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SINOPSE

O objetivo principal deste Texto para Discusséo é analisar a evolugao dos regimes
de crescimento de um conjunto selecionado de paises latino-americanos entre
2000 e 2021, de forma a caracteriza-los em relagao 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 estao associados a esses regimes de crescimento. O trabalho
procura contribuir para a identificagcao e avaliagdo das causas do baixo desempenho
econOmico, no geral, dos paises da América Latina e, em particular, do Brasil desde os
anos 1980. Diversos fatores tém sido apontados como causa desse atraso, incluindo
institui¢des, estrutura produtiva e regimes de demanda. Sao apresentados a revisao da
literatura econdémica sobre o tema e os resultados empiricos obtidos preliminarmente,
de forma a contribuir para a definicao dos fatores incitadores e entraves ao crescimento
econodmico dos paises latino-americanos selecionados, inclusive o Brasil.

Palavras-chave: América Latina; crescimento econdmico; 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 INTRODUGAO

Desde meados dos anos 1980, a América Latina, em geral, e o Brasil, em particular, tém
apresentado taxas de crescimento econdmico mediocres, abaixo tanto de suas respectivas
médias histoéricas entre 1930 e 1980 como da média mundial. Esta desconexao com
a economia mundial tem levado a regidao a um descompasso com as trajetorias mais
exitosas de desenvolvimento, sobretudo num periodo de enormes transformacoes
internacionais e de deslocamento do eixo dinamico da economia mundial do Atlantico
para o Pacifico (Quah, 2011; Cox, 2012; Khanna, 2019)."

As causas do atraso latino-americano recente sao diversas, assim como variadas
sao suas interpretagdes. Por um lado, alguns autores tém chamado a atengao para o
papel central que as instituicdes cumprem no baixo desempenho da regido. Por outro
lado, alguns estudiosos destacam o papel deletério da estrutura produtiva heterogénea dos
paises latino-americanos. Ha ainda aqueles que sugerem que a baixa complementaridade
entre os diversos dominios institucionais seria a causa fundamental desse desempenho
mediocre. Por fim, uma parcela da literatura econémica atribui o baixo desempenho as
insuficiéncias ou inconsisténcias dos regimes de demanda.

Este trabalho visa contribuir para o entendimento do baixo desempenho econémico
da regido. Mais precisamente, o objetivo consiste em analisar a evolu¢cao dos regimes
de crescimento de uma amostra intencional nao aleatéria de paises da América Latina,
a saber, Argentina, Brasil, Coldmbia, Chile, Costa Rica e México, entre 2000 e 2021.2
Neste sentido, o texto procura identificar as caracteristicas centrais dos regimes de
crescimento dos paises selecionados, bem como suas eventuais modificacdes entre
2000 e 2021. A caracterizagao dos regimes de crescimento configura um passo importante
no estabelecimento de um diagndstico adequado dos elementos condicionantes, e por
que nao dizer incitadores, do crescimento econdmico dos paises da amostra.

Tendo em vista o baixo crescimento da economia brasileira nos ultimos anos, o
recrudescimento da pobreza e a piora nos indicadores de desigualdade, este estudo
contribui com a literatura contemporanea na elaboragao de um diagnostico robusto sobre
os elementos incitadores e os entraves ao crescimento econdmico, tanto do Brasil como
de paises congéneres, assim como para a analise da consisténcia e/ou da coeréncia
entre os regimes de politicas publicas e os regimes de crescimento a elas associados.

1. Disponivel em: https://www.mckinsey.com/featured-insights/asia-pacific/the-asian-century-has-arrived.

2. Em outro trabalho, procurar-se-a analisar a relagdo entre os regimes de politicas publicas que estédo
articulados e/ou dao suporte aos respectivos regimes de crescimento de cada pais.
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A questao central que orienta o processo de investigagao, ora em curso, esta relacio-
nada a 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, a organizacao e dinamica do
processo produtivo ndo contemplados nas classificagdes aventadas pela literatura
podem ser evidenciados?

A hipotese fundamental que norteia este trabalho é que o tipo de regime de
crescimento dos paises da amostra depende de cinco fatores, dois de natureza
externa, trés de natureza interna. Entre os fatores externos, destacam-se: i) regimes
de crescimento dos paises desenvolvidos e/ou em desenvolvimento com dinamismo
econdmico; e ii) equilibrio macroecondmico global. Entre os fatores internos, por sua
vez, ressaltam-se: i) caracteristicas institucionais dos paises em desenvolvimento;®
i) politicas publicas dos paises da amostra; e iii) coalizGes politicas domésticas de
suporte. Entretanto, neste primeiro estudo, destacaremos apenas a configuragao dos
respectivos regimes de crescimento analisados.

O texto estd organizado da seguinte forma: a se¢ado 2 faz uma revisao sintética da
literatura sobre as causas do descolamento do crescimento latino-americano, enfatizando
a abordagem da economia politica comparada (comparative political economy) e seus
desdobramentos, em especial a growth model perspective (GMP); a segdo 3 apresenta
a metodologia baseada na contabilidade do crescimento pelo lado da demanda para a
determinacdo dos regimes de crescimento, mas introduz como contribui¢do original
do trabalho a identificagao de elementos pelo lado da oferta para distinguir os regimes
de produtividade; a secao 4 apresenta os resultados empiricos para os paises
latino-americanos selecionados; e a secao 5 traz as consideragoes finais.

2 REVISAO DA LITERATURA

O debate sobre os determinantes recentes do atraso no desempenho econémico
latino-americano aponta para diferentes fatores, e sua interpretagado ainda esta em
aberto. Numa perspectiva de longuissimo prazo, Acemoglu, Johnson e Robinson

3. Deve ser notado que essa abordagem supde que as alteragdes institucionais ocorrem no longo
prazo e coevoluem com os processos de alteragdo da estrutura econémica e social. Nesse sentido,
Przeworski (2004) defende que as instituicdes poderiam ser consideradas mutuamente enddgenas
aos determinantes do processo de desenvolvimento econdémico no longo prazo. Ou seja, no curto
prazo, as instituicoes e suas complementaridades apresentam relativa estabilidade, mas podem evoluir
conjuntamente a medida que as transformagdes socioeconémicas ocorrem.

v
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(2001; 2005), Engerman e Sokoloff (1997) e North, Summerhill e Weingast (2000)
procuram chamar a atengao para o papel deletério e decisivo que as instituicdes
chamadas de extrativas,* associadas sobretudo a precariedade dos direitos de pro-
priedade, tém 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 tém alertado sobre o papel que
a estrutura produtiva heterogénea e o0 padrao assimétrico de inser¢cao no comércio e nas
finangas mundiais tém assumido na dinamica do desenvolvimento latino-americano.

A chamada economia politica comparada também tem dado sua contribui¢do nessa
matéria. Originalmente formulada para a analise das trajetérias de desenvolvimento dos
paises desenvolvidos,® essa literatura confere énfase ao papel que a complementaridade
institucional possui no funcionamento de determinados dominios econémicos, tais como
relagdes industriais (sindicatos), sistemas de treinamento e educagao, sistema financeiro
e de governanga corporativa e relacionamento interfirmas (clientes, fornecedores e
parceiros), assim como ao impacto que essa complementaridade tem sobre o desem-
penho econdmico 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 compreensao dos distintos estilos de desenvolvimento
dos paises 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 configuragdes institucionais.
Quaisquer outros arranjos institucionais levariam a equilibrios instaveis, evanescendo
no longo prazo, tendendo ou a estagnagao ou a um dos modelos anteriores.

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

4. Segundo Acemoglu, Johnson e Robinson (2005), as instituicdes extrativas seriam aquelas com as
seguintes caracteristicas: i) inexisténcia de direitos de propriedade; ii) auséncia de garantias contra
a expropriagdo governamental; iii) baixa capacidade de impor limites as elites; e iv) inexisténcia de
mecanismos garantidores de oportunidades iguais para todos.

5. Para uma discussdo sobre o caso europeu recente, conferir Nolke (2016).
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coisas,® por ser excessivamente centrada na dimensao da oferta dos processos de
crescimento econdémico.

Baccaro e Pontusson (2016), por exemplo, apesar de reconhecerem os inimeros
méritos da abordagem VoC, chamam a atengéao para o fato de que a instabilidade faz
parte da dinamica econdmica de longo prazo e que, para que se possa compreender
de forma plena a trajetdria das economias no tempo, é preciso avaliar quais sao seus
drivers’ de crescimento pelo lado da demanda, uma vez que esta seria a principal fonte
de impulso e retragao da economia, assim como de instabilidade.® A chamada GMP

foca sua analise no peso de cada componente na demanda agregada sobre a taxa de
AC Al AG  A(X—-M)
AY’AY’ AY’  AY
pos-keynesiana contemporanea.™

crescimento do produto ( ),9 em linha com grande parte da literatura

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 contribuiram para a taxa de crescimento do produto interno bruto
(PIB) de Alemanha, Suécia, Italia 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-
pressao do custo real unitario do trabalho via contengé@o do consumo, no Reino Unido,

6. Para uma anadlise mais geral do debate critico 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 esséncia, € uma identidade contabil. Trata-se de uma especulagao tedrica e ndo implica
inferéncia causal no sentido estatistico. Em ultima analise, a justificativa para o estudo da macroeconomia
reside na construgao de um corpo de conhecimento que serve como base para a formulagéo de politicas
econdmicas, visando ao controle, seja efetivo ou desejado, de uma variavel especifica. O estudo da
causalidade, por sua vez, examina as relagdes que possibilitam que uma variavel exerga influéncia
sobre outra. Podemos afirmar, entdo, que todo o debate macroecondmico tem consideragdes causais
implicitas (Hoover, 2001). A reflexdo metodoldgica sobre a natureza e a pratica da andlise causal tem
uma longa histéria na filosofia e na ciéncia (Beebee, Hitchcock e Menzies, 2009; Hicks, 1980; Hoover,
2001; Humphreys, 2016; Maziarz, 2020; Morgan, 2013). Contudo, aprofundar-se nessa discusséao esta
além do escopo deste trabalho.

8. Uma discussdo semelhante foi levantada, originalmente, por Amitrano (2010).

9. Note que ACAY = ACYAYY e assim sucessivamente para todos os componentes da demanda agregada
(Hein, Meloni e Tridico, 2020). Entretanto, hd um erro na forma de mensuragao da contribuicdo dos
componentes da demanda agregada. Como demonstraremos adiante, a contribuicdo para a taxa de
crescimento de uma variavel discreta corresponde ao peso da variavel componente, multiplicado por
sua taxa de crescimento.

10. Para uma sintese desse debate, conferir Lavoie (2022); Hein (2014); Blecker e Setterfield (2019).

9
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por exemplo, vigeria um consumption-led growth model, centrado no aumento do
consumo das familias.™

Por sua vez, a Suécia seria um caso hibrido em que tanto as exportagdes como o
consumo das familias teriam uma contribuigao relevante para o crescimento, uma vez
que suas exportagdes sao especializadas em manufaturas de alta intensidade tecnolégica e
servicos intensivos em conhecimento, cuja competitividade depende mais da qualidade do
que dos custos de produgéo.

Por fim, o caso italiano se assemelharia mais ao da experiéncia alem3, cujo modelo
de crescimento seria comandado pelas exportagdes sensiveis a concorréncia em prego
e com baixo crescimento do consumo doméstico.

Apés a publicacao original de Baccaro e Pontusson (2016), diversos estudos tém
enfatizado o papel que a demanda agregada tem tido nas trajetorias de crescimento
econdmico dos paises 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 estagnacgao secular, o autor procurou mostrar que, diferentemente do que pensam
alguns autores do mainstream, a estagnagao econémica contemporanea nao seria
resultado nem da redugao do crescimento potencial decorrente da menor expansao da
produtividade total de fatores' (Gordon, 2012; 2014), nem de desvios do crescimento
de curto prazo em relagdo a tendéncia de longo prazo decorrentes da existéncia de
taxas de juros reais negativas nos paises centrais e da impossibilidade de os bancos
centrais reduzirem ainda mais a taxa de juros nominal (Summers, 2014; 2015)."* Também
nao seria resultado do baixo crescimento da produtividade associado ao fendmeno de
histerese, decorrente dos periodos de retragao da atividade econdmica, especialmente
depois da crise de 2007-2008 (Teulings e Baldwin, 2014).

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

11. E importante notar que, como as exportagdes do Reino Unido estdo centradas em servigos intensivos
em conhecimento, sua competitividade nao depende dos custos, mas, sim, da qualidade.

12. Para Gordon (2012; 2014), a completude da revolugdo educacional norte-americana bem como a
auséncia de revolugdes tecnoldgicas que alterem a matriz energética e de transportes teriam limitado
as possibilidades de crescimento da produtividade total dos fatores e a expansao do PIB.

13. Disponivel em: https://www.youtube.com/watch?v=KYpVzBbQIX0.
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pode ser descrita como “o crescente papel de motivos financeiros, mercados financeiros
e instituicdes financeiras em operagao nas economias doméstica e internacional”.’*'®

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

1) Piora da distribuicao funcional, a favor dos lucros, e pessoal da renda, particu-
larmente entre executivos e trabalhadores, assim como entre o 1% mais rico
e 0s 20% mais pobres.

2) Realocacgéao patrimonial, com maior peso para a aquisigao de ativos financeiros
vis-a-vis ativos reais, decorrente do alinhamento entre alta geréncia e acionistas
ou proprietarios (shareholder view) e da preferéncia pela obtengéo de lucros
de curto prazo (short-termism).

3) Aumento do peso relativo do consumo associado a riqueza e/ou ao endivi-
damento vis-a-vis o consumo associado a renda corrente, em decorréncia
da reducgéao da participagao dos salarios na renda nacional, assim como das
baixas taxas de juros internacionais.

4) Liberalizacao e desregulamentagao dos mercados financeiros internacionais
e da conta financeira do balango de pagamento das economias nacionais.

Para o autor, a financeirizacao teria propiciado a existéncia de regimes macroeco-
nomicos distintos e complementares ao redor do mundo que, entretanto, seriam a fonte
da instabilidade macroeconémica contemporanea. Para Hein (2016; 2019; 2022), os
regimes macroecondmicos estdo associados aos regimes de demanda e produtividade,
assim como a relagao financeira entre setores institucionais.

Na tradicdo pds-keynesiana, o regime de demanda descreve os principais determi-
nantes de cada componente da demanda agregada (consumo das familias, investimento
privado, gastos do governo, exportagdes e importagdes), em outras palavras, suas
equagoes comportamentais. Neste tipo de literatura, o regime de demanda tem sido
caracterizado pela relagéo entre a variagao 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 discussao das diferentes conceituagdes de financeirizagao, conferir Bruno (2022).
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O regime de produtividade descreve os principais determinantes do crescimento da
produtividade do trabalho, conferindo énfase a sua relagdo com o aumento do estoque
de capital (fungdo de progresso técnico de Kaldor), com o ritmo de expanséao do PIB (lei de
Kaldor-Verdoorn) e com o sistema social de produgéo e inovagao (Hollingsworth e Miiller,
2005), que contempla tanto a estrutura produtiva da economia como seu arcabougo
institucional regulatorio e de incentivo a inovagao. Por sua vez, a relagao financeira entre
os setores institucionais (o setor corporativo, o setor de familias, o setor governamental
e o setor externo)'® esta associada aos fluxos de pagamentos e recebimentos entre
esses setores e seus respectivos saldos."’

De forma semelhante a Baccaro e Pontusson (2016), Hein (2012) ja havia identi-
ficado dois regimes de crescimento possiveis até a crise de 2007-2008 - export-led
mercantilist economies versus debt-led consumption boom economies —, ainda que
nao os associasse necessariamente a ideia de modalidades distintas de capitalismo.
Entretanto, em trabalhos mais recentes, Hein, Meloni e Tridico (2020) observaram que os
regimes macroecondmicos sao mais abrangentes do que esses dois modelos extremos
e que, apos a crise financeira internacional, diversos paises alternaram seus regimes
em fungdo tanto dos constrangimentos como das oportunidades macroeconémicos
que surgiram apos a crise.

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

16. Nas contas nacionais brasileiras, o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) define os
setores institucionais como empresas nao financeiras, empresas financeiras, governo geral, instituicdes
sem fins de lucro a servigo das familias e o resto do mundo.

17. A relagdo entre os setores institucionais pode ser vista a partir da relagé@o entre o PIB pela 6tica dos
gastos e o PIB pela 6tica da renda. O PIB pela ética do gasto pode ser definido como Y =C + | + G + (X-M),
em que Y é o PIB, C, o consumo das familias, /, o investimento privado, G, o gasto do governo, e X-M, o
saldo da balanga comercial. Por sua vez, o PIB pela ética da renda é definido como Y =W +L + T,em que W
corresponde a massa salarial, L, a massa de lucros e T, a arrecadagao tributaria. Como os PIBs mensurados
pelas duas 6ticas devem ser idénticos, seque que W+ L + T =C + | + G + (X-M). Tal identidade implica
gue 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-) + (T-G) - (X-M). Note que W-C corresponde ao excedente do setor familias, (L-/), 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, familias e/ou governo sao deficitdrios (gastam mais
do que recebem), enquanto o setor externo e/ou o setor corporativo sdo superavitarios.

Os autores salientam também a existéncia de distintos modelos de welfare
associados aos regimes de crescimento. Nos paises mais desenvolvidos, em que vigo-
ram os regimes de tipo debt-led consumption (Estados Unidos, Reino Unido, Australia,
Nova Zelandia e Irlanda), o regime de welfare vigente até a crise de 2007-2008 teria
sido o chamado modelo liberal anglo-saxao, caracterizado por baixa sindicalizacao,
legislacao de protegao laboral precaria, elevada concentragao de renda e baixa capacidade
de redistribuicdo apds impostos, assim como gasto social mais baixo e cadente como
proporcao do PIB, vis-a-vis os modelos de welfare escandinavo e continental (descri-
tos a seguir). J& nos paises menos desenvolvidos (Estonia, Hungria, Eslovaquia, Italia,
Grécia, Portugal e Espanha), com regimes debt-led consumption, o modelo de welfare
adotado seria uma versao adaptada do modelo de welfare mediterraneo, similar ao
modelo anglo-saxao, mas com niveis de sindicalizagao, protegao laboral, distribuicao
de renda e gastos sociais relativamente maiores.

No mesmo periodo, os paises caracterizados como export-led mercantilist growth
(Austria, Bélgica, Alemanha, Luxemburgo, Holanda, Suiga, Japao, Coreia do Sul, Finlandia e
Suécia) teriam adotado um modelo de welfare denominado modelo continental ou europeu
corporativo, caracterizado por taxa de sindicalizagcao moderada, legislacao de protecao
laboral elevada, concentragao de renda e capacidade de redistribuicao apos impostos
moderadas, assim como elevados gastos sociais como propor¢ao do PIB. Por sua vez, os
paises caracterizados como weakly export-led (Dinamarca, Islandia, Noruega, Republica
Tcheca e Eslovénia) teriam adotado dois tipos de welfare. Os paises nérdicos desenvolveram
o conhecido modelo escandinavo, com sindicalizagao elevada, protegao laboral elevada,
mas flexivel, concentracao de renda reduzida e capacidade de redistribuicao alta apos
0s impostos, assim como elevados gastos sociais como propor¢ao do PIB. Os paises da
Europa Central teriam adotado o ja mencionado modelo mediterraneo.

Por fim, os poucos paises com regimes de crescimento de tipo domestic demand-led
se dividiriam em multiplos regimes de welfare. Enquanto a Franga teria adotado uma
versao propria do modelo continental ou europeu corporativo, Poldnia e Italia teriam
aderido ao modelo mediterraneo.

Segundo Hein, Meloni e Tridico (2020), apds a crise de 2007-2008, muitos paises
passaram por transformacgdes tanto de seus regimes de crescimento como de welfare.
Enquanto as alteragdes nos regimes de crescimento estavam associadas ao esgotamento
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dos drivers de expansao do PIB apos a desalavancagem financeira e a recessao, a
mudanc¢a nos modelos de welfare visaria, sobretudo, a tentativa de preservagao dos
regimes de crescimento prévios a crise.

Kohler e Stockhammer (2021) encontraram resultados préximos aos mencio-
nados anteriormente. Entretanto, esses autores, assim como Stockhammer (2021),
sao mais criticos em relagao ao uso da contribuicao ao crescimento para caracterizar
os regimes de crescimento, sendo necessarios procedimentos econométricos mais
sofisticados para identificar adequadamente os drivers de expansao. Ademais, esses
autores depositam maior énfase na instabilidade decorrente da financeirizagdo como
elemento central para o entendimento da alternancia de regimes.

O debate sobre modelos de desenvolvimento ndao tem tido olhos apenas para o que
se passa nos chamados paises ricos ou desenvolvidos. Com efeito, a discussao sobre a
singularidade e/ou as estratégias de desenvolvimento do “resto” (Amsden, 2001) vem de
longa data, desde pelo menos a fundagao do campo de estudos do desenvolvimento
(Meier, 2005; Peet e Hartwick, 2015). Entretanto, a recepgao desses casos pela
economia politica comparada é, como observam Akcay, Hein e Jungmann (2021),
relativamente recente. De acordo com os autores, abordagens como a dependent market
economies (N6lke e Vliegenthart, 2009), voltada para os paises 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 (Nolke, 2018),
a sino-capitalism (McNally, 2019) e a state capitalism (Alami e Dixon, 2020) revelam a
preocupacao de identificar as singularidades dos modelos de desenvolvimento dos
paises subdesenvolvidos.

Recentemente, alguns artigos tém se dedicado ao estudo da relagao entre os
componentes da demanda agregada, como drivers do crescimento, e os modelos
de crescimento dos paises em desenvolvimento. O trabalho pioneiro dentro dessa
perspectiva é, certamente, o de Akcay, Hein e Jungmann (2021). Nesse estudo, os
autores adicionam duas caracteristicas fundamentais tipicamente associadas aos
paises em desenvolvimento. A primeira se refere a hierarquia monetaria do sistema
financeiro internacional, associada aos baixos prémios de liquidez que as moedas
dos paises em desenvolvimento possuem vis-a-vis 0s paises desenvolvidos. Essa
situagao faria com que os primeiros se tornassem incapazes de emitir suas dividas
em moeda doméstica, em proporgdes relevantes, assim como elevaria as taxas de
juros domésticas, obstando o investimento e a expanséo do produto.
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A segunda carateristica esta associada a chamada “condigao periférica” — termo
cunhado pela Comissédo Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL) ao longo
dos anos 1950 —, em que as condi¢bes desiguais no comércio exterior aumentariam a
restricao externa das economias em desenvolvimento, reduzindo o ritmo de expansao
do produto, bem como ampliando sua volatilidade.

Os autores investigaram os casos de Argentina, Brasil, China, india, México, Russia,
Africa do Sul e Turquia. Com base na metodologia de contribuicdo ao crescimento,
Akcay, Hein e Jungmann (2021) constatam a presenca, 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
caracteristicas dos regimes identificados para os paises desenvolvidos.

No conjunto de paises com regimes de crescimento comandados pelo endividamento, a
Africa do Sul é o tnico pais em desenvolvimento que abracara esse modelo, tanto antes
da crise como depois dela. Por sua vez, Turquia, india 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 excecéo da Turquia. A india se transformou
numa economia comandada pelo endividamento, enquanto o México tornou-se uma
economia weakly export-led.

No caso de Brasil e Russia, caracterizados pelos autores como economias weakly
export-led entre 2000 e 2008, ambos mudaram de regime desde entéo, tendo o primeiro
se transformado em uma economia domestic demand-led with high public sector deficits,
enquanto a Russia 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 politicos que dao sustentagao as politicas publicas que acompanham cada
regime. De um modo geral, estabelecem que os regimes de crescimento, para além de
sua identificagdo a partir das contribuicdes dos componentes da demanda para a taxa
de expansao do produto, devem ser caracterizados pela interdependéncia internacional,
pela composicao setorial da producgéo e pelas coalizdes politicas de suporte.

Do ponto de vista da demanda, os autores propdem uma nova classificagao 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 possivel identificar, para uma amostra
de paises em desenvolvimento (Africa do Sul, Brasil, Coreia do Sul, China e Indonésia), trés
regimes de crescimento, cada qual subdividido em duas modalidades. O primeiro regime
seria o0 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-based'® 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 Africa
do Sul teria permanecido como debt-based entre 2001 e 2016. Ja 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 nao sé uma identificagcdo 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 macroeconémico
seja possivel identificar um regime preponderante, é possivel que haja distintos regimes,
tanto concorrentes quanto complementares, de acordo com a especializacao produtiva
das regides de cada pais."®

Por fim, de acordo com os autores, tanto as mudangas quanto a permanéncia
dos regimes de crescimento dependem das coalizdes politicas de suporte, que ora se
afastam do processo politico eleitoral, ora se misturam com ele.?®

18. Foreign direct investment (FDI).

19. Um aspecto importante desse debate a se salientar é que parece haver uma hipétese implicita nesses
modelos acerca do papel que a distribuigao funcional da renda cumpre na dinamica do crescimento.
De um modo geral, essa literatura tem inspiragdo neokaleckiana, para a qual a sensibilidade relativa do
investimento ao grau de utilizagdo da capacidade produtiva vis-a-vis a participagao dos lucros na renda
nacional caracterizaria os regimes de demanda como wage-led ou profit-led. Entretanto, os autores que
tém escrito sob a denominagao da GMP tém sido mais comedidos acerca das implicagdes distributivas
de suas analises, talvez optando por uma abordagem mais pragmatica quanto aos dados de contas
nacionais que raramente sdo claros quanto a distribuicao funcional da renda nacional. Neste sentido,
essa literatura parece supor que os regimes de crescimento comandados pela demanda doméstica sao
wage-led, ao passo que aqueles comandados pela demanda externa séo profit-led.

20. Baccaro e Pontusson (2022) apresentam uma discussao sobre o papel das coalizdes politicas nos
modelos de crescimento, apontando que a construgéo de coalizdes em favor do desenvolvimento nao
necessariamente obtém resultados eleitorais que sustentem politicas econémicas de crescimento, o
que exige uma constante “recalibrag@o” dessas politicas.
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Os determinantes do crescimento e/ou da estagnacao econdomica podem ser mul-
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 financgas. Seja como for, as instituicoes e as politicas publicas
cumprem um papel fundamental como condi¢des de contorno ao processo decisoério
de agentes publicos e privados e como fontes de estimulo ou desincentivo.

De acordo com parte da literatura inspirada na economia politica comparada, os
variados regimes de crescimento estdo associados a distintos regimes de politica
macroeconomica. De um modo geral, esses regimes de politica estao vinculados a metas
ou objetivos macroeconémicos especificos (Blyth e Matthijs, 2017; Stockhammer, 2021;
Kohler e Stockhammer, 2021), determinados pelos governos ou a coalizdo politica que
comanda a economia doméstica em cada ponto do tempo e regulados ou condicionados
pela estrutura institucional (constitucional ou legal) de cada nagéo.

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

um “regime macroecondmico” (...) descreve um conjunto de politicas monetarias,
fiscais, de saldrio e renda, assim como sua coordenacgao e interagdo, em relagéo
ao fundo institucional de uma economia especifica, incluindo o grau de abertura e
o regime de taxa de cambio. Evidentemente, esse conceito supde que as politicas
macroecondmicas nao tém somente efeitos de curto prazo, mas também efeitos
de longo prazo no desempenho macroecondémico, isto é, em produto, renda,
emprego, inflacao, distribui¢cdo e crescimento.?’

Embora essas definigdes sejam interessantes e capazes de elucidar parte dos
determinantes do crescimento, elas se restringem apenas a politicas macroecondmicas,
que, apesar de relevantes, sdo incapazes de explicar toda a trajetéria de longo prazo
das economias. Isto porque parte desse processo, tanto pelo lado da demanda como
pelo lado da oferta e da insergao internacional, depende de politicas que fogem a este
escopo. Exemplos claros disso dizem respeito as politicas de formacao e capacitacao
da forca de trabalho, as politicas de inovagao, as politicas de regulacgao, a politica de
comércio e investimento internacionais, assim como as politicas de infraestrutura
econdmica (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 atencgao ainda, particularmente, para as politicas voltadas para o financiamento
da habitagao, por exemplo, que estiveram no cerne dos processos de crescimento,
instabilidade e crise internacional no periodo recente.?

3 METODOLOGIA EDADOS UTILIZADOS

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

A decomposigao da taxa de crescimento de uma variavel discreta qualquer pode
ser feita a partir da soma da multiplicagdo do peso pela taxa de crescimento dos seus
elementos constitutivos.

No caso do PIB pela 6tica da demanda, temos que:
Y=DA=C+I1+G+X—-M) (1)

Y Y Y Y Yy Y

Apds a manipulacgao algébrica da equagao (2), temos que:

_AC C A I AG G  AX-M) (X-M)
Y ¢ Y+I Y+G Y+(X—M) Y (3)

De modo que a taxa de crescimento do PIB sera igual a soma do peso vezes a taxa
de crescimento de cada componente da demanda agregada.z

A partir desse calculo, procuramos identificar os drivers do crescimento pelo lado
da demanda e, dessa forma, caracterizar, em parte, os regimes de crescimento de
cada pais 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 caracterizagdo dos
regimes de crescimento.

22. De uma perspectiva mais ampla, seria importante conectar a nogao de bem-estar, implicita nos
regimes de crescimento, com o debate do desenvolvimento, que, embora esteja associado ao nivel de
renda per capita das sociedades, contempla outros elementos como o provimento de bens publicos e
as liberdades civis e politicas. Entretanto, deixaremos este empreendimento para outro trabalho.

23. Para uma discussao 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 decomposic¢ao, 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, relagéo
capital-trabalho (K/L); iii) do aumento da produtividade potencial do capital (Y '/K); e

Y
iv) do grau de utilizacdo da capacidade produtiva (Y_)

O PIB pelo lado da oferta é definido por:

—(n). ). LCA
Y = (Ll) L+ (Lz) Ly+ ot (Ln) L, )
Y;
Em que (L_) € a produtividade do setori e L; é o pessoal ocupado no setor i.
l

Ademais, note que a produtividade agregada no periodo t pode ser definida como:

= S = Zp AU (5)

*

Y;
Em que Zt = ;tt € a relagao produto-capital ou produtividade potencial do capital,
(At = IL(—E) é a relagao capital-trabalho ou intensidade de capital e (ut = :—:) € o grau de
utilizagdo da capacidade produtiva,emqueY =DA=C+1+ G+ (X — M).

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

Y, Ly Y, Ki, Y
D ) R it SR CRICRY ) BC

it it it

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

A(Xt = ?=1 [Qit ' (AZit + Alit + Auit)] + Z?:l [(Zit ' Ait ' uit) ' Agit] + (7)
?=1 [Aﬁit . (AZL't + Alit + Auit)]

Com isso, identificariamos quatro implicagdes para a dinamica da produtividade do
trabalho. Primeiro, que o peso dos setores importa; segundo, que a mudanga 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 nao incorporados,
dos efeitos de encadeamento, das externalidades geradas nos setores modernos e do
transbordamento dos conhecimentos para setores menos avangados. Por fim, captamos
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também o impacto do tamanho e da expansao do mercado sobre a produtividade, tanto
pelo efeito escala como pelo efeito aprendizado.?*

A partir da decomposic¢ao da produtividade, tal como definida pela metodologia
anterior, seria possivel 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 inovagcao em relagao a literatura existente.

A base de dado prioritaria para analise comparativa sera a CEPALStat, da CEPAL,
tendo em vista a qualidade e representatividade dos paises latino-americanos em seu
banco de dados e a disponibilidade de dados das contas nacionais, tanto de demanda
como de oferta. Ademais, o estudo contara também com as informagdes 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
Monetario Internacional (FMI), e Extended PennWorld Tables, assim como outras fontes
de informacao qualitativas, sobretudo dos préprios paises analisados.

4 RESULTADOS

Com base nos dados da CEPAL, foi possivel proceder a decomposigao da taxa de
crescimento do PIB e identificar quais componentes da demanda agregada forneceram
a maior contribuigdo ao ritmo de expansao da atividade economica.

O grafico 1 revela que tanto para a América Latina como um todo como para o agregado
dos paises da amostra (Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, 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 formacgao bruta de capital.

E importante notar que em pouquissimas ocasides o saldo da balanca comercial,
aqui representado pelas exportacdes liquidas (exportagcdes menos importagoes), teve
papel central na dinamica do crescimento. No caso do agregado de paises da amostra,
tal fato apenas ocorreu em 1995, 2001 e 2019.

24. Para mais informagdes, conferir Hein (2014), Blecker e Setterfield (2019) e Amitrano (2020).
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GRAFICO 1

Contribui¢ao dos componentes da demanda agregada para a taxa de
crescimento do PIB, segundo conjunto de paises selecionados (1990-2021)
(Em %)
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Fonte: CEPALStat.
Elaboragao dos autores.

No que se refere aos paises da amostra tomados isoladamente, pode-se observar que
tal padrao se repete, refutando, portanto, os estudos que advogaram que nos anos 2000
0s paises latino-americanos teriam como principal drive de crescimento as exportagoes
liquidas, sobretudo por conta do boom de commodities, decorrente do extraordinario
crescimento chinés. Nem mesmo o Chile, usualmente tido como a mais dinamica
economia exportadora da América Latina, pode ser visto como um pais com regime
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de crescimento de tipo export-led. Isto porque, assim como no Brasil, as exportagdes
liquidas tiveram algum protagonismo no comando do crescimento apenas no inicio da
década de 2000 e em meados da década seguinte. Os paises em que as exportagdes
liquidas tiveram protagonismo importante, nao pela magnitude da contribuicao para
a taxa de crescimento, mas pelo numero de anos em que mais contribuiram, foram
Costa Rica e México.

E importante notar que esse tipo de analise ndo permite identificar a natureza de
cada regime de demanda doméstica, se wage-led ou profit-led. Isto porque nao temos,
no estagio atual desta pesquisa, como aferir 0 impacto do grau de utilizagdo da capa-
cidade produtiva e da participagao dos lucros na renda nacional sobre a formacao bruta
de capital fixo. Infelizmente, os dados disponiveis nao oferecem esse tipo de estatistica
para os paises latino-americanos.

Todavia, tendo em vista que a contribuicao do consumo das familias supera, em
geral, a do investimento, é possivel que essas economias sejam de tipo wage-led. Até
porque o investimento apresenta contribui¢cdo simultanea ao consumo, indicando que
nao ha oposic¢ao entre eles, pelo menos no periodo analisado.

GRAFICO 2

Contribui¢ao dos componentes da demanda agregada para a taxa de

crescimento do PIB para cada pais da amostra (1990-2021)
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Fonte: CEPALStat.
Elaboragao dos autores.

No que se refere ao regime de produtividade, as informagdes contidas na base
da CEPAL parecem insuficientes para uma analise mais categérica sobre a natureza
desses regimes nos paises selecionados. Entretanto, as informacgdes disponiveis
permitem verificar a mudancga progressiva no comando do crescimento pelo lado da
oferta. Embora a América Latina como um todo tenha mantido a forte contribuicao
dos setores de mineragao e comércio na taxa de crescimento do PIB, os dados para
0s paises da amostra registraram ao longo do tempo um extraordindrio aumento da
contribuicao das atividades financeiras no comando da economia. Nota-se também
o peso do setor de servigos de baixa produtividade, aqui representado pela elevada
contribuicao do comércio no crescimento do produto.

GRAFICO 3
Contribui¢cao dos componentes da oferta agregada para a taxa de crescimento

do PIB, segundo setores de atividade e conjunto de paises selecionados
(Em %)
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3B - Paises selecionados

2020-2021 I
2015-2019 (——
2010-2014 | I ——
2005-2009 ———
2000-2004 [ ——
1995-1999 E—
1990-1994 N ——
I I I I I I I I |
-60 -40 -20 0 20 40 60 80 100
B Administragdo publica etc. Comércio etc. [7] Siup M Atividades financeiras e imobiliarias
[[] Agricultura e afins W Construcéo B Manufatura Mineragao

Fonte: CEPALStat.
Elaboragao dos autores.
Obs.: Siup - servigos industriais de utilidade publica.

Tais evidéncias sao facilmente encontradas em todos os paises da amostra consi-
derados individualmente. Contudo, chama a atengao o fato de que Chile, Costa Rica
e, principalmente, Argentina e México contaram com contribuicbes da manufatura
relativamente altas, sobretudo se levarmos em conta a forte desindustrializagdo da
regido, resultante tanto da apreciagao e volatilidade cambiais como também da intensa
penetracao de produtos industrializados de origem chinesa e/ou asiatica. O contraste
€ o Brasil, em que a industria perde importancia como componente na contribuicdo da
oferta agregada para o PIB.

GRAFICO 4

Contribui¢cao dos componentes da oferta agregada para a taxa de crescimento
do PIB, segundo setores de atividade e para cada pais da amostra
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Fonte: CEPALStat.
Elaboragao dos autores.

Por fim, ainda sobre o regime de produtividade, cabe notar que os dados obtidos
na base da CEPAL nao permitem que se faca a decomposicao do crescimento da
produtividade do trabalho pelo método estrutural de McMillan, Rodrik e Sepulveda (2016),
incorporando os determinantes internos da produtividade: a relacao produto-capital ou produ-
tividade potencial do capital, isto &, a relacao capital-trabalho ou intensidade de capital
e o grau de utilizacao da capacidade produtiva.

Entretanto, as informacdes retiradas da base de dados Extended Penn World Tables
permitem ao menos tragar, parcialmente, a evolugao e os determinantes internos da
produtividade do trabalho. Tal exercicio requer, contudo, que se use uma versao
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 relagao capital-trabalho.
A supresséao do grau de utilizacdo da capacidade da analise néo altera o resultado, tendo
em vista que o produto potencial nesta variavel se cancela com o produto potencial na
variavel original de produtividade potencial do capital.

0,80

0,60

0,40

0,20

0,00

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 paises selecionados. Nota-se, adicionalmente, que tanto a relagao de produtividade
do capital quanto a relacao capital-trabalho mantiveram suas contribui¢cées para a
dindmica da produtividade praticamente inalteradas ao longo do periodo analisado.

GRAFICO 5

Contribuigao da produtividade do capital e da relagao capital-trabalho para

a taxa de crescimento da produtividade do trabalho, segundo conjunto de

paises selecionados (1990-2019)
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Fonte: Extended Penn World Tables.
Elaboragao dos autores.

Mais uma vez, esses resultados se mantém para todos os paises da amostra
considerados individualmente. A Unica excegao é a Coldmbia, cuja produtividade cresceu
ao longo da década de 2000, sendo, porém comandada pelo aumento do peso da
intensidade de capital.

GRAFICO 6

Contribuicao da produtividade do capital e da relagao capital-trabalho
para a taxa de crescimento da produtividade do trabalho, para cada pais
da amostra (1990-2019)

6A — Argentina

1,20
oF oG )

1,00 — o8- 2 SNoROROR® o o o o 1,00

® e O e e

® -

0,80 | 0,80
0,60 | 0,60
0,40 — 0,40
0,20 — | 0,20
0,00 — — 0,00

© — AN M S 1N W N 0 OO O - N m W N 0 O O «— N M < 1 VW I~ 0 O

a OO O O O O O O OO o O O O o o O O O O T« T T = = = <« = v

A OO o0 60O O O 60O 0 00 0 O O O O o © O O O O O O O O O O o o o

— — — — — — — — — - o~ [} o~ o~ o~ (o] (o] (o] o~ o~ o~ (o] o~ NN NN NN

W 2005

M Relacdo produto/capital (eixo esquerdo) Relacdo capital/trabalho (eixo esquerdo)

O~ Relagdo produto/trabalho (eixo direito)

29



3026

0,60
0,40
0,20

0,00

1,20
1,00
0,80
0,60
0,40
0,20

0,00

1,20
1,00
0,80
0,60
0,40
0,20
0,00

6B — Brasil

n )
@ ox®.
¢ ® ol®
e
0

L
O — AN M & 1N W NN 0 OO © = N M <
QO O O O O O O O O OO © O O o o
a O O O O O O O O O O O O O o
- - = = = = = - - - N N N N N

M Relacdo produto/capital (eixo esquerdo)

O~ Relacdo produto/trabalho (eixo direito)

6C — Chile

A O
A 1
e O ®
onO,
®
® ®, 4 oT®
I o
O — AN M g 1N W N 0 OO O = N M <
QO O O O OO O O OO O O ©O O O o o
A OO0 OO0 O O O OO OO OO OO O O O O o
- = = = = = = = - - N N N N N

M Relacdo produto/capital (eixo esquerdo)

O~ Relagdo produto/trabalho (eixo direito)

6D — Colombia

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

M Relacdo produto/capital (eixo esquerdo)

O~ Relacdo produto/trabalho (eixo direito)

30

o
0 ®

o ® v 0050,

e, o

0

n O N~ 0 OO © «—~ N M < 1n O
O ©O O O O « = = = = — —
o O O ©O O O ©O O o o o o
AN AN AN AN AN AN NN NN NN

M Relacdo capital/trabalho (eixo esquerdo)

. 9.
°
‘T oo
ofege
b
W N 0 OO © «— N M < 1N O
S O © & © = = = &= — «—
© O O O O O O O O O o
AN NN NN NN NN NN

Relacdo capital/trabalho (eixo esquerdo)

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

X

m 2005
2006
2007

elacdo capital/trabalho (eixo esquerdo)

2017

2017

2017

2018

2018

2018

2019

2019

2019

1,08
1,06
1,04
1,02
1,00
0,98
0,96
0,94
0,92
0,90
0,88
0,86

1,08
1,06
1,04
1,02
1,00
0,98
0,96
0,94
0,92

1,06
1,04
1,02
1,00
0,98
0,96
0,94
0,92
0,90




3026

6E — Costa Rica

1,20 — — 1,06
2 @
| \ -
1,00 ™ = oke. . 1,04
| o @ |
0,80 P o 5 p o of Rol Ry 0, ® obe ® 1,02
0,60 — [ K — 1,00
v L4 [ @ [ J
0,40 — — 0,98
0,20 —| — 0,96
0,00 — — 0,94
©O — N M < 1N W N 0 O O — N M T N W N 0 O © «~ N M < 1N © ™~ 0 O
S NN DN DN DO OO 9O O O O 9 O O T = om o= oe o= = = = e
S OO0 0O O 0O 0O 0O 0O O OO O O O O O O O O O O O O O o o o o o o o
FFFFFFFFFF AN N AN AN N NN NN NN NN N AN N NN NN
M Relacdo produto/capital (eixo esquerdo) M Relagdo capital/trabalho (eixo esquerdo)
O~ Relagdo produto/trabalho (eixo direito)
6F — México
1,20 — — 1,06
O ® — 1,04
1,00 — (4 X -
oZel el ol Do ofe ™ odo N, - 102
0,80 ® » of® ole L2 o ol [SEERD
oy ® i 098
0,60 —| — 0,96
— 0,94
020 — — 090
— 0,88
0,00 — — 0,86
O — N M g 1N W N 0 OO ©O — N M g 1N W N 0 OO © — AN M - 1N W I~ 0 O
(2] (=] (2] (=) [=2] (=2 [<2] (2] (=] (=) o o o o o o o o (=] O ™ ™ ™ = = = = = o
o O 0 O 0O 0O O 0O O 0O O O O O O O O O O O O O O O O o o o o o
FFFFFFFFFF [a\] o~ [a\] o~ [a\] o~ [a\] ~N o~ (o'} o~ (o'} o~ (o'} ~N (o' o~ (o' ~N o~
M Relacdo produto/capital (eixo esquerdo) M Relagdo capital/trabalho (eixo esquerdo)

©~ Relagdo produto/trabalho (eixo direito)

Fonte: Extended Penn World Tables.
Elaboragao dos autores.

Esses dados revelam que a tendéncia de desaceleragcao da produtividade do
trabalho se manifestou em todos os paises da amostra, exceto a Colémbia, nao
tendo sido verificadas variagdes positivas, seja na produtividade do capital, seja na
intensidade de capital.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

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

A partir do uso da metodologia de decomposi¢ao da taxa de crescimento do PIB, foi
possivel constatar que os regimes de crescimento da América Latina, em geral, e dos
paises da amostra, em particular, parecem ter sido do tipo consumption-led growth, com
alguma evidéncia de que seus regimes de demanda tenham sido, igualmente, wage-led.
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No que diz respeito aos regimes de produtividade, ndo foi possivel uma identifi-
cacgao categorica, mas os dados revelaram o aumento da participagao das atividades
financeiras no comando do crescimento econémico pelo lado da oferta, assim como
o declinio da produtividade do trabalho, com manutencao das contribuicdes relativas
da produtividade do capital e da relagao capital-trabalho. Essa evidéncia sugere que
nao pode ser descartada a hipétese de que a regiao tenha acelerado a financeirizagao
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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