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Resumo  

O objetivo deste artigo consiste em mostrar que os conceitos de regime de crescimento, restrição 

externa e financeirização presentes em diversos estudos pós-keynesianos sobre crescimento são, não 

só compatíveis, mas complementares entre si. Tal conciliação pode ser mais bem interpretada com o 

uso de alguns conceitos da Teoria da Regulação Francesa. 
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Abstract  

Growth regime, external constraints and financialization: a proposal of conciliation 

The aim of this paper is to show that concepts such as growth regime, external constraints and 

financialization, which are very common in many Post Keynesian studies on growth, are compatible 

and complementary. Such reconciliation can be better interpreted using some concepts of the French 

Regulation Theory. 

Keywords: Growth regime; External constraints; Financialization; Post Keynesian economics; 

French regulation theory. 
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Introdução 

A trajetória das economias ao longo do tempo tem sido objeto de grande 

curiosidade intelectual desde o surgimento da Economia como ciência. De autores 

do pensamento clássico, como Smith, Ricardo e Marx, ao mainstream da 

Economia, como nos modelos de Solow e da Teoria do Crescimento Endógeno, 

passando pelas tradições pós-keynesiana e evolucionária, a magnitude e o ritmo de 

expansão da atividade econômica configuram-se como elementos centrais para a 

compreensão, ainda que parcial, do bem-estar das sociedades. 

O propósito deste artigo consiste em apresentar uma abordagem específica 

para o estudo do crescimento econômico de médio e longo prazo que leva em conta 

elementos de demanda, de oferta e institucionais, bem como a interação entre eles. 

Mais do que isso, sugere-se, aqui, que é possível combinar, de forma coerente,  
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abordagens distintas, mas que possuem matrizes teóricas equivalentes, tais como 

aquelas associadas às tradições kaldoriana e kaleckiana. Por meio de um tratamento 

específico para o papel das instituições no processo de crescimento, pretende-se 

mostrar que as noções de regime de crescimento, restrição no balanço de 

pagamentos e financeirização são compatíveis e complementares entre si. 

Este trabalho está dividido em três partes, além desta introdução e da 

conclusão. Na primeira, procura-se descrever o conceito de regime de crescimento 

e suas implicações para o crescimento de médio prazo. A segunda seção analisa a 

conexão entre modelos de médio prazo e os modelos de crescimento com restrição 

no balanço de pagamentos de longo prazo. Por fim, na terceira seção, procura-se 

mostrar a relação entre financeirização e os conceitos de regime de crescimento e 

de restrição no balanço de pagamentos.  

 

1 O conceito de regime de crescimento 

O tema do crescimento econômico pode ser tratado sob diversas 

perspectivas teóricas
1
.
3
No entanto, neste trabalho, procuraremos oferecer uma 

abordagem específica para essa temática que apresenta como elementos-chave da 

determinação do ritmo de expansão da atividade econômica
24

três ordens de 

questões: i) a importância das instituições; ii) a centralidade da demanda agregada 

e da distribuição de renda; iii) a relevância do progresso tecnológico. 

O conceito central que permite a interação entre esses elementos e que 

conduz a uma explicação possível para os episódios de crescimento econômico é o 

de regime de crescimento. Segundo Boyer e Petit (1991) e Setterfield e Cornwall 

(2002), o regime de crescimento descreve o processo de geração da renda inscrito 

em um determinado contexto histórico e institucional.  

Nesse sentido, o ponto de partida da análise consiste na hipótese de que as 

economias capitalistas e, portanto, os regimes de crescimento são 

institucionalmente condicionados. Além disso, seguindo a Teoria da Regulação 

(TR), supõe-se que existam formas institucionais específicas e preponderantes nas 

economias capitalistas, tais como o tipo de adesão ao regime internacional, o 

regime monetário-financeiro, o padrão de atuação do Estado, o regime de 

concorrência e a relação salarial (Boyer; Saillard, 1995; Petit, 2005; Boyer, 2009) 

que conferem, sob certas circunstâncias, estabilidade relativa, no tempo e no  

 

                                                 
(1) Optou-se por não resenhar as diversas abordagens sobre crescimento econômico. Todavia, sugere-se 

ao leitor interessado em aprofundar seus conhecimentos sobre o assunto observar os excelentes trabalhos de Solow 

(1994, 1999), Acemoglu (2008), Zamparelli (2004), Amadeo (1986), Bertella (2000, 2007), Commendatore et al. 

(2002), Teixeira e Araújo (2011). 

(2) Veja, a esse respeito, Amitrano (2010). 
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espaço, ao regime de crescimento. Isso porque, em cada episódio histórico-

espacial, as formas institucionais revelam certa complementaridade (Aoki, 2001; 

Hall; Soskice, 2001; Petit, 2005; Boyer, 2009) entre si, bem como estão associadas 

a algum tipo de hierarquia institucional (Amable, 2000, 2005; Boyer, 2009). 

O tipo de adesão ao regime internacional descreve a forma de integração da 

economia doméstica à economia mundial, revelando, de um lado, a participação 

vigente nos fluxos internacionais de comércio (bens e serviços) e de investimento 

(produtivos e financeiros) e, de outro, seus respectivos mecanismos de regulação. 

Já o regime monetário-financeiro apresenta a forma de operação da política 

monetária e as características dos canais de financiamento da economia, tais como 

o sistema bancário e o mercado de capitais.  

O padrão de atuação do Estado delineia os principais instrumentos por 

meio dos quais o governo afeta as condições de vida da população. Em outras 

palavras, revela de que maneira o Estado altera a distribuição da renda (via tributos 

e transferências), provê bens públicos, tanto diretamente (via gastos) quanto 

indiretamente (via regulamentações), assim como modifica a estrutura e a trajetória 

das atividades econômicas através da forma de tributar, gastar e regular. Por sua 

vez, o regime de concorrência especifica o mecanismo preponderante de formação 

de preços (concorrência perfeita, oligopólio, monopólio, etc.) e as demais 

estratégias de competição (não preço) entre empresas, bem como os condicionantes 

do processo de inovação tecnológica
3
.
5
.  

Finalmente, a relação salarial indica de que maneira são formados os 

salários, conferindo ênfase à intensidade da barganha salarial (via sindicatos) e aos 

mecanismos de indexação (via produtividade e/ou preços) na determinação das 

remunerações, mas também ao estabelecimento das condições de trabalho. 

É importante ter claro que as características específicas e a ordem de 

influência dessas formas institucionais não podem ser definidas a priori, mas 

observadas ex post como resultado do processo histórico. Além disso, ainda que as 

configurações institucionais sejam relativamente estáveis, tal estabilidade pode ser 

rompida tanto por eventos de natureza exógena como por movimentos endógenos 

ao próprio regime de crescimento (Amitrano, 2010).  

As questões de ordem institucional são bastante reveladoras sobre uma das 

facetas do regime de crescimento. Não obstante, é preciso especificar os fatores 

que determinam o processo de geração da renda nacional. 

                                                 
(3) Certamente, a intervenção do Estado, nesse caso, também se faz notar, sobretudo, por intermédio da 

regulamentação dos diversos mercados.  
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Neste trabalho, será utilizada uma abordagem pós-keynesiana, para a qual 

o crescimento econômico se configura como um fenômeno complexo em que 

elementos relacionados à demanda agregada, à distribuição de renda e ao processo 

de inovação influenciam a taxa de crescimento econômico
4
.
6
Para essa tradição, tais 

elementos são condicionados tanto pela estrutura pretérita da economia como pela 

tomada de decisão dos agentes no presente, decisão esta marcada por um ambiente 

de conflito e incerteza (Palley, 1996). Assim, o crescimento dentro dessa tradição é 

considerado endógeno na medida em que o progresso tecnológico é explicitamente 

modelado e a taxa de crescimento resultante do modelo é passível de modificação 

por meio do processo decisório dos agentes
5
.
7
. 

Grande parte da reflexão pós-keynesiana sobre crescimento deriva, 

principalmente, de duas vertentes de trabalhos. A primeira está relacionada ao 

artigo pioneiro de Dixon e Thirwall (1975), em que os autores formalizaram o 

argumento exposto por Kaldor sobre a relação entre crescimento e produtividade.  

De acordo com Kaldor (1966), existe uma relação positiva entre a 

performance do setor industrial e a trajetória de crescimento da economia que 

decorre da existência de rendimentos crescentes de escala naquele setor. Isso 

acontece porque a indústria conta com economias de escala dinâmicas que resultam 

de dois mecanismos: i) o incremento da divisão do trabalho associado ao 

crescimento do mercado; ii) a intensificação do aprendizado relacionado à 

diferenciação e ao surgimento de novas atividades produtivas. Em linhas gerais, 

um maior ritmo de expansão da economia, decorrente de aumentos na demanda 

agregada, possibilita o crescimento do mercado, bem como a diferenciação e o 

surgimento de novas atividades produtivas. Tais mecanismos fazem com que o 

crescimento da produtividade industrial dependa do crescimento do PIB da 

                                                 
(4) Como o leitor poderá perceber, propõe-se, neste texto, uma conexão entre uma das vertentes pós-

keynesianas e a Teoria da Regulação Francesa (TR). Para uma discussão sobre os nexos entre essas duas 

abordagens, veja Boyer (1988), Boyer e Petit (1991), Cornwall e Cornwall (2001), Setterfield e Cornwall (2002) e 

Setterfield (2010b). 

(5) É importante notar que, ao assumir que o processo de crescimento depende da história e da 

contingência, se está conectando a tradição pós-keynesiana ao conceito de path dependence. Nesse sentido, essa 

abordagem se aproximaria daquilo que, em econometria ficou conhecido como data-driven ou data-first approach 

(Juselius, 2010). Isto porque, se por um lado, a noção de raiz unitária e, por conseguinte, de path dependence que 

ela sugere representou um ponto em favor da abordagem de ciclos reais, como bem lembrado por Nelson e Plosser 

(1982) por outro, também pode ser identificada como um artefato a corroborar teses pós-keynesianas que chamam 

a atenção para a história e as instituições, assim como para a noção de incerteza associada às trajetórias das 

variáveis econômicas ao longo do tempo. No entanto, o mecanismo ou conjunto de circunstâncias que dão origem 

a path dependence podem ser variados. Em verdade, alguns autores (Amable et al., 1993, 1994) têm criticado a 

abordagem de raiz unitária na medida em que a mesma negligenciaria a existência de não linearidades e mudanças 

estruturais na economia. De fato, grande parte dos estudos pós-keynesianos tem associado path dependence à 

existência de não linearidades. Veja, a esse respeito, Oreiro (2001), Libânio (2004, 2005), Herscovici (2005), 

Moreira; Herscovici (2006) Setterfield (2009). 
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indústria, relação que ficou conhecida na literatura como “Lei de Kaldor-

Verdoorn”. 

A segunda vertente de estudos sobre crescimento da tradição pós-

keynesiana está associada aos trabalhos inspirados em Kalecki e Steindl. Autores 

como Rowthorn (1981), Dutt (1984), Taylor (1985) e Marglin e Bhaduri (1990) 

elaboraram modelos em que o grau de utilização da capacidade produtiva e, por 

conseguinte, a taxa de crescimento, são determinados, sobretudo, pelo investimento 

e pela distribuição funcional de renda
6
.
8
Nesses modelos, enquanto a distribuição da 

renda depende da capacidade das empresas fixarem margens de lucro (mark-up), o 

investimento tem como principais determinantes os impactos diferenciados da 

margem de lucro, do grau de utilização da capacidade produtiva e da taxa de juros 

sobre a decisão de investir. 

Diversos autores, entre eles Boyer (1988), Boyer e Petit (1991), Amable e 

Petit (2001), León-Ledesma (2002), Castellacci (2001), Setterfield e Cornwall 

(2002), Naastepad (2006), Storm e Naastepad (2007), Blecker (2009), Setterfield 

(2010 a) e Hein e Tarassow (2010), têm demonstrado a possibilidade de 

convergência dessas duas vertentes da tradição pós-keynesiana
7
.
9
Em todos esses 

trabalhos, pertencentes ao Cambridge Post-keynesian (CPK) approach (Palley, 

2005), a trajetória de uma economia ao longo do tempo está associada à 

constituição de um regime de crescimento que tem como principais condicionantes 

três elementos: i) o regime de demanda; ii) o regime de produtividade; iii) o 

regime institucional. 

Enquanto o regime de demanda procura descrever os determinantes dos 

componentes da demanda agregada e seus impactos sobre a taxa de crescimento 

econômico, o regime de produtividade explicita os determinantes do progresso 

técnico, revelando que a produtividade depende, por um lado, das formas 

específicas de organização dos processos produtivos e de inovação, isto é, do 

sistema social de produção e inovação (Amable, 2000) e, por outro, da taxa de 

crescimento do produto (Lei de Kaldor-Verdoorn).  

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

(7) Rowthorn (1981), Dutt (1990), Taylor (1991) e Lavoie (1992) parecem sugerir que essa convergência 

seria possível mesmo entre os modelos de crescimento keynesianos de Kaldor e Robinson dos anos 50 e os de 

Kalecki e Steindl, cuja diferença se dá, aparentemente, apenas em seus fechamentos (closures). Enquanto Kaldor e 

Robinson, em virtude das circunstâncias europeias daquele período, supunham ora plena capacidade, ora pleno 

emprego, ou ambos, o que os levou ao conceito de poupança forçada, Kalecki e Steindl adotavam como hipótese 

base que o grau de utilização da capacidade produtiva seria endógeno. De certo modo, a análise empreendida por 

Marglin e Bhaduri (1990) parece ter deixado claro essa possibilidade de convergência. Veja, a esse respeito, Hein 

(2008). 
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O regime institucional está relacionado à interação entre as formas 

institucionais mencionadas acima e, nesse sentido, corresponde à matriz 

institucional que dá formato e magnitude a cada um dos regimes descritos, mas 

também estabelece a conexão entre eles. Além disso, as instituições cumprem um 

papel fundamental na coordenação dos diversos agentes individuais. Isso ocorre 

porque a existência de incerteza substantiva (Dosi; Egidi, 1991; Dequech, 2000, 

2006), a presença de racionalidade limitada (Simon, 2000) e de reciprocidade 

(Bowles, 2005), adicionalmente ao  autointeresse como mote da ação, fazem com 

que o processo decisório seja condicionado pelas instituições, uma vez que as 

preferências passam a ser endógenas (Amitrano, 2010). Nesse sentido, por um 

lado, hábitos e rotinas passam a cumprir um papel central na tomada de decisões; 

por outro, a noção de  satisficing, em virtude da racionalidade limitada e da 

incerteza, confere um papel mais restrito à otimização no processo decisório dos 

agentes.  

 

1.1 O regime de demanda   

A simples menção ao fato de que o regime de demanda está relacionado 

aos componentes da demanda agregada não faz jus a toda sua complexidade. Esse 

regime sintetiza o conjunto de relações sociais no interior de cada sociedade e 

exprime, por um lado, a distribuição funcional da renda e seu respectivo padrão 

de consumo; por outro, revela os elementos que incitam as decisões de investimento, 

bem como procura indicar a forma de atuação do governo. Por fim, reflete o tipo 

de especialização produtiva e o padrão de inserção no comércio internacional que 

condicionam a evolução da demanda externa. Mas, como representar todos esses 

fatores?  

 

1.1.1 As identidades macroeconômicas fundamentais 

De acordo com Setterfield e Cornwall (2002) e Blecker (2009), é possível 

apresentar o regime de demanda sob a forma de um modelo keynesiano
8
,
10

tendo 

como ponto de partida as identidades macroeconômicas fundamentais, isto é, o PIB 

pela ótica do dispêndio e pela ótica da renda. Essas identidades implicam, como se 

sabe, que: 

zgicy        (1), 

em que  y  corresponde ao produto real;  c , ao consumo real;  i , ao volume real 

de investimento;  g , aos gastos (consumo + investimento) reais do governo e  z , 

                                                 
(8) O modelo apresentado possui caráter apenas ilustrativo, tendo como objetivo mostrar a 

possibilidade de diálogo e interação entre as abordagens supracitadas. 
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às exportações líquidas em termos reais. Por sua vez, o PIB, pela ótica da renda, 

pode ser escrito como:   

htrDkNy        (2), 

em que    corresponde ao salário médio real;  N , ao número de trabalhadores; 

  , à taxa real de lucro;  k , ao estoque real de capital;  r , à rentabilidade real dos 

ativos financeiros
9
,11  D , ao estoque real de dívida pública e privada e de ações e 

debêntures;  t , à arrecadação tributária líquida de transferências (incluindo juros) 

em termos reais; e  h , à renda líquida enviada ao exterior em termos reais (que, 

para os propósitos deste trabalho, assumiremos como igual a zero). 

Uma vez apresentadas as identidades contábeis, é preciso que se 

especifiquem, claramente, as equações comportamentais de cada um dos 

determinantes do produto. Como o modelo é de inspiração keynesiana e, portanto, 

confere proeminência ao papel da demanda agregada, o mesmo se completa a partir 

das equações comportamentais do consumo, dos gastos do governo, do 

investimento e das exportações líquidas.  

 

1.1.2 A função consumo 

O consumo das famílias configura-se como um dos elementos mais 

importantes na determinação do produto, tanto em virtude de seu peso quanto pelo 

fato de que exprime a dinâmica da distribuição de renda entre trabalhadores 

(salários), capitalistas (lucros) e rentistas (renda financeira). 

Nesse sentido, podemos definir o valor real do consumo agregado das 

famílias (c) por meio da seguinte função consumo
10

:
12

: 

    jy
d
r

sy
v

sy
q

c  11


   (3), 

em que  q  corresponde à produtividade do trabalho;













 y

q
 , à parcela da renda 

nacional apropriada pelos salários; 











k
y

v  é o inverso da relação capital-produto; 









 y

v


 representa a participação dos lucros na renda; 











D
y

d  é a razão entre o 

produto e o estoque de dívidas, ações e debêntures; 







 y

d
r  é a fração da renda 

financeira; e  j  representa o valor real da parcela do estoque de riqueza gasto em 

                                                 
(9) O significado preciso de (r) será discutido mais adiante. 

(10) Para uma especificação semelhante, veja Naastepad (2006), Storm e Naastepad (2007), Ryoo e Skot 

(2007). 
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consumo
11

.
13

Por sua vez,  s  corresponde à propensão média a poupar. Note-se 

que, nesse modelo, enquanto a propensão a poupar a partir dos salários é igual a 

zero
12

,
14

as propensões a poupar a partir dos lucros  s  e da renda financeira  rs  

são iguais e maiores que zero  0 rsss .  

Dois outros elementos deveriam compor os determinantes do consumo em 

uma economia com governo: as transferências e os impostos. Como ambos são 

objeto de decisões governamentais, e pretende-se discutir, ainda que de forma 

breve, os determinantes dessas decisões, sua inclusão no regime de demanda será 

feita quando da discussão sobre a função governo.  

 

1.1.3 A função investimento 

Enquanto o consumo depende da distribuição da renda nacional entre 

salários, lucros e renda financeira, assim como da propensão a poupar da 

sociedade, o investimento é função, principalmente, de dois fatores: i) a 

comparação entre a rentabilidade esperada dos investimentos (decomposta entre a 

participação dos lucros na renda
1315e o grau de utilização da capacidade 

produtiva)
1416

e a taxa de juros que remunera os ativos financeiros; ii) as formas de 

                                                 
(11) É importante notar que  j  está relacionado inversamente à taxa de juros e diretamente à 

valorização dos ativos no mercado financeiro. 

(12) Isso significa dizer que, embora alguns trabalhadores individualmente possam poupar, a poupança da 

classe trabalhadora como um todo é zero, porque a despoupança dos indivíduos de baixa renda compensa a 

poupança daqueles com níveis mais elevados de renda. 

(13) O leitor não familiarizado com a literatura pós-keynesiana sobre crescimento pode estranhar a 

proposição de que o investimento dependa da participação dos lucros na renda. No entanto, essa afirmação está 

relacionada ao fato de que tal participação é uma função das margens de lucro (mark-up). Nesse sentido, o que se 

capta aqui é o impacto das margens de lucro na decisão de investimento. Veja, a esse respeito, Dutt (1990), Taylor 

(1991), Lavoie (1992) e Hein (2008).  

(14) Por definição, a taxa de lucro corrente    corresponde à razão entre a massa de lucros e o valor do 

estoque de capital. Seja “  ” a massa real de lucros, “ y ” o valor real da produção, “ k ” o estoque real de capital 

e “ y ” a capacidade produtiva, então a taxa de lucro corrente pode ser definida como se segue. Seja k/  e 

multiplicando o segundo membro da equação por yy e por yy , temos   )()(/ yyyyk  , que, 

manipulando algebricamente, fornece a equação da taxa de lucro corrente   )()(/ Kyyyy  , em que 

 y/  é a participação dos lucros na renda; )( yy  é o grau de utilização da capacidade produtiva e )( ky  

corresponde ao inverso da relação capital produto potencial. Nesse sentido, a taxa de lucro corrente pode ser 

entendida apenas como o produto da participação dos lucros na renda pelo grau de utilização da capacidade e pelo 

inverso da relação capital produto potencial, de modo que  uv  . Como um dos fatos estilizados do 

crescimento econômico de longo prazo, tão bem descritos por Kaldor, é que )( ky é relativamente constante, 

logo, uma boa aproximação para a taxa de lucro corrente é  u  . Porém, como as decisões de investimento 

dependem da taxa de lucro esperada  e , e não da corrente, Marglin e Bhaduri (1990) sugerem que os efeitos da 

participação dos lucros na renda sejam separados daqueles relacionados ao uso da capacidade. Como a utilização 

da capacidade instalada muda de acordo com o nível de atividade econômica  y , a taxa de lucro esperada será 

expressa, alternativamente, como uma função separada da participação dos lucros na renda e do nível de atividade, 

ou seja,  yfe ;  . Veja, a esse respeito, Naastepad (2006). 
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financiamento do investimento, sejam elas internas, como os lucros retidos, sejam 

elas externas, como as emissões de ações/debêntures e o crédito bancário
15

.
17

.  

A função investimento
1618cumpre um papel central na caracterização dos 

regimes de demanda e, consequentemente, dos regimes de crescimento. Isto porque 

é a maior ou menor sensibilidade do investimento às variações em cada um de seus 

determinantes, tal como apontado na equação (4)
17

,19que confere grande parte da 

especificidade desses regimes, assim como do padrão de política econômica a ser 

adotado. 

Definimos a equação de investimento como: 4321








 rybi (4), 

em que  i  corresponde ao volume de investimento;   , à participação dos lucros 

na renda e  y  ao nível de atividade. Por sua vez,  r  representa uma variável 

síntese associada à rentabilidade real dos ativos financeiros alternativos aos ativos 

de capital e que procura captar os efeitos sobre o investimento da taxa de juros que 

remunera os títulos da dívida pública, os juros relacionados aos empréstimos 

bancários e os dividendos pagos aos detentores de ações e debêntures (Ryoo; Skot, 

2007, 2008; Hein, 2009b). Além disso,    corresponde à razão de valorização 

(valuation ratio) de Kaldor, isto é, a razão entre o valor das empresas no mercado 

de capitais vis-à-vis seu valor patrimonial
18

.20Note-se que os parâmetros 









4;3;2;1; b  refletem, respectivamente, a disposição espontânea dos 

empresários para investir (o animal spirits de Keynes), assim como a sensibilidade 

do investimento à participação dos lucros na renda, ao nível de atividade, à 

rentabilidade dos ativos financeiros alternativos e à razão de valorização.  

                                                 
(15)  Conferir Wood (1975), Lavoie (1992) e Dallery (2010). 

(16) É importante salientar que as decisões de investimento são tomadas em um ambiente de incerteza 

fundamental (Dequech, 2000, 2006), em que não é possível atribuir uma distribuição de probabilidades aos 

eventos futuros, e procedimental (Dosi, Egidi, 1991), associada à racionalidade limitada dos agentes (Simon, 

2000). Por esse motivo, as decisões dependem das expectativas propriamente ditas e do nível de confiança dos 

agentes (Dequech, 2003). Por fim, cabe notar que o processo de formação de expectativas dos agentes deve ser 

entendido como adaptativo condicional na medida em que leva em consideração o aprendizado e reconhece a 

existência de erros sistemáticos. Isso ocorre porque, embora levem em consideração as informações do passado e 

do presente, não o fazem extrapolando os resultados anteriores para o futuro e tampouco dispõem de toda a 

informação relevante para a tomada de decisão dada a incompletude do conhecimento e a existência de incerteza 

fundamental. 

(17) A apresentação da função investimento nos moldes de uma função de tipo Cobb-Douglas tem sido 

bastante utilizada por autores do chamado Cambridge Post Keynesian Approach. Veja, a esse respeito, Naastepad 

(2006). 

(18) Essa variável corresponde a uma espécie de “q” de Tobin. A similaridade formal, entretanto, não 

implica que a taxa de retorno das ações seja equivalente à produtividade marginal do capital. Veja, a esse respeito, 

Lavoie (1998), Ryoo e Skot (2007) e Hein (2009b).  



Claudio Roberto Amitrano 

Economia e Sociedade, Campinas, v. 22, n. 2 (48), p. 285-316, ago. 2013. 294 

Linearizando a equação (4) e diferenciando-a com respeito ao tempo, 

temos uma equação para a taxa de crescimento do investimento, de modo que: 

 43210
ˆˆˆˆ  ryi     (4’), 

 em que  b 0 . 

Se, por exemplo, a variação do investimento for relativamente mais 

sensível às mudanças na participação dos lucros na renda e, consequentemente, a 

alterações nas margens de lucro que a de outros determinantes, as políticas 

econômicas devem ser orientadas para a ampliação dos lucros, uma vez que as 

margens de lucro se configuram como o principal determinante da rentabilidade 

esperada dos ativos de capital. Por sua vez, se os investimentos forem 

relativamente mais sensíveis às mudanças no nível de atividade e, por conseguinte, 

a alterações no grau de utilização da capacidade produtiva, então, a política 

econômica deve estar voltada para a ampliação dos salários reais e para o aumento 

da parcela relativa da renda do trabalho. No primeiro caso, o regime de demanda 

pode ser caracterizado como profit-led, ou seja, comandado pelos lucros, ao passo 

que no segundo, o regime se caracteriza como wage-led, isto é, comandado pela 

demanda associada à expansão dos salários a lá Marglin e Bhaduri (1990)
19

.
21 

  

É importante notar que elevações nas taxas de juros e nos dividendos pagos 

a ações e debêntures afetam os investimentos de forma negativa (seja por meio da 

comparação entre rentabilidades, seja devido à deterioração das condições de 

financiamento). Porém, a esfera financeira pode repercutir positivamente sobre o 

investimento, principalmente no que se refere à razão de valorização. Tais 

impactos dependerão do tipo de financeirização
2022vigente na economia. Para uma 

economia como a brasileira, por exemplo, esse impacto é claramente negativo, ao 

passo que, para uma economia como a norte-americana, o mesmo foi positivo nos 

últimos anos (até a crise de 2008), refletindo um dos aspectos do chamado finance-

led growth
21

.
23

. 

Nesse sentido, a caracterização de um regime como profit-led, wage-led ou 

finance-led está relacionada ao regime institucional que lhe dá suporte e, em 

particular, às questões de natureza política que sintetizam os conflitos e acordos 

entre os distintos grupos sociais em uma determinada nação ou região.  

 

                                                 
(19) Conferir Naastepad (2006),  Storm e Naastepad (2007). 

(20) A discussão sobre a financeirização será feita na última seção do trabalho. 

(21) Certamente, a existência de um possível regime finance-led nos EUA não está relacionada apenas ao 

investimento, mas também à dinâmica do consumo derivado da riqueza financeira. Voltaremos a esse ponto mais 

adiante. 
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1.1.4 A função dos gastos líquidos do governo 

Outro elemento importante do regime de demanda diz respeito ao padrão 

de atuação do governo. Embora seja comum na literatura assumi-lo como 

discricionário, no entanto, um olhar atento sobre o modo de proceder do poder 

público revela padrões de atuação bem mais sofisticados. Para os propósitos deste 

trabalho assume-se que as decisões governamentais de gastos (consumo e 

investimento) e transferências (incluindo juros) implementadas sob a forma de 

políticas públicas e líquidas de impostos
2224são condicionadas por três elementos 

centrais relacionados ao processo de governo e à hierarquia decisória. 

Segundo Couto (2001), Couto e Arantes (2006) e Frey (2000)
23

,25o primeiro 

elemento diz respeito à estrutura constitucional do Estado (polity)
2426que, por ter 

alcance e complexidade maiores, define as condições de operação (conjunto de 

incentivos e restrições) do jogo político propriamente dito (politics). É por meio 

desse segundo elemento, a politics, que se manifestam os conflitos de interesse 

entre os distintos grupos da sociedade. Por fim, ainda que condicionados pela polity 

e pela politics, os resultados desse jogo, isto é, o conjunto de políticas públicas 

(policies) fornecido pelo Estado, não estão estabelecidos a priori. Portanto:  

Polity, politics e policies correspondem, [...], a diferentes níveis da vida 

estatal. O primeiro, à sua estrutura; o segundo, ao seu funcionamento; o 

terceiro, aos seus produtos. A estrutura diz respeito às regras de 

relacionamento entre os atores e às organizações em que eles atuam [...]. O 

funcionamento tem a ver com a atividade política [...]. Os produtos são aquilo 

que o Estado gera, seja para se auto-gerir e manter-se, seja para responder às 

demandas sociais existentes – filtradas e interpretadas de acordo com as 

condições em que se desenrola a politics (Couto, 2001, p. 34-35). 

Nesse sentido, os gastos e transferências do governo, líquidos de impostos, 

podem ser representados por uma equação que leve em conta os três elementos 

acima descritos, conforme a equação (5), a seguir.  

Função dos gastos do governo   gtggt    (5),  

em que    corresponde à interação entre Polity, Politics e Policy. 

Note-se que, com esse tipo de função, optou-se por retirar, da função 

consumo, a parcela dos gastos das famílias associada às transferências 

governamentais, bem como o impacto da tributação sobre a renda disponível e, 

                                                 
(22) Um aspecto importante a ser esclarecido é que se supôs, no trabalho, a título de simplificação, que os 

impostos são do tipo lump-sum, isto é, um imposto de montante fixo, independente do nível de renda. Uma versão 

semelhante para a função gastos do governo foi elaborada por Taylor (1991). 

(23) Veja, a esse respeito, Pierson (2004). 

(24) Termo, em inglês, geralmente utilizado pelos autores da Ciência Política. 
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consequentemente, sobre o consumo. Porém, ambos afetam o regime de demanda 

por meio da ação governamental sintetizada na variável  tg .
2527

 

 

1.1.5 A função de exportações líquidas 

O último fator importante do regime de demanda diz respeito à taxa de 

crescimento das exportações líquidas e revela o tipo de especialização produtiva do 

padrão de inserção no comércio exterior, além de refletir o impacto da política 

macroeconômica sobre a taxa de câmbio real e suas implicações para o saldo da 

balança comercial.   

Para que seja possível explicitar tais relações, é preciso, inicialmente, 

especificar funções para os volumes de exportações e importações, tal como se 

segue: 

Função de exportações: 
x

y
x

E
p
p

x





























 *
*

   (6) 

Função de importações:  


y
m

E
p
p

m 


















 *
   (7), 

em que  x  corresponde à elasticidade preço da demanda por exportações;  m , à 

elasticidade preço da demanda por importações;  E  representa a taxa de câmbio 

nominal;  p , o nível doméstico de preços; 






 *p  o nível de preços do resto do 

mundo;  x  representa a elasticidade renda da demanda externa; 






 *y  a renda do 

resto do mundo e    a elasticidade renda da demanda doméstica. 

A razão entre exportações e importações, denominadas em moeda 

doméstica para captar o efeito sobre a demanda agregada e em termos reais (z’) 

pode ser definida como: 

 

mE
p
p

x
z




















*

'        (8) 

Ao colocarmos essas equações em termos de suas taxas de crescimento, 

temos que: 

                                                 
(25) Como se verá adiante, diferentemente dos modelos keynesianos tradicionais, em que a carga 

tributária incide sobre o multiplicador, neste caso, a mesma incidirá negativamente na determinação do produto da 

economia por meio da função dos gastos do governo líquidos de impostos. 
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*ˆˆ*ˆˆˆ yxppexx   







     (9) 

yppemm ˆˆ*ˆˆˆ   







     (10), 

em que ê  corresponde à variação percentual da taxa nominal de câmbio e as 

demais variáveis com circunflexo acima representam as suas respectivas taxas de 

crescimento. Nesse sentido, a taxa de crescimento das exportações líquidas 

 ẑ pode ser definida como: 

  yyxppemxz ˆ*ˆˆ*ˆˆ1ˆ   







    (11) 

Note-se que os parâmetros   ;; xmx  exprimem as características dos 

bens e serviços adquiridos e vendidos por cada país internacionalmente, revelando, 

assim, tanto o padrão de consumo quanto a estrutura produtiva, mas também as 

formas de acesso do país ao mercado internacional de bens e serviços. 

Essas características e o peso relativo da demanda externa vis-à-vis a 

demanda interna têm um papel importante na diferenciação dos regimes de 

crescimento. Nos chamados export-led growth regimes, por exemplo, as 

exportações líquidas assumem tal protagonismo no comando do crescimento que as 

políticas econômicas ficam subordinadas à ampliação da demanda por esse canal. 

 

1.1.6 Determinando o regime de demanda  

A taxa de crescimento do produto determinada pelo regime de demanda 

pode ser obtida por meio da combinação das diversas identidades e equações 

comportamentais especificadas até o momento. Seguindo Naastepad (2006) e 

Storm e Naastepad (2007), ao fazermos a substituição da equação (3) em (1) 

obtemos o produto real da economia. 

 

























d
r

v
s

q

ztgij
y

 11

     (12) 

Seja: 

 
























d
r

v
s

q



11

1
, e 

d
r

vq
 


 ;;  , então: 

   





s11
1

      (13) 

Repare que    nada mais é do que o multiplicador keynesiano da 

economia, cujo principal determinante é a distribuição da renda entre salários   , 

lucros    e renda financeira   . Logo, podemos reescrever o produto real da 

economia simplesmente como: 
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 ztgijy        (14) 

Aplicando a derivada total em (14) e fazendo algumas manipulações 

algébricas
26

,28temos que a taxa de crescimento da economia pode ser definida 

como: 








  zztggiijjy ˆˆˆˆˆˆ      (15), 

em que  ŷ é taxa de crescimento do produto; ĵ  é a taxa de crescimento do 

consumo derivado do estoque de riqueza; j  é o peso do consumo derivado do 

estoque de riqueza no produto;  î  é a taxa de crescimento do investimento;  i  é 

o peso do investimento no produto;  tĝ  é a taxa de crescimento dos gastos do 

governo líquido de impostos e transferências;  g  é o peso desses gastos no 

produto;  ẑ é a taxa de crescimento das exportações líquidas;  z  é o peso das 

exportações líquidas no produto;    é o multiplicador keynesiano e  ̂ , a taxa de 

crescimento do multiplicador keynesiano. 

Substituindo as equações (4’), (5) e (11) na equação (15) temos que: 

 

  



zi

yxppemxztggrijj
y






































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


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


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



21

*ˆˆ*ˆˆ1ˆˆ
4

ˆ
3

ˆ
10

ˆˆ

ˆ     (16) 

Essa expressão pode ser reescrita com o intuito de apresentar uma equação 

simplificada para o regime de demanda (DR), tal como:  

 








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
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
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ˆ

10
ˆ yxppemxztggrijjy  (16’), 

em que   


zi 


21

ˆ

0  corresponde à taxa ajustada de crescimento do 

multiplicador e        zis 


2111
1

1  representa o 

multiplicador keynesiano ajustado que, agora, leva em consideração não só os 

aspectos distributivos, mas também os impactos do efeito acelerador e da 

elasticidade renda das importações.  

                                                 
(26) Fazendo a derivada total temos que: 
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. Dividindo por tudo y, e multiplicando e 

dividindo cada componente da demanda por ele mesmo, temos que: 
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Em resumo, a taxa de crescimento do produto determinada pelo regime de 

demanda depende das variações no multiplicador da economia, do próprio 

multiplicador ajustado e do peso de cada componente da demanda doméstica 

multiplicado, basicamente, pela taxa de crescimento de seus principais 

determinantes. 

 

1.2 Regime de produtividade   

Para que se possa compreender completamente a noção de regime de 

crescimento é preciso conectar o regime de demanda a uma abordagem sobre os 

determinantes do progresso tecnológico. O regime de produtividade visa apreender 

o impacto das formas específicas de organização dos processos produtivos e de 

inovação, de um lado, e da extensão dos mercados, de outro, sobre a trajetória da 

produtividade. Desse modo, representa uma abordagem para a oferta em que as 

questões técnicas, organizacionais e setoriais são levadas em consideração, mas 

que, ao mesmo tempo, explicita sua subordinação às variáveis de demanda. É 

importante notar que essa noção se configura como uma alternativa à função de 

produção neoclássica, evitando alguns dos limites daquela abordagem, fato que 

possibilita a incorporação de novos elementos ao estudo. A equação (17) apresenta 

uma das formas mais usuais de se conceber o regime de produtividade (PR)
27

.
29

  

yq ˆˆ
10          (17) 

Note-se que o parâmetro  0  tenta exprimir, de forma sintética, todos os 

fatores relacionados ao sistema social de produção e inovação descritos 

anteriormente. Em outras palavras, procura captar elementos do sistema produtivo, 

tais como a composição setorial da produção, o marco regulatório dos diversos 

mercados de bens e serviços e o regime de incentivos à pesquisa e 

desenvolvimento (P&D). Ademais, pode abranger a capacidade de cada espaço 

sociopolítico e econômico de se apropriar das inovações geradas na fronteira 

tecnológica pelos países líderes, associada, em geral, aos sistemas educacionais e 

de treinamento profissional, mas, sobretudo, ao social capability apresentado por 

Moses Abramovitz e tão bem discutido nos modelos catching-up
28

.
30

Por fim, esse 

parâmetro é capaz de apreender também os ganhos de produtividade advindos do 

progresso tecnológico incorporado aos novos bens de capital, tal como na função 

de progresso tecnológico de Kaldor ou nos modelos de vintages (safras de 

equipamentos)
29

.
31

. 

                                                 
(27) Veja, a esse respeito, Boyer (1988), Boyer e Petit (1991), Castellacci (2001), Setterfield e Cornwall 

(2002), Casseti (2002,2003), Naastepad (2006). 

(28) Conferir Abramovitz (1986), Farberg (1994),  Castelacci (2001), Llerena e Lorentz (2004). 

(29) Veja, a esse respeito, Kaldor (1958), Lavoie (1992), Foley e Michl (1999). 
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Por sua vez, o parâmetro  1  pode ser interpretado como o coeficiente de 

Kaldor-Verdoorn e mede a sensibilidade do aumento percentual da produtividade 

 q̂  à taxa de expansão do produto
30

.
32

.  

Um aspecto central para o entendimento dos regimes de crescimento é que 

o regime de produtividade e o regime de demanda se conectam por meio do 

processo de formação de preços. Isso ocorre porque a produtividade afeta os 

preços, a competitividade externa da economia e, portanto, o regime de demanda. 

O mecanismo de formação de preços é representado, normalmente, com base na 

aplicação de um mark-up  1  sobre os custos unitários de produção














q
w

, em que 

 w  representa o salário nominal médio e  q  a produtividade. 

Regra de formação dos preços: 
q
w

p     (18) 

Ao colocarmos a equação (18) em termos de sua taxa de crescimento 

temos:  

qwp ˆˆˆˆ         (18’) 

Repare que, do ponto de vista pós-keynesiano, aumentos de preço são 

resultado, sobretudo, de pressões de custos, em que a demanda cumpre um papel 

secundário, sendo os fatores estruturais da economia, como o regime de 

concorrência, a relação salarial, as regulamentações de mercado, os impostos e a 

eficiência técnica os mais importantes. Desse modo, variações na taxa de inflação 

 p̂  podem estar associadas a modificações no mark-up  ̂ , a mudanças nos 

salários médios  ŵ 31
,
33

bem como a alterações na taxa de crescimento da 

produtividade.  

                                                 
(30) É possível especificar uma forma funcional para o regime de produtividade que apresente, de 

maneira mais adequada, os impactos da composição setorial da economia sobre a produtividade. A equação 17’, a 

seguir, capta justamente esse aspecto, de modo que:   






n

i
iyi

i
n

i

i
iq

1

ˆ
1

1
0

ˆ      (17’).  

Note-se que  n  corresponde ao número de setores da economia e que  i representa o peso de cada 

setor na economia, de sorte que o componente autônomo da produtividade é representado por uma média 

ponderada dos diversos elementos do sistema social de produção e inovação. De forma análoga, o coeficiente de 

Kaldor-Verdoorn da economia como um todo corresponde a uma média ponderada dos coeficientes setoriais de 

Kaldor-Verdoorn.  

(31) A equação (18) é uma versão extremamente simplificada da teoria pós-keynesiana dos preços, uma 

vez que é possível, e desejável, incorporar diversos elementos no processo de determinação de salários, tais como 

barganha salarial, expectativas, entre outros, assim como matérias-primas e insumos nos custos médios de 

produção. Veja, a esse respeito, Lavoie (1992) e Cassetti (2003). 
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A combinação das equações (18’) e (16) permite que reformulemos a 

equação do regime de demanda, separando o efeito da taxa de crescimento da 

produtividade dos demais efeitos, conforme indicado na equação (19): 

 

  
 

  qzi

mxz
zi

yxwpemxztggrijj
y ˆ

21
1

21

*ˆˆˆ*ˆˆ1ˆˆ
4

ˆ
3

ˆ
10

ˆˆ

ˆ





























































  (19). 

Fazendo:  

 

  



zi

yxwpemxztggrijj



















































21

*ˆˆˆ*ˆˆ1ˆˆ
4

ˆ
3

ˆ
10

ˆˆ

0
e 

 
  



zi

mxz




21

1
1 , temos uma nova equação (20) para o regime de demanda, 

que é função da taxa de crescimento da produtividade. Essa equação, associada à 

equação (17) do regime de produtividade, nos fornece a taxa de crescimento de 

equilíbrio do regime de crescimento, conforme expressa na equação (21). 

Regime de demanda (DR): qy ˆ
10

ˆ     (20) 

Regime de produtividade (PR): yq ˆ
10

ˆ      (17) 

Regime de crescimento 






Eŷ :  
111

010ˆ







Ey   (21) 

Portanto, com base no conceito de regime de crescimento e seus três elementos 

constitutivos (regime de demanda, regime de produtividade e regime institucional) é 

possível descortinar no médio prazo (MP) os principais determinantes, no tempo e no 

espaço, de cada episódio singular de crescimento econômico
32

.34As figuras 1 e 2 mostram 

a constituição dos regimes de crescimento. Note-se, porém, que, enquanto a Figura 1 

explicita um regime profit-led, uma vez que aumentos na taxa de crescimento da 

produtividade estão associados à ampliação da parcela dos lucros na renda e da demanda, 

o que determina a inclinação positiva da curva, a Figura 2 explicita um regime wage-led, 

cuja inclinação do regime de demanda é negativa, pois os aumentos de produtividade 

reduzem a participação dos salários na renda e, consequentemente, da demanda. 

 

 

 

                                                 
(32) A abordagem dos regimes de crescimento pode ser utilizada tanto para analisar episódios de crescimento em 

âmbito nacional quanto no plano regional, interno às nações. Para aplicações do conceito de regime de crescimento no plano 

regional, veja McCombie e Roberts (2007), Roberts (2007) e Harris (2008). 
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 Fonte: Elaboração própria. 

Mais do que isso, de acordo com as figura 3 e 4, constata-se que alterações nos 

valores das variáveis e dos parâmetros que determinam tanto o regime de demanda como 

o regime de produtividade afetarão (por meio do deslocamento, da inclinação ou de 

ambos) a taxa de crescimento do produto ao longo do tempo. Em outras palavras, o que 

as figuras 3 e 4 procuram evidenciar é justamente a interação entre os regimes, de modo 

que aumentos na demanda, por exemplo, deslocam a curva DR para cima e para a 

esquerda, enquanto melhorias na organização e na estrutura do processo produtivo e de 

inovação deslocam a curva PR para baixo e para a direita, ampliando, em conjunto, a 

taxa de crescimento do produto e da produtividade (e vice-versa).  

 

 

Figura 4 

Mudanças nos regimes de demanda,  

produtividade e crescimento (wage-led) 

Figura 1 

Regime de crescimento com regime  

de demanda profit-led 

Figura 2 

Regime de crescimento com regime de 

demanda wage-led 

Figura 3 

Mudanças nos regimes de demanda, 

produtividade e crescimento (profit-led) 

 Produtividade

PIB

2 DR

1 DR

1 PR

2 PR
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PR1
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2 PR

 Produtividade

PIB

PIB1

PR1

PIB2

PR2

2 DR
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yq ˆˆ
10  

qy ˆˆ
10 

Regime de 
Produtividade (PR)

Regime de 
Demanda (DR)

 Produtividade

PIB

PIBMP

PRMP

Equilíbrio de 
médio prazo

 ŷ

Equilíbrio de 
médio prazo

 ŷ

yq ˆˆ
10  

qy ˆˆ
10 

Regime de 
Produtividade (PR)

Regime de 
Demanda (DR)

 Produtividade

PIB

PIBMP

PRMP

Equilíbrio de 
médio prazo

 ŷ
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médio prazo

 ŷ

Fonte: Elaboração própria.  
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A noção de médio prazo é fundamental, pois está associada a um equilíbrio 

provisório (Chick; Caserta, 1997), uma espécie de ponto de referência dotado de relativa 

estabilidade, mas passível de mudança tanto por meio de choques exógenos como através 

de mudanças endógenas.  

Mas se o regime de crescimento permite apreciar apenas o que acontece no 

médio prazo, de que forma o arcabouço teórico apresentado indicará os determinantes do 

crescimento econômico de longo prazo (LP)? 

 

2 Os modelos de crescimento com restrição no balanço de pagamentos 

Os modelos de crescimento com restrição de divisas consistem em um dos 

mais importantes artefatos teóricos e empíricos elaborados recentemente pela 

literatura pós-keynesiana e estão relacionados às limitações impostas à expansão do 

produto pelo equilíbrio intertemporal do balanço de pagamentos (Thirlwall, 

1979)
33

.
35

.  

Conforme Lima e Carvalho, quando as economias estão abertas a 

transações com o resto do mundo “não há como o crescimento econômico escapar 

da restrição colocada pela circunstância de que os pagamentos em divisas não 

podem ser, no longo prazo, superiores às receitas em divisas” (2008, p. 57).  

E mesmo quando se leva em conta o fato de que déficits nas balanças de 

comércio e de serviços podem ser sustentados pelo ingresso líquido de 

investimentos diretos e em carteira, é preciso ter em mente que: 

essa entrada líquida de capital não é uma conta bancária de saldo ilimitado, 

estando sujeita a reavaliações periódicas quanto à solidez dos compromissos 

de pagamentos externos do país, com isto determinando a margem possível, 

em cada momento de tempo, para que as importações sejam superiores às 

vendas externas. E aí, fechando o círculo, os déficits entre os pagamentos 

referentes às importações e às receitas com exportações não podem ser 

explosivos (Lima; Carvalho, 2008, p. 58). 

O argumento apresentado acima implica que a taxa de crescimento do 

produto de um país no longo prazo precisa respeitar o equilíbrio intertemporal de 

seu balanço de pagamentos.  

Seguindo a tradição nesse tipo de estudo e, de certo modo, o modelo 

original de Thirlwall e Hussein (1982), o equilíbrio no balanço de pagamentos 

pode ser definido como: 

                                                 
(33) É importante notar que os modelos de crescimento com restrição de balanço de pagamentos também 

tiveram como fonte de inspiração os trabalhos de Kaldor e como autores pioneiros Thirlwall (1979) e Thirlwall e 

Dixon (1979). Para uma análise contemporânea da família de modelos kaldorianos, veja McCombie e Thirlwall 

(1994), McCombie e Roberts (2002), Thirlwall (2005) e Blecker (2009).  
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 * mEpfxp        (22),   

em que  p ,  *p ,  E ,  x  e  m  correspondem, como se sabe, ao nível doméstico 

de preços, ao nível dos preços internacionais, à taxa de câmbio nominal, às 

exportações e às importações, respectivamente, enquanto  f  representa o valor 

nominal dos fluxos de capitais. Utilizando as equações (6), (7), (9) e (10), a 

equação (22), em termos de sua taxa de crescimento, e realizando algumas 

manipulações algébricas, temos que: 

   



 *ˆˆˆ1ˆ*ˆˆ1
ˆ

yxpfppemx

BPy






















  (23), 

em que  f̂  corresponde à taxa de crescimento dos fluxos de capitais, e    à 

participação das exportações nas receitas externas totais, isto é, exportações mais 

influxos de capitais.  

Nesse sentido, a taxa de crescimento do produto de um país no longo prazo 

depende da razão entre a renda do resto do mundo, os fluxos líquidos de capitais 

para o país, as elasticidades renda e preço das suas exportações, a elasticidade 

preço das importações e sua taxa de câmbio real, de um lado, e a elasticidade renda 

das suas importações, de outro.  

Em sua versão mais restrita, também conhecida como Lei de Thirlwall, 

aquela taxa corresponde simplesmente à razão entre as exportações de um país e 

sua respectiva elasticidade renda de importações 















x

BPy
ˆ

.  

Substituindo a equação (18’), referente à formação de preços, em (23), 

temos que: 

   
qmx

yxwfwpemx

BPy ˆ

*ˆˆˆ1ˆˆ*ˆˆ1
ˆ
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






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





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       (24) 

Fazendo  

   
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0
  

temos: 

Taxa de crescimento de LP: qBPy ˆ
10

ˆ             (25) 

Assim, a taxa de crescimento de longo prazo pode ser representada no mesmo 

plano que os regimes de demanda e produtividade, tal como nas figuras (5a) e 
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(5b)
34

.36Note-se que o equilíbrio no balanço de pagamentos (BP) pode acarretar tanto uma 

taxa de crescimento do produto mais elevada, quanto mais baixa que a de médio prazo. 

Nas figuras 5a e 5b, visualizam-se tanto regimes de crescimento como regimes de 

demanda profit-led e wage-led, respectivamente, como as curvas de equilíbrio do balanço 

de pagamentos. Em ambas as figuras, o primeiro caso (BP1) revela que, embora o setor 

externo não limite o crescimento, o mesmo não será maior, no médio prazo, em função 

de restrições de oferta e/ou demanda. No longo prazo, porém, seu crescimento deverá 

convergir para aquele determinado pelo equilíbrio do balanço de pagamentos. Por sua 

vez, a segunda alternativa (BP2) corresponde à situação na qual, mesmo que existam 

condições tanto de oferta quanto de demanda, o crescimento será obstado pela restrição 

de divisas
35

.
37

. 

 
Figura 5 

Interação entre regime de crescimento e restrições no balanço de pagamentos 

 

                                                 
(34) Blecker (2009) faz uma derivação semelhante a esta, utilizando, contudo, o resultado de Moreno-Brid (1998-

99), para quem o saldo em conta corrente do balanço de pagamentos deve ser igual a uma razão constante e sustentável do 

PIB.  Para uma análise semelhante à de Moreno-Brid, veja também Barbosa-Filho (2001). 

(35) Diversos estudos (Lopes; Cruz, 2000; Holland; Vieira; Canuto, 2004; Bértola; Higachi; Porcile, 

2002; Jayme Jr., 2003, Santos; Lima; Carvalho, 2005; Lima; Carvalho, 2008; Carvalho; Lima, 2009) têm 

demonstrado que, para o caso brasileiro, por exemplo, a taxa de crescimento de longo prazo não é diferente da 

versão restrita do modelo de crescimento com restrição no balanço de pagamentos. Em outras palavras, a taxa de 

crescimento de longo prazo deve ser igual à razão entre as exportações de um país e sua respectiva elasticidade 

renda de importações. Nos termos do modelo apresentado, isso significa que  1 ,  1 mx   e que os termos 

de troca e a taxa de câmbio têm impacto bastante limitado sobre o saldo comercial no longo prazo 
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 xyx
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ˆ*ˆ
 . 

Repare que isso não significa dizer que os fluxos financeiros do balanço de pagamentos não são 

importantes, mas o contrário. Em virtude de sua elevada volatilidade, esses fluxos não aliviam de forma 

permanente as restrições de divisas para o crescimento do produto no longo prazo. Esse fato, aliás, parece muito 

bem demonstrado por episódios como o da crise da dívida externa na América Latina nos anos 1980.  
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Fonte: Elaboração própria.  
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Em ambos os casos, as curvas “BP” substituem as curvas relativas ao regime de 

demanda, seja ele profit-led ou wage-led, indicando que as restrições de balanço de 

pagamentos se impõem no logo prazo à dinâmica da demanda agregada que comanda o 

crescimento econômico de médio prazo.  

É importante notar que se à primeira vista  parecíamos ter nos 

desconectado, no longo prazo, do conceito de regime de crescimento, pode-se 

perceber, agora, que os vínculos entre a análise do crescimento feita por aquela 

abordagem e a baseada nos modelos de restrição no balanço de pagamentos são 

bastante fortes. Isto porque as formas institucionais que condicionam os regimes de 

demanda e de produtividade também influenciam o equilíbrio intertemporal do 

balanço de pagamentos. 

Repare que, de um lado, o regime internacional condiciona a evolução dos 

preços externos, a renda do resto do mundo, o influxo de capitais e a elasticidade 

renda das exportações de um país. Por outro lado, o tipo de adesão a esse regime e 

a interação, em cada país, com seus respectivos regimes monetário e financeiro, 

padrões de atuação do Estado, regimes de concorrência e relações salariais 

condicionam os preços domésticos, a taxa nominal de câmbio, as saídas de capitais, 

assim como a elasticidade renda das importações. Nesse sentido, podemos 

afirmar que não só a abordagem dos regimes de crescimento é compatível e 

complementar à dos modelos de restrição no balanço de pagamentos, fato, aliás, 

sobejamente ressaltado por Blecker (2009) e Setterfield (2010a), mas que as formas 

institucionais que condicionam o crescimento econômico no médio e no longo 

prazo são as mesmas.  

 

3 Financeirização: uma dimensão importante dos processos contemporâneos 

de crescimento  

A importância dos mercados financeiros na vida dos cidadãos/ 

consumidores, das empresas e dos Estados tem crescido de forma extraordinária 

desde, pelo menos, o fim do regime de Bretton Woods. A maneira pela qual a 

dimensão financeira se manifesta nos demais domínios da vida econômica fica 

evidente em diversos episódios ao longo dos últimos 30 anos.  

Um exemplo interessante está relacionado à elevação dos juros norte-

americanos em 1979 e a conseqüente  crise da dívida na América Latina na década 

de 1980. A mudança na forma de operação do regime monetário e financeiro 

estadunidense repercutiu violentamente nas economias da região, afetando, 

principalmente, as condições de financiamento do setor público e do balanço de 

pagamentos. Outro episódio ilustrativo refere-se à crise financeira ocorrida no 

sudeste da Ásia ao final da década de 1990 que, por meio da conexão entre os 

diversos mercados financeiros internacionais, afetou as condições de solvência 
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externa de grande parte dos países em desenvolvimento, estivessem eles com 

estruturas adequadas ou não de financiamento do balanço de pagamentos. 

Por fim, outro caso que exemplifica a questão refere-se à recente crise 

financeira mundial. Após anos de expansão da economia dos EUA comandada pelo 

processo de endividamento e consumo das famílias, as incertezas sobre sua 

capacidade de solvência fizeram com que o mercado imobiliário entrasse em 

colapso, levando consigo grande parte do sistema financeiro e da economia real 

norte-americanos e, por meio dos vínculos entre os mercados financeiros 

internacionais, a maior parte da economia mundial. 

De acordo com Epstein, a financeirização (financialization) pode ser 

entendida como “the increasing role of financial motives, financial markets, 

financial actors and financial institutions in the operation of the domestic and 

international economies” (2005, p. 3). Essa definição, se, por um lado, é bastante 

geral e, por isso mesmo, encontra dificuldades em conferir significado preciso e 

operacional ao conceito, por outro, permite que se tenha uma percepção dos 

impactos abrangentes do regime monetário e financeiro sobre os demais âmbitos da 

vida econômica e social de um país e alhures. Ademais, com essa definição, pode-

se perceber que as manifestações desse fenômeno podem apresentar formas 

variadas tanto no tempo como no espaço. 

Mas o que essa discussão acarreta para a reflexão sobre o ritmo de 

expansão das atividades econômicas, seja no âmbito do conceito de regime de 

crescimento, seja no que tange aos modelos de crescimento com restrição no 

balanço de pagamentos?   

O fato é que, se for possível conectar o papel crescente da dimensão 

financeira às formas funcionais definidas anteriormente, perceberemos que a 

financeirização tem a capacidade de influenciar tanto os regimes de demanda e 

produtividade quanto as condições que asseguram o equilíbrio intertemporal do 

balanço de pagamentos. Nesse sentido, poder-se-ia falar de regimes comandados 

pelas finanças ou finance-led growth regimes (Boyer, 2000; Epstein, 2001; Palley, 

2008; Van Treeck, 2007; Stockhammer, 2008; Hein , 2009a). 

No que tange ao regime de crescimento, Hein (2009a) observa que o 

primeiro canal pelo qual a financeirização afeta o crescimento econômico está 

associado às decisões de investimento. A relação entre as firmas e os seus 

respectivos provedores de recursos externos, por meio da governança corporativa 

(corporate governance), revela o possível conflito entre os objetivos dos 

proprietários, acionistas ou bancos e aqueles relacionados à gerência e, em última 

instância, à própria firma. Isto porque, enquanto os provedores de recursos estão 

interessados no retorno imediato sobre o capital (shareholder value orientation), as 

estratégias de crescimento das firmas podem contemplar lucros menores no curto 

prazo. A financeirização, nesse caso, pode se manifestar pela escolha de maior 
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lucro em detrimento dos investimentos produtivos que contribuem para a expansão 

das firmas, fato que ocorre, sobretudo, quando o mercado de capitais se configura 

como o principal veículo de financiamento.  

Além disso, conforme Bruno et al. (2009), em países em desenvolvimento, 

como o Brasil, a financeirização está associada à renda de juros e tem como fator 

central o endividamento público interno. Essa modalidade de financeirização faz 

com que as empresas tenham que enfrentar a escolha entre investir (obtendo 

retornos elevados, porém incertos, apenas no longo prazo) e aplicar recursos em 

títulos de dívida (auferindo ganhos elevados e certos no curto prazo). Todos esses 

impactos sobre o investimento podem ser facilmente percebidos no numerador da 

equação (19) através dos valores de   ˆ
1 ,  r̂3  e   ˆ

4 . 

O segundo canal diz respeito à relação entre riqueza, endividamento 

doméstico e consumo das famílias e pode ser visualizado por meio do valor de 

 jj
ˆ  na equação (19). Enquanto o endividamento e a valorização dos ativos 

financeiros detidos pelas famílias em seus portfólios ampliam o consumo, os 

pagamentos de juros e as perdas de capital o diminuem.  

Por fim, conforme Hein (2009a), o terceiro canal está associado às 

alterações na distribuição funcional da renda que têm como consequência imediata 

mudanças no multiplicador keynesiano dos gastos. Isto porque quanto maior for a 

participação dos lucros e das rendas financeiras no PIB, menor será o 

multiplicador, uma vez que os empresários e os rentistas possuem menor propensão 

a consumir que os trabalhadores. Note-se que, de acordo com a equação (13), 

0  ; 0   e 0  .  

Até agora, evidenciaram-se apenas os impactos que a financeirização pode 

exercer sobre o regime de demanda
36

;38porém, é possível vislumbrar uma maneira 

por meio da qual a mesma também afete o regime de produtividade. Conforme 

Hein (2009b) e Van Treeck (2009), quando o mercado de capitais é o principal 

canal de financiamento e, portanto, prevalece a orientação para o lucro de curto 

prazo (shareholder value orientation) em detrimento dos investimentos de longo 

prazo, as empresas podem tanto aumentar a eficiência, na tentativa de obterem 

recursos internos adicionais, quanto reduzir a eficiência em virtude da baixa taxa 

                                                 
(36) O nexo entre financeirização e regime de demanda tem como questão correlata a relação entre as 

formas de alocação do estoque de riqueza dos agentes e suas repercussões sobre a dinâmica da demanda agregada 

e do crescimento no longo prazo. Uma vertente da literatura pós-keynesiana que tem tratado desse tema é aquela 

associada aos chamados modelos de consistência entre fluxos e estoques (Stock Flow Consistent Models – SFC). 

Alguns estudos têm indicado que esses modelos são compatíveis com o conceito de regime de crescimento, porém, 

esse tipo de desdobramento ainda é muito preliminar. Sobre a literatura SFC, veja Dos Santos (2006).  Godley e 

Lavoie (2007), Macedo e Silva e Dos Santos (2008) e Dos Santos e Macedo e Silva (2009). Sobre a relação entre 

os modelos SFC e o conceito de regime de crescimento, veja Hein e Van Treeck (2007; 2008), Van Treeck (2007) 

e Hein (2009a). 
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de renovação do estoque de capital, da impossibilidade de realizar reorganizações 

no processo produtivo e, consequentemente, do menor ritmo de aprendizado 

organizacional. Ambos os casos decorrem das dificuldades, impostas pelos 

acionistas, à obtenção de recursos por meio de novas emissões de ações e aos 

vínculos entre remunerações da alta gerência e a valorização da empresa no 

mercado acionário.  

Por fim, cabe salientar que as formas variadas de manifestação da 

financeirização e a intensa inter-relação entre os mercados de bens e financeiros 

faz com que a mesma  se configure como elemento importante na conformação dos 

fatores determinantes do equilíbrio intertemporal do balanço de pagamentos. Tal 

fato pode se manifestar tanto na conta corrente, por intermédio do impacto dos 

diferenciais de juros sobre a trajetória da taxa de câmbio e dos preços de certos 

bens cotados internacionalmente, como as commodities, quanto na conta financeira 

(vide equação 24), por meio dos fluxos de capitais de curto e de longo prazo 

associados ao processo de financeirização. 

 

Considerações finais  

O presente trabalho teve como propósito apresentar uma abordagem 

alternativa às visões convencionais acerca dos processos de crescimento 

econômico. Mais do que isso, ao mobilizar um conjunto bastante amplo de 

elementos, buscou-se mostrar que a integração entre tradições relativamente 

consolidadas do pensamento heterodoxo pode ser dotada de relativa coerência, 

possibilitando a análise de episódios concretos de crescimento. 

O pressuposto central da abordagem apresentada é que as economias 

capitalistas têm sua evolução condicionada por sua trajetória passada, bem como 

por formas institucionais (regime internacional, regime monetário-financeiro, 

padrão de atuação do Estado, regime de concorrência e relação salarial) específicas 

que operam no presente. A combinação entre história e instituições, por um lado, e 

suas repercussões sobre os determinantes dos regimes de demanda e de 

produtividade, por outro, são capazes de explicar episódios de crescimento 

diferentes no tempo e no espaço.  

O trabalho procurou explicitar também que, no médio prazo, as 

características centrais dos regimes de crescimento, isto é, se wage-led, profit-led, 

export-led ou finance-led, dependem fundamentalmente dos condicionantes da 

demanda agregada. Porém, a despeito do papel central da demanda, pôde-se 

constatar que, por meio do regime de produtividade, elementos associados à oferta, 

tais como a estrutura produtiva e o regime de incentivos à inovação, têm um papel 

muito importante para o entendimento do crescimento econômico. 

No que diz respeito ao longo prazo, verificou-se que as economias não 

podem escapar ao fato de que suas taxas de crescimento precisam ser compatíveis 
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com o equilíbrio intertemporal do balanço de pagamentos, de modo que suas 

despesas em divisas estrangeiras não podem exceder permanentemente e de forma 

explosiva as suas receitas. É importante notar, ainda, que, com base nesses 

conceitos, foi possível refletir sobre alguns dos possíveis impactos das políticas 

econômicas sobre a evolução das economias. 

Por fim, o artigo chama a atenção para a importância da financeirização, 

tentando evidenciar que esse fenômeno pode afetar o crescimento econômico no 

médio prazo por meio tanto dos regimes de demanda quanto de produtividade, 

assim como limitá-lo através de restrições  de divisas ao financiamento do balanço 

de pagamentos no longo prazo. 
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