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SINOPSE

O objetivo deste trabalho consiste em analisar a relagdo entre instituicoes, distribuicao de
renda e crescimento na tradi¢ao pds-keynesiana. Para tanto, desenvolvemos um modelo
que busca ilustrar a maneira pela qual a distribuigao de renda condiciona o crescimento
econdmico. Além disso, procuramos mostrar que a caracterizagio da economia como
wage-led ou profit-led estd estritamente relacionada as configuragoes institucionais de

uma economia e tem implica¢oes profundas sobre a dinimica do crescimento.

Palavras-chave: instituigoes; distribui¢io de renda; crescimento econémico.

ABSTRACT

The aim of this paper is to analyze the relationship between institutions, income
distribution and growth in post-Keynesian tradition. Therefore, we developed a model
that seeks to illustrate the way in which income distribution affects economic growth.
Furthermore, we aim to show that the characterization of the economy as wage-led or
profit-led is closely related to institutional settings of an economy and that has profound

implications on the dynamics of growth.

Keywords: institutions; income distribution; economic growth.
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1 INTRODUCAO: ALGUMAS CONSIDERACOES SOBRE
A ABORDAGEM POS-KEYNESIANA

O pensamento pés-keynesiano tem sido, tradicionalmente, ainda que com controvérsia
(Davidson, 2003-2004), dividido em trés grandes vertentes (Hamouda e Harcourt,
1988; Palley, 1996; 2005; King, 2002; Lavoie, 1992; 2006): 7) a dos pés-keynesianos
fundamentalistas, a la Paul Davidson; 77) aquela vinculada aos economistas de Cambridge
(Nicholas Kaldor e Joan Robinson) e a Michal Kalecki; e i77) a dos pds-keynesianos

neorricardianos e sraffianos.!

Neste trabalho, seguiremos de perto a tradi¢ao fundada a partir dos trabalhos da
escola de Cambridge e de Kalecki. Embora nem sempre estes autores convergissem em
suas conclusoes sobre determinados temas (haja vista as diferencas entre seus respectivos
modelos de crescimento), parece existir, nos tltimos anos, uma tentativa de aproximagao
significativa entre seus seguidores (Cassetti, 2003; Palley, 2005; Naastepad, 2006;
Hein, 2008; Lavoie, 1992). Este fato, inclusive, estd bem demonstrado na coletinea
organizada em 2002 por Mark Setterfield — 7he Economics of Demand-led Growth — e
nos trabalhos mais recentes de Hein (2014) e Lavoie (2014).

Essa convergéncia tem sido possivel na medida em que os autores participes desta
vertente comungam daquilo que Palley (1996) chamou de “proposi¢coes fundamentais do
pensamento pds-keynesiano”, o que, segundo ele, conferiria a esta escola de pensamento

coeréncia tedrica e status intelectual semelhante ao do projeto de pesquisa neocléssico.

De acordo com Palley (1996, p. 9):

these propositions include (a) the significance of social conflict over income distribution, (b) the
centrality of aggregate demand in the determination of the level of economic activity, (c) the inability
of nominal wages adjustment to ensure full employment, (d) the endogenous nature of money, (e) the
importance of debt finance in macroeconomic process, and (f) the fundamentally mutable nature of

expectations about the uncertain future.

1. Além destas grandes vertentes, o pensamento pés-keynesiano sofre influéncias também de alguns trabalhos de
economistas como James Tobin e John Hicks. Uma leitura introdutéria do pensamento pds-keynesiano pode ser encontrada
em Macedo e Silva (1999).

/
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Entretanto, nio somente as proposigoes teéricas de base permitem esta
aproximagio. Do ponto de vista metodolégico, Lavoie (1992; 2006; 2014)
observa que o que distingue algumas vertentes da heterodoxia, em geral, ¢ o
pensamento pds-keynesiano, em particular, do projeto de pesquisa neocldssico seria a

existéncia de quatro principios metodolégicos fundamentais.?

No que diz respeito as questoes epistemolégicas, 0 que caracterizaria o pensamento
p6s-keynesiano seria o realismo, em oposi¢io ao instrumentalismo neocldssico.
Além disso, nota-se uma diferenga importante de cardter ontolégico, isto é,
quanto a unidade de andlise e 2 natureza do comportamento individual, opondo, ao
individualismo metodoldgico, certo organicismo/holismo metodolégico.’

Segundo Lavoie (1992, p. 10), para a tradi¢ao pés-keynesiana:

although individual choices are not necessarily denied, they are severely constrained by the existing
institutions, socioeconomic classes, social norms and social pressures, and even macroeconomic
events. Individual behaviour is interdependent. The social context plays an important role in
the manner beliefs are formed. Institutions embody values to which an individual is habituated.
Individuals influence and are influenced by their social environment (...). Some may speak of a

form of holistic approach or of organicism.

Lavoie (1992; 2006; 2014) argumenta adicionalmente que outro trago
metodolégico distintivo é aquele associado a questdo da racionalidade. Nesta corrente
de pensamento, a nogao de racionalidade limitada é admitida de forma explicita, seja
em fungao das restri¢oes informacionais, em contextos de certeza, seja em decorréncia
de limitagoes computacionais por parte dos agentes, ou ainda devido 2 existéncia de

incerteza fundamental ou substantiva.

2. Em Lavoie (2006), o autor acrescentou um quinto principio, de natureza politica, que é a descrenca na perfeicdo dos
ajustamentos econdmicos via mercado.

3. Nestes dois casos a posicdo de Lavoie parece convergir para aquela representada pelo realismo critico, vertente da
filosofia da ciéncia que postula que “a sociedade é tanto (a) preexistente e condicdo (transcendental e causalmente)
necessaria para a agéncia intencional (o insight de Durkheim) quanto (b) existe e permanece apenas em virtude dessa
agéncia. Nesta concepcdo, a sociedade é condicdo e resultado da agéncia humana que reproduz e transforma a sociedade.
Entretanto, hd uma assimetria importante aqui: em qualquer ponto do tempo a sociedade é dada aos individuos, que nunca
a criam, meramente a reproduzem ou transformam. O mundo social é sempre pré-estruturado. Esta é a grande diferenca
entre o modelo transformacional de atividade social de Bhaskar e a teoria da estruturacdo de Giddens, que Margareth
Archer [1995: 65-92] sublinha” (Bhaskar, 1998, xvi apud Fucidji, 2006). Sobre o realismo critico veja também Hamlin
(2000) e Cavalcante (2007). Posicao metodoldgica semelhante também pode ser encontrada nos autores da Teoria da
Regulacéo Francesa. Veja a este respeito Boyer (2009), Bruno (2005) e Cavalcante (2007).
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Na tradi¢do pés-keynesiana, o foco da andlise também se configura como
principio metodoldgico importante, na medida em que substitui, como problema
fundamental, a troca ou a escassez pela produgao. Conforme o autor, “in post-keynesian
models, (...), the emphasis on production appears through the assumption that in general
neither capital goods, nor labour are full employed. In this sense, resources are not scarce.
The major problem is not how to allocate them but how to increase production or the rate of
growth” (Lavoie, 1992, p. 14).

Os elementos da abordagem pds-keynesiana elencados anteriormente tiveram
como objetivo delinear adequadamente o campo de pesquisa desta tradi¢ao, sobretudo

no que tange aos elementos subjacentes a andlise do crescimento econémico.

Neste sentido, as proximas se¢oes serdo dedicadas a constru¢io do objeto de
andlise e ao desenvolvimento de um modelo de crescimento econémico ilustrativo das

consideracoes tedricas mais relevantes.

Este trabalho estd dividido em trés secoes além desta introdugao. Nasecio 2 procuramos
identificar os principais determinantes do crescimento econ6mico, conferindo énfase ao
papel central que assumem a demanda efetiva, a distribuicio de renda, a produtividade e as
institui¢des na configuragio dos regimes de crescimento. Na secio 3, procura-se desenvolver
um modelo formal para o regime de crescimento em que tanto o regime de demanda quanto
o regime de produtividade podem apresentar caracteristicas wage-led ou profit-led a depender
das caracteristicas institucionais de cada economia. Por fim, a tltima secio apresenta algumas
consideragoes finais sobre as principais implica¢oes do trabalho.

2 CRESCIMENTO, DISTRIBUIQ[T\O DE RENDA E
PRODUTIVIDADE: UMA ANALISE POS-KEYNESIANA A
PARTIR DO CONCEITO DE REGIME DE CRESCIMENTO

O crescimento econdmico se configura para a tradi¢io pés-keynesiana — em particular
aquela vinculada aos economistas de Cambridge (Kaldor e Robinson) e a Kalecki — como
um fendmeno complexo, em que elementos relacionados a distribuicao de renda, ao
processo de inovagio e a determinagio da demanda agregada influenciam a tendéncia

do nivel de atividade ao longo do tempo. Desta forma, ao contririo do que sugerem

9




Rio de Janeiro, agosto de 2016

alguns criticos mais apressados, esta abordagem, ainda que confira papel central
a demanda, nio negligencia o que se passa do lado da oferta, apenas remete suas

consideragoes para além da fun¢io de produgio.

Para esta tradigdo, aqueles elementos sao condicionados tanto pela estrutura
pretérita da economia como pela tomada de decisao dos agentes no presente, decisao

esta marcada por um ambiente de conflito e incerteza.

Duas vertentes de trabalhos podem ser consideradas como pontos de partida para
a reflexdo pés-keynesiana sobre crescimento. A primeira vertente é certamente aquela
que tem no artigo pioneiro de Dixon e Thirlwall (1975) sua principal influéncia. Nesse
trabalho, os autores apresentaram, formalmente, e pela primeira vez, o argumento

desenvolvido por Kaldor acerca da relagao entre crescimento e produtividade.

Kaldor (1966) procurou analisar a relacido entre a performance do setor
industrial e a trajetdria de crescimento de longo prazo da economia. Em sua andlise, tal
relagao decorre da existéncia de rendimentos crescentes de escala naquele setor. Mais
precisamente, a inddstria convive com economias de escala dinimicas que resultam de
dois processos associados a relagao entre crescimento e mudangas tecnoldgicas: 7) 0 aumento
da divisao do trabalho propiciada pelo crescimento do mercado; e i) os processos de
aprendizado, resultantes da diferenciagdo e surgimento de novas atividades produtivas.
Em ambos os casos, a evolugio da demanda cumpre um papel central, dada a sua
importincia na determinagao do crescimento.’ E justamente o maior ritmo de expansao
da economia que possibilita 0 aumento do mercado, bem como a diferenciacio e o

surgimento de novas atividades produtivas.

4. E importante notar que os modelos de crescimento com restricdo de balanco de pagamentos também tiveram como
fonte de inspiracdo os trabalhos de Kaldor e como autores pioneiros Thirlwall (1979) e Thirlwall e Dixon (1979). No entanto,
omitiremos uma exposicao destes modelos porque se referem, sobretudo, a restricdo de liquidez (divisas estrangeiras) do
balanco de pagamentos. Para uma andlise contemporanea da familia de modelos kaldorianos, veja McCombie e Roberts
(2002), Thirlwall (2005) e Blecker (2009).

5. Para uma discussdo pormenorizada sobre o papel da indUstria na obra de Kaldor, veja Kaldor (1966; 1981) e
Thirlwall (2005).

10
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Este tipo de abordagem garante que o progresso tecnoldgico seja endégeno ao
processo de crescimento, que, por sua vez, ¢ comandado pela demanda.¢ E exatamente
isto que nos revela a Lei de Kaldor-Verdoorn, que afirma que a taxa de crescimento
da produtividade industrial ¢ uma fung¢ao da taxa de crescimento do produto interno
bruto (PIB) da indtstria.”

A segunda vertente pds-keynesiana de estudos sobre crescimento estd relacionada
aos artigos de Rowthorn (1981), Dutt (1984), Taylor (1985), Bhaduri e Marglin (1990)
e Marglin e Bhaduri (1990), que, inspirados em Kalecki e Steindl, elaboraram modelos
em que o grau de utiliza¢io da capacidade produtiva é endégeno, tendo o investimento

e a distribui¢ao de renda papéis centrais na determinagao do crescimento.®

Duas caracteristicas se destacam nestes modelos: uma distribuicio de renda exdgena
e uma funcio investimento que aponta como principal determinante do investimento o
grau de utiliza¢ao da capacidade produtiva. Porém, em suas versdes mais contemporaneas,
esta fungio admite a ocorréncia de impactos diferenciados da margem de lucro e do grau

de utilizacao da capacidade produtiva sobre a decisao de investimento.

A especificacio da funcio investimento se configura como elemento-chave
dos modelos macroecondémicos de extragio kaleckiana, na medida em que ¢ ela que

condiciona as distintas trajetdrias de crescimento.

A despeito de terem se originado e evoluido separadamente,’ diversos autores
tém demonstrado a possibilidade de convergéncia entre as duas vertentes da tradigao

p6s-keynesiana no que diz respeito ao tema do crescimento econdmico.

Ao que tudo indica, o primeiro trabalho a inaugurar esta possibilidade foi o
de Boyer (1988), mas autores como Boyer e Petit (1991), Amable e Petit (2001),

6. Na verdade, os modelos de crescimento enddgenos pos-keynesianos surgiram ja nos anos 1950 e 1960 nos trabalhos de
Nicolas Kaldor e Joan Robinson. Para um resgate deste assunto, veja Palley (2002) e Roberts e Setterfield (2007).

7. De certo modo, afirmacdo semelhante pode ser feita sobre a funcdo de progresso técnico dos modelos de crescimento
de Kaldor. Veja a este respeito, Kaldor (1958) e Thirlwall (2005), e para uma aplicacdo da funcdo de progresso técnico no
Brasil, veja Bruno (2009).

8. Uma boa resenha sobre esta vertente pode ser encontrada em Stockhammer (1999) e Blecker (2002).

9.Veja a este respeito Commendatore et al. (2002).
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Le6n-Ledesma (2002), Castellacci (2001), Setterfield e Cornwall (2002), Naastepad
(20006), Storm e Naastepad (2007), Hein e Tarassow (2008), Hein (2014), entre outros,
tém dado grandes contribuicoes neste sentido. Todos estes trabalhos compartilham
da ideia de que a trajetéria de uma economia ao longo do tempo estd associada a
constitui¢do de um regime de crescimento,® que, por sua vez, é condicionado por trés
elementos centrais: 7) um regime de demanda; 77) um regime de produtividade; e

iifjum regime institucional."

O regime de demanda procura descrever os determinantes dos componentes da
demanda agregada e seus impactos sobre a taxa de crescimento econémico. Em outras
palavras, busca especificar, por exemplo, os condicionantes das decisoes de investimento,

do consumo, dos gastos do governo e das exportagées liquidas.

Ja o regime de produtividade descreve os determinantes do progresso técnico.
Neste caso, a questdo central reside no fato de que a divisdo do trabalho e, portanto,
a produtividade, depende, por um lado, das formas especificas de organizagao dos

processos produtivos e de inovagdo e, por outro, da extensdo dos mercados (Lei de

Kaldor-Verdoorn).

Por fim, o regime institucional, que dd formato e magnitude a cada um dos
regimes descritos anteriormente, mas também estabelece a conexdo entre eles,

configura-se na estrutura institucional dentro da qual:

economic behaviour takes place. It constitutes the operating system that provides the social
infraestructure necessary, in an environment of uncertainty and conflict, to create stability,
undergird the state of long-run expectations, reconcile competing distributional demands
and hence facilitate economic activity among decentralized decision makers (Setterfield e
Cornwall, 2002, p. 71).

Enquanto o regime de demanda condiciona a taxa de crescimento do produto
a expansio dos componentes da demanda, o regime de produtividade condiciona a

taxa de crescimento da produtividade por meio de dois fatores: 7) o sistema social de

10. Autores da Teoria da Regulacdo Francesa usam um conceito semelhante: o de regime de acumulacdo.
11. De forma andloga, os autores da Teoria da Regulagdo Francesa usam o conceito de modo de regulagéo.
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produgio e inovagao (Amable e Petit, 1999; Amable, 2000; Hollingsworth e Miiller,

2005); e 77) a taxa de crescimento do produto.

Para Amable (2000), os sistemas sociais de produgao e inovagao estao associados
a existéncia de complementaridades institucionais, que revelam a maneira pela qual
certos dominios institucionais “sao integrados dentro de uma configura¢io macrossocial

de um pais ou regiao” (Hollingsworth e Miiller, 2005, p. 240, tradugao nossa).

Entre os dominios institucionais relevantes de uma na¢io, poderiamos citar:
i) o sistema de relagoes industriais (relagoes de trabalho); i7) o sistema educacional
e de treinamento; i77) a estrutura de relacionamento entre firmas e entre estas e seus
fornecedores e consumidores; 7v) o sistema financeiro; v) a estrutura do Estado e suas
respectivas formas de atuagio; e v7) a cultura nacional e as nogoes de justica e equidade
(Hollingsworth e Miiller, 2005). Desta maneira, podemos definir formalmente um
regime de crescimento como aquele que emerge da interagao entre os regimes de

demanda, produtividade e institucional.

Uma descrigio estilizada das relagdes que se encerram neste tipo de abordagem
pode ser visualizada na figura 1. Nela destaca-se o contexto institucional que circunscreve
todo o processo e que condiciona a extensdo e a profundidade do conflito distributivo

que anima as a¢des dos agentes, ¢ a magnitude do fendmeno da incerteza.

FIGURA 1
Relacdo entre instituicdes, crescimento, distribuicao de renda e progresso técnico
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Evidenciam-se também dois outros aspectos de suma importancia. O primeiro
diz respeito ao papel das expectativas e da preferéncia pela liquidez na determinagao das

condigdes de financiamento da economia e das decisodes de investimento.

O segundo refere-se a maneira pela qual a distribuigao funcional da renda incide
sobre a dinimica de acumula¢io. Por um lado, a distribuiciao afeta diretamente o
investimento, por meio do efeito da participacio dos lucros (ou da margem de lucro) na
funcao investimento, & Bhaduri e Marglin. Por outro lado, a distribuigao é responsavel

pela magnitude do efeito multiplicador.

O papel da distribui¢ao na acumulagio de capital, porém, no se restringe apenas a
esses dois efeitos. Isto porque, como observam Cassetti (2003), Naastepad (2006) e Hein e
Tarassow (2008), a distribui¢io de renda também afeta o curso da produtividade ao longo
do tempo. Conforme Hein e Tarassow (2008, p.11), inspirados em Karl Marx e John Hicks:

low unemployment and increasing bargaining power of employees and their labour unions will
speed up the increase in nominal and real wages which will finally generate a rising wage share
and hence a falling profit share. This will accelerate firms’ efforts to improve productivity growth

in order to prevent the profit share from falling.

Por sua vez, o aumento da produtividade ou do progresso técnico impacta as
decisoes de investimento, seja porque os empresdrios quando investem incorporam
o progresso técnico realizado até aquele momento, obtendo vantagens sobre seus
concorrentes, seja porque a existéncia de progresso técnico acelera o processo de
obsolescéncia dos ativos de capital, incentivando novas decisdes de investimento

(Lavoie, 1992).

H4 que se observar, evidentemente, e em linha com o que foi dito na se¢ao anterior,
a importancia do conflito distributivo e do contexto institucional na determinagio do

processo inflaciondrio.

O conjunto de interagoes se encerra com o efeito das acoes de governo na demanda
agregada, mas, sobretudo, com o impacto que o progresso técnico e a produtividade
exercem sobre o comércio exterior, pela competigao via preco, e este sobre o crescimento
econdmico. Os efeitos reciprocos, isto ¢, do crescimento para a produtividade, sio,

evidentemente, considerados, enfatizando a no¢io de causagio circular cumulativa.
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Por fim, cabe mencionar um dltimo aspecto deste tipo de abordagem: o efeito
do crescimento sobre o contexto institucional. Neste caso, o processo de crescimento
econdmico e a incorporag¢io de progresso tecnoldgico tém como caracteristica promover
alteragdes no contexto institucional, quer através de mudangas na distribui¢ao da renda
e riqueza e, consequentemente, nas relages de poder, quer através da constitui¢io de
novas institui¢oes formais, necessdrias ao processo de crescimento, ou mesmo por meio
das transformagdes dos costumes e das institui¢des informais, em geral. Este fato revela

a coevolucio entre instituicoes e crescimento.

3 UM MODELO POS-KEYNESIANO DE CRESCIMENTO,
DISTRIBUICAO E PROGRESSO TECNOLOGICO

O propdsito do modelo desenvolvido nesta sec¢io ¢ evidenciar que a diversidade de
trajetérias de desenvolvimento pode ser mais bem demonstrada a partir de um
arcabougo pds-keynesiano para a andlise do crescimento econdémico de médio prazo,

no sentido de Chick e Caserta (1997).2

O modelo apresentado é apenas ilustrativo e guiado pela nogio de regime
de crescimento e seus trés elementos constitutivos: o regime de demanda, o regime de

produtividade e o regime institucional.

12. Segundo os autores, embora o termo equilibrio seja amplamente utilizado em economia, ha que se distinguirem pelo
menos duas acepcdes bastante difundidas, a de equilibrio final e a de equilibrio provisional ou de médio prazo. No primeiro
caso, “final equilibria are those after which the economy may replicate its activities, but there are no further changes. It
is a class of teleological positions, toward which the economy s either portrayed as tending, or for discovery of which it
is waiting, while all activity is suspended” (p. 224). No segundo caso, Chick e Caserta observam que a caracterizacdo do
equilibrio e sua posicdo s&o objeto de uso bem mais comedido que o verificado anteriormente. Para os autores, “provisional
equilibrium provides a reference point model situations which may eventually be transformed, (...) It is the reference to a
system which contains in it the seeds of its own development and change that is the force of the word provisional. Thus
provisional equilibrium is consistent with innovation, learning and evolution” (p. 225). E importante notar que a noc&o
de equilibrio provisional é inteiramente compativel com a nogdo de instituicdo defendida nesta tese e com a alegacdo
de que para que o conceito de complementaridade institucional esteja apto a explicar os processos de desenvolvimento
precisa ser capaz de dar conta tanto da estabilidade quanto da mudanca institucional, seja ela promovida exdgena ou
endogenamente. Mais uma vez, Chick e Caserta parecem suportar amplamente esta vis&o, na medida em que afirmam
que “provisional equlibrium is compatible with evolution, that is, with endogenous change. However, there will always be
a tension between equilibrium and change, which arises because equilibrium by definition describes a position of rest or a
stead path of change, yet there are dynamic forces propelling the system to deviate from this position, or path-forces which
disrupt the equilibrium. The forces for change may be exogenous or endogenous; they may be generated by learning or may
simply result from the passage of time” (p. 226). O mais importante, porém, é que os autores identificam que os modelos
pos-keynesianos de crescimento e distribuicdo se valem exatamente desta nogéo de equilibrio.
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3.1 Regime de demanda

O regime de demanda sintetiza o conjunto de relagdes no interior de cada sociedade e
exprime, por um lado, a distribuigao de renda e seu respectivo padrio de consumo. Por
outro, revela os elementos que incitam as decisoes de investimento. Adicionalmente, a
definigao deste regime pode contemplar os elementos centrais do tipo de especializagao
produtiva e do padrao de inser¢io no comércio internacional que condicionam a

evolu¢io da demanda agregada ao longo do tempo.

Tendo como ponto de partida o equilibrio macroeconémico, representado
pela igualdade entre oferta e demanda agregadas, caberd a esse regime especificar
os determinantes de cada um dos componentes da demanda para, em seguida,
determinar o grau de utilizagdo da capacidade produtiva e a taxa de crescimento do
produto de equilibrio.

3.2 Consumo

O consumo neste modelo sera dividido entre consumo dos trabalhadores e consumo

capitalista, de tal modo que:

C:2y+7r(1—s)y—T. (1)

q
Em que w, ¢ e mcorrespondem, respectivamente, ao saldrio real médio, ao
produto médio por trabalhador e & participagao dos lucros na renda nacional. O
parimetro s corresponde A propensio a poupar a partir dos lucros, e T = (T}, + T} ),
a arrecadagio de impostos, dividida em impostos sobre saldrios (73 ) e sobre lucros (T,).

Repare-se que enquanto o consumo dos trabalhadores é representado pela expressao

@ T , , . . -
=y, o consumo capitalista ¢ representado por 7z(1—s)v. A titulo de simplificacdo
q

iremos supor que esta expressio embute nao sé a renda derivada dos lucros, propriamente

ditos, mas também aquela oriunda dos fluxos de juros.

3.3 Gasto do governo

O gasto do governo (G) é considerado aqui como discriciondrio, objeto, portanto,
da interven¢do politica. Ademais, adotaremos a hipdtese, apenas por conveniéncia

expositiva, que a arrecadacao fiscal é representada por um imposto do tipo lump sum,
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isto ¢, um imposto de montante fixo, independentemente do nivel de produto. O
impacto da politica fiscal sobre a demanda agregada deve ser aferido por meio da
evolucdo do deficit ou superavit primdrio que, em sua versao normalizada pelo estoque

de capital, pode ser definido como:

G-T _

oK 0. (2)

3.4 Investimento

A especificagao da fungdo investimento se configura como um dos elementos mais
importantes do modelo pds-keynesiano. Neste trabalho adotaremos uma fungio
investimento a Bhaduri e Marglin (1990), em virtude do fato de que a separagio dos
efeitos da margem de lucro e do grau de utilizagao da capacidade sobre o investimento

possibilita captar efeitos diferenciados de cada elemento sobre a taxa de lucro.

Seja g' = I/K a taxa de crescimento do estoque de capital; suporemos que esta
taxa serd uma fungao positiva do animal spirits (o), da rentabilidade esperada (ou taxa
de lucro esperada) dos ativos de capital () e do progresso tecnolégico (¢). Ao
mesmo tempo, o investimento reagird negativamente 2 taxa de juros (), de modo que:

g =a, +rl(re —i)+a4c}.

A rentabilidade esperada pode ser dividida em duas parcelas:* uma atinente ao
efeito margem de lucro ou participagao dos lucros na renda e outra relativa ao impacto

do grau de utilizagio da capacidade produtiva,'* de modo que 7* =y, 7+ y,u.

13. Por definicdo, a taxa de lucro corresponde a razao entre a massa de lucros e o valor do estoque de capital. Seja IT a
massa de lucros, » o valor da produgdo, K o estoque de capital, » a capacidade produtiva, entao a taxa de lucro pode ser
definida como se seque. Seja » =I1/K , e multiplicando o seqgundo membro da equacdo por »/» e por »/, temos que:
r= (H/K)-(}/})-(y/y), que manipulando algebricamente fornece a equacao da taxa de lucro: » = (1/y)-(»/3)-(»/K),
em que (I1/v) é a participacdo dos lucros na renda que, de acordo com a equacdo (4), depende da margem de lucro;
(»/ ) éo0grau de utilizacdo da capacidade produtiva; e (v/K) corresponde a relagdo produto potencial-capital. Como
um dos fatos estilizados do crescimento econdmico, tdo bem descritos por Kaldor, é que (;/K) é relativamente constante,
logo, uma boa aproximacdo para o grau de utilizacdo («) é u = y/K .

14. £ importante notar que o grau de utilizacdo da capacidade corresponde a uma vers3o estatica do efeito acelerador.
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Dessa forma, podemos reescrever a fungio investimento como:

i . A
g =a,+tomr+au—ai+a,q (3)
emque o) =7,),Q, =T,)Y,,0; =T,.

Trés questoes emergem deste tipo de funcio investimento. A primeira é
que a magnitude da sensibilidade do investimento a variagoes na margem de lucro
relativamente s mudancas no grau de utiliza¢io da capacidade definird se a economia é
wage-led ou profit-led. A segunda ¢ que a taxa de juros e, consequentemente, a politica
monetdria, exerce um papel importante na evolugio do estoque de capital. Por fim,
a presenga da taxa de crescimento da produtividade nesta fungao revela a associagio

estreita entre progresso técnico e investimento, fato bastante discutido tanto por Kaldor

(1958; 1966) quanto por Kalecki (1954).

3.5 Exportacoes liquidas

As exportagoes liquidas serdo definidas aqui de uma forma bastante simples, isto &,
como fungio positiva da taxa de cAmbio real (supondo a vigéncia da condi¢ao de
Marshall-Lerner) e do grau de utilizagio da capacidade produtiva doméstica (u ). Por
sua vez, o saldo da balan¢a comercial”® serd influenciado positivamente pelo grau de
utilizagio da capacidade produtiva do resto do mundo (u , ). Em sua versao normalizada
pelo estoque de capital, as exportagoes liquidas podem ser definidas como:

X-M
Nx:%:ﬂoer_ﬂlu—l_ﬂZuf' (4)

O regime de demanda parte do equilibrio macroecondmico entre ofertae demanda
agregada [Y =C+G+I1+(X-M )] A partir da especificagio dos componentes da

demanda agregada podemos reescrever a equagao anterior, de modo que:

y=Lysn(l-s)y-T+G+I+(X-M) 5)
q

15. Os termos exportacdes liquidas e balanga comercial s&o entendidos aqui como sindnimos.
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Normalizando a equacio (5) pelo estoque de capital temos uma equagio para o

grau de utilizagao da capacidade, em que:

1) : .
u=—u+a(l-sh+8+a,+a,7+a,u—ai+a,g+pe, + fu,
q

cujo valor de equilibrio é dado por:

. 0{0+0(17Z'—0£3i+064é+5+ﬂ0€r+ﬂ2uf

" [S”+ﬂl_a2]

: (©)

Essa equacio revela que o grau de utilizacdo da capacidade produtiva depende
da distribuicio funcional da renda, da demanda doméstica, da demanda externa e da

evoluc¢ao da produtividade.

E importante notar que, devido a especificagio funcional utilizada, o impacto
da participagao dos lucros na renda sobre o grau de utilizagao pode ser tanto positivo

quanto negativo, como mostra a derivada parcial a seguir:

ou a,—s-u"
— == <ou>0

or [S7Z'—0£2 +,31]

A ideia central por tris deste resultado é que as decisdes de investimento sio
institucionalmente condicionadas, de modo que, a depender, por exemplo, do tipo de
corporate governance de cada economia, esta serd profit-led ou wage-led. Nos termos de
nosso modelo, poderfamos dizer que quando @, > s-u" > 0 estarfamos em um mundo
profit-led. Isto pode estar relacionado ao padrio de financiamento da economia, seja
via mercado de capitais (governanga corporativa do tipo shareholder value), seja via
empréstimos. Em ambos os casos, quanto maior a utiliza¢o de recursos de terceiros,
maior serd o valor para o parimetro(a, ). Por sua vez, quando @, <s-u’ <0, a
sensibilidade do investimento as variagoes da margem de lucro seria relativamente
baixa, devido a existéncia do chamado patient capital (governanga corporativa do tipo

stakeholder value), caracterizando este tipo de economia como wage-led.

Os resultados para as demais varidveis sao os esperados pelas especificagoes

funcionais, de modo que enquanto a produtividade e a taxa de cAmbio real exercem
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efeito positivo sobre o grau de utilizagao da capacidade produtiva, a taxa de juros incide

negativamente, conforme as respectivas derivadas parciais.

au_ a4 >O. au_ IBO >O

a_é_[S”_a2+ﬂ1] “8er_[S72—a2+ﬂl]

_Ou -a,

—=——2<0
Oi [sn—a2+ﬂl]

Mais importante que a determinagao do grau de utilizagao da capacidade
produtiva, contudo, é a determinagio da taxa de crescimento de equilibrio da economia,
definida a partir da condi¢ao de igualdade entre poupanga e investimento, tal que:

gi=g5=s7zu—5—Nx. (7)

De acordo com as equagdes (3) e (6), a taxa de crescimento de equilibrio pode
ser definida como:
(577 + B Nty + . — i+ ,§)+ o, (5 + Boe, + Bou )

*= (8)

[S”+ﬁ1 —052]

(S7r+,81 )(ao +a17r—a3i)+ a, (5+,Boer +ﬁ2uf) (s7z+,31 )a4
[S”+ﬂ1_az] +[S”+ﬂ1_az]

| -

g (8.1)
Observa-se que a equagio (7°) explicita que a taxa de crescimento de equilibrio

¢ uma fungdo da taxa de crescimento da produtividade. De forma simplificada, esta

equacdo poderia ser reescrita da seguinte maneira:
g =Q,+Qq (8.1.1)

(s7z+ﬂ1 )(ao +a17r—0531')+ a, (5+ Boe, +,Bzuf) .

57+, - a]

(S 7+ f )a4
Q=5
[sm+ B - a,]
Essa conexio ¢ de extrema importancia, pois como mencionado, o crescimento

depende da interagao entre o regime de demanda e o regime de produtividade, ao qual

passaremos a seguir.'®

16. Optou-se aqui por ndo explicitar as respectivas derivadas parciais, pois o objetivo é promover a interacdo entre o regime de
demanda e de produtividade, 0 que nos levara a novos valores de equilibrio, para os quais faremos as devidas mencdes adiante.
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3.6 Regime de produtividade

O regime de produtividade procura captar o impacto das formas especificas de
organiza¢ao dos processos produtivos e de inovagio, de um lado, e da extensao dos
mercados, de outro, sobre a evolu¢io da produtividade ao longo do tempo. Neste
sentido, configura-se como uma abordagem sobre o lado da oferta em que as questoes
propriamente técnicas e organizacionais sao tratadas, mas que, a0 mesmo tempo,
explicita sua subordinacio s variaveis de demanda. E importante notar que esta no¢io
se coloca como alternativa a abordagem fundada na fungio de produgio neoclissica,
removendo os limites impostos pelo excessivo simplismo daquela abordagem e abrindo a

possibilidade para a incorporagao de novos elementos condicionantes da produtividade.

A defini¢ao precisa do regime de crescimento exige, por um lado, que o
crescimento seja fungdo da produtividade e, por outro, que a produtividade seja fungao
do crescimento. Assim, definiremos o regime de produtividade de forma aniloga
aquela apresentada por Hein e Tarassow (2008), em que a taxa de crescimento da
produtividade (¢) depende de um componente exégeno (4, ), de um termo associado
a taxa de crescimento do produto (ﬂl g) e outro relacionado 2 participagao dos lucros

na renda (4,7), de modo que:

g=A +Ag-A,7. )
E importante notar que o componente exégeno(4,) representa aqui todo
o conjunto de fatores associados ao sistema social de producio e inova¢ao descrito
anteriormente. Reflete também os elementos associados a capacidade que um
determinado pais possui de se apropriar das inovagdes geradas na fronteira tecnolégica
pelos paises lideres, ou seja, o social capability tao bem descrito por Moses Abramovitz

em seus estudos sobre catching-up."

Por sua vez, o coeficiente (1,) pode ser interpretado como o coeficiente de
Kaldor-Verdoorn e (ﬁz) a sensibilidade da taxa de crescimento da produtividade as

variagoes na distribuicao da renda.

17. Para uma discussao sobre o conceito de social capability e sua relagdo com o catching-up, veja Abramovitz (1986).
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Repare-se que enquanto o crescimento do produto aumenta a produtividade,
em virtude das economias de escala dinAmicas, o aumento da participagao dos lucros
na renda a reduz, devido & menor necessidade de incrementar a produtividade para
garantir maiores lucros.”® Tais fatos podem ser observados pelas respectivas derivadas
parciais a seguir:

a—q=/11 >0;%=—/’t2 <0.

og or

A partir da especificacio dos regimes de demanda e de produtividade é possivel
refletir sobre o impacto das instituigoes na trajetdria ou regime de crescimento, bem

como sobre sua transformacgao.

Uma visdo preliminar nos ¢ imediatamente sugerida pela combinacio entre a
equagio (8.1) e a equagio (9). O sistema de equagdes dai derivado nos revela que a taxa de
crescimento conformada por um determinado regime de crescimento serd dada quando:

g** _ [S”+ﬂ1][ao +7T(0£1 _/12)_0‘3i+/?“0]+0‘2(§+ﬂoer +ﬁ2”f). (10)

S”(l_a4/11)+ﬂ1(l_a4ﬂq)_az

Observa-se que a taxa de crescimento de equilibrio na equagao (10) ¢ diferente

daquela apresentada na equagio (8). Isto porque o que se exprime aqui ¢ a interagao
entre os regimes de demanda e produtividade. Em outras palavras, enquanto a equagao
(8) representa o equilibrio de curto prazo, a equagio (10) expressa o equilibrio de
médio prazo.

e [sz+ B, —a, A — A7)+ A, [(sn+,6’1 Ne, + oy — ayi) + ar, (§+ﬂoer +pu, )] (11)
T [s”(l_lla4)+ﬂl(1_ﬁ’la4)_a2]

Uma forma de capturar o efeito das institui¢oes sobre o regime de crescimento
¢ observar o impacto da mudanca de algumas das varidveis relevantes sobre a taxa de
crescimento de equilibrio e sobre a produtividade. Sinais distintos para estes impactos
podem ser o reflexo de diferencas institucionais relevantes. Como o modelo aqui
apresentado tem cardter apenas ilustrativo, nossa andlise se restringird aos impactos da

variagao na participagao dos lucros na renda nacional sobre o crescimento e a produtividade.

18. A hipdtese adotada aqui seque Hein e Tarassow (2008) e, em certa medida, Naastepad (2006).
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Note-se que na equagao 10:

Aok

og” _ s(oc0 +a,—-4, —0531'Jr/I())—s(l—oc4/1l )g
or [sz(l-a,2)+ B (1-a,4)-a,]

<ou>0. (12)

Supondo que o equilibrio no mercado de bens e servicos seja estével, é possivel afirmar
que as variagdes na participagio dos lucros na renda tém um duplo efeito sobre a taxa de
crescimento de equilibrio. Por um lado, incidem positivamente pelo canal do investimento
[s(a, + @, —a,i)] e das exportagoes (SO[ WA g**). Por outro, afetam negativamente por
meio do canal da produtividade [s(4, —4,)] ¢ do consumo (-g). O resultado final

dependerd da magnitude de cada uma dessas forgas.

Note-se ainda que:

i@z 4 {ﬁlal +S[0‘o —ai— 4 (1—/110(4)g—l]a42,0 +a172']}—2,2 [0‘2 _S[ﬁl _2“10‘477]] . (13)
on [S”(l_lla4)+ﬂl(l_ﬁ’la4)_a2]

O efeito total de uma mudan¢a na taxa de lucro sobre a produtividade ¢é
composto de dois subefeitos. O equilibrio no mercado de produtos, aqui representado
pela expressio A, {B,a, +s|a, —aji— A (- Aa,)g - Aa,l, +a,x]}, implica que se
o regime for profi-led, o sinal desta expressao serd positivo. Se for wage-led, negativo.
O segundo efeito é representado pela expressao 4, [052 - S[ﬂl -Aa 472']]. Seja como for,
vamos supor que o sinal da equagao (13) é negativo.

O regime de crescimento pode ser representado pelo grifico 1, que expressa
a combinagio das equagoes (8.1) e (9) ou (8.1.1) e (9). O ponto E representa,
justamente, a taxa de crescimento de equilibrio de médio prazo, no sentido de Chick

e Caserta (1997).
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GRAFICO 1
Regime de crescimento

v

Elaboracdo do autor.

A curva do regime de demanda é mais inclinada que a do regime de produtividade,
o que garante a estabilidade do equilibrio. Note-se que um ponto qualquer abaixo de E
implicaria uma taxa de crescimento comandada pela demanda superior a do regime de
produtividade, o que levaria a um aumento da produtividade e do crescimento, até o
ponto E. Para valores superiores ao ponto E, a taxa de crescimento do produto, comandada
pela demanda, seria inferior a do regime de produtividade, fato que provocaria uma
reducio da produtividade, via coeficiente de Kaldor-Verdoorn, e, consequentemente,
do crescimento, até o ponto E. Caso as inclinagdes estivessem ao contrédrio, terfamos
um equilibrio instivel. E importante salientar que as instituicbes cumprem um papel
central na determinagio da taxa de crescimento de equilibrio. Isto porque, ao configurar
a magnitude dos parimetros, as institui¢des determinam a posigao e a inclinagao das

respectivas curvas e, como resultado, a taxa de crescimento de equilibrio.

Nesse sentido, o0 modelo mostra como certas configurages institucionais podem
redundar em dinimicas de crescimento bastante singulares. Imagine-se que o sinal da
equagio (12) é negativo e que, portanto, esta economia é wage—led. Assim, um aumento
da participagao dos lucros na renda nacional promoveria, simultaneamente, uma
diminui¢do do crescimento da produtividade e uma redug¢io do crescimento do produto
pelo canal do investimento. Conforme o grafico 2A, este fend6meno corresponderia a
um deslocamento do regime de demanda para cima e para a esquerda, e do regime de

produtividade para baixo e para a direita. Como se disse anteriormente, este pode ser o
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caso de uma economia em que o financiamento de longo prazo, feito majoritariamente
pelo sistema bancdrio, articula-se com o processo de inovagao, as capacitagoes dos
trabalhadores e a estabilidade no emprego. A elevada sensibilidade da produtividade
ao aumento da participagdo dos lucros na renda pode ser interpretada como reflexo de
uma economia com um mercado de trabalho mais regulamentado e em que hd lagos
mais estreitos entre o processo de inovagao, a formagao e o comprometimento da for¢a

de trabalho.?

GRAFICO 2

Regimes de crescimento
2A 2D
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Elaboracdo do autor.

O grifico 2B, ao contrério, revela uma economia profit-led, em que o sinal

da equagio (12) ¢é positivo. Neste caso, um aumento da participagao dos lucros na

19. Neste caso, pode-se supor algum tipo de relagdo entre produtividade e saldrios como aquela aventada pelos modelos
de saldrio-eficiéncia. Ver a este respeito Naastepad (2006).
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renda nacional promoveria, simultaneamente, uma diminui¢ao do crescimento da
produtividade e uma elevagao do crescimento do produto pelo canal do investimento,
refletindo, provavelmente, uma economia em que os lucros e a maximizagido do
valor aciondrio, que lhe é subsequente, configuram-se como os principais fatores
a animar as decisdes de investimento. Ao mesmo tempo, com um mercado de
trabalho marcado pela flexibilidade contratual e por lagos frouxos entre qualificagao
profissional e estratégia de inovacao das empresas, o impacto das redugdes de saldrios
reais e da participagdo dos saldrios na renda tende a promover uma pequena redugao

dos esforgos de incremento da produtividade.

Os gréﬁcos 2C e 2D mostram outros dois casos, em que o regime de crescimento
¢ claramente comandado pelos lucros (profit-led), cujos resultados podem ser distintos do
verificado anteriormente. No caso do gréfico 2C, o regime ¢ inteiramente expansionista.
Por sua vez, o gréfico 2D mostra que, a despeito de sua caracteristica de profiz-led, o efeito

de um aumento da participagao dos lucros na renda é inteiramente contracionista.

O elemento central a explicar esses casos aparentemente contraintuitivos
¢, justamente, a configuragdo institucional de cada economia. No primeiro caso, o
efeito dos lucros sobre os respectivos regimes tem uma peculiaridade: a magnitude da
sensibilidade do investimento vis-4-visa da produtividade. Assim, emboraa sensibilidade
do investimento aos lucros seja bastante elevada, caracterizando, provavelmente, uma
economia em que o peso do mercado de capitais no financiamento das empresas ¢ muito
grande, a sensibilidade da produtividade a estas variagoes é muito menor, fazendo com

que todo o regime seja expansionista.

No segundo caso, hd um “hibridismo” que se manifesta, de um lado, por meio
da relagao positiva entre lucros e investimento e, de outro, pela hipersensibilidade
do crescimento da produtividade ao aumento da participacio dos lucros na renda.
Novamente, a alta sensibilidade da produtividade ao aumento da participagio dos
lucros na renda pode refletir um mercado de trabalho bastante regulamentado, com
aproximagio entre inovagao, formagio e comprometimento da for¢a de trabalho. Logo,
uma redugio dos saldrios reais e de sua participagao na renda tende a ter um enorme
impacto sobre a produtividade, cuja magnitude supera a sensibilidade do investimento

aos lucros, tornando todo o regime contracionista.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

Este texto teve como objetivo demonstrar que a abordagem pés-keynesiana para a performance
econdmica é capaz de iluminar a compreensao de diferentes trajetdrias de crescimento. Para
tanto, optou-se pelo conceito de regime de crescimento, que, além de um regime
de demanda, incorpora a anilise tanto um regime de produtividade quanto um
regime institucional. Estes dois artefatos analiticos permitem uma compreensio mais
abrangente do processo de crescimento econdmico, uma vez que conferem tratamento
adequado as questoes da oferta, assim como permitem uma reflexao sobre o papel das

institui¢oes na dindmica de crescimento.

O modelo apresentado neste trabalho revelou, em linha com a literatura, que nao
s6 o regime de demanda, mas também o regime de produtividade podem ser wage-led
ou profit-led. Neste sentido, a abordagem pés-keynesiana é capaz de gerar resultados
importantes no que diz respeito  relagio entre instituigoes e performance econdmica. Além
disso, 0 modelo parece possibilitar uma melhor compreensao tanto dos casos puros como
dos chamados casos hibridos, revelando que a combinagio de elementos pertencentes a

matrizes institucionais distintas pode se configurar como regimes estdveis de crescimento.
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