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RESUMO 

 

 Este trabalho pretende, utilizando como base teórica o modelo Tri-
Departamental de Kalecki, analisar a distribuição de renda demonstrando que o 
aumento da massa salarial não necessariamente gera redução dos lucros totais para 
os capitalistas, contrariando a teoria ortodoxa, demonstrando a possibilidade do 
aumento na massa de lucros ou uma redistribuição de lucros entre os departamentos. 
Procuramos, conforme este modelo, relacionar a evolução da Demanda Efetiva com 
a distribuição de renda e seus impactos sobre a geração de renda no Brasil nos anos 
recentes. É discutida, também, com relação ao trabalho, a grande importância e a 
necessidade de capacidade produtiva ociosa e força de trabalho desempregada para 
a expansão de uma economia para que não ocorra pressão inflacionária. São 
abordadas as formas de ajuste entre oferta e demanda em mercados de preço fixo e 
flexível, além dos fatores determinantes do consumo, em especial do efeito que a 
distribuição de renda tem sobre a propensão a consumir e os efeitos multiplicadores. 
As formas de determinação do lucro e da renda kaleckiana com base nos modelos 
simplificado e completo, onde a economia é aberta e com governo, onde todas as 
hipóteses são trabalhadas de forma minuciosa. Busca-se, neste trabalho, argumentar  
o efeito do aumento salarial nos lucros de forma agregada, além de como ocorre a  
redistribuição dos lucros entre os capitalistas dos departamentos. O funcionamento 
de uma economia em que a renda e o emprego são determinados pela demanda 
efetiva é discutido ao longo do trabalho. Seguindo as proposições de Keynes, foi 
demonstrado que a propensão a consumir depende do nível de renda e, segundo 
Kalecki, a propensão a consumir depende da distribuição de renda. Concluindo, 
buscou-se usar o modelo analítico apresentado para fazer uma análise da economia 
brasileira entre 2004 e 2014, avaliando os efeitos do crescimento dos salários sobre 
a distribuição de renda (lucros e salários entre setores) e sobre o investimento. 

 
Palavras-chave: Demanda efetiva. Departamento. Distribuição de renda. Capacidade 
ociosa. Propensão a consumir. Lucros. Salários. Investimento. 
 
 
 
 



 

 

ABSTRACT 

 
 This work intends, using as theoretical basis the Tri-Departmental model of 
Kalecki, to analyze the income distribution by demonstrating that increasing wage 
mass does not necessarily lead to a reduction of total profits to capitalists, contrary to 
orthodox theory, demonstrating the possibility of an increase in the mass of profits or 
a redistribution of profits between departments. From this model, the principle of 
effective demand is related to income distribution and its impacts on income 
generation. The Principle of Effective Demand is deeply explored and commented on 
in this paper, trying to find out what would be the factors determining income. It is also 
discussed with regard to labor, the great importance and the need for idle productive 
capacity and unemployed labor force for the expansion of an economy so that 
inflationary pressure does not occur. The ways of adjusting supply and demand in fixed 
and flexible price markets, as well as the determinants of consumption, are discussed, 
especially the effect that the income distribution has on the propensity to consume and 
the Multiplication Effects. The Kaleckian ways of determining profit and income based 
on the simplified and complete models, where the economy is open and with 
government, where all the hypotheses are worked out in detail. In this paper, we seek 
to argue the effect of wage increase on aggregate profits, as well as how redistribution 
of profits among departmental capitalists occurs. The functioning of an economy in 
which income and employment are determined by effective demand is discussed 
throughout the paper. Following Keynes's propositions, it has been shown that the 
propensity to consume depends on the level of income and, according to Kalecki, the 
propensity to consume depends on the distribution of income. In conclusion, we sought 
to use the analytical model presented to analyze the Brazilian economy between 2004 
and 2014, evaluating the effects of wage growth on income distribution (profits and 
wages between sectors) and on investment. 
 
 
Keywords: Effective demand. Department. Income distribution. Idle capacity. 
Propensity to consume. Profits. Salary. Investment. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

A distribuição de renda sempre foi uma questão de grande preocupação em 

todas as partes do mundo, especialmente nos países mais pobres, onde ela é 

geralmente muito desigual. Grande parte dos brasileiros tem rendimentos insuficientes 

para atender às suas necessidades básicas, e a distribuição de renda no Brasil 

sempre foi uma das mais desiguais do mundo. A partir de 1998, observou-se a primeira 

queda na concentração de renda em décadas, e o ritmo de queda tem se mantido 

constante desde então. 

Este estudo apresenta uma análise da distribuição de renda com base no 

modelo Tri-departamental de Michal Kalecki, que se baseia nas equações marxistas 

de reprodução para demonstrar que o aumento de salários não necessariamente gera 

redução dos lucros totais agregados, contrariando o senso comum e a teoria ortodoxa. 

O modelo possui três setores verticalmente integrados: O departamento I (D I) 

representando a produção total de todos os bens finais não utilizados para consumo, 

bens de capital ou de investimento, o departamento II (D II) representando os bens de 

consumo para capitalistas, e o departamento III (D III) representando os bens de 

consumo para os trabalhadores, e utiliza hipóteses simplificadoras de abstração da 

poupança dos trabalhadores, e ausência de governo e de comércio externo (economia 

fechada). Com isso, a produção de cada setor, a soma dos lucros e salários setoriais 

passam a ser o produto e a renda gerados no país. 

A partir deste modelo, é possível relacionar o Princípio da Demanda Efetiva 

com a distribuição de renda e seus impactos sobre a geração de renda. No capitulo 2, 

faremos a apresentação destes três elementos da teoria de Kalecki e como eles se 

relacionam. Esta discussão será nossa base analítica sobre a qual realizaremos os 

levantamentos empíricos e a análise dos resultados. No capítulo 3, realizamos uma 

análise detalhada dos fatores que interferem e interferiram na distribuição de renda no 

Brasil no período entre 2004-2010, fazendo uma avaliação empírica da teoria com 

dados coletados por meio de matrizes de relações intersetoriais do governo do período 

em questão, utilizando a teoria do modelo tri-departamental de Michal Kalecki. 

Seguem considerações gerais resultantes dos dados que encontramos.  
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2 REFERENCIAL TEÓRICO 

 

 Com o intuito de aprofundar o conhecimento acerca dos temas renda agregada, 

demanda efetiva e emprego, foi elaborado este referencial teórico com base nos 

trabalhos mais influentes na área da economia. 

 

2.1 DA CADEIA PRODUTIVA AO DEPARTAMENTO 

 

 Tratando-se de geração de renda, o período curto é o período contábil onde a 

renda gerada em determinada empresa é calculada com base nos dados de receitas 

e custos dentro de tal período. 

 Com relação a composição dos agregados podemos separá-los conforme os 

mercados em que atuam, empresas estrangeiras e nacionais, definir grupos de 

empresas de acordo com o número de trabalhadores, a participação nas vendas totais 

etc. Podemos, também, agregar dados como os dos mercados de bens de consumo 

duráveis e tornar a desagregá-los segundo critérios de origem do capital, tamanho das 

firmas, etc. É importante manter a separação das cadeias produtivas, definidas pela 

presença de duas categorias básicas de bens: finais, que são os ativos fixos e 

intermediários que são os ativos circulantes sendo que um mesmo produto pode ser 

utilizado como bem intermediário ou final.  

Alguns conceitos importantes: 

a) As Decisões de Investir consistem em alterar o nível dos estoques por 

um período superior ao período curto;  

b) Decisões de Produzir dependem da expectativa quanto à demanda pelo 

produto no período curto. A produção e a demanda de bens intermediários 

convergem para a produção e a demanda de bens finais, que comandam 

a cadeia; 

 

O valor total dos bens finais equivale à renda agregada de todos os elos da 

cadeia. Os valores das vendas dos bens finais (Vf) e das vendas dos bens 

intermediários (Vi) podem ser decompostos da seguinte forma: 
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Vf=Mf+Wf+Lf (1) 

Vi=Mi +Wi+ Li (2) 

 

Onde Mf é o valor dos bens intermediários utilizados na produção de bens 

finais e Mi é o valor dos bens intermediários utilizados na produção de bens 

intermediários, Wf é o valor dos salários pagos na produção de bens finais e Wi os 

salários pagos na produção de bens intermediários; Lf é o lucro auferido na produção 

de bens finais e Li é o lucro auferido na produção de bens intermediários. 

O valor das vendas de bens intermediários (Vi) é igual à soma das vendas de 

bens intermediários utilizados na produção de bens finais (Mf) com as vendas de bens 

intermediários necessários à própria produção de bens intermediários: 

 

Vi=Mi+Mf (3) 

 Logo,  

Mf=Wi+Li (4) 

Vf=Wi+Li+Wf+Lf (5) 

 

De acordo com o Princípio da Demanda Efetiva se ninguém decide quanto irá 

receber, então é o gasto que determina a renda. 

Ao compor um Departamento, é interessante agregar cadeias produtivas que 

convergem para a produção cuja demanda apresente características semelhantes. 

Kalecki (1982) separa o consumo capitalista do consumo dos trabalhadores, 

obtendo um esquema tri-departamental. 

Podemos definir Departamento como a agregação de cadeias produtivas 

semelhantes, com propriedades contábeis válidas. O grau de agregação dos 

departamentos depende dos propósitos da análise. Quanto menor o grau de 

agregação, maior o número de departamentos de uma economia e maior a sua 

complexidade e acuidade da análise. 

Para nossos objetivos, iremos decompor a economia em departamento D1, 

produtor de bens de capital, e departamento D2, produtor de bens de consumo 

duráveis. O departamento 1 produz todos os equipamentos e instalações utilizados na 

economia, além dos bens intermediários utilizados na produção desses bens de 

capital. No departamento 2 alocamos a produção de bens de consumo para 
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capitalistas. O valor da demanda final será então desagregado em lucros e salários 

da seguinte forma: 

 

If+Ie1=W1+L1 (6) 

C +Ie2=W2+L2 (7) 

 

Onde C é o consumo, If é o investimento em capital fixo e Ie é o investimento 

em estoques realizado em cada departamento. Na hipótese de que as expectativas 

de curto prazo tenham sido satisfeitas durante o período contábil, o valor do 

investimento em estoques responde apenas a decisões empresariais. 

Para uma economia fechada e sem governo, a soma dos gastos em 

investimento e consumo nos dá o total dos fluxos de renda gerados na economia e na 

renda nacional: 

 

If+Ie + C = W+L=Y (8) 

 

É aconselhável separar o investimento em estoques em voluntário ou não, 

pois no caso involuntário entende-se  como o subproduto de expectativas de curto 

prazo frustradas. 

 

Ie =Iv+Ii (9) 

 

2.2 O ESQUEMA TRI-DEPARTAMENTAL KALECKIANO 

 

Kalecki (1954) discrimina apenas duas classes sociais, que seriam a dos 

capitalistas e a dos trabalhadores. Verificamos três tipos de decisão de gasto em Bens 

Finais. Duas delas são exclusivas dos capitalistas que são o Investimento e o 

Consumo capitalista. A terceira é o consumo dos trabalhadores que, segundo Kalecki 

(1954), seu gasto total destina-se à aquisição de bens de consumo. 

Essa classificação dos itens de gasto final corresponde a distribuição de toda 

a atividade produtiva em três departamentos. O departamento 1 contém todas as 

cadeias produtivas associadas ao investimento em bens de capital (Indústria de 

Base). No departamento 2 alocamos o consumo dos capitalistas, e o consumo dos 

trabalhadores, alocado no departamento 3.  
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QUADRO 1 - MATRIZ DEPARTAMENTAL 

D1 D2 D3 Total 

W1 W2 W3 W 

L1 L2 L3 L 

I Ck Cw Y 
FONTE: Kalecki (1982) 

 

Em uma economia sem governo e sem comércio internacional, o esquema 

departamental se apresenta como a seguir: 

 

I=W1+L1 (11) 

Ck=W2+L2, (12) 

Cw=W3+L 3, (13) 

 

sendo Ck e Cw o consumo dos capitalistas e dos trabalhadores 

respectivamente. A soma dos gastos finais resulta no valor da renda agregada (Y): 

 

I+Ck+Cw=L+W=Y (14) 

 

O quadro acima pode ser utilizado para se discutir, por exemplo, o que ocorre 

com o nível de produto e dos lucros e salários caso haja aumentos salariais, por 

exemplo. Podemos assumir, para tanto, a hipótese kaleckiana de que os 

trabalhadores gastam tudo que ganham. Um aumento dos salários elevaria, na 

mesma proporção, os lucros de D3, uma vez que: 

 

L3 = W3 – (Cw) => (15) 

L3 = (W3 + W2 + W1) - W3 => (16) 

L3 =  W2 + W1 (17) 

 

Logo, todo o aumento de W2 e W1 se convertem em aumentos de lucros em 

L3. Num primeiro momento, no caso dos capitalistas de D3, mesmo tendo aumentado 

sua renda L3, não aumentarão seus gastos em D1 e D2, haveria apenas uma 

redistribuição de lucros dos demais departamentos para o departamento D3. 

Futuramente, caso o capitalista do D3 aumente seus gastos em investimento e 
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consumo, D1 e D2 terão também seus lucros aumentados. Obviamente, uma vez que 

W1, W2, W3 representam custos para D1, D2, D3, aumentos salariais, e 

consequentemente de consumo, poderiam implicar em apenas aumentos nominais de 

L3 (e L2 e L1) caso não houvesse capacidade ociosa nos setores para corresponder 

à maior demanda. (KALECKI, 1990) 

 

2.3 RENDA NOMINAL, RENDA REAL E TRABALHO 

 

O salário real, que consiste no salário descontada a inflação, pode sofrer uma 

queda tanto por uma redução no salário nominal quanto por um aumento no preço dos 

bens, que pode causar um efeito de “Ilusão Monetária”1. A tolerância dos 

trabalhadores à queda do salário real, quando causada pela elevação dos preços, 

deve-se, ainda, à sua avaliação de que o emprego continua sendo preferível ao 

desemprego. Existem algumas formas de se proteger o salário real, como reposição, 

indexação, redução do período de vigência dos contratos etc. 

Para que a renda seja um índice do fluxo real de riqueza, é necessário 

descartar os efeitos do aumento dos preços (inflação), e calcular a renda real Yr: 

 

Yr = Y/Pm (18) 
 

Sendo Pm um índice geral de preços. 

Com relação ao trabalho, considerando a economia como um todo, a oferta 

de trabalho varia conforme o crescimento da população e os tipos de mercado. A teoria 

econômica considera a taxa de crescimento populacional assim como a proporção 

entre estoque e população totais como variáveis exógenas. 

Trabalhadores não saem e retornam ao mercado de trabalho em função de 

alterações nas condições salariais. O abandono do emprego coloca à disposição do 

trabalhador tempo livre, e não capital em forma de dinheiro. Trabalhar menos horas 

não equivale a fazer uma aplicação de capital, ou formar um estoque que possa ser 

                                                 
1 

 

  Consiste na dificuldade em se separar o que é remuneração real da nominal. Ela eleva o 

consumo em épocas de queda abrupta da inflação 
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negociado no futuro. A flexibilidade associada à força de trabalho é limitada ao 

compará-la ao capital. Podemos afirmar que a força de trabalho é perecível.  

A elasticidade da oferta de trabalho em relação a variações salariais varia 

conforme o tipo de mercado de trabalho. Em mercados de trabalho de baixa 

qualificação, as "barreiras à entrada" de novos ofertantes são pouco importantes. A 

oferta de trabalho especializado tende a ser mais inelástica em relação ao salário, 

havendo pouca diferença entre a oferta e o estoque de força de trabalho. 

Em mercados de trabalho, um excesso de oferta não acarreta reduções 

significativas nos salários nominais, sendo inflexíveis para baixo devido aos custos de 

substituição, heterogeneidade dos trabalhadores etc. Em muitos mercados de 

trabalho, os mecanismos endógenos de ajuste se mostram incapazes de fazer com 

que oferta e demanda se igualem. 

Podemos concluir que, no que diz respeito aos mercados de trabalho, a 

relação entre preços e quantidades varia conforme o mercado considerado. Em cada 

cadeia produtiva estão associados muitos mercados de bens e de trabalho diferentes. 

A análise da dinâmica de preços e de quantidades deve explicitar a natureza e as 

conjunturas atravessadas por cada um desses mercados. 

 

2.4 PREÇOS E QUANTIDADES AO LONGO DAS CADEIAS PRODUTIVAS 

 

Como variações nos gastos afetam preços e quantidades vendidas e 

produzidas? 

Kalecki (1982) considerou dois tipos de formação de preços, aos quais 

denominou de Preços Determinados pelo Custo e Preços Determinados pela 

Demanda.  

Os mercados nos quais a capacidade de oferta é elástica o ajuste entre oferta 

e demanda ocorre via quantidade vendida e apresentam preços rígidos em relação à 

variações da demanda (por isto denominado por Hicks (1974) de mercados Fixprice). 

Nesses mercados, as empresas operam, predominantemente, com base em curvas 

de oferta horizontais no período de mercado e também no período de produção. 

Conforme Kalecki (1982, p.55), nestes mercados  

 

quando a demanda aumenta, o acréscimo é atendido principalmente por uma 
elevação do volume de produção, enquanto os preços tendem a se 
estabilizar. As alterações de preços que porventura forem observadas serão 
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resultado principalmente de variações no custo de produção (KALECKI, 1982, 
p. 55). 

Em mercados deste tipo, as firmas serão administradoras de preços. Isto é, 

elas determinarão seus preços de modo estratégico com base numa regra de mark-

up2 (ou grau de monopólio, na terminologia de Kalecki), pela qual elas fixam seu preço 

tomando em conta variações dos custos unitários diretos (salários e matérias-primas) 

e o poder de mercado. Nas palavras de Kalecki (1982, p.56): “Para fixar os preços, a 

firma leva em consideração seus custos médios diretos e os preços de outras firmas 

que fabricam produtos similares”. 

O segundo tipo de formação de preços, os determinados pela demanda, 

ocorrem em mercados onde o processo de ajuste à variações na demanda ocorre com 

variações no preço, são denominados Mercados Flexprices, Mercados de leilão ou de 

preços flexíveis (KALECKI, 1954; HICKS, 1974, 1989), abrangendo casos 

intermediários em que o ajuste se dá via preço e via quantidade, portanto, nos 

mercados Flex, as curvas de oferta no período de mercado são positivamente 

inclinadas. Nestes mercados, diz Kalecki (1982, p. 55):“mantendo-se a  oferta 

inelástica durante um período de tempo curto, uma elevação da demanda motiva uma 

diminuição dos estoques e, consequentemente, um aumento dos preços”.  

Como sugerido nesta passagem de Kalecki (1954), os impactos da demanda 

sobre preços e quantidades podem ser analisados sob dois aspectos: se o horizonte 

temporal for curto, o reflexo será em aumento de preços; caso o horizonte temporal 

seja mais amplo, pode-se considerar que variações na quantidade produzida 

ocorrerão, lembrando que deslocamentos nas curvas de custo podem afetar as 

decisões de produzir. 

Para cada nível de demanda, portanto, existe um nível de produção, de custo 

unitário e de preço. Considerando um mercado Fixprice que opere dessa forma, todo 

aumento de produção acarretaria deslocamento da curva de custos unitários e da 

curva de oferta considerando o mark-up. 

Supondo um aumento na demanda final em uma cadeia produtiva, o impacto 

inicial sobre as vendas não necessariamente reverte em decisões que alterem o nível 

de produção. As decisões de produzir têm outros determinantes além do 

comportamento da demanda. O mesmo é válido para as decisões de compra de 

insumos. Às vezes, uma redução temporária no Mark-up é preferível a um aumento 

                                                 
2  Mark-up significa a diferença entre o custo de um bem ou serviço e seu preço de venda. 
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do preço. O poder de mercado dos demandantes e a possibilidade de substituição por 

produto similar pode adiar a decisões de aumento de preços. 

Uma expectativa de expansão da demanda final também pode afetar os 

preços nos mercados Flexprices, induzindo os fornecedores a restringir a oferta. 

Capitalistas que operam em mercados Fixprices, na expectativa de um aumento no 

preço das matérias-primas, podem aumentar seus estoques e o preço calculado ainda 

pela regra de mark-up, mas como se o aumento nos custos já tivesse ocorrido, 

passando a ideia de inexistência de relação estável entre demanda, preços e 

quantidade, que devem ser observadas ao longo da cadeia. 

 

2.5 CONSUMO, RENDA E INVESTIMENTO 

 

Nesta seção, trataremos dos fatores determinantes do consumo, em especial 

do efeito que a distribuição de renda tem sobre a propensão a consumir.  

A tradição keynesiana abstrai a existência de diversas classes sociais na 

economia capitalista na determinação do consumo e da renda agregada. Apenas 

pessoas físicas adquirem Bens de Consumo não destinados a atividade produtiva ou 

para constituição de estoques para revenda. 

Existem duas decisões de gasto às quais o setor privado fica limitado: as 

decisões de consumir, cujos bens quando adquiridos deixam de ser mercadoria e 

decisões de investir, que consiste na aquisição de ativos. 

As decisões dos consumidores são baseadas no seu estoque de riqueza total, 

e não apenas pelos fluxos de renda corrente. Os agentes planejam quando, onde e 

como gastar, e se for preciso, como financiar esse gasto. 

Outro fator que é incorporado ao estoque de riqueza e considerado para 

decisões futuras são as expectativas quanto a ganhos de capital e variações na renda 

no futuro. Supondo um aumento na renda real corrente ser percebido como um indício 

de aumentos maiores no futuro, estimulando o consumo acima do habitual, além de 

aumentar o acesso a crédito devido a maiores garantias proporcionadas pelo aumento 

da riqueza. 

Expectativas quanto a variações nos níveis de preço são elementos 

essenciais em economias instáveis. A expectativa de uma elevação dos preços, não 

acompanhada por aumento proporcional da renda nominais, tende a desencadear um 

excesso de demanda por bens de consumo presente, levantando a importância da 
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formação de estoques de bens para consumo futuro, que é, às vezes, uma "aplicação"' 

muito mais rentável do que a compra de qualquer outro ativo. 

Considerando o ambiente econômico estável, expectativas otimistas quanto 

ao poder de compra futuro ou quanto a facilidade de acesso ao crédito reduzem o 

valor atribuído pelo agente a ativos com liquidez elevada, liberando fundos para o 

financiamento do consumo. 

Relembrando, segundo Keynes e Kalecki (1954), o nível da demanda efetiva 

da economia determina o nível de produto agregado e de renda, no que se 

convencionou chamar de Princípio da Demanda Efetiva, ou seja, o gasto determina a 

renda.  

A Teoria keynesiana possui a função consumo, C = f(Y), que mostra a 

proporção  entre gasto em consumo e fluxo de renda C/Y (propensão média a 

consumir), e também a variação do consumo e variação da renda ΔC/ΔY (propensão 

marginal a consumir). 

A diferença entre renda e consumo é denominada poupança ou propensão 

marginal a poupar. O poder de compra que não for destinado ao consumo é aplicado. 

A renda é simplesmente auferida, ou seja, não é poupada nem consumida. Somente 

o poder de compra é destinado ao financiamento do consumo e de aplicações. 

 

2.6 RENDA E CONSUMO SEGUNDO O PRINCÍPIO DA DEMANDA EFETIVA 

 

Keynes (1936) enuncia em sua Teoria Geral determinantes de decisões de 

consumir, que trazendo para este trabalho de forma mais simples e direta, são 

divididos em subjetivos, que seriam intenções de formação de reservas, e objetivos, 

que seriam mudanças da distribuição de renda, ambos considerados exógenos, sendo 

estes mais eficientes na explicação das variações de consumo em períodos curtos. 

Segundo Keynes (1936, p. 33):  

 

[...] as variações na renda são acompanhadas por variações diretamente 
proporcionais no consumo, porém em proporções geralmente menores em 
períodos mais curtos, tendendo a aumentar à medida que o indivíduo se 
acostuma com o seu novo padrão de vida. Quanto mais rica a sociedade, 
menor a propensão a consumir (KEYNES, 1936, p. 33). 

 

A propensão a consumir tende a ser inversamente proporcional a faixa de 

renda considerada (KEYNES, 1936, p. 91). Por este motivo a distribuição da renda é 



20 

 

 

extremamente importante na determinação do consumo agregado, pois uma melhor 

distribuição da renda para as camadas mais pobres gera um aumento do consumo 

agregado pois famílias pobres tendem a usar toda a sua renda na aquisição de bens 

básicos a sua sobrevivência (KEYNES, 1937). 

 

Supondo que exista uma função inversa relacionando nível de renda e 
propensão marginal a consumir, uma dada variação autônoma no gasto 
exerce efeito mais pronunciado sobre o consumo quando as mercadorias 
demandadas são produzidas em setores nos quais a distribuição da renda é 
mais favorável às camadas de renda mais baixa. (MACEDO, 1999, p.245) 

 

Podemos destacar a importância da relação entre consumo e renda na 

satisfação ou equilíbrio do consumidor. Pensando de maneira agregada, agentes que 

obtêm uma variação positiva na sua renda devido a aumento de lucros ou salários, 

ajustam-se mediante um aumento do consumo. Este aumento nos gastos dos 

consumidores altera a renda de outros agentes, que também aumentarão o seu 

consumo, gerando novos fluxos de renda, causando uma reação em cadeia. As 

variações positivas induzidas no consumo transferem de um agente a outro a 

necessidade de readequar seu consumo à sua nova renda, desenvolvendo-se no 

tempo, gerando o que chamamos de Efeito Multiplicador. 

O consumo efetivo fica sempre abaixo do consumo desejado em cada período 

de variação positiva na renda. O contrário acontece quando ocorre uma queda na 

renda, que gera um consumo superior ao consumo desejado. 

Um aumento no investimento em capital fixo ou equipamentos necessários 

para a produção gera um aumento proporcional na renda ao longo de toda a cadeia 

produtiva, que são divididos em lucros e custos de produção.  

Podemos supor que um aumento na renda gera um aumento proporcional no 

consumo, evidenciado por  

 

ΔC=c.ΔY (19) 
 

Sendo: ΔC=variação no consumo, c=propensão a consumir, ΔY=variação na 

renda. 

Um aumento na demanda influencia as decisões de consumir e produzir dos 

empresários, que decidirão entre queimar os seus estoques ou restringir a oferta via 

elevação nos preços. Quando o ajuste da oferta à demanda se dá via preços ocorre 
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uma queda na renda real dos consumidores e um aumento apenas nominal no 

consumo.  

Uma variação positiva no investimento, quando não antecipado pelos 

capitalistas intermediários, gera um aumento nos lucros dos produtores finais apenas.  

É fundamental que as empresas possuam um certo volume em estoque de 

produto acabado e matérias-primas além de capacidade ociosa tanto profissional 

quanto de máquinas e equipamentos, para que sejam capazes de absorver as 

variações na demanda, gerando menos impactos nos preços. 

 

O essencial é perceber que o transcurso do "efeito multiplicador" no tempo 
envolve a modificação das expectativas de curto prazo e a inter-relação de 
um grande conjunto de decisões individualmente tomadas pelas empresas, 
provavelmente ao longo de vários períodos curtos. O efeito multiplicador é 
tudo, menos um ''mecanismo automático. (MACEDO, 1999, p.245) 

 

O consumidor ao sofrer uma variação pequena na sua renda tende a transferi-

la ao consumo, ao passo que se a variação na renda fosse expressiva, a transferência 

dessa variação ao consumo se daria de forma mais gradativa. 

“O impacto inicial da variação da renda é  amortecido por uma queda 

temporária da propensão marginal a consumir.” (KEYNES, 1936, p.91). 

 

2.7 O MULTIPLICADOR E A RENDA AGREGADA 

 

Podemos afirmar que toda variação autônoma do gasto produz uma variação 

na renda agregada, que é superior em relação a variação do gasto em termos 

absolutos. 

Destacando o período e considerando ΔA sendo a variação do gasto 

autônomo, ΔC sendo a variação no consumo e m o multiplicador do gasto autônomo 

temos: 

 

m.ΔA= ΔY =ΔA+ΔC (20) 
 

Variações do investimento desencadeiam variações de mesmo sinal no 

consumo (MACEDO, 1999, p.249). 

Podemos afirmar que o consumo é afetado por variações na renda, que são 

afetados pelos gastos do governo, como obras públicas, investimentos em 
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infraestrutura, gerando um Efeito Multiplicador na economia como um todo, afetando 

preços e quantidades produzidas. Além disso, cada gasto autônomo tem o seu reflexo 

em uma variação de renda específica. 

Para que possa existir equilíbrio macroeconômico dos consumidores, é 

necessário que a propensão marginal a consumir (c), seja menor do que um. Caso 

ela seja igual ou superior a 1, o multiplicador seria infinito, o que iria de encontro a “Lei 

Psicológica Fundamental” enunciada logo abaixo, de Keynes. Caso (c) seja nulo, o 

multiplicador será igual a 1, tornando o consumo inelástico a variações na renda. 

 

Uma propensão marginal a consumir igual ou superior a 1 violaria a lei 
psicológica fundamental de Keynes, da mesma forma que uma propensão 
marginal a consumir igual a zero, caso em que o multiplicador seria igual a 1, 
o que tornaria o consumo insensível a variações na renda (porém, nada 
impede a existência de agentes cuja propensão a consumir seja nula, ou 
então igual ou superior a 1). A lei psicológica fundamental, então, implica que 
o valor do multiplicador seja superior a 1. (MACEDO, 1999, p.251). 

 

Vale destacar a utilização do multiplicador em casos de Estática 

Comparativa3, permitindo determinar apenas a suposta renda de equilíbrio dos 

consumidores. 

Na visão convencional, o multiplicador é utilizado na determinação da renda, 

relacionada com o investimento, porém sem transcurso do tempo enquanto o 

processo se desenvolve: a "dinâmica" do multiplicador resume-se a uma progressão 

geométrica infinita de razão menor do que 1 (MACEDO, 1999, p.251). 

 

2.8 DISCUSSÃO SOBRE O PRINCÍPIO DA DEMANDA EFETIVA 

 

Apesar de o produtor possuir autonomia sobre o quê e quanto produzir, é 

preciso antes determinar qual é a demanda do mercado por determinado produto e 

sua quantidade. O produtor não tem como determinar o quanto e quando ira vender, 

e quanto e quando irá receber...essas ações não são determinadas por ele. Os 

agentes, com suas respectivas necessidades, estabelecem a sua demanda que, 

quando efetivada, implica gasto de quantia em dinheiro pelo demandante (MACEDO, 

1999, p.258). 

                                                 
3  Estática Comparativa é a comparação de dois diferentes resultados econômicos, antes e 

depois de uma mudança em algum parâmetro exógeno. 
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Como base da sua teoria de determinação do produto, Kalecki (1954) utilizou 

o Princípio da Demanda Efetiva, onde demonstrou que a falta de demanda é um 

limite para a produção, podendo existir um ponto de equilíbrio com o desemprego. 

Seria o oposto da Lei de Say que estabelece que toda oferta cria sua própria 

demanda.  

Segundo o Princípio da Demanda Efetiva, toda renda é determinada por 

decisões de gasto. Cada relação mercantil se estabelece a partir da decisão do 

comprador. 

No capitalismo, a confirmação de que um produto é riqueza ocorre no 

momento da venda deste produto. Se a venda depende da decisão de comprar, logo 

das decisões de compra são fundamentais para determinação do nível de atividade 

econômica.  

Partindo da identidade de que toda compra é uma venda, o mesmo fluxo 

monetário que representa um gasto para o comprador, indica uma receita para o 

vendedor simultânea mente. Logo, a soma dos gastos será igual à soma das receitas, 

em qualquer período de tempo. Para obter o total dos gastos e receitas, fixamos o 

período contábil. No entanto, o valor assim obtido não é ainda uma medida 

inquestionável do volume de riqueza produzido pois à mesma atividade econômica 

podem corresponder os mais diversos valores. Cada mercadoria pode ser vista como 

o resultado de uma cadeia produtiva. Cada elo que antecede a produção de uma 

mercadoria gera um insumo necessário à sua produção, com características 

tecnicamente definidas. 

“A produção de uma mercadoria qualquer pode ser o resultado final de uma 

cadeia de relações de compra e venda. Quanto maior a divisão vertical do trabalho 

para a mesma atividade, maior será a soma das transações mercantis realizadas” 

(MACEDO, 1999, p.118). 

 

 

2.9 CONSUMO, RENDA E CLASSES SOCIAIS 

 

Michal Kalecki foi um dos primeiros economistas a aplicar modelos 

matemáticos e estatísticos em problemas econômicos. Para ele, o estado hipotético 

de equilíbrio macroeconômico é abalado e perde precisão caso a variável distribuição 

de renda deixe de ser exógena, utilizando um modelo simplificado que divide a 
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economia capitalista em trabalhadores e capitalistas, explicando a participação dos 

lucros e salários na renda agregada e a função da distribuição na determinação da 

renda e consumo (MACEDO, 1999, p.256). 

Para Kalecki (1954) a renda é determinada pela demanda (Teoria da 

Demanda Efetiva), e supõe que os trabalhadores gastem toda a sua renda, ou seja, 

propensão a consumir (c) = 1, indicando que eles não fazem poupança e não têm 

acesso a crédito, sendo eles totalmente dependentes dos salários. Logo Cw=W sendo 

Cw o consumo dos trabalhadores e W os salários. Já o consumo dos capitalistas (Ck), 

seria: 

 

Ck=v.Lk(t-1).A (21) 
 

Sendo (v) a propensão a consumir capitalista, Lk(t-1) são os lucros do período 

anterior, multiplicado a uma constante de curto prazo4 (A). 

 

2.10 DETERMINAÇÃO DOS LUCROS 

 

Variações no gasto causadas, por exemplo, por um investimento em D1 

(Departamento de Bens de Capital), quando antecipada pelos agentes econômicos, 

geram um aumento do emprego e renda, e consequentemente um aumento no 

consumo do trabalhador (Cw), abalando o equilíbrio macroeconômico do consumidor, 

impactando em aumento na renda dos capitalistas em D3(Departamento de Bens de 

Consumo Não Duráveis), além de aumentar o consumo dos capitalistas  gerando um 

aumento nas receitas e dos lucros dos capitalistas em D2 (Departamento de Bens de 

Consumo Duráveis) (MACEDO, 1999, p.257). 

                                                 
4  Uma constante a curto prazo significa que, em condições normais, as variações dessa 

constante são pequenas, podendo ser abstraídas, porém podendo haver variações. 
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2.11 EQUAÇÃO DE DETERMINAÇÃO DA RENDA KALECKIANA (MODELO 

SIMPLES) 

 

Considerando que o consumo dos trabalhadores é igual à sua renda, ou seja, 

sua propensão marginal e média a consumir (v) é igual a 1, ou seja, a demanda por 

bens de consumo para trabalhadores é determinada pelos seus salários 

integralmente. De forma agregada, temos: 

 

Cw=W1+W2+W3=Wi (22) 
 

Sendo Wi a massa de salários em cada departamento. 

Toda variação na massa de salários se transforma em idêntica variação no 

consumo dos trabalhadores e em idêntico aumento nas receitas dos capitalistas do 

departamento 3 (D3), podendo aumentar a oferta de emprego em D3 ou aumento no 

consumo capitalista no departamento 2 (D2). 

Se, portanto, Cw=W, podemos substituir o consumo pela salário agregado na 

equação kaleckiana de determinação da renda (MODELO SIMPLES) 

 

I+Ck+Cw=W+L=Y (23) 
 

Supondo Cw=W temos: 

I+Ck=L (24) 
 

O que significa essa equação? Quer dizer que os lucros em um dado período 
determinam o consumo e o investimento dos capitalistas? Ou o contrário? A 
resposta depende de qual dos itens estiver diretamente sujeito às decisões 
dos capitalistas (KALECKI, 1954, p.35-36). 

 

De que forma o gasto capitalista em consumo e investimento se transforma 

em lucro? Para responder essa questão é necessário entender de que modo são 

determinados os lucros do D3. 

Se Cw = W, então os lucros do D3, dados por 

 

L3=Cw-W3 (25) 
 

Podem ser reapresentados da seguinte forma: 
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L3=W-W3, e portanto: 

L3= W1 +W2 (26) 
 

Logo, decisões capitalistas de investir e de consumir determinam os lucros e 

salários recebidos (I=L1+W1) na produção de bens de investimento e de capital, e de 

bens de consumo capitalista (Ck=L2+W 2). 

Os salários pagos nos departamentos 1 e 2 (D1 e D2) são gastos em bens 

produzidos pelo D3, gerando os lucros auferidos pelos capitalistas desse 

departamento. Qualquer alteração nas decisões de investir e de consumir dos 

capitalistas tem um impacto direto sobre os lucros dos capitalistas de D1 e D2 e 

indireto (ou seja, por meio de W1 e W2 ) sobre os lucros dos capitalistas do D3, 

considerando o caráter agregado do raciocínio desenvolvido (MACEDO, p. 259). 

Decisões de gasto tomadas por um capitalista qualquer eleva os lucros de 

outros capitalistas. Por exemplo, se um capitalista do D2 investir na compra de novos 

equipamentos, isso irá gerar um acréscimo de lucros em todos os departamentos. Ou 

seja: 

 

ΔI= ΔL1 + ΔW1; (27) 

ΔW1 =ΔL 3 ; (28) 

ΔI=ΔL1 + ΔL3 =ΔL5 (29) 

 

Abrindo mão do pressuposto inicial de que os trabalhadores gastam o que 

ganham, mantendo, porém, a ideia de que o consumo dos trabalhadores é fortemente 

condicionado pela massa de salários, temos que Cw =vW, ou seja, o trabalhador gasta 

menos do que ganha, logo ele constitui uma poupança.  

Sendo (v) a Propensão Marginal e Média a Consumir dos Trabalhadores, 

quanto maior o seu valor, maiores serão o consumo dos trabalhadores em relação aos 

salários, o lucro do D3 e a massa agregada de lucros. 

O cálculo dos lucros de D3 passa a ser: 

 

L3=vW- W3 (30) 

                                                 
5  O significado da determinação dos lucros pelas decisões de investir e consumir é inequívoca 

quando tratada em termos nominais 
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No caso geral, em que O <v< 1, ou seja, os trabalhadores realizam aplicações, 

os lucros L3 tornam-se inferiores a W1 + W2. A determinação da massa agregada de 

lucros passa a ser definida: 

 

I + Ck + Cw=Y =L+W (31) 

L = I+Ck+(Cw-W) = I+Ck-Sw (32) 

 

Sendo Sw a poupança dos trabalhadores (MACEDO, 1999, p. 260). 

Caso o valor de v seja superior a 1 (v >1), indica que os trabalhadores 

possuem um estoque de riqueza capaz de financiar gastos em consumo acima dos 

seus salários correntes ou os mesmos possuem acesso à crédito. Neste caso os 

lucros L3 serão maiores que a soma W1+W2. 

Em suma:  

Desconsiderando-se a hipótese 1 de que os trabalhadores gastam o que 

ganham, a diferença entre consumo dos trabalhadores e salários torna-se um dos 

determinantes da massa de lucros: 

 

L=I +Ck+(Cw - W) (33) 

 

Os lucros aumentarão à medida que os trabalhadores gastem suas reservas 

ou se endividem (v>1), e diminuirão à medida que os trabalhadores realizem 

aplicações (v<1). Dados o investimento e o consumo capitalista, um aumento dos 

salários reduzirá a massa de lucros se Δw>ΔCw. Caso v>1, o resultado da elevação 

salarial será um aumento dos lucros. 

Consumo e investimento capitalista determinam o lucro ou é o contrário? Para 

Michal Kalecki:  

 

Ora, é claro que os capitalistas podem decidir consumir e investir mais num 
dado período que no precedente, mas não podem decidir ganhar mais. 
Portanto, são suas decisões quanto a investimento e consumo que 
determinam os lucros e não vice-versa. (MACEDO, 1999, p.257). 

  

Porém, podemos imaginar que os capitalistas, além de possuírem acesso a 

crédito e lucros armazenados do período anterior, se utilizem destes mecanismos para 
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planejarem seus investimentos e seu consumo. “Chegamos assim ao famoso aforisma 

kaleckiano: "Os capitalistas ganham o que gastam ao passo que os trabalhadores 

gastam o que ganham” (MACEDO, 1999, p.259). 

Uma decisão de investimento de um capitalista do D2, para exemplificar, gera 

inicialmente uma elevação nos lucros dos capitalistas do D1, que irão lhe fornecer 

bens finais e intermediários como máquinas e equipamentos, e irá gerar também uma 

elevação nos lucros em D3 causado pelo aumento do emprego e renda do trabalhador. 

 

2.12 DETERMINAÇÃO DOS LUCROS (MODELO COMPLETO) 

 

Considerando um modelo de uma economia aberta com governo (modelo 

completo), além de Cw=W, temos a seguinte equação: 

 

L + W = Y = I + Ck + Cw + (G-T) + (X-M) (34) 

L= I + Ck + (G-T) + (X-M) (35) 

 

Sendo L, W, I, Y, Ck, G, X, M e T, lucros líquidos agregados, salários líquidos 

agregados, investimentos, produto total, consumo capitalista, gastos do governo, 

exportações, importações e impostos brutos do governo respectivamente. 

Kalecki (1954) neste ponto abstrai a poupança dos trabalhadores e se 

concentra no saldo do comércio exterior e no déficit orçamentário. Segundo ele: 

 

O valor de um incremento da produção do setor de exportações será 
explicado pelo aumento dos lucros e salários daquele setor. Os salários, 
contudo, serão gastos na compra de bens de consumo. Desse modo, a 
produção de bens de consumo para os trabalhadores se expandirá até o 
ponto em que os lucros auferidos dessa produção aumentarão na medida dos 
salários adicionais do setor de exportação (KALECKI, 1954, p.39-40).6  

 

Um déficit orçamentário tem efeito semelhante ao de um saldo positivo na 
balança comercial. Ele também permite um aumento dos lucros acima do 
nível determinado pelo investimento privado e pelo consumo dos capitalistas. 
Em um certo sentido, o déficit orçamentário pode ser considerado como um 
saldo positivo da balança comercial artificial. Apresentando saldo positivo em 
sua balança comercial, um pais recebe mais por suas exportações do que 
paga por suas importações. No caso do deficit orçamentário, o setor privado 
da economia recebe mais através dos gastos do governo do que paga em 
impostos. A existência de um déficit orçamentário significa um aumento do 
valor devido pelo setor público ao setor privado da economia. Esses dois 

                                                 
6  Ver também, a respeito em Kalecki (1935) e Miglioli (1981). 
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excedentes da receita sobre as despesas geram lucros da mesma forma 
(KALECKÍ, 1954, p.40). 

 

Parte da receita tributária não financia os gastos do governo, mas é repassada 

ao setor privado. Tais transferências podem ocorrer sob a forma de gastos sociais, de 

subsídios aos capitalistas ou de pagamentos de juros da dívida pública. 

 

2.13 DISTRIBUIÇÃO DA RENDA 

 

Em se tratando sobre distribuição de renda, podemos afirmar que ela reflete 

a relação entre empresa, trabalhador, fornecedores, concorrentes e demandantes. 

Um aumento do poder de mercado de uma empresa, expressando-se em 

aumento do preço da mercadoria ou numa queda no preço das matérias-primas, pode 

aumentar a massa de lucros sem alterar a massa de salários, gerando uma redução 

da participação dos salários na renda gerada na empresa, dada pelo coeficiente Ω 

abaixo: 

 

Ω= W/W+L (36) 

 

A distribuição de renda entre lucros e salários em uma determinada empresa 

depende de dois fatores de distribuição: k, que seriam as razões entre preço e custos 

diretos unitários (mark-up nos mercados Fix) e j que seriam as razões entre custo dos 

insumos e custo salarial unitários.  

Ceteris Paribus, aumentos nos dois fatores reduzem a participação salarial na 

renda. 

 

2.14 O MULTIPLICADOR 

 

Em cada função consumo, o coeficiente de distribuição da renda é dado pela 

equação: 

 

Ck=A+q.(l-Ω).Yt (37) 

 

sendo: 

Ω: Participação dos salários na renda da empresa 
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A: Constante de curto prazo 

v: Propensão a consumir capitalista 

Y: Produto total agregado 

 

Ao estudar a determinação da renda agregada, Kalecki supõe que sua 

distribuição esteja dada, ou seja, consiste em uma variável exógena. Isto equivale a 

supor que as decisões de gasto que determinam a renda não afetam os fatores de 

distribuição. Para Kalecki, a distribuição da renda é uma variável estrutural sendo que 

o mesmo dedica-se, em vários textos, a analisar o efeito que variações dos salários 

nominais desencadeariam sobre a renda agregada e sua distribuição (MACEDO, 

1999, p.265) 

Para Kalecki, as fases de crescimento e recessão se alternam fazendo com 

que suas variações compensem umas as outras. Nas fases de crescimento as 

alterações do mark-up (k) afetam positivamente o coeficiente Ω, enquanto o 

comportamento de j7 aponta na direção oposta. Nas recessões, os efeitos se invertem 

(MACEDO, 1999, p.265). 

Durante uma recessão, poucos concorrentes se arriscam a entrar em 

determinados mercados, colaborando com mark-ups elevados, porém, guerras de 

preços podem ter efeito contrário. Em períodos de prosperidade, a queda nos custos 

aumenta a possibilidade de concorrência, tendendo a reduzir o mark-up. Em fases de 

recessão, devido ao coeficiente Ω das indústrias ser elevado, o nível de investimento 

tende a cair consideravelmente. Já em fase de crescimento, ocorre o oposto. 

 

2.15 A MASSA DE SALÁRIOS E A RENDA AGREGADA 

 

Supondo preços e salários dados (exógenos), as variações na demanda final 

passam a determinar variações na quantidade vendida, enquanto as variações na 

massa de salários passam a representar variações no emprego. Como, por hipótese, 

as expectativas de curto prazo se cumprem, torna-se possível7, a partir das decisões 

finais de gasto, conhecer tanto as quantidades produzidas quanto o nível de emprego 

(MACEDO, 1999, p.267). 

                                                 
7  Sendo j=m/w,  as razões entre custo de matérias-primas e custo salarial unitários 
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Conhecendo-se a distribuição da renda e a propensão a consumir dos 

trabalhadores, a massa nominal de salários depende das decisões capitalistas de 

gasto. Quanto maior a propensão marginal a consumir (v), maior a massa de salários; 

isso porque, quanto maior a demanda por bens de consumo para trabalhadores, maior 

o emprego (e/ou o salário nominal) no D3 (MACEDO, 1999, p.268) 

Considerando que os gastos capitalistas e os investimentos afetam a renda 

nos departamentos D1 e D2, tal variação tem efeito imediato na demanda de bens do 

departamento D3. Chegamos a uma importante conclusão: 

 

Um aumento dos salários, elevando os coeficientes Ω eleva, pelo menos 
nominalmente, o consumo dos trabalhadores e o produto agregado, sem por 
isso reduzir a massa de lucros auferida pelos capitalistas, desde que os 
capitalistas mantenham os gastos I e Ck.( MACEDO, 1999, p.268). 
 

 

Podemos afirmar que, pelo seu efeito sobre os salários, a distribuição da 

renda é um dos determinantes da demanda final. 

 Prerrogativas dos capitalistas, como o investimento (I) e o consumo 

capitalista (Ck) determinam os lucros L1, L2 e L3, sendo este último por intermédio de 

W1 e W2, além de também determinarem os salários W1, W2 e W3, sendo este último 

pela variação nos níveis de emprego em D3. Podemos afirmar que tais prerrogativas 

também determinam o consumo dos trabalhadores por meio da massa de salários. 

Podemos concluir que a distribuição da renda agregada entre as camadas 

sociais, afeta a propensão marginal a consumir da comunidade. Exemplificando, um 

aumento da participação dos trabalhadores na renda, deverá determinar um aumento 

da propensão marginal a consumir para a comunidade (MACEDO, 1999, p.270). 

 

 

 

 

2.16 O PAPEL DETERMINANTE DO INVESTIMENTO 

 

Podemos afirmar que tanto Keynes quanto Kalecki atribuem ao investimento 

o papel de principal determinante do nível da atividade econômica, porém tal 

afirmação deve ser analisada com cautela. 
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A teoria pode ser resumida pela afirmação de que, dada a psicologia do 
público, o nível da produção e do emprego como um todo depende do 
montante do investimento. Eu a proponho desta maneira, não porque este 
seja o único fator de que depende a produção agregada, mas porque, num 
sistema complexo, é habitual considerar como causa causar ou causa das 
causas, o fator mais sujeito a repentinas e amplas flutuações (KEYNES, 1937, 
p 178). 

 

Keynes (1936) destaca que fatores com menos previsibilidade ligados a ações 

futuras dos agentes são os que mais determinam a taxa de investimento. O 

investimento é rebelde a simplificações. 

 

Mas, entre esses vários fatores, os que determinam a taxa do investimento 
são os menos confiáveis, pois são eles que são influenciados por nossas 
visões do futuro, sobre o qual sabemos tão pouco (...) o que ofereço é uma 
teoria das causas pelas quais a produção e o emprego são tão sujeitas a 
flutuações. (MACEDO, 1999, p.271). 

 

É importante reconhecer que as decisões de investir sejam mais instáveis do 

que o comportamento dos consumidores. 

Uma particularidade importante do departamento III é a sua dependência das 

variações salariais dos departamentos I e II. Variações no consumo dos trabalhadores 

só ocorrem quando capitalistas alteram suas decisões de investir e consumir, sendo 

a competição um dos poucos mecanismos utilizados para se obter uma parcela maior 

da demanda no departamento III. 

 

2.17 SALÁRIOS E LUCROS 

 

É comum a ideia de se atribuir uma relação inversa entre lucros e salários de 

forma agregada, ou seja, um aumento salarial gera uma perda nos lucros capitalistas 

em igual proporção, tendendo a uma redução do nível de investimento e dos níveis 

de renda e de emprego. Tal ideia contraria o Princípio da Demanda Efetiva. 

É muito difícil estabelecer relações diretas entre variáveis agregadas de 

renda. Assim, é praticamente impossível precisar qual o efeito que uma variação 

salarial exerce sobre os lucros agregados. 

Particularmente, nos mercados Fix e Flex (preços fixos e preços flexíveis), 

aumentos salariais poderão causar aumento nos níveis de atividade econômica e 

emprego.  
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Espera-se que a celebração de um novo acordo salarial não altere 

imediatamente as decisões de gasto do capitalista, que ainda desconhece o efeito 

sobre seus lucros. Tais decisões podem não se alterar imediatamente após a 

contabilização do fluxo de lucros e pode ser que nem sofra alteração nenhuma no 

futuro, isso porque o investimento depende mais dos lucros esperados do que dos 

lucros correntes. Além disso, sugere Kalecki (1968, p. 3)8: 

 

O investimento e o consumo dos capitalistas (. ..) resultam de decisões 
tomadas na passado e devem, portanto, ser considerados como dados. No 
que se refere ao investimento, isso é consequência direta do lapso de tempo 
dependente do período de construção do equipamento de capital. Mas as 
alterações no consumo dos capitalistas também acompanham as mudanças 
nos lucros com algum atraso. 

 

Podemos concluir que uma queda dos lucros provocada pelo aumento salarial 

nos departamentos D1 e D2 é compensada por proporcional aumento dos lucros de 

parte dos capitalistas do departamento D3, desde que os trabalhadores gastem o que 

ganham.  

Os lucros adicionais gerados em D3 podem corresponder a um aumento da 

quantidade vendida e dos preços. Se apenas os preços sobem, por não haver 

estoques ou capacidade produtiva ociosa no D3, teremos um aumento nominal da 

renda e dos salários. Caso exista capacidade ociosa os preços podem não aumentar 

e, com isso, gerar um aumento real na massa salarial, consumo e renda, gerando um 

novo efeito multiplicador. Com isso podemos observar que o aumento salarial não 

causa aumento nos lucros de forma agregada, o que ocorre é uma redistribuição dos 

lucros entre os capitalistas dos departamentos. 

Somente ocorrerá aumento imediato do consumo em D3 caso existam 

estoques de bens finais, com aumento de preços inferior a variação salarial. Caso não 

existam estoques imediatos e capacidade produtiva ociosa, o aumento da demanda 

poderá causar aumento dos preços. 

Vale lembrar que em mercados Flex o primeiro reflexo do aumento da 

demanda é uma pressão altista sobre os preços, e nos mercados Fix busca-se 

equilibrar o aumento da demanda com um aumento proporcional na quantidade 

produzida, desde que exista capacidade produtiva ociosa. Quanto menor for o repasse 

                                                 
8  Ver também Kalecki (1939, 1971) 
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do aumento dos custos de produção causados pela elevação na demanda devido ao 

aumento nos salários dos trabalhadores dos 3 departamentos, maior será o aumento 

real no salário do trabalhador. 

 

Conclui-se que a luta de classes, refletida nas reivindicações sindicais, pode 
afetar a distribuição da renda nacional, mas de um modo muito mais 
sofisticado do que o expresso pela crua doutrina de que quando os salários 
se elevam os lucros decrescem na mesma importância. Essa doutrina se 
mostra inteiramente errada. As mudanças que ocorrem na distribuição são 
(a) relacionadas com a generalizada concorrência imperfeita e o oligopólio no 
sistema capitalista, e (b) elas estão contidas em limites consideravelmente 
estreitos. Todavia, o processo cotidiano de reivindicação é um importante 
codeterminante da distribuição da renda nacional (KALECKI, 1971, p. 100) 

 

É de extrema importância a existência de capacidade produtiva ociosa para o 

crescimento da renda real. Existem “gargalos” na produção causados pelo aumento 

na demanda que precisam ser antecipados pelos capitalistas. A chamada plena 

mobilidade dos recursos produtivos é algo que não existe na realidade, apenas 

parcialmente. O excesso de máquinas e equipamentos de uma fábrica de carros não 

serve para atender o excesso de demanda de televisores, por exemplo. Além disso, 

não se forma um funcionário especializado em um curto espaço de tempo. 

Como conclusão, buscamos mostrar aqui o funcionamento de uma economia 

em que a renda e o emprego são determinados pela Demanda Efetiva. Nesta 

economia, os gastos em consumo, investimento, gastos do governo e exportações 

determinam a renda nacional bruta. Seguindo as proposições de Keynes, mostramos 

que a propensão a consumir depende do nível de renda e, seguindo Kalecki, a 

propensão a consumir depende da distribuição de renda. 

Também adotamos o Modelo Tri-departamental de Kalecki para mostrar a 

dinâmica de gasto e geração de renda entre os vários departamentos. Dependendo 

das hipóteses de capacidade ociosa vigorando entre os departamentos, aumentos dos 

salários nominais poderiam resultar em aumentos reais de salários ou apenas 

aumentos nominais de salários. Também podem significar aumentos da massa de 

lucros ou apenas redistribuição de lucros entre os departamentos. 

Finalmente, mostramos o papel crucial da capacidade ociosa na determinação 

do mark-up, e portanto da distribuição de renda entre lucros e salários, pelas firmas. 

O princípio da demanda efetiva deixa em aberto os efeitos que aumentos salariais 

terão sobre o crescimento da economia, pois, embora aumentos dos salários possam 

reduzir o lucro na empresa, as vendas e a massa de lucros podem não ser reduzidas.  
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Na sequência do trabalho, procuraremos usar este modelo analítico aqui 

apresentado para fazer análise da economia brasileira entre 1996 e 2014. Vamos 

avaliar precisamente os efeitos do crescimento dos salários sobre a distribuição de 

renda (lucros e salários entre setores) e sobre o investimento. 
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3 CONTEXTO HISTÓRICO E METODOLOGIA 

 

Analisando um contexto histórico, podemos fazer um estudo sobre um período 

importante da história econômica brasileira, que foi o período entre 2004 e 2010 

caracterizado por forte crescimento econômico sustentado, e o período entre 2011 e 

2010, marcado por desaceleração da atividade econômica induzida por políticas 

públicas governamentais. 

 

3.1 CONTEXTO HISTÓRICO ENTRE 2004-2010 

 

Analisando a evolução dos fatores que afetam o consumo (emprego, salários 

e crédito ao consumo) inicialmente no período entre 2004 a 2010 chegamos às 

seguintes conclusões: 

Graças a mudanças das condições externas, juntamente com políticas 

macroeconômicas domésticas, incentivando a demanda agregada por meio da 

expansão da renda disponível, foi possível verificar um período de rápido crescimento 

na economia brasileira, de aproximadamente 4,4%, entre a metade do ano 2000 até 

2010.  

É sabido que o crescimento do consumo das famílias afeta de forma direta o 

departamento 3 (D3), e depende da renda real disponível, obtida por meio de um 

mercado de trabalho aquecido e disponibilidade de crédito com taxas de juros 

acessíveis. 

A queda de juros no cenário internacional entre 2004 e 2010 permitiu ao Banco 

Central brasileiro cortar taxas de juros internas estimulando o consumo das famílias 

por meio de acesso a crédito barato, como exemplo o crédito consignado, contribuindo 

para elevar os lucros dos empresários do departamento 3, além de manter um 

diferencial de juro positivo, tendendo a valorização da taxa de câmbio. 

Vale ressaltar que o problema de uma rápida expansão do crédito é a sua 

sustentabilidade ao longo do tempo. É importante, no longo prazo, comparar as taxas 

de crescimento da renda disponível real dos consumidores com a taxa de juro real 

com a qual eles estão se endividando. Assim, ao mesmo tempo que o aumento do 

acesso à crédito ao consumidor pode aumentar o crescimento do consumo privado, 

ele depende também da relação inicial da dívida das famílias, os termos do 

empréstimo, e outras condições de crédito. 
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Observando o gráfico 1 abaixo, verificamos a inexistência de sustentabilidade 

de longo prazo dos empréstimos em questão. As taxas de juros reais das linhas de 

crédito foram de em média 24,5% de 2004 a 2010, enquanto a renda disponível real 

cresceu em torno de 5% ao ano no mesmo período. 

 

GRÁFICO 1 - TAXA DE JUROS REAL AO CONSUMIDOR E TAXAS DE CRESCIMENTO DE RENDA 
DAS FAMILIAS 

 

FONTE: Dos Santos et al. (2012) 
 

Analisando alguns fatos que ajudaram o crescimento do crédito para consumo a 

continuar, inicialmente atrasado um aumento da relação entre dívida/renda, 

observamos que primeiramente, é importante notar que no início do boom de consumo 

(janeiro de 2005) a proporção da dívida das famílias com a renda familiar de 12 meses 

foi relativamente baixa, de apenas 18%. Em 2014 tinha subido para 46% 

(desconsiderando crédito habitacional residencial). 

 Em segundo lugar, como podemos ver nas Gráfico 1 e 2, de 2005-2006 a 

2010, as taxas de juros reais caíram ao longo do tempo. 
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GRÁFICO 2 - DIFERENÇA ENTRE A TAXA DE JUROS REAL E O CRESCIMENTO DA RENDA 
DISPONÍVEL REAL 

 

FONTE: Dos Santos et al. (2012) 
 

 As durações de empréstimo em geral (para comprar carros e bens duráveis, 

em particular) aumentaram como verificamos na Gráfico 3 abaixo: 

 

GRÁFICO 3 - DURAÇÃO DOS EMPRÉSTIMOS 

 

FONTE: IPEA/IBGE (2014) 

 

Em terceiro lugar, esse processo parecia ser "extensivo" no sentido de que 

continuou a incorporar novas famílias, que antes não tinham acesso ao crédito 

bancário, ao mercado de crédito formal, dada a rápida taxa de criação de emprego no 

setor formal. (SERRANO; SUMMA, 2015). 
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Analisando a evolução do setor externo (crescimento das exportações e das 

importações, taxa de câmbio e endividamento externo) inicialmente no período entre 

2004 a 2010 concluímos que o elevado preço das commodities e o crédito abundante 

nos mercados internacionais proporcionaram boas condições de financiamento 

externo, e ajudaram especialmente no crescimento econômico de países em 

desenvolvimento, entre eles o Brasil, de 2003 a 2010. O comércio internacional 

cresceu até 2008, e se recuperou da crise mundial já em 2010, para cair novamente 

depois de 2011. 

Condições externas influenciam o crescimento do PIB de uma país de forma 

direta por meio das exportações como fonte de demanda agregada e de forma indireta 

fornecendo divisas. Graças à contínua disponibilidade de fluxos de capital, as 

condições externas gerais da economia brasileira melhoraram desde 2003. As 

reservas acumuladas em moeda estrangeira atingiram o nível de 375 bilhões de 

dólares na metade de 2012 e vêm oscilando ao redor desse nível desde então.  

Analisando a evolução dos fatores que afetam o investimento (financiamentos 

ao investimento, capacidade utilizada, taxa de crescimento do investimento) 

inicialmente no período entre 2004 a 2010 foi verificado que, com relação aos 

financiamentos para investimento, um fator que colaborou com o crescimento da 

economia neste período foi o aumento do investimento privado em setores produtivos 

que colaboraram tanto para o crescimento da demanda agregada, como para o 

aumento do grau de utilização da capacidade, essencial para atender essa crescente 

demanda (SANTOS, 2013; SANTOS et al., 2015). 

Analisando a evolução dos fatores que afetam os gastos públicos (gastos do 

governo em bens, serviços e em investimento) inicialmente no período entre 2004 a 

2010 foi verificado que, neste período o Brasil teve um crescimento econômico 

sustentado, acompanhado por um processo de crescimento do emprego, formalização 

do trabalho e do crescimento dos salários reais, devido ao estímulo do governo para 

o crescimento da demanda agregada por meio de política fiscal expansionista e 

transferências sociais, sem abandonar as metas de superávit primário. Isso incluiu 

aumentos do valor real do salário mínimo, a retomada do investimento por empresas 

estatais e pelo governo além do maior crescimento do consumo governamental.  Estas 

ações causaram um aumento no consumo privado direto, através do efeito da renda 

disponível sobre o consumo, e indireto, através do efeito da incorporação de mais 

trabalhadores formais e com acesso mais fácil à linhas de crédito melhores. 
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3.2 CONTEXTO HISTÓRICO ENTRE 2010-2014 

 

Objetivando prover incentivos macroeconômicos para o setor privado liderar 

um crescimento dos investimentos, o governo muda sua estratégia, de forma 

equivocada, promovendo uma contração na demanda agregada em 2011, redução do 

investimento público com objetivo de abrir espaço para o esperado investimento 

privado e o aumento das exportações, porém, como veremos a seguir, o resultado não 

foi o esperado. 

No início do ano de 2011, com o objetivo de aumentar a estabilidade do setor 

financeiro e amenizar problemas no Balanço de Pagamentos, o governo decide 

reduzir o ritmo de crescimento da demanda agregada por meio de mudanças nas 

políticas monetária e fiscal, além de aumentar incentivos em diversas áreas ao setor 

privado com o objetivo deste assumir a geração de crescimento econômico para o 

país. O governo também promoveu um forte ajuste fiscal, com intuito de aumentar o 

superávit primário. 

Analisando a evolução dos fatores que afetam o consumo (emprego, salários 

e crédito ao consumo) no período entre 2011 a 2014, verificamos que em 2010, o 

Banco Central decidiu elevar a taxa de juros de 8,5% para 12,5%, afetando o 

crescimento do crédito ao consumidor e da renda real disponível. Tal medida se 

prolongou até agosto de 2011. Com o objetivo de reduzir ainda mais e mais 

rapidamente o consumo, o governo adotou em 2011 as chamadas Medidas 

Macroprudenciais, com a manutenção dos juros elevados e reduzindo o prazo dos 

empréstimos ao consumidor para bens de consumo duráveis. 

Entender a lógica por trás da adoção de tais medidas é uma tarefa difícil. Se 

a preocupação era a estabilidade do setor financeiro, é curioso que o Banco Central 

estivesse preocupado com uma suposta bolha de consumo financiada por meio de 

crédito, enquanto ao mesmo tempo incentivava a expansão dos empréstimos 

habitacionais, que podem gerar bolhas muito mais perigosas. Se a prioridade era 

controlar a inadimplência de trabalhadores e consumidores em geral, o aumento 

simultâneo das taxas de juro no varejo e a redução da disponibilidade de crédito para 

pessoa física teve o efeito oposto, porque em um momento de crescimento mais lento 

da renda, a proporção dívida/renda mensal aumentou a partir do início de 2011 (IPEA, 

2012).  
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Como resultado, a taxa de inadimplência das famílias aumentou em 2011, de 

5,83% no primeiro trimestre de 2011 para 7,53% no primeiro trimestre de 2012, e para 

7,8% no segundo trimestre de 2012 (BCB, 2012). 

Por outro lado, se o objetivo principal das medidas macroprudenciais era 

controlar a inflação, é curioso que o Banco Central esteja se esforçando para reduzir 

o crescimento do crédito especificamente para bens de consumo duráveis, onde havia 

uma tendência para a estabilidade dos preços nominais desses produtos em reais 

(BRAGA, 2013; SUMMA; BRAGA, 2014). 

Tais medidas macroprudenciais causaram uma queda acentuada do consumo 

e da atividade econômica e somente no final de 2011 o governo percebeu a extensão 

e a gravidade da desaceleração em curso na economia brasileira. Neste momento, o 

Banco Central reverteu a direção da política monetária, reduzindo novamente a taxa 

de juros nominal básica, além de outras medidas de crédito e fiscais para estimular o 

consumo privado novamente, que só iniciou a sua recuperação em meados de 2013, 

ainda assim lentamente. A taxa de crescimento do consumo foi mais uma vez reduzida 

até o final de 2014, quando o consumo privado cresceu apenas 0.9%. 

O resultado da menor taxa de crescimento econômico foi uma queda da taxa 

de criação de emprego no setor formal desde 2010, prejudicando também a 

incorporação de novos tomadores de empréstimo. A taxa de crescimento da renda 

disponível real caiu de 5,3% entre 2004 e 2010 para 1,2% entre 2011 e 2014.  

Devido ao encarecimento do crédito habitacional, muitas famílias ficaram mais 

endividadas em comparação com 2004, forçando muitas famílias a reduzirem o 

consumo. 

Analisando a evolução dos fatores que afetam os gastos públicos ou política 

fiscal (gastos do governo em bens, serviços e em investimento) no período entre 2011 

a 2014, observamos que, com o objetivo de elevar o superávit primário, o governo 

iniciou no final de 2010 uma forte política fiscal contracionista, diminuindo 

drasticamente o investimento em administração pública e nas empresas estatais, 

atingindo a sua meta de 3,1% do PIB em 2011. Tais políticas contracionistas levaram, 

também, a uma queda acentuada do investimento privado devido a queda da 

demanda agregada. 

Recordando que, mesmo com o crescimento dos gastos do governo e as 

transferências sociais fundamentais para o crescimento da demanda agregada de 

2004 a 2010, as receitas fiscais também cresceram no mesmo ritmo. De acordo com 
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Dos Santos e Gouveia (2014, p. 35) “[...] as receitas fiscais cresceram rapidamente, 

principalmente devido a um grande aumento da força de trabalho formal e o aumento 

do preços das commodities e dos ativos financeiros”. 

No final de 2010, o governo decidiu mudar sua política econômica, 

concedendo inúmeros incentivos como, redução de impostos, ao setor privado, para 

que este setor colaborasse com o governo assumindo responsabilidades em gerar 

crescimento econômico para o país. Uma importante característica dessa mudança 

foi a decisão tomada no final de 2010 de promover um ajuste fiscal, com intuito de 

aumentar o superávit primário e cumprir a meta cheia de 3,1% do PIB em 2011 mesmo 

com uma desaceleração econômica mundial no início de 2011, demonstrando 

compromisso contracionista com a redução da demanda interna agregada e a redução 

dos gastos do governo. Tal meta foi alcançada e pudemos observar um forte aumento 

do superávit primário. 

Vale destacar que os principais cortes nos gastos do governo foram nos 

investimentos, devido a rigidez das outras áreas, indo na contramão das ideias 

desenvolvimentistas do Programa de Aceleração do Crescimento (PAC). Tais medidas 

indicam que o investimento público se torna a variável de ajuste fiscal durante grandes 

contrações. 

Buscando diminuir a participação estatal na geração do crescimento da 

economia, em 2012 o governo promove várias PPP's (Parcerias Público Privada) por 

meio de concessões para projetos de infraestrutura com condições de financiamento 

favoráveis para os empresários e desonerações tributárias como isenção do IPI, 

isenção de impostos sobre importação de bens de capital, além de isenções de 

encargos sociais sobre a folha de pagamento de empresas parceiras. Com isso 

esperava-se gerar externalidades positivas, com avanços tecnológicos, aumento da 

produtividade e competitividade do setor privado e servir como um veículo para a 

política industrial (SERRANO; SUMMA, 2015) 

Tais medidas não tiveram o efeito esperado pois o governo diminuiu seus 

investimentos em setores estratégicos da economia e encontrou dificuldades em 

convencer o setor privado a assumir tais investimentos devido a complexidade dos 

termos e condições dos contratos. O incentivo fiscal para os empresários não teve 

reflexos no aumento da demanda agregada. Como consequência, associado à 

desaceleração econômica, o superávit primário em 2013 sofreu forte queda, tornando-

se negativo em 2014. 
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A evolução da relação entre superávit primário/PIB é mostrada na Gráfico 4 

abaixo: 

 

GRÁFICO 4 - SUPERAVIT/PIB 

 

FONTE: IPEA/IBGE (2014) 

 

Analisando a evolução dos fatores que influenciaram o investimento 

(financiamentos ao investimento, capacidade utilizada, taxa de crescimento do 

investimento) no período entre 2011 a 2014, observando o comportamento das 

despesas com investimento em capital fixo, tanto público quanto privado, verificamos 

uma queda de 18% entre 2004 e 2010 para 6,7% em 2011, diminuindo para -0,6% em 

2012, atingindo -4,3% em 2014. A taxa de crescimento média anual entre 2011 e 2014 

foi de 1,8%, bem inferior a do período anterior. Foi verificada, também, queda nos 

investimentos em construção civil agregada, comparando os períodos 2004-2010 e 

2011-2014, e em máquinas e equipamentos (bens de capital) que caíram de 12% para 

0,7%, indicando queda na capacidade produtiva devido a queda da demanda efetiva 

e fruto dos cortes em investimento público. 

A Gráfico 5 mostra essa relação estreita entre o crescimento da capacidade 

produtiva e do crescimento da demanda efetiva. 
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GRÁFICO 5 - TAXAS DE CRESCIMENTO DO PIB E DO INVESTIMENTO 

 

FONTE: IPEA/IBGE (2014) 

 

Com o objetivo de estimular o setor privado e incentivar a volta dos seus 

investimentos, o governo introduziu políticas que reduzem os custos de investimento 

e aumentam as margens de lucro. Para tanto, reduziu a taxa de juros nominal e a taxa 

cobrada pelo Banco de Desenvolvimento Nacional (BNDES), além de promover uma 

desvalorização cambial que tende a aumentar as margens de lucro nos setores 

transacionáveis, sendo o Brasil um tomador de preço na maioria dos seus mercados 

de exportação. 

Em agosto de 2011 o governo lançou o chamado "Plano Brasil Maior", que 

consistiu em um programa do governo para aumentar a competitividade da indústria 

nacional, sob o lema "Inovar para Competir. Competir para Crescer". Ele traça uma 

nova política industrial, tecnológica, de serviços e de comércio exterior do governo 

federal. Entre as medidas de desoneração estão o desconto imediato dos impostos 

na aquisição de máquinas para a indústria e a desoneração da folha de pagamento 

para os setores que empregam grande volume de mão de obra. As metas incluem o 

aumento de investimentos em capital fixo no país, aumento de 18,4% do PIB para 

23% até 2014, a elevação do gasto privado com ciência e tecnologia, e a ampliação 

da parcela da indústria no PIB. Devido a contemplar apenas incentivos fiscais e linhas 

de crédito subsidiados via BNDES como forma da promoção da inovação, o plano não 

possuía reais medidas da promoção do desenvolvimento tecnológico, as quais seriam 

o principal fator que leva à inovação no longo prazo (BNDES, 2011). 
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 Mais tarde, foi lançado o “Plano Nacional de Logística Integrada”, que foi uma 

tentativa de atrair parcerias público-privadas para investimentos em infraestrutura com 

condições de financiamento favoráveis para os empresários. Tais medidas se 

mostraram ineficientes em reverter a tendência negativa das despesas de 

investimento. 

Podemos observar que a mudança na orientação da política macroeconômica 

desde 2011 do governo, buscando estimular o investimento privado e o emprego pela 

redução dos custos e aumento das margens de lucro das empresas ao invés do 

aumento da demanda agregada não foi bem sucedida. Esse resultado deveria ter sido 

esperado uma vez que não há boas razões para pensar que as empresas privadas 

investirão sem uma expectativa de aumento da demanda, independentemente de 

qualquer aumento em suas margens de lucro. 

Com isso, concluímos que foram os cortes no investimento público e não 

fatores relacionados a sobrevalorização cambial que explicam a desaceleração da 

produção industrial no período em questão. 

Analisando os fatores que contribuíram para evolução do setor externo 

(crescimento das exportações e das importações, taxa de câmbio e endividamento 

externo) no período entre 2011 a 2014 observamos queda nas relações comerciais 

externas, sinalizando forte relação das importações com a estrutura industrial 

brasileira, devido a características de complementaridade entre os componentes 

nacionais e importados de investimento em bens de capital, demonstrando que o 

investimento em máquinas e equipamentos, produção industrial, e as importações 

totais oscilam em conjunto no Brasil, qualquer que seja o nível da taxa de câmbio. 

Tal afirmação pode ser verificada na Gráfico 6 abaixo: 
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GRÁFICO 6 - TAXAS DE CRESCIMENTO DA PRODUÇÃO INDUSTRIAL, IMPORTAÇÕES E 
INVESTIMENTO 

 

FONTE: IPEA/IBGE (2014) 

 

A queda substancial do crescimento das exportações entre 2011 e 2014 foi 

sem dúvida relevante, porém, como as exportações totais formam uma parte pequena 

da demanda agregada no Brasil, é difícil explicar tamanha redução da taxa de 

crescimento da economia somente com base na variável exportações. Apesar da 

desvalorização cambial de 45% de 2011 a 2014, a taxa de crescimento das 

exportações brasileiras de bens e serviços entre 2011-2013 ainda é bastante baixa, 

em média 1,6% e negativa em 2014 para produtos manufaturados. 

Muitos economistas brasileiros, acreditam que a estagnação da exportação 

de produtos manufaturados, ao contrário das commodities, foi resultado de uma taxa 

de câmbio sobrevalorizada. Outros afirmam que a queda nas exportações foi 

resultado da desaceleração do crescimento da demanda e do comércio na economia 

mundial. Estudos econométricos sugerem que o efeito-preço é muito fraco e o efeito-

renda é bastante forte.  

Observando a Gráfico 7 abaixo, podemos verificar as exportações mundiais 

totais, e as exportações de manufaturados, e concluir que o crescimento menor das 

exportações brasileiras desde 2010 reflete uma tendência global, com o Brasil 

superando a média mundial em algumas áreas em 2012 e 2013, afastando dessa 

forma a culpa das exportações pela desaceleração do crescimento brasileiro. 
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GRÁFICO 7 - EXPORTAÇÕES BRASILEIRA E MUNDIAL 

 

FONTE: Castilho (2015) 

 

O governo do período em questão, da presidente Dilma Rousseff, tenta 

justificar a política de ajuste fiscal continuado em uma economia que já estava 

desacelerando no final de 2010, afirmando que uma redução das taxas de juros do 

Brasil só poderia acontecer se houvesse uma mudança nas políticas 

macroeconômicas em vigor, porque uma política monetária expansionista exigia uma 

política fiscal mais restritiva. O governo afirmou que o Brasil tinha dois preços fora do 

lugar: as taxas de juros reais que estavam muito altas e a taxa de câmbio que estava 

sobrevalorizada. Esses desajustes impediam o setor privado de liderar o crescimento 

econômico através de investimentos e das exportações. Era necessário corrigir esses 

problemas porém sem gerar uma demanda excessivamente forte que poderia pôr em 

risco a meta de inflação. Para evitar isso, uma política fiscal contracionista era 

necessária. 

O ajuste fiscal foi defendido com base em duas ideias: 

a) A mais tradicional chamada "versão de fluxo", afirma que o ajuste fiscal é 

necessário para aumentar a taxa de poupança doméstica e reduzir a taxa 

"natural" de juros; 

b) A segunda, mais rudimentar, chamada “versão dos estoques” diz que o 

ajuste fiscal é uma condição prévia para uma redução sustentada das 

taxas de juros domésticas. 
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Mas o mecanismo mais sem credibilidade na "versão dos estoques" da 

contração fiscal expansionista é a suposta relação entre a dívida pública e o risco-

país, uma vez que o risco-país depende do cumprimento dos pagamentos, por 

agentes privados e públicos, em moedas estrangeiras e não sobre o risco inexistente 

de um governo deixar de pagar dívidas em moeda local (SERRANO; SUMMA, 2015).  

A TABELA 1 resume e contrasta o que aconteceu com o crescimento da 

demanda agregada e alguns de seus principais determinantes nos dois períodos. 

 

TABELA 1 - INDICADORES MACROECONÔMICOS DO BRASIL 2004-2014 

 

FONTE: IPEA/IBGE (2014) 

 

Recentemente, no início de 2015 o governo muda novamente sua orientação 

a respeito de políticas macroeconômicas, e seu objetivo principal se torna reduzir a 

dívida pública. 

O novo plano consiste em ajuste fiscal com cortes nas despesas correntes do 

governo, cortes nos gastos com políticas sociais, aumento de impostos em vários 

setores, aumento da taxa básica de juros, taxa de juros para empréstimos do BNDES, 
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taxas imobiliárias da Caixa Econômica, restrição do crescimento de crédito dos 

bancos estatais, desvalorização cambial e aumento dos preços controlados pelo 

governo, como combustíveis e eletricidade. 

Tais medidas dessa nova política foram, de fato, ruins à retomada do 

crescimento. 

Na sequência do trabalho, procuraremos usar o modelo analítico aqui 

apresentado para fazer análise da economia brasileira entre 2004 e 2014. Vamos 

avaliar precisamente os efeitos do crescimento dos salários sobre a distribuição de 

renda (lucros e salários entre setores) e sobre o investimento, utilizando como fonte 

de dados as Matrizes de Relações Intersetorias com seus respectivos gráficos. 
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4 RESULTADOS E DISCUSSÃO  

 

Analisando os dados das Matrizes de Relações Intersetoriais (MRI) anexa, o 

departamento I (Bens de Capital e Insumos), referente a indústria pesada, no período 

entre 1996 (dois anos após o início do Plano Real) e 2014, podemos observar um 

aumento, com oscilações quase desprezíveis, dos salários em praticamente todos os 

setores analisados. De acordo com a ideia convencional e a teoria ortodoxa, 

deveríamos observar uma queda inversamente proporcional nos lucros das empresas 

dos mesmos setores, porém não é o que verificamos nas matrizes. Os aumentos 

salarias continuados são acompanhados por aumento nas taxas de lucro dos 

empresários de praticamente todos os setores. Podemos observar, também, que a 

participação percentual dos salários (Ω) em cada setor é relativamente pequena, 

variando na casa dos 17%, com destaque para o setor de fabricação de caminhões e 

ônibus que apresentam os maiores valores absolutos entre todos os setores 

analisados no ano mais recente de 2014, indicando retomada da elevação na 

atividade econômica, devido às características de investimento do setor analisado e 

do Departamento em questão. 

Considerando o departamento II (Bens de Consumo Duráveis) voltado para o 

consumo dos capitalistas, observamos da mesma forma um aumento de todos os 

indicadores, especialmente nas matrizes Lucro e Salário, refletindo em aumento dos 

lucros dos empresários também nos departamentos I e III.  

Ao analisar o departamento III (Bens de Consumo Não Duráveis), 

observamos uma maior oscilação nos indicadores, especialmente em 1998 devido a 

crise monetária e cambial e 2009 devido a possíveis efeitos da crise mundial de 2008. 

Mas, o cenário de uma maneira geral foi de crescimento dos lucros e salários até 

2014. 

Analisando o contexto histórico, tratado neste trabalho, podemos fazer uma 

análise sobre um período importante da história econômica brasileira, entre 2004 e 

2010 caracterizado por forte crescimento econômico sustentado graças a condições 

externas favoráveis (SERRANO; SUMMA, 2015), juntamente com políticas 

macroeconômicas domésticas, incentivando a demanda agregada por meio da 

expansão da renda disponível. Tal afirmação pode ser confirmada ao analisarmos as 

Matrizes de Relações Intersetoriais no período em questão, com forte crescimento a 

taxas crescentes dos indicadores, especialmente nos setores do Departamento III. 
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Após mudanças nas políticas macroeconômicas, o governo decidiu reduzir a 

atividade econômica para combater problemas no Balanço de Pagamentos, deixando 

o período entre 2011 e 2010, marcado por desaceleração da atividade econômica 

induzida por políticas públicas governamentais e crescimento à taxas decrescentes 

de vários setores analisados. 

Fazendo uma análise geral, no período entre 2004 e 2010, que foi marcado 

por por políticas governamentais de incentivo ao consumo agregado que proporcionou 

um forte crescimento econômico sustentado, utilizando o cálculo para taxa de variação 

percentual, verificamos uma variação percentual agregada, ou seja, somando-se 

todos os setores em cada ano, no período de 105% nos investimentos em setores do 

departamento I de Bens de Capital e indústria pesada (Y), indicando forte atividade 

econômica naqueles setores. Já no período entre 2011 e 2014, caracterizado por 

queda na atividade econômica devido a mudanças nas políticas macroeconômicas do 

governo, que promoveu uma contração da demanda agregada e reduziu 

investimentos públicos em áreas estratégicas, com objetivo de prover incentivos 

macroeconômicos ao setor privado, observamos um crescimento agregado no 

período de 14%, bem mais modesto que o observado no período anterior. 

Analisando, de forma agregada, outras variáveis como salários (W), lucros 

(L) e distribuição de renda (W/Y), na comparação entre os mesmos períodos, dentro 

do departamento I, verificamos a mesma tendência de queda nos indicadores, 

demonstrando que a diminuição da atividade econômica gerada pelo governo a partir 

de 2011 afetou vários segmentos da economia. 

Com relação ao departamento II de Bens de Consumo Duráveis e 

departamento III de Bens de Consumo Não Duráveis, observamos o mesmo viés de 

queda nos indicadores de todos os setores, do período 2005-2010 para o período 

2011-2014, especialmente no departamento 2 que registrou as variações mais 

acentuadas em todas as variáveis. 

Fazendo uma análise entre duas variáveis dentro do mesmo departamento, ao 

compararmos as taxas de crescimento dos salários (W) em relação ao produto (Y), de 

forma agregada, chegamos as seguintes conclusões: 

a) No departamento I verificamos uma taxa de crescimento do produto 

agregado de 105% entre 2004 e 2010, ao passo que a taxa de crescimento dos 

salários foi de 118% indicando uma queda de aproximadamente 13% na massa de 

lucros na economia e um aumento da distribuição de renda entre os trabalhadores 
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devido ao maior percentual do produto agregado destinado aos salários. O mesmo 

observamos no período seguinte entre 2011 e 2014, com uma taxa de crescimento do 

produto de 14% contra 27% da taxa de crescimento dos salários. 

b) No departamento II, comparando a taxa de crescimento do produto 

agregado com a taxa de crescimento dos salários agregados no período 2004 a 2014 

verificamos que novamente a taxa de crescimento dos salários superou a do produto 

de forma agregada, indicando queda nas margens de lucro da economia de 

aproximadamente 20% e aumento do percentual da massa de salários agregada a ser 

repartida entre os trabalhadores. Da mesma forma, no período seguinte de 2011 a 

2014 verificamos novamente uma melhora da distribuição de renda devido a variação 

dos salários, cerca de 21% ter superado a variação do produto, que foi de 7% 

aproximadamente. 

c) No departamento III, de bens de consumo não duráveis, verificamos uma 

taxa de crescimento dos salários agregados de 82%, bem superior a taxa de 

crescimento do produto que foi de 47% no período 2004 a 2010, indicando novamente 

queda na massa agregada de lucros e aumento na distribuição de renda entre os 

trabalhadores dos setores daquele departamento. O mesmo ocorre no período 

seguinte, porém, com uma diferença bem menor, sendo uma taxa de crescimento dos 

salários de 36% e do produto de 30%, com uma queda nos lucros agregados de 6% 

aproximadamente e uma pequena melhora na distribuição de renda. 

Por fim, analisando a distribuição dos lucros entre os departamentos, podemos 

observar que o período entre 2004 e 2010, marcado por condições externas 

favoráveis, juntamente com políticas domésticas de incentivando a demanda 

agregada por meio da expansão da renda disponível, gerou reflexos positivos no 

período seguinte, de 2011 a 2014, mesmo com o crescimento da economia a taxas 

decrescentes promovido por políticas governamentais no período em questão. 

O crescimento do consumo das famílias afetou de forma direta o 

departamento III no período de 2011 a 2014, onde as elevadas taxas de crescimento 

dos salários agregados, superiores as taxas de crescimento do produto agregado nos 

departamentos I e II proporcionaram ao trabalhador um maior poder de compra. Como 

os trabalhadores, de acordo com a teoria Kaleckiana, consomem toda a sua renda, 

observamos uma taxa de crescimento dos lucros agregados do departamento III que 

foi de 29%, superior ao dos departamentos I e II, com 12% e 5% respectivamente, 

entre 2011 e 2014.  
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

Como conclusão deste trabalho, depois de analisar a distribuição de renda 

foi demonstrado que o aumento da massa salarial não necessariamente gera 

redução dos lucros totais para os capitalistas. O que ocorreu nos experimentos foi 

uma redistribuição dos lucros entre todos os departamentos, e em alguns casos, 

acompanhado de um aumento na massa agregada de lucros na economia. 

Demonstramos a necessidade de capacidade produtiva ociosa de máquinas 

e equipamentos e força de trabalho desempregada, além de que as empresas 

possuam volume em estoque de produto acabado e matérias-primas, para que as 

variações na demanda causem menos impactos nos preços. 

Foram detalhadas as formas de ajuste entre oferta e demanda em mercados 

de preço fixo, caracterizado pela elevação do volume de produção e preços estáveis 

em momentos de aumento da demanda, e flexível, com característica de elevação 

dos preços para ajustar variações na demanda, demonstrando que aumentos 

salariais podem causar aumento nos níveis de atividade econômica e emprego. 

Buscamos detalhar o efeito que a distribuição de renda tem sobre a 

propensão a consumir e os efeitos dessa propensão ao longo da cadeia produtiva 

por meio dos efeitos multiplicadores. 

Analisando todas as informações levantadas na discussão do contexto 

histórico entre 2004 e 2014, podemos concluir que foram mudanças na orientação da 

política macroeconômica iniciadas em 2011 que causaram a baixa taxa de 

crescimento da demanda e com isso, foi gerada uma desaceleração econômica no 

Brasil. As novas políticas macroeconômicas tinham como objetivo a geração de 

incentivos para que o setor privado liderasse o crescimento através de investimentos 

autônomos e exportações. Isso levou o governo a promover forte contração nas taxas 

de crescimento da demanda agregada em 2011 por meio de políticas monetária e 

fiscal contracionistas que foram as maiores responsáveis pela desaceleração do 

crescimento da produção entre 2011 e 2014, com efeitos que duraram até 2012. Não 

alcançando o efeito esperado, o governo tentou estimular o investimento privado 

através de incentivos para este setor, como taxas de juros reduzidas para projetos de 
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investimento, isenções fiscais e uma grande desvalorização cambial. Tais medidas 

fracassaram e serviram apenas para aumentar as margens de lucro dos empresários. 

Por fim, foi feita uma análise da economia brasileira entre 2004 e 2014, 

avaliando os efeitos do crescimento dos salários sobre a distribuição de renda (lucros 

e salários entre setores) e sobre o investimento. Utilizando como base de consulta 

as matrizes de relações intersetoriais (MRI), foi demonstrado de forma detalhada os 

efeitos das variações nos salários no produto, assim como nos lucros e na 

distribuição de renda de forma agregada, indicando que o aumento na massa salarial 

não necessariamente gera queda nos lucros dos capitalistas, e sim o que ocorre é 

uma redistribuição dos lucros entre os capitalistas de todos os departamentos. 
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ANEXO A -  BENS DE CAPITAL E INSUMOS (INDÚSTRIA DE BASE) 

 
TABELA 2 – Y – PRODUTO (A) 

 
FONTE: SIDRA (2015) 
NOTA: VALOR BRUTO DA PRODUÇÃO INDUSTRIAL (MIL REAIS) 
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TABELA 3 - Y – PRODUTO AGREGADO (A)  

 
FONTE: SIDRA (2015) 
NOTA: VALOR BRUTO DA PRODUÇÃO INDUSTRIAL (MIL REAIS) 
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TABELA 4 - W – SALÁRIOS (A) 

 
FONTE: SIDRA (2015) 
NOTA: TOTAL DE SALÁRIOS, RETIRADAS E OUTRAS REMUNERAÇÕES (MIL REAIS) 
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TABELA 5 - W – SALÁRIOS AGREGADOS (A) 

 

 
FONTE: SIDRA (2015) 
NOTA: TOTAL DE SALÁRIOS, RETIRADAS E OUTRAS REMUNERAÇÕES (MIL REAIS) 
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GRÁFICO 9 - W – SALÁRIOS (A) 
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TABELA 6 - L – LUCROS (A) 

 

FONTE: SIDRA (2015) 
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TABELA 7 - L – LUCROS AGREGADOS (A) 

 
FONTE: SIDRA (2015) 
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  GRÁFICO 10 - P – LUCROS (A) 

 
FONTE: O autor (2017). 
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TABELA 8 - PARTICIPAÇÃO %  DOS SALÁRIOS NO PRODUTO EM CADA SETOR (A) 

 

FONTE: SIDRA (2015) 
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TABELA 9 - L – LUCROS AGREGADOS (A) 

 
FONTE: SIDRA (2015) 
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GRÁFICO 11 - PARTICIPAÇÃO % DOS SALÁRIOS EM CADA SETOR (A) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

         

 

  FONTE: O autor (2017) 
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ANEXO B - CONSUMO DE BENS DURÁVEIS 

 

TABELA 10 - Y – PRODUTO (B) 

 
 
FONTE: SIDRA (2015) 
NOTA: VALOR BRUTO DA PRODUÇÃO INDUSTRIAL (MIL REAIS) 
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TABELA 11 - Y – PRODUTO AGREGADO (B) 

 
FONTE: SIDRA (2015) 
NOTA: VALOR BRUTO DA PRODUÇÃO INDUSTRIAL (MIL REAIS) 
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GRÁFICO 12 - PRODUTO DO SETOR DE INVESTIMENTO (B) 
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TABELA 12 - W – SALÁRIOS (B) 

 
FONTE: SIDRA (2015) 
NOTA: TOTAL DE SALÁRIOS, RETIRADAS E OUTRAS REMUNERAÇÕES (MIL REAIS) 
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TABELA 13 - W – SALARIOS AGREGADOS (B) 

 
FONTE: SIDRA (2015) 
NOTA: TOTAL DE SALÁRIOS, RETIRADAS E OUTRAS REMUNERAÇÕES (MIL REAIS) 
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GRÁFICO 13 - W – SALÁRIOS (B) 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

FONTE: O autor (2017). 
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TABELA 14 - L – LUCROS (B) 

 
FONTE: SIDRA (2015) 
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TABELA 15 - L – LUCROS AGREGADOS (B) 

 
FONTE: SIDRA (2015) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



77 

  

GRÁFICO 14 - L-LUCROS AGREGADOS (B) 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

FONTE: O autor (2017). 
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TABELA 16 - W/Y - PARTICIPAÇÃO % DOS SALÁRIOS EM RELAÇÃO AO PRODUTO EM CADA SETOR (B) 

 

FONTE: SIDRA (2015) 
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TABELA 17 - W/Y - PARTICIPAÇÃO %  AGREGADA DOS SALÁRIOS EM RELAÇÃO AO PRODUTO EM CADA SETOR (B) 

 
FONTE: SIDRA (2015) 
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GRÁFICO 15 - W/Y - PARTICIPAÇÃO % DO SALÁRIOS EM CADA SETOR (B)  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

FONTE: O autor (2017). 
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ANEXO C - CONSUMO DE BENS NÃO-DURÁVEIS 

TABELA 18 - Y – PRODUTO (C) 

 
FONTE: SIDRA (2015) 
NOTA: VALOR BRUTO DA PRODUÇÃO INDUSTRIAL (MIL REAIS) 
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TABELA 19 - Y - PRODUTO AGREGADO (C) 

 
FONTE: SIDRA (2015) 
NOTA: VALOR BRUTO DA PRODUÇÃO INDUSTRIAL (MIL REAIS) 
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GRÁFICO 16 - Y – PRODUTO AGREGADO (C) 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

FONTE: O autor (2017). 
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TABELA 20 - W – SALÁRIOS (C) 

 
FONTE: SIDRA (2015) 
NOTA: TOTAL DE SALÁRIOS, RETIRADAS E OUTRAS REMUNERAÇÕES (MIL REAIS) 
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TABELA 21 - W – SALÁRIOS  AGREGADOS (C) 

 
FONTE: SIDRA (2015) 
NOTA: TOTAL DE SALÁRIOS, RETIRADAS E OUTRAS REMUNERAÇÕES (MIL REAIS) 
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GRÁFICO 17 - W – SALÁRIOS (C)  

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
FONTE: O autor (2017). 
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TABELA 22 - P – LUCROS (C) 

 

FONTE: SIDRA (2015) 



88 

  

TABELA 23 - L – LUCROS  AGREGADOS (C) 

 
FONTE: SIDRA (2015)  
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GRÁFICO 18 - L – LUCROS (C) 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

FONTE: O autor (2017). 
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TABELA 24 - W/Y - PARTICIPAÇÃO % DO SALÁRIOS EM RELAÇÃO AO PRODUTO EM CADA SETOR (C) 

 

FONTE: SIDRA (2015) 
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TABELA 25 - W/Y - PARTICIPAÇÃO % AGREGADA DO SALÁRIOS EM RELAÇÃO AO PRODUTO (C) 

 
FONTE: SIDRA (2015) 
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GRÁFICO 19 - W/Y - PARTICIPAÇÃO % DOS SALÁRIOS EM CADA SETOR (C) 
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