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Resumo

O objetivo deste artigo consiste em mostrar que os conceitos de regime de crescimento, restricdo
externa e financeiriza¢do presentes em diversos estudos pds-keynesianos sobre crescimento sdo, ndo
s6 compativeis, mas complementares entre si. Tal conciliagdo pode ser mais bem interpretada com o
uso de alguns conceitos da Teoria da Regulagao 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.
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Introducio

A trajetéria das economias ao longo do tempo tem sido objeto de grande
curiosidade intelectual desde o surgimento da Economia como ciéncia. De autores
do pensamento classico, como Smith, Ricardo e Marx, ao mainstream da
Economia, como nos modelos de Solow e da Teoria do Crescimento Endogeno,
passando pelas tradi¢des pos-keynesiana e evolucionaria, a magnitude e o ritmo de
expansdo da atividade econdmica configuram-se como elementos centrais para a
compreensdo, ainda que parcial, do bem-estar das sociedades.

O proposito deste artigo consiste em apresentar uma abordagem especifica
para o estudo do crescimento econdmico de médio e longo prazo que leva em conta
elementos de demanda, de oferta e institucionais, bem como a interag¢do entre eles.
Mais do que isso, sugere-se, aqui, que ¢ possivel combinar, de forma coerente,
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abordagens distintas, mas que possuem matrizes tedricas equivalentes, tais como
aquelas associadas as tradigdes kaldoriana e kaleckiana. Por meio de um tratamento
especifico para o papel das instituicdes no processo de crescimento, pretende-se
mostrar que as nogdes de regime de crescimento, restricdo no balanco de
pagamentos ¢ financeirizagdo sdo compativeis € complementares entre si.

Este trabalho estd dividido em trés partes, além desta introducdo e da
conclusdo. Na primeira, procura-se descrever o conceito de regime de crescimento
e suas implicagdes para o crescimento de médio prazo. A segunda secdo analisa a
conexdo entre modelos de médio prazo ¢ os modelos de crescimento com restri¢ao
no balango de pagamentos de longo prazo. Por fim, na terceira se¢do, procura-se
mostrar a relagdo entre financeirizagdo e os conceitos de regime de crescimento e
de restricao no balango de pagamentos.

1 O conceito de regime de crescimento

O tema do crescimento econdmico pode ser tratado sob diversas
perspectivas tedricas'. No entanto, neste trabalho, procuraremos oferecer uma
abordagem especifica para essa tematica que apresenta como elementos-chave da
determinagdo do ritmo de expansio da atividade econdmica’ trés ordens de
questdes: 1) a importancia das institui¢des; ii) a centralidade da demanda agregada
¢ da distribuicio de renda; iii) a relevancia do progresso tecnologico.

O conceito central que permite a interacdo entre esses elementos € que
conduz a uma explicacdo possivel para os episoddios de crescimento econdomico € o
de regime de crescimento. Segundo Boyer ¢ Petit (1991) e Setterfield e Cornwall
(2002), o regime de crescimento descreve o processo de geracdo da renda inscrito
em um determinado contexto histoérico e institucional.

Nesse sentido, o ponto de partida da analise consiste na hipotese de que as
economias capitalistas e, portanto, os regimes de crescimento sdo
institucionalmente condicionados. Além disso, seguindo a Teoria da Regulacio
(TR), supde-se que existam formas institucionais especificas e preponderantes nas
economias capitalistas, tais como o tipo de adesdo ao regime internacional, o
regime monetario-financeiro, o padrao de atuacio do Estado, o regime de
concorréncia ¢ a relacdo salarial (Boyer; Saillard, 1995; Petit, 2005; Boyer, 2009)
que conferem, sob certas circunstancias, estabilidade relativa, no tempo e no

(1) Optou-se por ndo resenhar as diversas abordagens sobre crescimento economico. 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 Araujo (2011).

(2) Veja, a esse respeito, Amitrano (2010).
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espaco, ao regime de crescimento. Isso porque, em cada episddio histdrico-
espacial, as formas institucionais revelam certa complementaridade (Aoki, 2001;
Hall; Soskice, 2001; Petit, 2005; Boyer, 2009) entre si, bem como estdo associadas
a algum tipo de hierarquia institucional (Amable, 2000, 2005; Boyer, 2009).

O tipo de adesdo ao regime internacional descreve a forma de integragdo da
economia doméstica a economia mundial, revelando, de um lado, a participagdo
vigente nos fluxos internacionais de comércio (bens e servicos) e de investimento
(produtivos e financeiros) e, de outro, seus respectivos mecanismos de regulagdo.
Ja o regime monetario-financeiro apresenta a forma de operagdo da politica
monetaria e as caracteristicas dos canais de financiamento da economia, tais como
o0 sistema bancario e o mercado de capitais.

O padrao de atuacdo do Estado delineia os principais instrumentos por
meio dos quais o governo afeta as condi¢cdes de vida da populagdo. Em outras
palavras, revela de que maneira o Estado altera a distribuig@o da renda (via tributos
e transferéncias), prové bens publicos, tanto diretamente (via gastos) quanto
indiretamente (via regulamentagdes), assim como modifica a estrutura e a trajetoria
das atividades economicas através da forma de tributar, gastar e regular. Por sua
vez, o regime de concorréncia especifica 0 mecanismo preponderante de formagao
de pregos (concorréncia perfeita, oligopolio, monopolio, etc.) e as demais
estratégias de competicdo (ndo preco) entre empresas, bem como os condicionantes
do processo de inovagio tecnologica’.

Finalmente, a relagdo salarial indica de que maneira sdo formados os
salarios, conferindo énfase a intensidade da barganha salarial (via sindicatos) e aos
mecanismos de indexagdo (via produtividade e/ou pregos) na determinagdo das
remunerac¢des, mas também ao estabelecimento das condigdes de trabalho.

E importante ter claro que as caracteristicas especificas e a ordem de
influéncia dessas formas institucionais ndo podem ser definidas a priori, mas
observadas ex post como resultado do processo historico. Além disso, ainda que as
configuragdes institucionais sejam relativamente estaveis, tal estabilidade pode ser
rompida tanto por eventos de natureza exdgena como por movimentos endogenos
ao proprio regime de crescimento (Amitrano, 2010).

As questdes de ordem institucional sdo bastante reveladoras sobre uma das
facetas do regime de crescimento. Nao obstante, € preciso especificar os fatores
que determinam o processo de geracao da renda nacional.

(3) Certamente, a intervencdo do Estado, nesse caso, também se faz notar, sobretudo, por intermédio da
regulamentagdo dos diversos mercados.
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Neste trabalho, sera utilizada uma abordagem pos-keynesiana, para a qual
o crescimento econdmico se configura como um fendémeno complexo em que
elementos relacionados a demanda agregada, a distribui¢do de renda e ao processo
de inovagio influenciam a taxa de crescimento econdmico’. Para essa tradigdo, tais
elementos sdo condicionados tanto pela estrutura pretérita da economia como pela
tomada de decisdo dos agentes no presente, decisdo esta marcada por um ambiente
de conflito ¢ incerteza (Palley, 1996). Assim, o crescimento dentro dessa tradigao ¢
considerado endégeno na medida em que o progresso tecnologico € explicitamente
modelado e a taxa de crescimento resultante do modelo ¢é passivel de modifica¢ao
por meio do processo decisorio dos agentes’.

Grande parte da reflexdo pos-keynesiana sobre crescimento deriva,
principalmente, de duas vertentes de trabalhos. A primeira estd relacionada ao
artigo pioneiro de Dixon e Thirwall (1975), em que os autores formalizaram o
argumento exposto por Kaldor sobre a relagdo entre crescimento e produtividade.

De acordo com Kaldor (1966), existe uma relacdo positiva entre a
performance do setor industrial ¢ a trajetoria de crescimento da economia que
decorre da existéncia de rendimentos crescentes de escala naquele setor. Isso
acontece porque a industria conta com economias de escala dindmicas que resultam
de dois mecanismos: i) o incremento da divisdo do trabalho associado ao
crescimento do mercado; ii) a intensificacdo do aprendizado relacionado a
diferenciagdo ¢ ao surgimento de novas atividades produtivas. Em linhas gerais,
um maior ritmo de expansdo da economia, decorrente de aumentos na demanda
agregada, possibilita o crescimento do mercado, bem como a diferenciacdo 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 podera perceber, propde-se, neste texto, uma conexdo entre uma das vertentes pos-
keynesianas e a Teoria da Regulagdo Francesa (TR). Para uma discussdo sobre os nexos entre essas duas
abordagens, veja Boyer (1988), Boyer e Petit (1991), Cornwall e Cornwall (2001), Setterfield e Cornwall (2002) e
Setterfield (2010D).

(5) E importante notar que, ao assumir que o processo de crescimento depende da historia e da
contingéncia, se estd conectando a tradi¢do pos-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 nogdo de raiz unitaria 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 pos-keynesianas que chamam
a atengdo para a historia e as instituigdes, assim como para a nogdo de incerteza associada as trajetorias das
variaveis econdmicas ao longo do tempo. No entanto, 0 mecanismo ou conjunto de circunstancias que dao origem
a path dependence podem ser variados. Em verdade, alguns autores (Amable et al., 1993, 1994) tém criticado a
abordagem de raiz unitaria na medida em que a mesma negligenciaria a existéncia de ndo linearidades e mudangas
estruturais na economia. De fato, grande parte dos estudos pos-keynesianos tem associado path dependence a
existéncia de ndo linearidades. Veja, a esse respeito, Oreiro (2001), Libanio (2004, 2005), Herscovici (2005),
Moreira; Herscovici (2006) Setterfield (2009).
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induastria, relacdo que ficou conhecida na literatura como “Lei de Kaldor-
Verdoorn™.

A segunda vertente de estudos sobre crescimento da tradi¢do pos-
keynesiana esta associada aos trabalhos inspirados em Kalecki ¢ Steindl. Autores
como Rowthorn (1981), Dutt (1984), Taylor (1985) e Marglin e Bhaduri (1990)
elaboraram modelos em que o grau de utilizagdo da capacidade produtiva e, por
conseguinte, a taxa de crescimento, sdo determinados, sobretudo, pelo investimento
e pela distribuigdo funcional de renda®. Nesses modelos, enquanto a distribui¢do 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 utilizagdo da capacidade produtiva e da taxa de juros
sobre a decisdo de investir.

Diversos autores, entre eles Boyer (1988), Boyer e Petit (1991), Amable e
Petit (2001), Ledn-Ledesma (2002), Castellacci (2001), Setterfield e Cornwall
(2002), Naastepad (2006), Storm e Naastepad (2007), Blecker (2009), Setterfield
(2010 a) e Hein e Tarassow (2010), tém demonstrado a possibilidade de
convergéncia dessas duas vertentes da tradigdo pos-keynesiana’. Em todos esses
trabalhos, pertencentes ao Cambridge Post-keynesian (CPK) approach (Palley,
2005), a trajetoria de uma economia ao longo do tempo esta associada a
constituicdo de um regime de crescimento que tem como principais condicionantes
trés 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
econdmico, o regime de produtividade explicita os determinantes do progresso
técnico, revelando que a produtividade depende, por um lado, das formas
especificas de organizagdo dos processos produtivos e de inovagdo, isto ¢, do
sistema social de producio e inovacio (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 convergéncia
seria possivel mesmo entre os modelos de crescimento keynesianos de Kaldor e Robinson dos anos 50 e os de
Kalecki e Steindl, cuja diferenga se dé, aparentemente, apenas em seus fechamentos (closures). Enquanto Kaldor e
Robinson, em virtude das circunstancias europeias daquele periodo, supunham ora plena capacidade, ora pleno
emprego, ou ambos, o que os levou ao conceito de poupanga forcada, Kalecki e Steindl adotavam como hipotese
base que o grau de utilizagdo da capacidade produtiva seria endégeno. De certo modo, a analise empreendida por
Marglin e Bhaduri (1990) parece ter deixado claro essa possibilidade de convergéncia. Veja, a esse respeito, Hein
(2008).
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O regime institucional estd relacionado a interaciio entre as formas
institucionais mencionadas acima e, nesse sentido, corresponde a matriz
institucional que d4 formato e magnitude a cada um dos regimes descritos, mas
também estabelece a conexdo entre eles. Além disso, as instituicdes cumprem um
papel fundamental na coordenacdo dos diversos agentes individuais. Isso ocorre
porque a existéncia de incerteza substantiva (Dosi; Egidi, 1991; Dequech, 2000,
2006), a presenca de racionalidade limitada (Simon, 2000) ¢ de reciprocidade
(Bowles, 2005), adicionalmente ao autointeresse como mote da a¢do, fazem com
que o processo decisorio seja condicionado pelas instituigdes, uma vez que as
preferéncias passam a ser endogenas (Amitrano, 2010). Nesse sentido, por um
lado, habitos e rotinas passam a cumprir um papel central na tomada de decisoes;
por outro, a nocao de satisficing, em virtude da racionalidade limitada e da
incerteza, confere um papel mais restrito a otimizagdo no processo decisério dos

agentes.

1.1 O regime de demanda

A simples mencao ao fato de que o regime de demanda estd relacionado
aos componentes da demanda agregada ndo faz jus a toda sua complexidade. Esse
regime sintetiza o conjunto de relacdes sociais no interior de cada sociedade e
exprime, por um lado, a distribui¢do funcional da renda e seu respectivo padrio
de consumo; por outro, revela os elementos que incitam as decisdes de investimento,
bem como procura indicar a forma de atuac¢io do governo. Por fim, reflete o tipo
de especializacio produtiva e o padrio de inser¢io no comércio internacional que
condicionam a evolugdo da demanda externa. Mas, como representar todos esses
fatores?

1.1.1 As identidades macroecondomicas fundamentais

De acordo com Setterfield e Cornwall (2002) e Blecker (2009), ¢ possivel
apresentar o regime de demanda sob a forma de um modelo keynesiano®, tendo
como ponto de partida as identidades macroeconomicas fundamentais, isto ¢, o PIB
pela 6tica do dispéndio e pela 6tica da renda. Essas identidades implicam, como se
sabe, que:

y=c+i+g+z (1),

em que (y) corresponde ao produto real; (c), a0 consumo real; (i), ao volume real
de investimento; (g), aos gastos (consumo + investimento) reais do governo e (z),

(8) O modelo apresentado possui carater apenas ilustrativo, tendo como objetivo mostrar a
possibilidade de dialogo e interagdo entre as abordagens supracitadas.
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as exportagdes liquidas em termos reais. Por sua vez, o PIB, pela 6tica da renda,
pode ser escrito como:

y=oN+pk+rD+t+h (2),

em que (@) corresponde ao salario médio real; (N), ao nimero de trabalhadores;
(p), a taxa real de lucro; (k), ao estoque real de capital; (r), a rentabilidade real dos
ativos financeiros’, (D), ao estoque real de divida publica e privada e de agdes e
debéntures; (), a arrecadagdo tributaria liquida de transferéncias (incluindo juros)
em termos reais; € (h), a renda liquida enviada ao exterior em termos reais (que,
para os propositos deste trabalho, assumiremos como igual a zero).

r

Uma vez apresentadas as identidades contdbeis, € preciso que se
especifiquem, claramente, as equagdes comportamentais de cada um dos
determinantes do produto. Como o modelo ¢ de inspiragdo keynesiana e, portanto,
confere proeminéncia ao papel da demanda agregada, o mesmo se completa a partir
das equag¢des comportamentais do consumo, dos gastos do governo, do
investimento e das exportacdes liquidas.

1.1.2 A func¢io consumo

O consumo das familias configura-se como um dos elementos mais
importantes na determinacao do produto, tanto em virtude de seu peso quanto pelo
fato de que exprime a dindmica da distribuicdo de renda entre trabalhadores
(salarios), capitalistas (lucros) e rentistas (renda financeira).

Nesse sentido, podemos definir o valor real do consumo agregado das
. . . ~ 1
familias (c) por meio da seguinte fungdo consumo'’;

_o® Y Y. .
c-qy+(1 s)vy+(1 s)gy+] 3),
em que (g) corresponde a produtividade do trabalho; O'Z[g y] , & parcela da renda

nacional apropriada pelos salarios; ( =%] ¢ o inverso da relagdo capital-produto;

ﬂz[% yj representa a participagdo dos lucros na renda; [d :%] ¢ a razdo entre o

produto e o estoque de dividas, agdes e debéntures; (/’:[5 y] ¢ a fragdo da renda

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

(9) O significado preciso de (r) sera discutido mais adiante.
(10) Para uma especificagdo semelhante, veja Naastepad (2006), Storm e Naastepad (2007), Ryoo e Skot
(2007).
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consumo''. Por sua vez, (s) corresponde a propensdo média a poupar. Note-se

que, nesse modelo, enquanto a propensdo a poupar a partir dos salarios ¢ igual a
zero'?, as propensdes a poupar a partir dos lucros (sn) e da renda financeira (s;-)
sdo iguais e maiores que zero s = sy =s>0).

Dois outros elementos deveriam compor os determinantes do consumo em
uma economia com governo: as transferéncias e os impostos. Como ambos sao
objeto de decisdes governamentais, e pretende-se discutir, ainda que de forma
breve, os determinantes dessas decisdes, sua inclusdo no regime de demanda sera
feita quando da discussdo sobre a fungdo governo.

1.1.3 A funcao investimento

Enquanto o consumo depende da distribuicdo da renda nacional entre
salarios, lucros e renda financeira, assim como da propensdo a poupar da
sociedade, o investimento ¢ funcdo, principalmente, de dois fatores: i) a
comparagdo entre a rentabilidade esperada dos investimentos (decomposta entre a
participagdo dos lucros na renda” ¢ o grau de utilizagio da capacidade

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

(11) E importante notar que (1) esta relacionado inversamente a taxa de juros e diretamente a
valorizagdo dos ativos no mercado financeiro.

(12) Isso significa dizer que, embora alguns trabalhadores individualmente possam poupar, a poupanca da
classe trabalhadora como um todo é zero, porque a despoupanca dos individuos de baixa renda compensa a
poupanga daqueles com niveis mais elevados de renda.

(13) O leitor ndo familiarizado com a literatura pds-keynesiana sobre crescimento pode estranhar a
proposi¢do de que o investimento dependa da participacdo dos lucros na renda. No entanto, essa afirmagdo esta
relacionada ao fato de que tal participa¢do ¢ uma fung¢do das margens de lucro (mark-up). Nesse sentido, o que se
capta aqui € o impacto das margens de lucro na decisdo de investimento. Veja, a esse respeito, Dutt (1990), Taylor
(1991), Lavoie (1992) e Hein (2008).

(14) Por definigo, a taxa de lucro corrente (p) corresponde a razdo entre a massa de lucros e o valor do
estoque de capital. Seja “T1” a massa real de lucros, “ 3 o valor real da produgio, “ & * o estoque real de capital
e “ ” a capacidade produtiva, entdo a taxa de lucro corrente pode ser definida como se segue. Seja p=T1/k e
multiplicando o segundo membro da equagdo por y/y e por y/y, temos p :(l—[/k)-(;/)_/)-(y/y) , que,
manipulando algebricamente, fornece a equagdo da taxa de lucro corrente o = (I1/y)-(y/y)- (3/K), em que

7 =(T1/y) éa participagdo dos lucros na renda; (/) ¢ o grau de utilizagdo da capacidade produtiva e (y/k)
corresponde ao inverso da relagdo capital produto potencial. Nesse sentido, a taxa de lucro corrente pode ser
entendida apenas como o produto da participagdo dos lucros na renda pelo grau de utilizagdo da capacidade e pelo
inverso da relagdo capital produto potencial, de modo que (p = ﬂuv). Como um dos fatos estilizados do
crescimento econdmico de longo prazo, tdo bem descritos por Kaldor, é que (3,/k) ¢ relativamente constante,

logo, uma boa aproximagao para a taxa de lucro corrente ¢ (p = ﬂu) Porém, como as decisdes de investimento

dependem da taxa de lucro esperada (pe), e ndo da corrente, Marglin e Bhaduri (1990) sugerem que os efeitos da

participagdo dos lucros na renda sejam separados daqueles relacionados ao uso da capacidade. Como a utilizagao
da capacidade instalada muda de acordo com o nivel de atividade econdmica (y) , a taxa de lucro esperada sera

expressa, alternativamente, como uma fungao separada da participag@o dos lucros na renda e do nivel de atividade,

ou seja, p° = f (72'; y) . Veja, a esse respeito, Naastepad (2006).
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financiamento do investimento, sejam elas internas, como os lucros retidos, sejam
c o~ ~ A r 1 oo 15
elas externas, como as emissoes de agdoes/debéntures e o crédito bancario .

A funcdo investimento'® cumpre um papel central na caracterizagio dos
regimes de demanda e, consequentemente, dos regimes de crescimento. Isto porque
¢ a maior ou menor sensibilidade do investimento as variacdes em cada um de seus
determinantes, tal como apontado na equagdo (4)', que confere grande parte da
especificidade desses regimes, assim como do padrdo de politica econdmica a ser
adotado.

Definimos a equacgdo de investimento como: i=b" zr’B 1 yﬁ 2r_ﬂ39’8 4 (4),
em que (i) corresponde ao volume de investimento; (), a participagio dos lucros
na renda e (y) ao nivel de atividade. Por sua vez, (r) representa uma varidvel
sintese associada a 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 titulos da divida publica, os juros relacionados aos empréstimos
bancarios e os dividendos pagos aos detentores de agdes e debéntures (Ryoo; Skot,
2007, 2008; Hein, 2009b). Além disso, (19) corresponde a razdo de valorizagdo

(valuation ratio) de Kaldor, isto ¢, a razdo entre o valor das empresas no mercado
de capitais vis-a-vis seu valor patrimonial'®. Note-se que os pardmetros
[b7 3815 B B ,84) refletem, respectivamente, a disposi¢do espontanea dos
empresarios para investir (o animal spirits de Keynes), assim como a sensibilidade

do investimento a participagdo dos lucros na renda, ao nivel de atividade, a
rentabilidade dos ativos financeiros alternativos e a razao de valorizacao.

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

(16) E importante salientar que as decisdes de investimento sdo tomadas em um ambiente de incerteza
fundamental (Dequech, 2000, 2006), em que ndo ¢ possivel atribuir uma distribui¢do de probabilidades aos
eventos futuros, e procedimental (Dosi, Egidi, 1991), associada a racionalidade limitada dos agentes (Simon,
2000). Por esse motivo, as decisdes dependem das expectativas propriamente ditas e do nivel de confianga dos
agentes (Dequech, 2003). Por fim, cabe notar que o processo de formacdo de expectativas dos agentes deve ser
entendido como adaptativo condicional na medida em que leva em consideragdo o aprendizado e reconhece a
existéncia de erros sistematicos. Isso ocorre porque, embora levem em consideragdo as informagdes do passado e
do presente, ndo o fazem extrapolando os resultados anteriores para o futuro e tampouco dispdem de toda a
informag@o relevante para a tomada de decisdo dada a incompletude do conhecimento e a existéncia de incerteza
fundamental.

(17) A apresentagdo da fung@o investimento nos moldes de uma fungao de tipo Cobb-Douglas tem sido
bastante utilizada por autores do chamado Cambridge Post Keynesian Approach. Veja, a esse respeito, Naastepad
(20006).

(18) Essa variavel corresponde a uma espécie de “q” de Tobin. A similaridade formal, entretanto, nao
implica que a taxa de retorno das agdes seja equivalente a produtividade marginal do capital. Veja, a esse respeito,
Lavoie (1998), Ryoo e Skot (2007) e Hein (2009b).
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Linearizando a equacdo (4) e diferenciando-a com respeito ao tempo,
temos uma equagao para a taxa de crescimento do investimento, de modo que:

i:ﬁo+ﬂ1ﬁ'+ﬂzﬁ_ﬁ3’;+ﬁ4‘9 4,
em que (B, =y -b).

Se, por exemplo, a variagdo do investimento for relativamente mais
sensivel as mudangas na participacdo dos lucros na renda e, consequentemente, a
alteracdes nas margens de lucro que a de outros determinantes, as politicas
econdmicas devem ser orientadas para a ampliacdo 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 sensiveis as mudangas no nivel de atividade e, por conseguinte,
a alteracdes no grau de utilizagdo da capacidade produtiva, entdo, a politica
econdmica deve estar voltada para a ampliagdo dos salarios 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 €, comandado pela
demanda associada & expansio dos salarios a ld Marglin e Bhaduri (1990)"°.

E importante notar que elevagdes nas taxas de juros e nos dividendos pagos
a agoOes e debéntures afetam os investimentos de forma negativa (seja por meio da
comparagdo entre rentabilidades, seja devido a deterioragdo das condicdes de
financiamento). Porém, a esfera financeira pode repercutir positivamente sobre o
investimento, principalmente no que se refere a razdo de valorizagdo. Tais
impactos dependerdo do tipo de financeirizagio® vigente na economia. Para uma
economia como a brasileira, por exemplo, esse impacto ¢ claramente negativo, ao
passo que, para uma economia como a norte-americana, 0 mesmo foi positivo nos
ultimos anos (até a crise de 2008), refletindo um dos aspectos do chamado finance-
led growth®".

Nesse sentido, a caracterizacdo de um regime como profit-led, wage-led ou
finance-led estd relacionada ao regime institucional que lhe da suporte e, em
particular, as questdes de natureza politica que sintetizam os conflitos e acordos
entre os distintos grupos sociais em uma determinada nag@o ou regiao.

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

(20) A discussdo sobre a financeirizagdo sera feita na ultima seg@o do trabalho.

(21) Certamente, a existéncia de um possivel regime finance-led nos EUA nio esta relacionada apenas ao
investimento, mas também a dindmica do consumo derivado da riqueza financeira. Voltaremos a esse ponto mais
adiante.
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1.1.4 A funcio dos gastos liquidos do governo

Outro elemento importante do regime de demanda diz respeito ao padrao
de atuacdo do governo. Embora seja comum na literatura assumi-lo como
discricionario, no entanto, um olhar atento sobre o modo de proceder do poder
publico revela padroes de atuagdo bem mais sofisticados. Para os propositos deste
trabalho assume-se que as decisdes governamentais de gastos (consumo e
investimento) e transferéncias (incluindo juros) implementadas sob a forma de
politicas publicas e liquidas de impostos™ sdo condicionadas por trés elementos
centrais relacionados ao processo de governo e a hierarquia decisoria.

Segundo Couto (2001), Couto e Arantes (2006) e Frey (2000)>, o primeiro
elemento diz respeito a estrutura constitucional do Estado (polity)** que, por ter
alcance e complexidade maiores, define as condigdes de operagdo (conjunto de
incentivos e restri¢des) do jogo politico propriamente dito (politics). E 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 €, o conjunto de politicas publicas
(policies) fornecido pelo Estado, ndo estdo estabelecidos a priori. Portanto:

Polity, politics e policies correspondem, [...], a diferentes niveis da vida
estatal. O primeiro, a sua estrutura; o segundo, ao seu funcionamento; o
terceiro, aos seus produtos. A estrutura diz respeito as regras de
relacionamento entre os atores e as organizagdes em que eles atuam [...]. O
funcionamento tem a ver com a atividade politica [...]. Os produtos sdo aquilo
que o Estado gera, seja para se auto-gerir e manter-se, seja para responder as
demandas sociais existentes — filtradas e interpretadas de acordo com as
condi¢des em que se desenrola a politics (Couto, 2001, p. 34-35).

Nesse sentido, os gastos e transferéncias do governo, liquidos de impostos,
podem ser representados por uma equagdo que leve em conta os trés elementos
acima descritos, conforme a equacdo (5), a seguir.

Funcdo dos gastos do governo g =g-t= g(5 ) %),
em que (5 ) corresponde a interagdo entre Polity, Politics e Policy.

Note-se que, com esse tipo de funcdo, optou-se por retirar, da fungdo
consumo, a parcela dos gastos das familias associada as transferéncias
governamentais, bem como o impacto da tributacdo sobre a renda disponivel e,

(22) Um aspecto importante a ser esclarecido € que se supds, no trabalho, a titulo de simplificagdo, que os
impostos sao do tipo lump-sum, isto €, um imposto de montante fixo, independente do nivel de renda. Uma versdo
semelhante para a fung@o gastos do governo foi elaborada por Taylor (1991).

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

(24) Termo, em inglés, geralmente utilizado pelos autores da Ciéncia Politica.
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consequentemente, sobre o consumo. Porém, ambos afetam o regime de demanda
por meio da agio governamental sintetizada na variavel (g;).”

1.1.5 A funcio de exportacoes liquidas

O ultimo fator importante do regime de demanda diz respeito a taxa de
crescimento das exportacdes liquidas e revela o tipo de especializagao produtiva do
padrdo de inser¢do no comércio exterior, além de refletir o impacto da politica
macroecondmica sobre a taxa de cAmbio real e suas implicacdes para o saldo da
balanc¢a comercial.

Para que seja possivel explicitar tais relagdes, € preciso, inicialmente,
especificar fungdes para os volumes de exportacdes e importacdes, tal como se
segue:

n
Funcao de exportacdes: x= %E (y*j o (6)
* ~m
Fungdo de importagdes: m = %E -y (7),

em que (&y) corresponde a elasticidade pre¢o da demanda por exportagdes; (67;), &
elasticidade preco da demanda por importacdes; (E ) representa a taxa de cdmbio

nominal; (p), o nivel doméstico de pregos; [ p*j o nivel de precos do resto do

mundo; (;7y) representa a elasticidade renda da demanda externa; ( y*J a renda do
resto do mundo e (17) a elasticidade renda da demanda doméstica.

A razdo entre exportagdes e importacdes, denominadas em moeda
doméstica para captar o efeito sobre a demanda agregada e em termos reais (z’)
pode ser definida como:

r=—* (8)

Ao colocarmos essas equacdes em termos de suas taxas de crescimento,
temos que:

(25) Como se vera adiante, diferentemente dos modelos keynesianos tradicionais, em que a carga
tributaria incide sobre o multiplicador, neste caso, a mesma incidira negativamente na determinagao do produto da
economia por meio da fungdo dos gastos do governo liquidos de impostos.
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A A A%k A A%k
x=ax[e+p —p]+nxy ©)
mz-gm[é+ﬁ*-ﬁ]+77y (10),

em que e corresponde a variagdo percentual da taxa nominal de cambio e as
demais variaveis com circunflexo acima representam as suas respectivas taxas de
crescimento. Nesse sentido, a taxa de crescimento das exportagdes liquidas
(E)pode ser definida como:

~ A Ak A A%k N
z=[ex+em—1[e+p —p]+nxy —np (11)

Note-se que os pardmetros (&x;&mlx;77) exprimem as caracteristicas dos

bens e servigos adquiridos e vendidos por cada pais internacionalmente, revelando,
assim, tanto o padrdo de consumo quanto a estrutura produtiva, mas também as
formas de acesso do pais ao mercado internacional de bens e servigos.

Essas caracteristicas ¢ o peso relativo da demanda externa vis-a-vis a
demanda interna t€ém um papel importante na diferenciagdo dos regimes de
crescimento. Nos chamados export-led growth regimes, por exemplo, as
exportagodes liquidas assumem tal protagonismo no comando do crescimento que as
politicas econdmicas ficam subordinadas a ampliagdo 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 combinagdo das diversas identidades e equagdes
comportamentais especificadas até o momento. Seguindo Naastepad (2006) e

Storm e Naastepad (2007), ao fazermos a substitui¢do da equacdo (3) em (1)
j+i+gt+Z

obtemos o produto real da economia. y= (12)
{1—“’—(1—S{P+”}
q v d
: 1 0] o) r
Seja: A= ,e o=—;r=L;p==, entdo
o] T
q v d
pR—— 1 (13)
l-o—({l-s|z+9)

Repare que (/1) nada mais ¢ do que o multiplicador keynesiano da
economia, cujo principal determinante ¢ a distribui¢do da renda entre salarios (o),

lucros (7) e renda financeira ((0) Logo, podemos reescrever o produto real da

economia simplesmente como:
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y=Aj+i+gs+z] (14)

Aplicando a derivada total em (14) e fazendo algumas manipulacdes
algébricas®, temos que a taxa de crescimento da economia pode ser definida
como:

j=i+/1{q>j}+q>if+q>ggz+q>zg} (15),

em que (ﬁ)é taxa de crescimento do produto; } ¢ a taxa de crescimento do

consumo derivado do estoque de riqueza; @ j € 0 peso do consumo derivado do

estoque de riqueza no produto; (f ) ¢ a taxa de crescimento do investimento; ((Dl-) ¢

0 peso do investimento no produto; (ét) ¢ a taxa de crescimento dos gastos do
governo liquido de impostos e transferéncias; (CDg) ¢ 0 peso desses gastos no

produto; (2)6’: a taxa de crescimento das exportacdes liquidas; (d)z) ¢ o peso das

exportagdes liquidas no produto; (/1) ¢ o multiplicador keynesiano e (ﬁ:), a taxa de
crescimento do multiplicador keynesiano.

Substituindo as equacdes (4°), (5) e (11) na equagdo (15) temos que:

A i+l{®j}+®i[ﬂ0+ﬁ17%—ﬂ3f+ﬁ4l§l]+®g§t +q>z[(gx+gm _]Iéﬂ}*_ﬁ]mxj*ﬂ
- T=700;8, = 1]

(16)

Essa expressdo pode ser reescrita com o intuito de apresentar uma equagao
simplificada para o regime de demanda (DR), tal como:

J;:AO +Al|:®j]’:+q)l{ﬂ0+ﬂ17%—ﬂ3;+ﬂ41§j+q)gé[+q)z[(8x+8m —1(é+ﬁ*—ﬁj+ﬂx};*j:| (16’)3

A

em que Ap=+ A 7 corresponde a taxa ajustada de crescimento do

1=, ~ D21

multiplicador e

A=+ } 1 representa 0
P i=o—l=slr+ll- 208 ~0zn] P

multiplicador keynesiano ajustado que, agora, leva em consideragdo nao s6 os

aspectos distributivos, mas também os impactos do efeito acelerador ¢ da
elasticidade renda das importagdes.

(26) Fazendo a derivada total temos que:

dy = de[j +itg+z]+ zﬂdj + A@dimldg, +22 4 Dividindo por tudo y, e multiplicando e
oA o di dg; oz

dividindo cada componente da demanda por ele mesmo, temos que:

& _Yd A vdii, O dg g Wz
y 042 g jy oiiy 0g g y 0zzy
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Em resumo, a taxa de crescimento do produto determinada pelo regime de
demanda depende das variagdes no multiplicador da economia, do proprio
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 nog¢do de regime de
crescimento ¢ preciso conectar o regime de demanda a uma abordagem sobre os
determinantes do progresso tecnolégico. O regime de produtividade visa apreender
o impacto das formas especificas de organizagdo dos processos produtivos ¢ de
inovacio, de um lado, e da extensiio dos mercados, de outro, sobre a trajetoria da
produtividade. Desse modo, representa uma abordagem para a oferta em que as
questdes técnicas, organizacionais e setoriais sdo levadas em consideragdo, mas
que, a0 mesmo tempo, explicita sua subordinagio as varidveis de demanda. E
importante notar que essa noc¢ao se configura como uma alternativa a funcao de
producgdo neoclassica, evitando alguns dos limites daquela abordagem, fato que
possibilita a incorporacao de novos elementos ao estudo. A equagdo (17) apresenta
uma das formas mais usuais de se conceber o regime de produtividade (PR)*".

é:ao"'al); (17)

Note-se que o parametro (ao) tenta exprimir, de forma sintética, todos os

fatores relacionados ao sistema social de produgdo e inovagdo descritos
anteriormente. Em outras palavras, procura captar elementos do sistema produtivo,
tais como a composi¢do setorial da produgdo, o marco regulatério dos diversos
mercados de bens e servigos e o regime de incentivos a pesquisa e
desenvolvimento (P&D). Ademais, pode abranger a capacidade de cada espago
sociopolitico e econdmico de se apropriar das inovagdes geradas na fronteira
tecnologica pelos paises lideres, associada, em geral, aos sistemas educacionais ¢
de treinamento profissional, mas, sobretudo, ao social capability apresentado por
Moses Abramovitz e tdo bem discutido nos modelos catching-up™. Por fim, esse
parametro ¢ capaz de apreender também os ganhos de produtividade advindos do
progresso tecnologico incorporado aos novos bens de capital, tal como na fungao
de progresso tecnoldgico de Kaldor ou nos modelos de vintages (safras de
equipamentos)®’.

(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).

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



Claudio Roberto Amitrano

Por sua vez, o parametro (al) pode ser interpretado como o coeficiente de

Kaldor-Verdoorn e mede a sensibilidade do aumento percentual da produtividade
(é) a taxa de expansio do produto™.

Um aspecto central para o entendimento dos regimes de crescimento € que
o regime de produtividade e o regime de demanda se conectam por meio do
processo de formacdo de precos. Isso ocorre porque a produtividade afeta os
pregos, a competitividade externa da economia e, portanto, o regime de demanda.
O mecanismo de formagdo de pregos ¢ representado, normalmente, com base na

aplicacdo de um mark-up (r >1) sobre os custos unitarios de producao [%J , em que

(w) representa o salario nominal médio e (g) a produtividade.

Regra de formacao dos precos: p= T% (18)

Ao colocarmos a equagdo (18) em termos de sua taxa de crescimento
temos:

p=t+i—g (18)

Repare que, do ponto de vista pos-keynesiano, aumentos de preco sdo
resultado, sobretudo, de pressdes de custos, em que a demanda cumpre um papel
secundario, sendo os fatores estruturais da economia, como o regime de
concorréncia, a relacao salarial, as regulamentacoes de mercado, os impostos ¢ a
eficiéncia técnica os mais importantes. Desse modo, variagdes na taxa de inflagao
(f?) podem estar associadas a modificagdes no mark-up (f), a mudancas nos

L, . L, 1. ~\31 ~ .
salarios médios (W) , bem como a alteragdes na taxa de crescimento da

produtividade.

(30) E possivel especificar uma forma funcional para o regime de produtividade que apresente, de
maneira mais adequada, os impactos da composigao setorial da economia sobre a produtividade. A equagdo 17°, a
n . n .
seguir, capta justamente esse aspecto, de modo que: §= Y w,'a(") + X wiallj/,' 7).
i=1 i=1
Note-se que (n) corresponde ao numero de setores da economia e que (w,-)representa o peso de cada

setor na economia, de sorte que o componente autdbnomo da produtividade ¢ representado por uma média
ponderada dos diversos elementos do sistema social de produgdo e inovagdo. De forma analoga, o coeficiente de
Kaldor-Verdoorn da economia como um todo corresponde a uma média ponderada dos coeficientes setoriais de
Kaldor-Verdoorn.

(31) A equagdo (18) é uma versdo extremamente simplificada da teoria pos-keynesiana dos precos, uma
vez que ¢ possivel, e desejavel, incorporar diversos elementos no processo de determinacéo de salarios, tais como
barganha salarial, expectativas, entre outros, assim como matérias-primas e insumos nos custos médios de
produgdo. Veja, a esse respeito, Lavoie (1992) e Cassetti (2003).
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A combinacdo das equacdes (18’) e (16) permite que reformulemos a
equacdo do regime de demanda, separando o efeito da taxa de crescimento da

produtividade dos demais efeitos, conforme indicado na equagdo (19):
o /1+l{cl)jj+cl>l-[ﬂo +ﬂlﬂ'7ﬂ3r+ﬂi‘3]+¢ggt+®z[1€x+€m71(e+p —r—w]ﬂ]xy H . r/1d>z(gx+gm—l)1
g =20;77, =21 =718, =1

(19).

q
q

Fazendo:

A+ (I>j}'+(l)l{,80 +ﬂ17%—,6’3f+[)’41§j+d>g§t +®Z[(gx +&m —l{éﬂ;*_;—ﬁzjﬂhj}*ﬂ
L ] e
[=21®; 5, ~ @1

Q= [I/quléfl xﬂ; ‘i”&);}))], temos uma nova equagdo (20) para o regime de demanda,
que ¢ funcdo da taxa de crescimento da produtividade. Essa equacgdo, associada a
equacdo (17) do regime de produtividade, nos fornece a taxa de crescimento de
equilibrio do regime de crescimento, conforme expressa na equagao (21).

Qy=

Regime de demanda (DR): y=0Q0+4q (20)
Regime de produtividade (PR): ¢ =)+ (17)
Qn+Q¢
. . Y 5.--"0"*"1%0
Regime de crescimento ( y E] P YE=C O 21

Portanto, com base no conceito de regime de crescimento e seus trés elementos
constitutivos (regime de demanda, regime de produtividade e regime institucional) ¢
possivel descortinar no médio prazo (MP) os principais determinantes, no tempo e no
espago, de cada episodio singular de crescimento econdmico™. As figuras 1 e 2 mostram
a constituicdo 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 estao associados a ampliagdo da parcela dos lucros na renda e da demanda,
o0 que determina a inclinaco positiva da curva, a Figura 2 explicita um regime wage-led,
cuyja inclinagdo do regime de demanda é negativa, pois os aumentos de produtividade
reduzem a participagao dos salarios na renda e, consequentemente, da demanda.

(32) A abordagem dos regimes de crescimento pode ser utilizada tanto para analisar episodios de crescimento em
ambito nacional quanto no plano regional, interno as nagdes. Para aplicagdes do conceito de regime de crescimento no plano
regional, veja McCombie e Roberts (2007), Roberts (2007) e Harris (2008).
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Figura 1

Regime de crescimento com regime

de demanda profit-led

Figura 2

Regime de crescimento com regime de

demanda wage-led

APIB
Regime de
Produtividade (PR)
jg=a,+ap
Equilibrio de
médio prazo
n Regime de
(J’) Demanda (DR)
\ - 5=0Q,+Q4
APIB,,,
APR,, A Produtividade

APIB
Regime de
Produtividade (PR)
g=a,+ap
Equilibrio de
médio prazo
)
APIB,
e Regime de
/ Demanda (DR)
=0, +Qq
APR,,, A Produtividade

Fonte: Elaboracédo propria.

Mais do que isso, de acordo com as figura 3 e 4, constata-se que alteragdes nos
valores das variaveis ¢ dos parametros que determinam tanto o regime de demanda como
o regime de produtividade afetardo (por meio do deslocamento, da inclinacdo 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 € justamente a interagdo entre os regimes, de modo
que aumentos na demanda, por exemplo, deslocam a curva DR para cima e para a
esquerda, enquanto melhorias na organizagdo e na estrutura do processo produtivo e de
inovacdo 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 3

Mudangas nos regimes de demanda,
produtividade e crescimento (profit-led)

Figura 4

Mudangas nos regimes de demanda,
produtividade e crescimento (wage-led)

APIB

APIB,

APIB,

APIB

APIB,
APIB,

APR,

APR, APR,

/,’ APR, A Produtividade A Produtividade
Fonte: Elaboracéo propria.
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A nogdo de médio prazo ¢ fundamental, pois estd associada a um equilibrio
provisorio (Chick; Caserta, 1997), uma espécie de ponto de referéncia dotado de relativa
estabilidade, mas passivel de mudanga tanto por meio de choques exdgenos como através
de mudancas endogenas.

Mas se o regime de crescimento permite apreciar apenas o que acontece no
médio prazo, de que forma o arcabougo teodrico apresentado indicara os determinantes do
crescimento econdmico de longo prazo (LP)?

2 Os modelos de crescimento com restricio no balanco de pagamentos

Os modelos de crescimento com restricdo de divisas consistem em um dos
mais importantes artefatos tedéricos e empiricos elaborados recentemente pela
literatura pos-keynesiana e estdo relacionados as limitagdes impostas a expansao do
produto pelo equilibrio intertemporal do balanco de pagamentos (Thirlwall,
1979)*.

Conforme Lima e Carvalho, quando as economias estdo abertas a
transacdes com o resto do mundo “ndo hd como o crescimento econémico escapar
da restri¢do colocada pela circunstincia de que os pagamentos em divisas ndo
podem ser, no longo prazo, superiores as receitas em divisas” (2008, p. 57).

E mesmo quando se leva em conta o fato de que déficits nas balangas de
comércio e de servigos podem ser sustentados pelo ingresso liquido de
investimentos diretos e em carteira, € preciso ter em mente que:

essa entrada liquida de capital ndo é uma conta bancaria de saldo ilimitado,
estando sujeita a reavaliagdes periddicas quanto a solidez dos compromissos
de pagamentos externos do pais, com isto determinando a margem possivel,
em cada momento de tempo, para que as importagdes sejam superiores as
vendas externas. E ai, fechando o circulo, os déficits entre os pagamentos
referentes as importagdes e as receitas com exportagdes ndo podem ser
explosivos (Lima; Carvalho, 2008, p. 58).

O argumento apresentado acima implica que a taxa de crescimento do
produto de um pais no longo prazo precisa respeitar o equilibrio intertemporal de
seu balango de pagamentos.

Seguindo a tradigdo nesse tipo de estudo e, de certo modo, o modelo
original de Thirlwall e Hussein (1982), o equilibrio no balango de pagamentos
pode ser definido como:

(33) E importante notar que os modelos de crescimento com restri¢io de balango de pagamentos também
tiveram como fonte de inspiragdo os trabalhos de Kaldor e como autores pioneiros Thirlwall (1979) e Thirlwall e
Dixon (1979). Para uma analise contemporanea da familia de modelos kaldorianos, veja McCombie e Thirlwall
(1994), McCombie e Roberts (2002), Thirlwall (2005) e Blecker (2009).
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px+f=p Em (22),

em que (p), (p*), (E), (x) e (m) correspondem, como se sabe, ao nivel doméstico
de precos, ao nivel dos precos internacionais, a taxa de cadmbio nominal, as
exportacdes ¢ as importagdes, respectivamente, enquanto (f ) representa o valor
nominal dos fluxos de capitais. Utilizando as equagdes (6), (7), (9) e (10), a
equagdo (22), em termos de sua taxa de crescimento, e¢ realizando algumas
manipulagdes algébricas, temos que:

ey +em —1{é+;3*—ﬁj+(1—9{f—,3j+9nxj*
ypp= 7 (23),

em que (f) corresponde a taxa de crescimento dos fluxos de capitais, e (9) a

participacdo das exportacdes nas receitas externas totais, isto €, exportacdes mais
influxos de capitais.

Nesse sentido, a taxa de crescimento do produto de um pais no longo prazo
depende da razdo entre a renda do resto do mundo, os fluxos liquidos de capitais
para o pais, as elasticidades renda e prego das suas exportagdes, a elasticidade
preco das importagdes e sua taxa de cambio real, de um lado, e a elasticidade renda
das suas importagdes, de outro.

Em sua versdo mais restrita, também conhecida como Lei de Thirlwall,
aquela taxa corresponde simplesmente & razdo entre as exportacdes de um pais e

sua respectiva elasticidade renda de importagdes [ ypp= %] .

Substituindo a equagdo (18’), referente a formagdo de precgos, em (23),
temos que:

(egx+gm—1{é+ﬁ*—f—w]+(1—9[f—f—w)+enxy*
+

~ _ 68x+5m—6:l" (24)
Fazendo
. _(egx+gm—1(é+;3*—f—wj+(1—e(j—f—wj+anx}* _{98x+€m—9}
0= C \Pl— _—
n n
temos:
Taxa de crescimento de LP:  ypp="¥+¥i¢ (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)**. Note-se que o equilibrio no balango 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 equilibrio do balango
de pagamentos. Em ambas as figuras, o primeiro caso (BP;) revela que, embora o setor
externo ndo limite o crescimento, 0 mesmo ndo sera maior, no médio prazo, em funcao
de restrigdes de oferta e/ou demanda. No longo prazo, porém, seu crescimento devera
convergir para aquele determinado pelo equilibrio do balango de pagamentos. Por sua
vez, a segunda alternativa (BP,) corresponde a situacdo na qual, mesmo que existam
condigoes tanto de oferta quanto de demanda, o crescimento serd obstado pela restri¢ao
de divisas™.

Figura 5
Interagéo entre regime de crescimento e restrigdes no balango de pagamentos
Regime de demanda profit-led (a) Regime de demanda wage-led (b)
APIB APIB

/A BP, % BP,
APIB,, | 4PIB,, |

/ oR
BP, BP,
APIBMP / APIBMP /
AP/BLPJ AP/BLPJ oF
APR, , APR,,, APR, A Produtividade 4PR,, , APR,,, APRy, A Produtividade

Fonte: Elaboragao propria.

(34) Blecker (2009) faz uma derivagio semelhante a esta, utilizando, contudo, o resultado de Moreno-Brid (1998-
99), para quem o saldo em conta corrente do balango de pagamentos deve ser igual a uma razio constante e sustentavel do
PIB. Parauma andlise semelhante & 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) tém
demonstrado que, para o caso brasileiro, por exemplo, a taxa de crescimento de longo prazo ndo ¢ diferente da
versdo restrita do modelo de crescimento com restri¢do no balango de pagamentos. Em outras palavras, a taxa de
crescimento de longo prazo deve ser igual a razdo entre as exportagdes de um pais e sua respectiva elasticidade
renda de importagdes. Nos termos do modelo apresentado, isso significa que (9=1), (s, +¢,, =1) € que os termos

de troca e a taxa de cambio tém impacto bastante limitado sobre o saldo comercial no longo prazo
((éﬁz*—f—v@)go} de modo que: YBP=ﬁ5i'
n n
Repare que isso ndo significa dizer que os fluxos financeiros do balango de pagamentos nao sio
importantes, mas o contrario. Em virtude de sua elevada volatilidade, esses fluxos ndo aliviam de forma
permanente as restrigdes de divisas para o crescimento do produto no longo prazo. Esse fato, alids, parece muito
bem demonstrado por episodios como o da crise da divida externa na América Latina nos anos 1980.
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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 restrigdes de balango de
pagamentos se impdem no logo prazo a dindmica da demanda agregada que comanda o
crescimento economico de médio prazo.

E importante notar que se a primeira vista pareciamos ter nos
desconectado, no longo prazo, do conceito de regime de crescimento, pode-se
perceber, agora, que os vinculos entre a analise do crescimento feita por aquela
abordagem e a baseada nos modelos de restri¢io no balango de pagamentos sdo
bastante fortes. Isto porque as formas institucionais que condicionam os regimes de
demanda e de produtividade também influenciam o equilibrio intertemporal do
balango de pagamentos.

Repare que, de um lado, o regime internacional condiciona a evolugdo dos
precos externos, a renda do resto do mundo, o influxo de capitais e a elasticidade
renda das exportacdes de um pais. Por outro lado, o tipo de adesdo a esse regime e
a interagdo, em cada pais, com seus respectivos regimes monetario e financeiro,
padroes de atuacdo do Estado, regimes de concorréncia e relacdes salariais
condicionam os pregos domésticos, a taxa nominal de cdmbio, as saidas de capitais,
assim como a elasticidade renda das importagdes. Nesse sentido, podemos
afirmar que ndo s6 a abordagem dos regimes de crescimento ¢ compativel e
complementar a dos modelos de restri¢do no balango de pagamentos, fato, alias,
sobejamente ressaltado por Blecker (2009) e Setterfield (2010a), mas que as formas
institucionais que condicionam o crescimento econdémico no médio e no longo
prazo sdo as mesmas.

3 Financeirizacdo: uma dimensao importante dos processos contemporaneos
de crescimento

A importancia dos mercados financeiros na vida dos cidaddos/
consumidores, das empresas e dos Estados tem crescido de forma extraordinaria
desde, pelo menos, o fim do regime de Bretton Woods. A maneira pela qual a
dimensdo financeira se manifesta nos demais dominios da vida econdmica fica
evidente em diversos episodios ao longo dos tltimos 30 anos.

Um exemplo interessante esta relacionado a elevacdo dos juros norte-
americanos em 1979 e a conseqiiente crise da divida na América Latina na década
de 1980. A mudanca na forma de operagdo do regime monetario e financeiro
estadunidense repercutiu violentamente nas economias da regido, afetando,
principalmente, as condi¢des de financiamento do setor publico e do balanco de
pagamentos. Outro episodio ilustrativo refere-se a crise financeira ocorrida no
sudeste da Asia ao final da década de 1990 que, por meio da conexdo entre os
diversos mercados financeiros internacionais, afetou as condigdes de solvéncia
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externa de grande parte dos paises em desenvolvimento, estivessem eles com
estruturas adequadas ou nao de financiamento do balango de pagamentos.

Por fim, outro caso que exemplifica a questdo refere-se a recente crise
financeira mundial. Apos anos de expansdo da economia dos EUA comandada pelo
processo de endividamento e consumo das familias, as incertezas sobre sua
capacidade de solvéncia fizeram com que o mercado imobilidrio entrasse em
colapso, levando consigo grande parte do sistema financeiro e da economia real
norte-americanos e, por meio dos vinculos entre os mercados financeiros
internacionais, a maior parte da economia mundial.

De acordo com Epstein, a financeirizacido (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 definicdo, 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 percepgdo dos
impactos abrangentes do regime monetario e financeiro sobre os demais dmbitos da
vida econdmica e social de um pais e alhures. Ademais, com essa defini¢ao, pode-
se perceber que as manifestacdes desse fendmeno podem apresentar formas
variadas tanto no tempo como no espago.

Mas o que essa discussdo acarreta para a reflexdo sobre o ritmo de
expansdo das atividades economicas, seja no ambito do conceito de regime de
crescimento, seja no que tange aos modelos de crescimento com restricdo no
balango de pagamentos?

O fato ¢ que, se for possivel conectar o papel crescente da dimensdo
financeira as formas funcionais definidas anteriormente, perceberemos que a
financeirizagdo tem a capacidade de influenciar tanto os regimes de demanda e
produtividade quanto as condi¢des que asseguram o equilibrio intertemporal do
balangco de pagamentos. Nesse sentido, poder-se-ia falar de regimes comandados
pelas finangas 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 financeirizagdo afeta o crescimento econdmico esta
associado as decisdes de investimento. A relacdo entre as firmas e os seus
respectivos provedores de recursos externos, por meio da governanga corporativa
(corporate governance), revela o possivel conflito entre os objetivos dos
proprietarios, acionistas ou bancos e aqueles relacionados a geréncia e, em ultima
instancia, a propria firma. Isto porque, enquanto os provedores de recursos estdo
interessados no retorno imediato sobre o capital (shareholder value orientation), as
estratégias de crescimento das firmas podem contemplar lucros menores no curto
prazo. A financeirizagdo, nesse caso, pode se manifestar pela escolha de maior
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lucro em detrimento dos investimentos produtivos que contribuem para a expansao
das firmas, fato que ocorre, sobretudo, quando o mercado de capitais se configura
como o principal veiculo de financiamento.

Além disso, conforme Bruno et al. (2009), em paises em desenvolvimento,
como o Brasil, a financeirizagao estd associada a renda de juros ¢ tem como fator
central o endividamento publico interno. Essa modalidade de financeirizacao 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
titulos de divida (auferindo ganhos elevados e certos no curto prazo). Todos esses
impactos sobre o investimento podem ser facilmente percebidos no numerador da

equagio (19) através dos valores de (B7),(B,7) e (ﬂ41§)

\

O segundo canal diz respeito a relacdo entre riqueza, endividamento
doméstico ¢ consumo das familias e pode ser visualizado por meio do valor de

(q)jj) na equacao (19). Enquanto o endividamento e a valorizagdo dos ativos

financeiros detidos pelas familias em seus portfolios ampliam o consumo, os
pagamentos de juros e as perdas de capital o diminuem.

Por fim, conforme Hein (2009a), o terceiro canal estd associado as
alteracdes na distribuicdo funcional da renda que tém como consequéncia imediata
mudangas no multiplicador keynesiano dos gastos. Isto porque quanto maior for a
participacdo dos lucros e das rendas financeiras no PIB, menor serd o
multiplicador, uma vez que os empresarios € os rentistas possuem menor propensao
a consumir que os trabalhadores. Note-se que, de acordo com a equagdo (13),

04)0c >0; 84/ <0 e dA/0p<0.

Até agora, evidenciaram-se apenas os impactos que a financeiriza¢io pode
exercer sobre o regime de demanda®®; porém, é possivel 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 orientacdo para o lucro de curto
prazo (shareholder value orientation) em detrimento dos investimentos de longo
prazo, as empresas podem tanto aumentar a eficiéncia, na tentativa de obterem
recursos_internos adicionais, quanto reduzir a eficiéncia em virtude da baixa taxa

(36) O nexo entre financeirizagdo e regime de demanda tem como questdo correlata a relagdo entre as
formas de alocag@o do estoque de riqueza dos agentes e suas repercussdes sobre a dindmica da demanda agregada
e do crescimento no longo prazo. Uma vertente da literatura pos-keynesiana que tem tratado desse tema ¢ aquela
associada aos chamados modelos de consisténcia entre fluxos e estoques (Stock Flow Consistent Models — SFC).
Alguns estudos t€m indicado que esses modelos sdo compativeis com o conceito de regime de crescimento, porém,
esse tipo de desdobramento ainda ¢ muito preliminar. Sobre a literatura SFC, veja Dos Santos (2006). Godley e
Lavoie (2007), Macedo e Silva ¢ Dos Santos (2008) ¢ Dos Santos e Macedo e Silva (2009). Sobre a relagido entre
os modelos SFC e o conceito de regime de crescimento, veja Hein e Van Treeck (2007; 2008), Van Treeck (2007)
¢ Hein (2009a).
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de renovagdo do estoque de capital, da impossibilidade de realizar reorganizagdes
no processo produtivo e, consequentemente, do menor ritmo de aprendizado
organizacional. Ambos os casos decorrem das dificuldades, impostas pelos
acionistas, a obtengdo de recursos por meio de novas emissdes de agdes € aos
vinculos entre remuneragdoes da alta geréncia e¢ a valorizagdo da empresa no
mercado acionario.

Por fim, cabe salientar que as formas variadas de manifestagdo da
financeirizacio ¢ a intensa inter-relagdo entre os mercados de bens e financeiros
faz com que a mesma se configure como elemento importante na conformagao dos
fatores determinantes do equilibrio intertemporal do balan¢o de pagamentos. Tal
fato pode se manifestar tanto na conta corrente, por intermédio do impacto dos
diferenciais de juros sobre a trajetoria da taxa de cambio e dos precos de certos
bens cotados internacionalmente, como as commodities, quanto na conta financeira
(vide equacao 24), por meio dos fluxos de capitais de curto e de longo prazo
associados ao processo de financeirizagao.

Consideracoes finais

O presente trabalho teve como proposito apresentar uma abordagem
alternativa as visdes convencionais acerca dos processos de crescimento
econdmico. Mais do que isso, ao mobilizar um conjunto bastante amplo de
elementos, buscou-se mostrar que a integragdo entre tradi¢des relativamente
consolidadas do pensamento heterodoxo pode ser dotada de relativa coeréncia,
possibilitando a analise de episddios concretos de crescimento.

O pressuposto central da abordagem apresentada ¢ que as economias
capitalistas tém sua evolucdo condicionada por sua trajetoria passada, bem como
por formas institucionais (regime internacional, regime monetario-financeiro,
padrdo de atuagdo do Estado, regime de concorréncia e relacdo salarial) especificas
que operam no presente. A combinacao entre historia e institui¢cdes, por um lado, e
suas repercussdes sobre os determinantes dos regimes de demanda e de
produtividade, por outro, sdo capazes de explicar episodios de crescimento
diferentes no tempo e no espago.

O trabalho procurou explicitar também que, no médio prazo, as
caracteristicas centrais dos regimes de crescimento, isto €, 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, pode-se
constatar que, por meio do regime de produtividade, elementos associados a oferta,
tais como a estrutura produtiva ¢ o regime de incentivos a inovagdo, tém um papel
muito importante para o entendimento do crescimento econdémico.

No que diz respeito ao longo prazo, verificou-se que as economias ndo
podem escapar ao fato de que suas taxas de crescimento precisam ser compativeis
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com o equilibrio intertemporal do balango de pagamentos, de modo que suas
despesas em divisas estrangeiras ndo podem exceder permanentemente e de forma
explosiva as suas receitas. E importante notar, ainda, que, com base nesses
conceitos, foi possivel refletir sobre alguns dos possiveis impactos das politicas
econdmicas sobre a evolucao das economias.

Por fim, o artigo chama a atencdo para a importancia da financeirizagao,
tentando evidenciar que esse fendmeno pode afetar o crescimento econdmico no
médio prazo por meio tanto dos regimes de demanda quanto de produtividade,
assim como limita-lo através de restricdes de divisas ao financiamento do balango
de pagamentos no longo prazo.
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