos setores de mais 
alta produtividade; terceiro, que a intensidade de capital aumenta a produtividade por 
meio do progresso técnico embutido, dos processos de aprendizado não incorporados, 
dos efeitos de encadeamento, das externalidades geradas nos setores modernos e do 
transbordamento dos conhecimentos para setores menos avançados. Por fim, captamos 
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também o impacto do tamanho e da expansão do mercado sobre a produtividade, tanto 
pelo efeito escala como pelo efeito aprendizado.24

A partir da decomposição da produtividade, tal como definida pela metodologia 
anterior, seria possível classificar os regimes de produtividade e dar completude aos 
regimes de crescimento, que agora contariam com elementos tanto do lado da demanda 
quanto do da oferta, uma inovação em relação à literatura existente.

A base de dado prioritária para análise comparativa será a CEPALStat, da CEPAL, 
tendo em vista a qualidade e representatividade dos países latino-americanos em seu 
banco de dados e a disponibilidade de dados das contas nacionais, tanto de demanda 
como de oferta. Ademais, o estudo contará também com as informações contidas em 
outras bases comparativas, tais como World Development Indicators, do Banco Mundial, 
Our World in Data, da Universidade de Oxford, World Economic Outlook, do Fundo 
Monetário Internacional (FMI), e Extended PennWorld Tables, assim como outras fontes 
de informação qualitativas, sobretudo dos próprios países analisados.

4 RESULTADOS

Com base nos dados da CEPAL, foi possível proceder à decomposição da taxa de 
crescimento do PIB e identificar quais componentes da demanda agregada forneceram 
a maior contribuição ao ritmo de expansão da atividade econômica.

O gráfico 1 revela que tanto para a América Latina como um todo como para o agregado 
dos países da amostra (Argentina, Brasil, Chile, Colômbia, Costa Rica e México) o regime 
de demanda parece ter sido determinado pelos componentes da demanda doméstica, 
sendo o consumo privado o mais importante, seguido pela formação bruta de capital.

É importante notar que em pouquíssimas ocasiões o saldo da balança comercial, 
aqui representado pelas exportações líquidas (exportações menos importações), teve 
papel central na dinâmica do crescimento. No caso do agregado de países da amostra, 
tal fato apenas ocorreu em 1995, 2001 e 2019.

24. Para mais informações, conferir Hein (2014), Blecker e Setterfield (2019) e Amitrano (2020).
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GRÁFICO 1
Contribuição dos componentes da demanda agregada para a taxa de 
crescimento do PIB, segundo conjunto de países selecionados (1990-2021)
(Em %)

1A – América Latina
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Fonte: CEPALStat.
Elaboração dos autores.

No que se refere aos países da amostra tomados isoladamente, pode-se observar que 
tal padrão se repete, refutando, portanto, os estudos que advogaram que nos anos 2000 
os países latino-americanos teriam como principal drive de crescimento as exportações 
líquidas, sobretudo por conta do boom de commodities, decorrente do extraordinário 
crescimento chinês. Nem mesmo o Chile, usualmente tido como a mais dinâmica 
economia exportadora da América Latina, pode ser visto como um país com regime 
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de crescimento de tipo export-led. Isto porque, assim como no Brasil, as exportações 
líquidas tiveram algum protagonismo no comando do crescimento apenas no início da 
década de 2000 e em meados da década seguinte. Os países em que as exportações 
líquidas tiveram protagonismo importante, não pela magnitude da contribuição para 
a taxa de crescimento, mas pelo número de anos em que mais contribuíram, foram 
Costa Rica e México.

É importante notar que esse tipo de análise não permite identificar a natureza de 
cada regime de demanda doméstica, se wage-led ou profit-led. Isto porque não temos, 
no estágio atual desta pesquisa, como aferir o impacto do grau de utilização da capa-
cidade produtiva e da participação dos lucros na renda nacional sobre a formação bruta 
de capital fixo. Infelizmente, os dados disponíveis não oferecem esse tipo de estatística 
para os países latino-americanos.

Todavia, tendo em vista que a contribuição do consumo das famílias supera, em 
geral, a do investimento, é possível que essas economias sejam de tipo wage-led. Até 
porque o investimento apresenta contribuição simultânea ao consumo, indicando que 
não há oposição entre eles, pelo menos no período analisado.

GRÁFICO 2
Contribuição dos componentes da demanda agregada para a taxa de 
crescimento do PIB para cada país da amostra (1990-2021)
(Em %)

2A – Argentina
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2B – Brasil

Consumo final privado Consumo final das administrações públicasFormação bruta de capital Exportações líquidas
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2C – Chile

Consumo final privado Consumo final das administrações públicasFormação bruta de capital Exportações líquidas
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2D – Colômbia
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2E – Costa Rica
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2F – México

Consumo final privado Consumo final das administrações públicasFormação bruta de capital Exportações líquidas
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Fonte: CEPALStat.
Elaboração dos autores.

No que se refere ao regime de produtividade, as informações contidas na base 
da CEPAL parecem insuficientes para uma análise mais categórica sobre a natureza 
desses regimes nos países selecionados. Entretanto, as informações disponíveis 
permitem verificar a mudança progressiva no comando do crescimento pelo lado da 
oferta. Embora a América Latina como um todo tenha mantido a forte contribuição 
dos setores de mineração e comércio na taxa de crescimento do PIB, os dados para 
os países da amostra registraram ao longo do tempo um extraordinário aumento da 
contribuição das atividades financeiras no comando da economia. Nota-se também 
o peso do setor de serviços de baixa produtividade, aqui representado pela elevada 
contribuição do comércio no crescimento do produto.

GRÁFICO 3
Contribuição dos componentes da oferta agregada para a taxa de crescimento 
do PIB, segundo setores de atividade e conjunto de países selecionados
(Em %)

3A – América Latina

-40 -20 0 20 40 60 80 100

1990-1994

1995-1999

2000-2004

2005-2009

2010-2014

2015-2019

2020-2021

Administração pública etc.

Agricultura e afins

Comércio etc.

Construção

Siup

Manufatura

Atividades financeiras e imobiliárias Mineração

Transporte e comunicações



TEXTO para DISCUSSÃO TEXTO para DISCUSSÃO

25

3 0 2 6

3B – Países selecionados
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Fonte: CEPALStat.
Elaboração dos autores.
Obs.: Siup – serviços industriais de utilidade pública.

Tais evidências são facilmente encontradas em todos os países da amostra consi-
derados individualmente. Contudo, chama a atenção o fato de que Chile, Costa Rica 
e, principalmente, Argentina e México contaram com contribuições da manufatura 
relativamente altas, sobretudo se levarmos em conta a forte desindustrialização da 
região, resultante tanto da apreciação e volatilidade cambiais como também da intensa 
penetração de produtos industrializados de origem chinesa e/ou asiática. O contraste 
é o Brasil, em que a indústria perde importância como componente na contribuição da 
oferta agregada para o PIB.

GRÁFICO 4
Contribuição dos componentes da oferta agregada para a taxa de crescimento 
do PIB, segundo setores de atividade e para cada país da amostra
(Em %)

4A – Argentina
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4B – Brasil
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4D – Colômbia
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4E – Costa Rica
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4F – México
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Elaboração dos autores.

Por fim, ainda sobre o regime de produtividade, cabe notar que os dados obtidos 
na base da CEPAL não permitem que se faça a decomposição do crescimento da 
produtividade do trabalho pelo método estrutural de McMillan, Rodrik e Sepúlveda (2016), 
incorporando os determinantes internos da produtividade: a relação produto-capital ou produ-
tividade potencial do capital, isto é, a relação capital-trabalho ou intensidade de capital 
e o grau de utilização da capacidade produtiva.

Entretanto, as informações retiradas da base de dados Extended Penn World Tables 
permitem ao menos traçar, parcialmente, a evolução e os determinantes internos da 
produtividade do trabalho. Tal exercício requer, contudo, que se use uma versão 
simplificada da metodologia apresentada, em que a produtividade do trabalho passa a 
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ser o resultado do produto da produtividade do capital pela relação capital-trabalho.  
A supressão do grau de utilização da capacidade da análise não altera o resultado, tendo 
em vista que o produto potencial nesta variável se cancela com o produto potencial na 
variável original de produtividade potencial do capital.

Os dados obtidos por essa base de dados confirmam a tese de queda da taxa de 
crescimento da produtividade do trabalho na América Latina, em geral, e no conjunto 
de países selecionados. Nota-se, adicionalmente, que tanto a relação de produtividade 
do capital quanto a relação capital-trabalho mantiveram suas contribuições para a 
dinâmica da produtividade praticamente inalteradas ao longo do período analisado.

GRÁFICO 5 
Contribuição da produtividade do capital e da relação capital-trabalho para 
a taxa de crescimento da produtividade do trabalho, segundo conjunto de 
países selecionados (1990-2019)
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5B – Países selecionados
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Fonte: Extended Penn World Tables.
Elaboração dos autores.

Mais uma vez, esses resultados se mantêm para todos os países da amostra 
considerados individualmente. A única exceção é a Colômbia, cuja produtividade cresceu 
ao longo da década de 2000, sendo, porém comandada pelo aumento do peso da 
intensidade de capital.

GRÁFICO 6 
Contribuição da produtividade do capital e da relação capital-trabalho 
para a taxa de crescimento da produtividade do trabalho, para cada país 
da amostra (1990-2019)
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6B – Brasil
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6E – Costa Rica
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6F – México 

0,92
0,94
0,96
0,98
1,00
1,02
1,04
1,06

0,00

0,20

0,40

0,60

0,80

1,00

1,20

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

0,86
0,88
0,90

Relação produto/capital (eixo esquerdo) Relação capital/trabalho (eixo esquerdo)

Relação produto/trabalho (eixo direito)

Fonte: Extended Penn World Tables.
Elaboração dos autores.

Esses dados revelam que a tendência de desaceleração da produtividade do 
trabalho se manifestou em todos os países da amostra, exceto a Colômbia, não 
tendo sido verificadas variações positivas, seja na produtividade do capital, seja na 
intensidade de capital.

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo identificar os regimes de crescimento econômico 
para um conjunto de países selecionados da América Latina: Argentina, Brasil, Chile, 
Colômbia, Costa Rica e México.

A partir do uso da metodologia de decomposição da taxa de crescimento do PIB, foi 
possível constatar que os regimes de crescimento da América Latina, em geral, e dos 
países da amostra, em particular, parecem ter sido do tipo consumption-led growth, com 
alguma evidência de que seus regimes de demanda tenham sido, igualmente, wage-led.
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No que diz respeito aos regimes de produtividade, não foi possível uma identifi-
cação categórica, mas os dados revelaram o aumento da participação das atividades 
financeiras no comando do crescimento econômico pelo lado da oferta, assim como 
o declínio da produtividade do trabalho, com manutenção das contribuições relativas 
da produtividade do capital e da relação capital-trabalho. Essa evidência sugere que 
não pode ser descartada a hipótese de que a região tenha acelerado a financeirização 
periférica com efeitos negativos sobre a sua taxa de crescimento (Porcile e Lima, 2023; 
Kaltenbrunner e Painceira, 2018; Paula, Fritz e Prates, 2017).
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