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Resumo

CURI, Rafael, M.Sc., Universidade Federal de Vigosa, fevereiro de 2020.
Regimes de crescimento e distribuicao: wuma aproximacao neo-
kaleckiana. Orientador: Luciano Ferreira Gabriel.

Este trabalho partiu do arcabouco tedrico neokaleckiano, bem como de suas ex-
tensoes, para analisar a relagao existente entre distribuicao de renda e componen-
tes da demanda agregada em um contexto teérico de uma economia aberta. O
trabalho faz, em um primeiro momento, uma revisao do arcabouco teérico neoka-
leckiano, dando énfase as extensoes que interessam ao entendimento e contextu-
alizagao do modelo construido. Em seguida, parte-se de um modelo inicialmente
desenvolvido por Oreiro et al. (2016), cujo crescimento econémico depende de
uma taxa de utilizagao da capacidade enddgena, para realizar uma extensao que
considera a existéncia de uma taxa de cambio 6tima que passa a depender do hi-
ato tecnoldgico e do fluxo de capitais. O modelo proposto tem por hipdtese uma
relacao inversa entre o hiato tecnoldgico e as exportagoes liquidas. A inser¢ao do
efeito da diferenca entre o saldo em conta financeira e o saldo desejado afeta a taxa
desejada de variacao do cambio real, baseando-se na ideia de que um aumento
nos fluxos de capitais para os paises em desenvolvimento pode gerar apreciacao
da taxa de cambio real efetiva, causando efeitos nao desejados a economia. Dessa
forma, o efeito vigente na economia ird depender da existéncia ou nao de dife-
rencas entre este saldo efetivo e desejado. Na andlise do equilibrio de curto prazo
foi possivel observar que, com uma taxa de cambio real sobrevalorizada, uma
depreciacao na taxa de cambio resultarda no aumento da participacao dos lucros
na renda e no aumento da utilizacao da capacidade produtiva. O equilibrio de
longo prazo é caracterizado como localmente estavel quando assumimos um re-
gime de crescimento do tipo profit-led e quando a sensibilidade do saldo em conta

financeira a variagoes na taxa de utilizacao da capacidade produtiva é positiva.

Palavras-chave: Desenvolvimento economico. Distribui¢ao de renda. Economia
Keynesiana. Macroeconomia.



Abstract

CURI, Rafael, M.Sc., Universidade Federal de Vigosa, February, 2020. Growth
and distribution regimes: a neo-kaleckian approach. Advisor: Luciano
Ferreira Gabriel.

This work started from the Neokaleckian theoretical framework, as well as its ex-
tensions, to analyze the relationship between income distribution and the various
components of aggregate demand in a theoretical context of an open economy. At
first, the paper reviews the Neokaleckian theoretical framework, emphasizing the
extensions that are relevant to the understanding and contextualization of the
constructed model. Then, it starts with a model initially developed by Oreiro
et al. (2016), in which economic growth depends on an endogenous capacity uti-
lization rate, to carry out an extension that takes into account the existence of
an optimum exchange rate that depends, in addition to the difference between
the effective balance of net exports effective and desired by the Central Bank,
the technological gap and the flow of capital. The proposed model assumes an
inverse relationship between the technological gap and net exports. The insertion
of the effect of the difference between the balance in the financial account and
the desired balance affects the desired rate of change in the real exchange rate,
based on the idea that an increase in capital flows to developing countries may
generate appreciation of the exchange rate, causing undesired effects on the eco-
nomy. Thus, the current effect on the economy will depend on whether there are
systematic differences between this actual and desired balance. In the analysis
of the short-term equilibrium it was possible to observe that, with an overvalued
real exchange rate, a depreciation in the exchange rate will result in an increase
in the share of profits in income and an increase in the use of productive capacity.
The long-term equilibrium is characterized as locally stable when we assume a
profit-led growth regime and when the sensitivity of the balance in the financial

account to changes in the rate of utilization of productive capacity is positive.

Keywords: Economic development. Income distribution. Keynesian economics.
Macroeconomics.
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Introducao

O arcabouco tedrico neo-Kaleckiano ressalta o papel central da demanda agre-
gada para determinar o crescimento econémico em economias operando com su-
butilizacao da capacidade produtiva. Neste contexto, a relacao entre distribuicao
de renda e demanda agregada em modelos macroeconomicos neo-Kaleckianos esta
ligada a um duplo papel dos saldrios, que representam um custo para as firmas
e, a0 mesmo tempo, uma fonte de demanda (Onaran and Obst, 2016).

Assim, uma redistribuicao de renda em direcao aos salarios impulsiona a de-
manda por consumo devido a maior propensao marginal a consumir provinda dos
salarios com relacao a provinda dos lucros. Por outro lado, os maiores custos do
trabalho podem diminuir a competitividade dos produtos nacionais, de forma a
reduzir as exportacoes liquidas e, em alguns casos, também os lucros, que sao
um dos principais incentivos ao investimento privado. Portanto, a demanda serda
wage-led se o efeito positivo de uma maior parcela dos saldrios (wage-share) no
consumo superar os efeitos potencialmente negativos no investimento e nas ex-
portacoes liquidas. Caso ocorra o oposto, o regime de demanda sera caracterizado
como profit-led (Blecker, 2016; Blecker et al., 2002; Lavoie and Stockhammer,
2013; Hein, 2014).

A discussdao ganhou importancia com os trabalhos de Blecker et al. (2002),
Bhaduri and Marglin (1990), Rowthorn (1981), Uemura (2000), Marglin and
Bhaduri (1990) e, para o caso brasileiro, Bruno (2003), Aratjo and Gala (2012),
Oreiro and Araujo (2013) e Oreiro et al. (2016). Todos estes autores contribuiram
para o desenvolvimento ou reproducao de modelos macroeconomicos que tiveram
papel importante na interpretacao da dinamica entre crescimento e distribuicao.
Portanto, o trabalho torna-se pertinente em um contexto em que o estudo do
crescimento de longo prazo, bem como a classificacao de um pais como possuindo
um regime de demanda wage- ou profit-led, podem ter grande poder de orientacao
para politicas economicas futuras, sobretudo para o caso brasileiro.

Este estudo parte inicialmente de uma revisao do arcabougo tedérico neo-
Kaleckiano, dando énfase as extensoes que interessam ao entendimento e con-
textualizacao do modelo construido. Ao combinar hipéteses classicas sobre o

principio da demanda efetiva defendido por Keynes e Kalecki com a distribuicao
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de renda, a literatura neo-Kaleckiana tem como objetivo analisar a dinamica
como demanda, crescimento, distribuicao e ciclos economicos em um contexto de
subutilizacao da capacidade. O estudo parte do modelo kaleckiano candnico, que
combina trés equagoes associadas a distribuicao da renda, a poupanca e ao inves-
timento para em seguida analisar extensoes como produtividade do trabalho, a
possibilidade de crescimento liderado pelos salarios, a possibilidade de poupanca
positiva dos trabalhadores para, por fim, descrever como o modelo se comporta
em economias abertas.

Uma vez introduzido o modelo tedrico e seus principais fatos estilizados ao
longo da literatura, o presente trabalho parte de um modelo inicialmente desen-
volvido por Oreiro et al. (2016), cujo crescimento econoémico depende de uma taxa
de utilizacao da capacidade enddgena para acrescentar a existéncia de uma taxa
de cambio 6tima que sera uma funcao da diferenca entre o saldo das exportagoes
liquidas efetivo e desejado pelo Banco Central, do hiato tecnolégico e do fluxo de
capitais.

Por hipoétese, o modelo proposto determinou a existéncia de uma relagao in-
versa entre o hiato tecnoldgico e as exportagoes liquidas. Isso revela o papel da
inovacao e difusao da tecnologia no crescimento economico. Neste caso, quanto
maior o hiato existente na economia, mais dificuldade esta terd de impulsionar
seu saldo externo via aumento de exportacoes.

Com relacao a insercao do fluxo de capitais no modelo, a literatura tedrica'
apontou a existéncia de potenciais beneficios dos fluxos de capitais para os paises
em desenvolvimento na forma de estimulo a acumulagao de capital, crescimento
da produtividade e crescimento do PIB per capita. Neste sentido, um aumento nos
fluxos de capitais causaria aumento dos saldrios reais que, por sua vez, causaria
um aumento na demanda doméstica em conjunto com um aumento nos precgos
dos bens nao-comercializaveis em relacao aos precos dos bens comercializaveis.
Uma vez que a taxa de cambio real efetiva é usualmente definida como sendo o
valor dos precos domésticos de bens nao-comercializaveis em relagao aos pregos
dos bens comercializaveis, essa dinamica deveria corresponder a uma apreciacao
da taxa de cambio real efetiva.

No entanto, a literatura empirica nao encontrou evidéncias robustas acerca da
concretizacao desses beneficios. Uma das possiveis explicagoes para esses resulta-
dos seria a existéncia de potenciais custos associados aos fluxos de capitais para
os paises em desenvolvimento na forma de crises financeiras e apreciagao cambial
(Baptista et al., 2016).

!Com destaque para os trabalhos de Rodrik (2007); Rodrik and Subramanian (2009), Prasad
et al. (2007), Salter (1959), W. Swan (1960), Corden (1994, 1984, 1960), Dornbusch (1974),
Saborowski (2011)
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Ainda segundo Baptista et al. (2016), a andalise da literatura teérica sugere
a existéncia de canais por meio dos quais os fluxos de capitais podem causar
apreciacao cambial nos paises em desenvolvimento, de forma que torna-se impor-
tante, além de considerar a possibilidade de que distintas medidas de fluxos de
capitais podem ter efeitos distintos sobre a taxa de cambio real efetiva (de modo
que é necessario utilizar medidas agregadas e desagregadas de fluxos de capitais),
também considerar a possibilidade de que o efeito dos fluxos de capitais sobre a
taxa de cambio real efetiva depende dos niveis de desenvolvimento institucional
e desenvolvimento financeiro nos paises da amostra em questao.

Isto posto, presente trabalho pretende realizar uma extensao ao modelo des-
crito em Oreiro et al. (2016) por meio da inclusdo da diferenga entre o saldo
em conta financeira (CF/K) e o saldo desejado ((CF/K?)) e seus efeitos sobre
variacao do cambio real. Essa insercao permite avaliar a influéncia de sobre a
taxa desejada de variagao do cambio real, e suas consequentes implicagoes sobre
o regime de crescimento em vigéncia na economia. Ainda, essa extensao esta em
linha com a bibliografia correspondente, que embasou-se teoricamente na ideia de
que um aumento nos fluxos de capitais para os paises em desenvolvimento pode
gerar apreciacao da taxa de cambio real efetiva, causando efeitos nao desejados
a economia, sobretudo no que diz respeito ao setor de exportacgoes. Dessa forma,
o efeito vigente na economia ird depender da existéncia ou nao de diferencas
sistematicas entre este saldo efetivo e desejado.

Para atingir os objetivos propostos no presente estudo, além da presente in-
troducao, o trabalho conta com outras duas secoes. O capitulo 1 faz uma revisao
dos modelos neokaleckianos, desde a sua versao canonica até a analise do com-
portamento desses modelos em uma economia aberta, passando pelas principais
extensoes propostas pela literatura. O capitulo 2 apresenta uma extensao ao
modelo kaleckiano em um cenéario de economia aberta, de forma a inserir hi-
ato tecnolégico e fluxo de capitais na dinamica da taxa de cambio 6tima e do
saldo de exportagoes liquidas para identificar uma estabilidade matemaética nas
dinamicas de curto e longo prazo da economia, bem como os regimes de cambio
correspondentes ao contexto proposto. Finalmente, na 1ltima secao encontra-se

a sintetizacao dos resultados encontrados.
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Capitulo 1

Modelos Kaleckianos de
Crescimento e Distribuicao

Este capitulo analisa e descreve os modelos de crescimento e distribuicao sob
a Otica Kaleckiana, que parte da importancia da demanda efetiva no processo
de geracao de renda para relacionar sua distribui¢do funcional (parcela da renda
destinada a saldrios e lucros) a demanda agregada. Em seguida, apresenta alguns
estudos empiricos importantes, tanto para o caso internacional quanto para a
economia brasileira.

Lavoie (1995) faz uma diferenciagao terminolégica importante com relagao a
classificacao dos modelos aqui estudados. O autor define como neo-Keynesianos
os modelos desenvolvidos por Kaldor (1957), Robinson (1965) e Pasinetti (1962).
Essa definigao é justificada por trés fatores: i) esses trabalhos foram inspirados no
arcabougo tedrico desenvolvido por Keynes (1936); ii) os modelos sao aplicados
em um mundo de competigao; e iii) assumem que a economia opera em plena
capacidade no longo prazo.

Os modelos Kaleckianos (ou pds-Keynesianos), por sua vez, possuem ins-
piragao Kaleckiana. De acordo com Blecker (2011) os modelos pds-keynesianos de
crescimento e distribuigao (PKGM) sao forjados sobre dois principais principios:
i) a distribui¢ao funcional da renda entre saldrios e lucros é determinada pelas
decisoes de precos de mark-up das firmas industriais; e ii) a demanda agregada
depende da distribui¢do funcional da renda. Blecker (2011) ressalta que esses
principios do modelo derivam mais do trabalho de Kalecki (1954), que analisa
como a distribuicao de renda entre as classes economicas influencia diretamente o
consumo e o investimento (dado que a propensao marginal a consumir dos lucros
¢ inferior & dos salarios), do que da “Teoria Geral” de Keynes (1936), que estuda
o efeito da distribuicao de renda na determinacao da propensao média a consumir

da economia. Assim, esses modelos sao, por vez, chamados de “neo-kaleckianos”!

LA alcunha de “estruturalista” foi dada a esses modelos por Taylor (1983, 2004) devido
ao fato de serem passiveis de adaptacoes de forma a representarem situacoes reais do cenario
economico mundial. Neste sentido, a suposicao fundamental da escola estruturalista é a de que
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Lavoie (2014) complementa ao afirmar que existem quatro aspectos que clas-
sificam um modelo Kaleckiano: i) a funcdo de investimento deve depender po-
sitivamente das reservas de contingéncia, baseado na ideia de que fundos inter-
nos poderiam aliviar as restrigoes financeiras sobre investimentos (o principio do
“risco crescente”), e do grau de utilizagdo da capacidade; ii) precos devem ser
definidos exogenamente como uma margem sobre o custo de producao, de forma
a sofrerem pouca influéncia por parte do nivel de demanda; iii) a propensao mar-
ginal a consumir da renda dos salarios deve ser inferior a propensao a consumir
da renda dos lucros; e iv) o grau de utilizacdo da capacidade deve ser inferior a
unidade, ou seja, deve haver capacidade ociosa na economia e a mao-de-obra nao
deve representar uma restricao de oferta.

O desenvolvimento dos modelos neo-Kaleckianos de crescimento e distribuicao
deu-se inicialmente pelos trabalhos de Rowthorn (1981), Dutt (1984), Taylor
(1985) e Bhaduri and Marglin (1990), que representam o principal arcabougo
tedrico dentro da tradicao Kaleckiana para a analise de crescimento economico
liderado pela demanda e combinam a hipdtese Kaleckiana de que ha diferentes
propensoes a poupar entre capitalistas e trabalhadores, equagoes de formacao de
preco pelo mark-up e fungdes de investimento independentes (Lavoie, 2014).

O avanco para a construcao de modelos nos quais o investimento é endoge-
namente determinado foi fruto dos trabalhos de Del Monte (1975)? , Rowthorn
(1981), Dutt (1984, 1987), Taylor (1983, 1985) e Amadeo (1986).

1.1 O Modelo Kaleckiano Canénico

As versoes canonicas® do modelo buscam avaliar como a distribuicao funcional
da renda afeta a demanda efetiva em economias com excesso de capacidade e
competicao imperfeita. Em praticamente todas as suas variagoes, essas versoes
sao representadas por trés equacoes que envolvem distribuicao de renda, poupanca
e investimento. A economia opera em competi¢ao imperfeita de forma que o grau
de monopodlio é apresentado pelo mark-up sob os custos unitarios da producao

e o nivel de precos e a distribuicao funcional da renda sao definidos de maneira

as instituigoes de uma economia, bem como as relagoes distributivas dos seus setores e grupos so-
ciais, exercem um papel fundamental na determinacao de seu comportamento macroeconomico.
Assim, uma caracteristica distinta das teorias estruturalistas é que elas sao construidas direta-
mente em termos agregados, ao invés da andlise de decisoes feitas por “agentes” individuais,
como vigente na macroeconomia mainstream (Taylor, 2004)

2Lavoie (1995) ressalta o pioneirismo de Del Monte (1975) em relacio aos efeitos negativos
de um alto grau de monopdlio (lucro de mark-up) sobre a utilizagdo da capacidade e o cresci-
mento econémico no estado estaciondrio. Rowthorn, Dutt e Taylor posteriormente encontraram
resultados similares.

3 Aqui, seguimos o sugerido em Lavoie (2014) e usaremos a variagdo proposta por Amadeo
(1986); Amadeo et al. (1987), Dutt (2011) e Hein et al. (2010)
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exdgena. Assume-se por ora a inexisténcia de custos de mao-de-obra, fato que

torna a parcela de lucros na renda 7 uma constante definida como:

0
mT=— 1.1
(1+6) (11)
onde 0 é a taxa de mark-up sobre os custos unitarios da produgao.
Sob a hipétese de que a propensao a poupar dos trabalhadores (s,,) é menor

do que a dos capitalistas (s,), a fungdo poupanca pode ser representada como:

g’ = % = ($;7 4+ Su(l —7))u (1.2)

A funcao investimento, por sua vez, é representada como:

1

g =§=7+%(u—un),%%>0 (1.3)

onde 7 é o componente autéonomo que denota o animal spirit das firmas (ex-
pectativas sobre a taxa futura do crescimento das vendas, por exemplo), 7, é
sensibilidade da taxa de acumulagao a mudangas na taxa esperada de utilizacao
da capacidade (u) e u, é a taxa normal de utilizagao da capacidade®. Assim, se
a taxa de utilizacao da capacidade estiver acima da taxa normal, as firmas irao
tentar trazer a capacidade de volta a taxa normal por meio da acumulacao de
capital.

Os primeiros modelos Kaleckianos de crescimento e distribuigao incorporaram
uma funcao de investimento ligeiramente diferente, na qual foi incluida, além da

taxa de utilizacao da capacidade, a taxa de lucro®.

Essa equacao reflete resultados empiricos que mostraram que a variavel ex-
plicativa mais importante dessa funcao investimento é a taxa de utilizacao da
capacidade (ou vendas) e dos fluxos de caixa (ou lucros). Assim, enquanto nos

modelos neocléssicos o investimento é determinado pelos pregos (ou seja, pelas

4Hein et al. (2010) nota que, sempre que a taxa de utilizacdo da capacidade estiver acima
da taxa normal, as firmas irdo tentar trazer a capacidade de volta a taxa normal por meio de
acumulacao de capital a uma taxa que exceda o pardmetro -y, .

SEssa equagao segue a representada em Rowthorn (1981), Taylor (1983), Dutt (1984), Agli-
ardi (1988), Blecker (1989), Lavoie et al. (1992) e Allain (2009).
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taxas de juros), nos modelos pés-Keynesianos ele é determinado em esséncia por
quantidades e financas (Lavoie, 2014).
A funcao poupanca pode ser reescrita como uma funcao linear da taxa de

utilizagao, com a parcela de lucros como um dos parametros:

9° = spmufv (1.5)

Tem-se, assim, duas equacoes de crescimento como funcgoes da utilizacao: ¢°
e ¢*, com a funcao poupanca sendo mais inclinada do que a funcao investimento.
Essa é a chamada condicao de estabilidade keynesiana, que diz que a poupanca
reage mais do que o investimento a mudancas na taxa de utilizagao. Isto posto,

assume-se a seguinte desigualdade:

SxT > VY (1.6)

O equilibrio de longo prazo do modelo é atingido quando as curvas ¢° e ¢' se
cruzam. Quando isso ocorre, as expectativas com relacao a taxa de utilizacao sao
realizadas (ou seja, u = u°) e é possivel obter uma taxa de utiliza¢do de equilibrio

a partir da igualdade entre investimento e poupanca:

o = O Yatin)V (1.7)

SpTT — VY

A condicao de estabilidade é dada pelo denominador desta equacao, que deve
ser positivo para garantir que a taxa de utilizacao seja positiva.

O equilibrio de curto prazo, ainda segundo Lavoie (2014), pode ser analisado
por duas 6ticas. Uma possibilidade é assumir um mecanismo de desequilibrio,
onde o nivel de produto é dado no curtissimo prazo. Assim, no curtissimo prazo
o nivel efetivo de utilizacao da capacidade é assumido de forma exdégena, ou seja,
u = u. Em geral, ha diferenca entre o investimento desejado e a poupanca neste
nivel dado de produto. As firmas irao ajustar o nivel de produto ao desequilibrio
observado no mercado de bens, de forma a aumentar o produto e a utilizacao
da capacidade sempre que a demanda agregada exceder a oferta agregada, fato

representado pela seguinte equacao:

du

— =u=pulg'—¢° 1.
o= (g —9g%), >0 (1.8)
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Quando a taxa inicial de utilizagao da capacidade, ug, estd acima da taxa
de equilibrio, u*, a poupanca esta acima do investimento. Como consequéncia,
as firmas irao reduzir a sua taxa de utilizacao da capacidade de forma a levar a
economia em direcao a u*.

Baseando seus argumentos nos resultados obtidos em Duménil and Lévy
(1995) e Amadeo et al. (1987), Lavoie (2014) aponta, ainda, uma maneira al-
ternativa de se interpretar a instabilidade keynesiana: assume-se um processo de
ajustamento puro onde firmas estao sempre disponiveis para o ajuste da producao
a vendas (ou seja, que o mercado de bens estd em equilibrio em cada periodo ana-
lisado). As firmas decidem investir com base na taxa de utilizagao esperada, u®,
que é determinada no inicio do periodo de investimento, mas elas tém tempo
suficiente para ajustar a producao as vendas quando estas efetivamente ocorrem.
Isso garante que, ao menos no curto prazo, a demanda agregada serd igual a
oferta agregada, bem como a igualdade entre investimento (realizado com base
na taxa de utiliza¢do esperada) e poupanca.

A equacao a seguir ilustra essa dinamica, que assume que as firmas estao
em suas curvas de demanda efetiva. Lavoie (2014) define u* como a taxa de
utilizagdo que representa o equilibrio keynesiano (ou kaleckiano), resultado das

equagoes (1.4) e (1.5), porém sem assumir que u = u°:

S YT (e — )

1.9
SpT U (1.9)

E um possivel mecanismo de ajustamento seria:
u® = gy (uF —u®), >0 (1.10)

Assumindo a estabilidade keynesiana, esse mecanismo aproximaria a taxa de
utilizagao esperada e a taxa de utilizacao realizada no curto prazo, levando entao a
economia em direcao a taxa de utilizacao de equilibrio representada pela equacao
(1.7).

Uma vez introduzida a versao canonica dos modelos neo-Kaleckianos, é
possivel avaliar os principais fatos estilizados adicionados ao longo da literatura,
de forma a auxiliar na compreensao das hipoteses utilizadas no modelo estrutu-

rado no Capitulo 2 deste trabalho.
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1.2 Distribuicao de renda e produtividade do
trabalho

O trabalho de Asimakopulos (1975) retine os vérios elementos da anélise Ka-
leckiana de distribuicao de renda. O autor nota que um alto poder de monopélio
torna possivel e protege a taxa de retorno das principais firmas em uma econo-
mia®. Esse grau de monopdlio, como no modelo canodnico, é apresentado pelo
mark-up sob os custos unitarios da producao e define o nivel de precos e a dis-
tribuicao funcional da renda de maneira exégena. Neste modelo, o emprego e o
nivel de lucro sao determinados pelas decisoes de gastos dos capitalistas. Dessa
forma, configura-se como hipdtese-chave que a propensao a poupar provinda dos
lucros é maior do que a provinda dos salarios. Como o modelo inclui o chamado
overhead labor costs” , mudancas na demanda efetiva e nas taxas de mark-up
afetam a parcela de lucros.

O modelo tem inicio com a equacao de preco Kaleckiana, determinada pelo
mark-up sobre custos unitarios (f), pela taxa nominal de saldrios (w) e pelo
produto médio por unidade de trabalho direto (a). Como o tnico insumo é o
trabalho e o mark-up é o mesmo para todas as firmas, a lei de formacao de precos

pode ser representada como:

p=(1+0)(wa) (1.11)

O sistema bancario também estd contido no modelo, apesar de nao estar ex-
plicitamente representado. A receita de juros dos bancos representa uma parcela
do total de lucros e assume-se que é remetida aos seus acionistas.

O valor do produto no curto prazo é representado por

6 Asimakopulos (1975) nota que isso nao é o mesmo que a razao do preco em relacao a custos
primérios. Com o tempo, e em comparacao com outras indistrias, um alto poder de monopdlio
permitiria as principais firmas a obterem maiores taxas de lucro. Trata-se, portanto, da taxa
realizada de retorno sobre investimento, que representa um reflexo do grau de monopélio. Esse
uso do conceito de grau de monopdlio é prescrito por Riach (1971). Robinson (1969), parti-
lhando da mesma visao, reformulou a equagao de prego de Kalecki por meio do uso da taxa
esperada de retorno sobre investimentos.

"Lavoie (2014) nota a relevancia da inclusao dos overhead labor costs no rol de varidveis
de custo dentro do arcabougo tedrico pds-keynesiano. Segundo o autor, eles incluem gastos
com pessoal administrativo, supervisores e encarregados responsaveis pelos varios segmentos
da firma. Sao, portanto, os custos fixos do trabalho nao relacionados diretamente & produgao.
A ambiguidade por trés desses custos reside no fato de nao serem considerados fixos, uma vez
que poderiam apenas ser cortados substancialmente em uma situagao de dificuldade da firma,
mas também nao podem ser classificados como varidveis, j4 que permanecem estaveis mesmo
com a variagao do produto. Em mencéo a Steindl (1952) e Andrews and Brunner (1975), Lavoie
(2014) ressalta que estes saldrios representam uma parcela importante da renda provinda do
trabalho, e por isso devem ser levados em consideragao.
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Y = pCLLl, L1 S (El) (112)

onde L; é o nivel de emprego de trabalho direto e (L;) é o maximo de emprego
possivel de trabalho direto na planta. O nivel total de emprego, assim, é dividido

entre dois componentes: Ly e o nivel de overhead labor, Ly, de forma que:

L=Li+ L (1.13)

O valor do produto total ¢ dividido entre saldrios e lucros, como segue:

Y=W-+II (1.14)
Onde
W = wL (1.15)

A funcao de consumo considera que os capitalistas possuem um consumo
autonomo (consomem quantidade real de bens independente de sua renda), en-
quanto que o consumo dos trabalhadores é igual ao salario agregado, visto que

estes nao poupam:

C =W+ ¢l +pA (1.16)

onde C é o consumo real agregado e ¢, = 1 — s, é a propensao a consumir dos
capitalistas.

A poupancga bruta é representada por

S=(1—-cp)ll—pA (1.17)

Asimakopulos (1975) considera o investimento como sendo exégeno e deter-
minado por decisoes de investimento feitas em tempo anterior, sujeitas a duas
possiveis restrigdes: i) o investimento planejado e o consumo a ele associado nao
excedem a capacidade produtiva das plantas e nem exigem mais forca de trabalho

do que a disponivel; e ii) a chamada “barreira de inflagdo” nao é atingida®. O

8Segundo Asimakopulos (1975), essa restrigao iria operar caso pressoes no mercado de traba-
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investimento, assim, ¢ igual a determinado valor em termos reais multiplicado
pelo nivel de precos:
I =npl (1.18)

Finalmente, tem-se a igualdade necesséria entre poupanca e investimento:

I=S5 (1.19)

Ao se combinar as trés ultimas equagcoes e reescrevendo a expressao resultante,

é possivel determinar a equacao de lucros reais:

(14 O)w(l + A)

= a(l —c)

(1.20)

A equagao (1.20) mostra que os lucros sao determinados pelo valor dos gastos

dos capitalistas — seu investimento e consumo®’.

Ao se combinar as equagoes (1.11) a (1.15) e fazendo uso da equagao (1.20),

¢é possivel obter a equagao de emprego:

1

; (I_+A)} (1.21)

(1 — Ck)

2|3

A quantidade de emprego direto (que é afetado pelo nivel de renda) é funcao
da taxa de mark-up, do overhead labor e dos gastos dos capitalistas expressos em
unidades salariais.

A profit-share, por sua vez, é expressa em termos de produto bruto e pode ser

escrita como:

I o(I + A)
Y a(l—c)Lo+ (1+0)(I + A) (122)

lho levassem a um crescimento acelerado de salarios e pregos, ao qual as autoridades monetarias
responderiam por meio da imposigao severa de restrigoes ao crédito de forma a prevenir as firmas
de alcangarem seu investimento planejado.

9 Asimakopulos (1975) afirma que essa dependéncia dos lucros unicamente em relacio aos
gastos dos capitalistas desaparece em caso de poupanga positiva por parte dos trabalhadores.
Nesse caso, os lucros seriam fungéo também dos gastos dos trabalhadores (menos a parcela por
eles poupada). Os capitalistas, portanto, ndo iriam mais “ganhar o que gastam” simplesmente
porque os trabalhadores ndo “gastam o que ganham” (Asimakopulos, 1975, p. 326).
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Assim, tem-se que a profit-share e o grau de utilizagao da capacidade (como
reflexo da quantidade de trabalho direto empregada) sao fungoes da taxa de mark-
up, mesmo que o nivel de lucros em termos reais nao o seja. Segundo Asimako-
pulos (1975), esse nivel é determinado somente pelos gastos reais dos capitalistas.
Neste sentido, um maior mark-up, ceteris paribus, diminuiria a utilizacao da firma
e aumentaria a profit-share.

A natureza Kaleckiana do modelo desenvolvido em Asimakopulos (1975)
provém da intencdo do autor de derivar os resultados de Kalecki (1971), que
argumentava que, em uma economia fechada, se a taxa de salarios das indus-
trias cresce na mesma proporc¢ao, entao os precos também crescerao nesta mesma
propor¢ao (dado que ndo hd mudangas nas taxas de mark-up). Assim, satis-
feitas essas condig¢oes, um aumento geral de salarios nao causaria mudanca na
distribui¢ao funcional da renda (Asimakopulos, 1975; Kalecki, 1971).

A equagdo (1.22) acima permite ainda concluir que a profit-share sobre a
renda total é constante e independe do valor de w, desde que 0, A e I + A, sejam
constantes. Ha também que se considerar o papel da atividade sindical, em certas
circunstancias, sobre a taxa de mark-up. Maiores taxas de mark-up irao encorajar
o uso do poder de barganha dos sindicatos, uma vez que as firmas sinalizam que
tém a opc¢ao de prover maiores salarios. Essas pressoes fariam com que houvesse
queda da taxa de mark-up e um consequente aumento nos precos menos que
proporcionalmente ao aumento dos custos

O trabalho de Asimakopulos (1975) langa luz sobre alguns importantes apon-
tamentos de Kalecki (1971) com relagdo a distribuigdo funcional da renda e sua
relacao com o poder de barganha dos trabalhadores. Primeiramente, tem-se que
a redistribuicao da renda dos lucros em direcao aos salarios é factivel somente na
existéncia de excesso de capacidade (algo ja previsto em Kalecki (1937, 1954)).
Caso contrério, os precos seriam determinados pela demanda e seria impossivel
aumentar os salarios reais.

Em segundo lugar, um poder de barganha maior por parte dos trabalhadores
seria refletido na diminuicao dos gastos reais dos capitalistas, o que resultaria
em maior parcela da renda total para os trabalhadores. Isso ocorre porque, na
auséncia de mao-de-obra ociosa (e consequente limita¢do do crescimento do pro-
duto no curto prazo), a luta pela redistribuigao dos recursos seria refletida nas
parcelas dos produtos totais dos gastos dos capitalistas, e nao nos mark-ups.

Tem-se, assim, que a taxa de mark-up e os gastos reais dos capitalistas con-
figuram pontos chave para o entendimento da distribuicao funcional da renda
no modelo proposto em Asimakopulos (1975). Se sindicatos conseguirem dimi-
nuir as taxas de mark-up e/ou os gastos dos capitalistas, eles irdo obter parcelas

maiores da renda para os trabalhadores. No entanto, isso se configura em um
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dilema para os sindicatos: maiores salarios representariam, nesse modelo, menos
investimentos. Ou seja, um aumento salarial viria as custas da renda futura dos
trabalhadores.

1.3 A visao estagnacionista e a possibilidade de
crescimento liderado pelos salarios ( Wage-
led growth)

Os trabalhos de Kalecki (1937, 1954) inauguram a construcao formal de mo-
delos nos quais trabalhadores possuem maior propensao a consumir do que os
capitalistas, porém sem geracao de poupanca. Kalecki também apresentou duas
contribuicoes analiticas fundamentais para a modelagem macroeconomica: fun-
damentou sua teoria das agoes dos fatores em um modelo de precificagao oligo-
polistica em industrias manufatureiras e construiu modelos de economias com
excesso de capacidade, nas quais a demanda agregada determina os niveis de
equilibrio de lucros realizados e renda nacional (Blecker et al., 2002).

A literatura inicial que se baseou no trabalho de Kalecki deu énfase na im-
plicacdo de uma tendéncia a uma estagnacao economica secular. Steindl (1976)
argumentou que ha uma forte tendéncia no sistema capitalista para que as
industrias se concentrem, fato que levaria ao surgimento da competicao oligo-
polistica com margens de lucro crescentes, que por sua vez implicariam em taxas
de lucro crescentes na renda nacional, causando estagnacao da demanda do con-
sumidor. Ainda, o autor acreditava que a emergéncia dos oligopdlios arrefeceria
o investimento de demanda, pois firmas grandes e concentradas iriam optar por
evitar a instalagao de excesso de capacidade nao desejado. Assim, uma economia
"madura”’tenderia a um estado de estagnacao cronica na auséncia de medidas
governamentais expansionistas ou de superdvits na balanga comercial (Blecker
et al., 2002).

A visao estagnacionista para firmas oligopolisticas com excesso de capacidade,
promovida por Steindl (1976), foi reforgada pela geragdo seguinte de modelos
macroeconomicos neo-Kaleckianos.

Tem-se em Harris (1974) e Asimakopulos (1975) um exemplo de modelos neo-
Kaleckianos estaticos, no qual um aumento na taxa de mark-up dos lucros causa
uma contracao do produto e do emprego. Nesses modelos, o investimento ¢ dado
exogenamente, além de enfatizarem outras questoes como o papel das despesas
overhead labor e a determinacgao da profit-share.

Krugman and Taylor (1978) desenvolveram um modelo estagnacionista para

um pais em desenvolvimento, no qual a depreciacao cambial tem um efeito con-
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tracionista no produto doméstico devido a redistribuicao de renda em diregao aos
lucros (seguindo a ideia originalmente apresentada em Diaz Alejandro (1963)).
Os autores também tomaram o investimento como sendo exogenamente determi-
nado.

A possibilidade de crescimento economico do tipo wage-led foi explorada inici-
almente por Rowthorn (1981) e Dutt (1984, 1987), que assumiram que as decisoes
de acumulagao por parte das firmas sao determinadas pelo grau de utilizacao da
capacidade produtiva e pela taxa de lucro realizado, de forma que fica implici-
tamente assumido que a primeira sempre afeta positivamente a segunda. Isso
ocorre, segundo Hein (2014), porque caso a taxa de lucro se mantenha constante
diante de um aumento da taxa de utilizacao da capacidade, profit-share teria que
cair, resultando em impacto negativo nas decisoes de investimento'°.

Os autores endogeneizaram a taxa de utilizacao da capacidade de acordo com
a linha seguida por Steindl (1952). A principal contribuicao foi a possibilidade de
existéncia de um modelo “estagnacionista” ou “wage-led”, no qual um aumento
da profit-share implica em reducao da taxa de acumulacao. A suposicao basica
por tras desse resultado, portanto, é que o investimento ¢ uma funcao da taxa
de lucro e da utilizacdo da capacidade (de Jesus et al., 2018). Assim, a nao-
realizacao dos lucros como consequéncia da inadequacao da demanda agregada.
Tem-se, portanto, que a demanda efetiva exerce papel fundamental nessa analise.

O modelo apresentado nesta segao é inspirado em Dutt (1984), que estudou a
desaceleracao na taxa de crescimento industrial da economia indiana ocorrida em
meados de 1960. Neste trabalho, o autor tem a intencao de examinar a visao de
que desigualdades na distribuicao de renda resultam em uma demanda limitada
por bens industriais, bem como na reducao de incentivos ao investimento e, por
conseguinte, no crescimento economico.

Seu modelo examina a consisténcia do argumento de que uma ma distribuigao
de renda pode explicar a estagnagao (no sentido de crescimento reduzido), além
de mostrar que, tanto no contexto indiano como em economias similares, tal
argumento € de fato valido.

O modelo apresenta apenas um bem, que é produzido por meio de dois fa-
tores de producao homogéneos, capital e trabalho, em um ambiente de mercado
oligopolistico caracterizado pelo excesso de capacidade de capital. Para tanto, o

autor faz uso de uma funcao de producao de Leontief com retornos constantes de

10De acordo com Marglin and Bhaduri (1990), ndo é provavel que um aumento na taxa de
utilizacao da capacidade instalada induza investimentos adicionais quando a taxa de lucro for
mantida constante. A razao para isso é a de que se a taxa de utilizagao de capacidade aumenta
enquanto a taxa de lucro permanece constante, a margem de lucro e a participacao irao cair.
Assim, os autores reiteram que o efeito sobre o investimento é resultante de duas forgas: o
impacto positivo da maior utilizagao da capacidade e o impacto negativo dos menores lucros
unitérios.
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escala e razoes fixas de capital-produto (a) e trabalho-produto (a;)*!.

Ao assumir que o saldrio ¢ fixo (seja pelo poder de barganha ou pelo governo)
de forma a garantir no minimo o consumo de subsisténcia do trabalhador a qual-
quer nivel de precgo, esse salario é tido como disponivel ao setor industrial de
forma perfeitamente eldstica, de forma que o trabalho efetivo (L) é determinado

pela sua demanda, como segue:

L=aY (1.23)

onde Y denota o nivel de produto.
Como o modelo considera a existéncia de excesso de capacidade, o estoque de
capital, representado como um resultado de investimento passado esta sujeito a

seguinte restricao:

K> aY (1.24)

onde a igualdade define a plena capacidade do nivel de produto.
Assume-se que o nivel de preco, p, é determinado pelos produtores oligopolis-

tas, que aplicam o mark-up (7) aos custos primarios unitéarios (wa;):

p=(1+7)wa (1.25)

onde w ¢ o salario monetario fixo. O mark-up ¢é tido como constante em um
ponto no tempo e reflete, seguindo o proposto por Kalecki (1971), o grau do poder
de monopdlio. A equagao (1.25) implica que a taxa de lucro pode ser representada

COImMo.

Twa Y
pK

r= (1.26)

A equagao de precificagao do mark-up incorpora duas premissas subjacentes.
Primeiramente, assume-se uma estrutura de mercado oligopolistica, sem a qual
nao seria possivel que produtores estabelecessem um preco ao bem produzido.

Em segundo lugar, assume-se que a industria opere com excesso de capacidade, o

1A suposicdo de coeficientes fixos pode ser encarada, segundo Dutt (1984), como uma
aproximagao grosseira da rigidez tecnolégica observada na substituicao de fatores ou do fato de
que, por alguma razdo as técnicas sdo escolhidas (a0 menos em economias subdesenvolvidas)
independentemente dos pregos dos fatores.
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que tornaria provavel que produtores desejariam estabelecer os precos como uma
margem de lucro sobre custos primarios, ignorando custos de capital.

Dutt (1984) assume, seguindo as tradi¢oes de Marx (1980), Kalecki (1971),
Kaldor (1955) e Pasinetti (1962), que capitalistas e trabalhadores possuem di-
ferentes propensoes a consumir. Ainda, trabalhadores nao poupam, enquanto
capitalistas poupam uma fragdo constante de sua renda (si). Dessa forma, a

demanda total de consumo pode ser escrita como:

pC =wL+ (1 —s)rpK (1.27)

Assume-se que as decisoes de investimento sao independentes das decisoes de

consumo dos capitalistas:

I Y
17 :a+br+c&k? (1.28)

onde a, b e ¢ sdo constantes positivas. A primeira representa o animal spirit.
A segunda mostra que, quanto maior o lucro esperado, mais as firmas estarao
interessadas em investir. Finalmente, a tltima postula a relagao positiva entre
taxa de investimento e taxa de utilizagao da capacidade (medida como uma razao
entre produto efetivo e produto potencial).

A condicao de equilibrio requer que

Y=C+1 (1.29)

ou seja, sao as mudancas no produto em resposta a demanda agregada que
levam a economia ao equilibrio.
De (1.25) e (1.26), é possivel encontrar uma rela¢do positiva entre a taxa de

lucro e o produto:

r= {(1 JTF T)] % (1.30)

De acordo com a equacgao acima, um aumento de Y, dados 7 e K, faz com
que os lucros sejam maiores (de forma que r precisa aumentar).
Substituindo (1.30) em (1.28), é possivel encontrar o investimento como funcao

da taxa de lucro:
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1 1+7
—=a+ [b%—caku] r (1.31)
K T

Assim, tem-se que um aumento em r causa aumento em [/ direta e indireta-
mente (por meio de um aumento implicito na taxa de utilizagao da capacidade).

A fungao poupanca, por sua vez, pode ser escrita como fungao de r:

% = sr (1.32)

onde S denota a poupanca real.

O equilibrio da economia é dado pela igualdade entre poupanca e investimento:

%:é (1.33)
Os valores de equilibrio de r, Y e I /K sao, respectivamente,
e T (ST (1:34)
v (147-7) [S_b_caZ(1+T)/T]K (1.35)
é:“ {b““’“(ljﬂ [s—b—cai(l+7’)/7]K (1.36)

No modelo de Dutt (1984), hé duas condigoes para que um equilibrio exista

e seja estavel:

a>0 (1.37)

[7/(1 =7)](s=b) > ar(c+a) (1.38)

Essas duas condigbes garantem a existéncia do excesso de capacidade. A
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primeira ¢ uma condicao considerada dispensavel se os gastos com consumo
possuirem um componente autonomo. Ja a segunda requer que a resposta da
poupanca a variavel decisoria exceda a capacidade de reposta do investimento.

Dos valores de equilibrio obtidos acima, é possivel analisar o efeito de uma
mudanca na taxa de mark-up. Em caso de aumento na taxa de mark-up, tudo o
mais constante, haverd uma reducao na taxa de salario real, w/p, bem como queda
nos valores de equilibrio de Y, r, I e L. Aos niveis de produto e emprego iniciais,
o nivel de renda salarial total diminui, fato que redistribui a renda em direcao
aos capitalistas. Como foi assumido que trabalhadores possuem maior propensao
marginal a consumir, essa redistribuigao faz com que a poupanga aumente (o que
resulta em aumento de 7).

Assumindo um equilibrio estavel, de forma que o investimento nao responda
de forma excessiva a mudancas em r, o produto de equilibrio precisaria cair
para que a igualdade entre poupanca e investimento volte a ser satisfeita. No
entanto, como assumiu-se que r nao é afetado por mudancas em 7, tem-se que o
investimento também nao sera afetado. O investimento é reduzido, entao, pela
queda na utilizacao da capacidade.

Com relagao aos determinantes do crescimento econdomico e distribuigao de
renda, Dutt (1984) nota que, ao se medir a distribui¢ao de renda pela labor share,
Y = wL/pY, um aumento em y,, pode ser considerado como uma melhora na
distribuigao de renda. De (1.23) e (1.25), tem-se que

yw:( ! (1.39)

1+7)
A equacao acima mostra que a distribuicdo de renda neste modelo é determi-

nada somente pela taxa de mark-up, cujo aumento piora a distribuicao.
A taxa de crescimento da economia, por sua vez, pode ser definida como a

taxa de crescimento do estoque de capital (assumindo que nao ha depreciagio):

9=% (1.40)

Da equacao (1.30) tem-se que a taxa de crescimento do estoque de capital é
igual a taxa de crescimento do produto a um dado 7. Assim, g também passa
a medir a mudanca do produto total a um dado 7. Ou seja, uma melhora na
distribuicao de renda, tudo o mais constante, ¢ acompanhada por uma maior
taxa de crescimento economico.

Como explorado em Rowthorn (1981), esse modelo gera dois paradoxos macro-
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economicos. Em primeiro lugar, o paradoxo da parcimonia diz que uma reducao
em S, bem como um aumento dos empréstimos pelo governo, resultam em au-
mento na demanda e, por sua vez, nos lucros. Como resultado dos lucros elevados,
tanto a poupanca total quanto o investimento total aumentam. Ou seja, menor
parcimonia levaria a maior poupanca'? . Esse paradoxo foi inicialmente explorado
na Teoria Geral de Keynes, e se tornou um guia para o seu principio da demanda
efetiva.

O paradoxo dos custos, por sua vez, é descrito por Lavoie (2014) em sua
versao estatica, que diz que uma reducgao no salario real nao aumentara o lucro
das firmas. Em vez disso, essa reducao levara a uma queda na taxa de emprego.
A versao dinamica desse paradoxo é explorada por Rowthorn (1981). O autor
supoe que a economia opera abaixo da capacidade total. Assim, qualquer fator
que aumente o custo real de produgao (impostos ou depreciagao) ird reduzir o
lucro liquido adquirido ao nivel atual de utilizacao da capacidade. No entanto,
esse aumento nos custos sera acompanhado de um aumento do produto, que forma
que o nivel de utilizagao da capacidade também ird aumentar. Considerando um
efeito acelerador positivo, as economias de escala (resultado de maior utilizacao)
irao mais que compensar os efeitos de custos maiores. Como resultado, as taxas
de lucro aumentam. Ou seja, sob as condigoes descritas, maiores custos levam a
maiores lucros: maiores saldrios, depreciacao mais rapida ou mais impostos irao
beneficiar o capital'®.

Os modelos apresentados em Dutt (1984) e Rowthorn (1981), portanto, ofere-
cem uma relacao necessariamente positiva entre crescimento economico e distri-
buigao de renda. Dividem, portanto, com Kalecki, Marx e Steindl a crencga de que
a desigualdade pode explicar estagnacao e baixos niveis de demanda agregada.
No entanto, contribuicoes futuras a esses modelos mostraram que uma relacao
positiva entre crescimento economico e wage-share é menos provavel de ocorrer
(como o s@o nos modelos iniciais) (Rolim, 2018).

Blecker (2011), no entanto, nota que a condigdo de que economias com res-
tricao de demanda sao necessariamente wage-led em relagao ao produto e ao
crescimento foi desafiada em dois principais pontos: no comércio internacional
e na funcao investimento. No que diz respeito ao primeiro ponto, os trabalhos
de Blecker (1989) opoem-se & natureza dos modelos chamados estagnacionistas,

argumentando que esse resultado poderia ser revertido em uma economia aberta.

12Lavoie (2014) faz a mesma anélise do ponto de vista de um aumento em sy, que analoga-
mente levaria a reduc@o do produto. Com familias sobre-endividadas, o paradoxo da parciménia
atua de forma anti-ciclica enquanto as familias tentam restaurar seus niveis anteriores de riqueza
(poupando uma fragdo maior de suas rendas).

BLavoie (2014) nota que esse paradoxo nada mais é do que uma variante do problema de
Marx sobre realizacao dos lucros, algo também apontado em Bhaduri (1986).
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Nesse caso, a taxa de mark-up deveria ser tratada como enddgena, e os produ-
tores competiriam com seus rivais estrangeiros. Ainda, essa taxa responderia
positivamente a relagao entre precos externos e os custos unitarios de trabalhos
domésticos, de tal forma que os custo unitarios do trabalho “espremeriam” a taxa
de mark-up e, consequentemente, acabariam por reduzir a profit-share.

No modelo de Blecker et al. (2002), tanto a depreciaciao do cambio nominal
quanto um corte no saldrio nominal (a uma dada produtividade) fariam com que
os bens domésticos fossem mais competitivos internacionalmente. Dessa forma, o
vetor resultante das exportacgoes liquidas poderia, possivelmente, superar a queda
no consumo causada por uma menor wage-share.

Blecker (2011) descreve os trabalhos fundadores de Kalecki (1954) e Steindl
(1952), que afirmam que mudangas nas parcelas relativas de saldrios e lucros estao
relacionadas a taxa de mark-up das firmas e, assim, a evolucao da estrutura in-
dustrial, o que foi caracterizado por Steindl como sendo a transicao de uma fase
de estruturas competitivas para uma fase de capitalismo oligopolistico ou “ma-
duro”. De acordo com o autor, essas teorias implicam que taxas crescentes de
mark-up das firmas, as quais levariam a maiores profit-shares, seriam contracio-
nistas. Assim, um grau maior de poder oligopolista resultaria em uma estagnacao
economica cronica, a menos que compensada por atores externos, como inovagoes,
gastos publicos ou a existéncia de um excedente de exportacao, muito embora,
de acordo com Kalecki, o total de lucros em nivel teria efeito positivo no gasto
com investimento no curto prazo (Blecker, 2016).

Com relagdo ao investimento, Bhaduri and Marglin (1990) e Marglin and
Bhaduri (1990) opoem-se ao tipo de fungao investimento utilizada na maioria dos
modelos neo-kaleckianos dos anos 1970 e 1980, que na visao deles incorporou a

715 Ao postularem o

suposicao explicita de uma “forte condigao aceleracionista
que consideram uma funcao de investimento “mais geral”, que permitisse a pos-
sibilidade alternativa de um forte efeito de lucratividade, os autores mostram que
regimes profit-led seriam possiveis mesmo em economias fechadas impulsionadas

pela demanda.

140 presente trabalho trata desse modelo na segao 1.5.1.

15De acordo com Marglin and Bhaduri (1990), esse efeito acelerador foi incorporado em
muitas formulagoes neo-keynesianas de demanda de investimento (por exemplo, Sylos-Labini
(1971), Rowthorn (1981), Taylor (1985). Apesar disso, os autores afirmam que néo é provével
que um aumento na taxa de utilizacao da capacidade instalada induza investimentos adicionais
quando a taxa de lucro for mantida constante. A razdo para isso é a de que se a taxa de
utilizacao de capacidade aumenta enquanto a taxa de lucro permanece constante, a margem de
lucro e a participac@o irdo cair. Assim, os autores reiteram que o efeito sobre o investimento
é resultante de duas forgas: o impacto positivo da maior utilizacao da capacidade e o impacto
negativo dos menores lucros unitarios.
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1.4 Possibilidade de poupanca positiva dos tra-
balhadores

A introducao de poupanca positiva por parte dos trabalhadores em modelo
Kaleckianos de crescimento e distribuicao'® foi examinada, dentre diversos auto-
res, pelos trabalhos de Amadeo et al. (1987), Taylor (1990), Sarkar (1993), Mott
and Slattery (1994), Blecker et al. (2002). Lavoie (2014) lembra do porqué da
relutancia dos modelos Kaleckianos em considerar s,, > 0 (o que os classificaria
como um modelo de dois setores). Enquanto a relacdo positiva entre a taxa de
crescimento e a taxa de lucro se mantém para qualquer circunstancia quando
S = 0, esse nao é necessariamente o caso quando ha poupanca salarial positiva.
Para esses modelos, um crescimento economico muito acelerado implicaria, ne-
cessariamente, uma redistribuicao da atividade de um setor para outro.

Quando se assume a possibilidade de poupanca salarial, é recomendavel assu-
mir também a relacao s,, < si, que de acordo com Blecker (1989); Blecker et al.
(2002) é resultado da grande por¢ao de lucros retida pelas corporagoes, bem como
porque a posse de acoes corporativas tende a ser altamente concentrada nas faixas
de renda mais altas (devido & maiores taxas de poupancga pessoal). Nesse caso, a
poupanca agregada e a taxa de poupanca podem ser expressas, respectivamente,

COINo.

S = s,W + 5,11 (1.41)

o [, + Su(1 — m)]u _ [(Sr — Suw)T + Swlu (1.49)

Blecker et al. (2002) mostra que a introducao de poupanga salarial cria possi-
bilidades para um regime aceleracionista e aumenta as chances de um crescimento
do tipo profit-led. Isso ocorre porque a poupanga dos trabalhadores reduz o efeito

de redistribuigao da renda em dire¢ao dos salarios (devido a um maior consumo).

16 A simplificacdo com relacdo & inexisténcia de poupanca por parte dos trabalhadores foi
considerada por Dutt (1984) como sendo vélida para a India & época da publicacao. Para tanto,
o autor mostrou, por meio de dados do Conselho Nacional de Pesquisa Econémica Aplicada (de
1980), que a fragdo poupada da renda era significantemente maior para os individuos considera-
dos capitalistas (que recebiam acima de Rs 15000) do que para os considerados trabalhadores.
Sobre esse tema, Lavoie (2014) afirma que, apesar de haver sentido em excluir contribuigoes
compulsédrias a fundos de penstes com origem na poupanca salarial, é provavel que haja paises
e periodos de tempo em que essa poupanca seja positiva e possivelmente expressiva, muito
embora a propensao marginal a poupar para trabalhadores seja substancialmente menor com
relagdo a capitalistas.
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Ainda, alguns autores ponderam que, dadas os valores das propensoes a poupar
dos salarios e dos lucros e a propensao a investir dos lucros, as condig¢oes para
uma demanda agregada liderada pelos salarios (wage-led provavelmente serao
preenchidas (Mott and Slattery, 1994).

Pasinetti (1962) criticou essa possibilidade de regime de crescimento por meio
do que chama de um “deslize l6gico”: em qualquer tipo de sociedade, quando
um individuo poupa parte de sua renda, ele deve ter o direito de possui-la. Isso
significa que o estoque de capital existente no sistema é de propriedade de ca-
pitalistas e trabalhadores, que no passado fizeram a poupanca correspondente.
Assim, como a posse de capital beneficia o proprietario com uma taxa de juros,
isso significa que trabalhadores, por possuirem capital, também passam a receber
uma parcela dos lucros totais. Portanto, os lucros totais também passam a ser
divididos em duas categorias: lucros que se acumulam para capitalistas e lucros
que se acumulam para trabalhadores. O erro l6gico em atribuir todo o lucro aos
capitalistas implica que a poupanca dos trabalhadores é sempre transferida de
forma integral aos capitalistas (Pasinetti, 1962).

A critica de Pasinetti (1962) foi também explorada por Dutt (2017), que
apontou a necessidade de se levar em consideracao a riqueza dos capitalistas e
dos trabalhadores. Nesse caso, Dutt (2017) afirma que, ao se levar em conta
a acumulacao de capital por trabalhadores, um crescimento do tipo profit-led ¢é
possivel somente no curto prazo, quando a parcela de capital dos capitalistas é
dada e o efeito expansionista de uma menor profit-share nao redistribui de forma
significante a renda dos capitalistas para os trabalhadores. No longo prazo, a
parcela do estoque de capital retido pelos capitalistas pode variar, o que faz com

que o crescimento seja, indubitavelmente, wage-led.

1.5 Economias abertas e regimes de crescimento

Até agora, os modelos de crescimento e distribuicao apresentados abordaram a
visao estagnacionista de que, sob certas condigoes, uma distribuicao de renda em
diregao aos salarios poderia resultar em maior taxa de utilizacao da capacidade
(caso a acumulacao desejada seja funcao crescente dos lucros realizados e da taxa
de utilizagao), bem como em maior taxa de acumulacao de capital (caso a taxa
de utilizacao seja fixa e a fungao investimento seja nao-independente).

No entanto, os modelos neo-Kaleckianos iniciais nao apresentaram explicita-
mente a introducao de uma economia aberta. Dentre as extensoes tedricas ao
modelo canonico que envolvem um setor externo e seus efeitos sobre a distri-
buigdo, destacam-se os trabalhos de Dutt (1984), Blecker (1989) e Marglin and
Bhaduri (1990) e, mais recentemente, Blecker et al. (2002); Blecker (2011), Rezai
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et al. (2011) e Lavoie and Stockhammer (2013).

Dutt (1984) descreve os efeitos de uma queda na taxa de mark-up. De acordo
com o autor, ha mudanca na distribuicao de renda, que vai em direcao aos tra-
balhadores. Assim, a demanda agregada, o produto e a taxa de lucro também
aumentam. Esses resultados, porém, ja ocorriam no modelo basico (sem setor ex-
terno). Para economias abertas, hé trés efeitos adicionais. Inicialmente, ha uma
mudancga na demanda por bens de luxo importados (consumidos pelos capitalis-
tas) para bens domésticos, o que representa um aumento da demanda agregada.
Os outros dois efeitos atuam em direcoes opostas: a queda no mark-up, ao re-
duzir o nivel de precgos, torna bens domésticos mais competitivos e aumenta as
exportacoes. Nesse caso, hd aumento do produto e da taxa de lucro. H&, no
entanto, também um aumento da poupanca externa e, por sua vez, reducao da
demanda, produto e taxa de juros. Quem determina, nesse caso, o efeito resul-
tante é a elasticidade-preco da demanda por exportagoes. Os resultados de Dutt
(1984) para a India sugerem que o ultimo efeito supera os demais, indicando a
existéncia de um regime estagnacionista mesmo com a inclusao do setor externo
no modelo.

Porém, o trabalho de Kalecki (1971) sugere que a competigao internacional
poderia tornar a distribuicao de renda mais sensivel as mudancas salariais. Blec-
ker (1989); Blecker et al. (2002) enfatiza, ainda, que a relagao entre distribuicao
e crescimento pode variar a depender da fonte de uma mudanca distributiva na
economia aberta. Para este ultimo, a abertura de uma nacao a competigao in-
ternacional de precos pode restaurar a visao classica de que uma redistribuicao
de renda em relacao aos salarios reduz a taxa de crescimento, mesmo em uma
economia estruturada em concordancia com as prerrogativas estagnacionistas!”.
Assim, uma economia aberta a competicao internacional e a mobilidade de capital
(na forma de investimento de firmas) apresentaria mais dificuldade em apresentar
demanda ou crescimento do tipo wage-led.

De acordo com Blecker et al. (2002), alguns aspectos devem ser levados em
consideracao quando o foco da andlise de crescimento e distribuigao estd nas
economias abertas. Primeiramente, a analise é valida para paises individuais; a
economia mundial como um todo, portanto, permanece um sistema fechado e nao
estd sujeita aos efeitos da competitividade (ou seja, as conclusoes estagnacionista
ainda se aplicam). Em segundo lugar, hé que se considerar o tamanho do pais.
Quanto menor o pais e maiores sao as parcelas de comércio e investimento estran-

geiro com relagdo ao Produto Interno Bruto (PIB), maior é a probabilidade de

1"Blecker (1989) se refere & existéncia de excesso cronico de capacidade e & relacio existente
entre investimento e utilizagéo e lucros (de forma que uma redistribuicdo da renda em direcao
aos saldrios resulte em maior crescimento em um sistema fechado).
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impacto dos efeitos competitivos sobre a economia doméstica. Em terceiro lugar,
os regimes politicos também importam. Um regime protecionista pode tornar
o comércio e o investimento externo relativamente insensiveis a mudangas nos
pregos (relativos) ou na lucratividade. Finalmente, os efeitos prego-competitivos
podem ser menos significantes em longos periodos de tempo (em comparagao ao
efeito de curto prazo).

As modificagoes necessarias ao modelo neo-Kaleckiano para a incorporacao
de um setor externo foram discutidas em Blecker (1989), trabalho que servira de
base ao modelo exposto nesta secao.

O equilibrio macroeconomico requer que o saldo comercial real em termos de

produto doméstico (B)' seja igual & diferenca entre renda e absorcao:
B=(S-1)+(T-G) (1.43)
O saldo comercial deve ser, ainda, igual a diferenga entre exportagoes (X) e
importagoes (M):
P*
B=X- <€F> M (1.44)

onde e é a taxa de cambio, P* é o nivel de pregos externo e (eP*/P) é o preco
relativo de importacoes medido em moeda doméstica.
As importagoes e exportacoes sao representadas por funcoes de elasticidade

constante, como segue:

M = G%)ww (1.45)
X = <e%>nY*€ (1.46)

onde Y* é a renda real externa, n <0 e ¥ < 0 sao as elasticidades-preco e
e > 0e p <0 sao as elasticidades-renda. A condicao de Marshall-Lerner requer
que [+ | > 119,

Blecker (1989) ressalta que é implausivel assumir que a taxa de mark-up seja

18 Abstraindo a repatriacdo de lucros e assumindo inexisténcia de transferéncias (Blecker,
1989).

9Essa condicdo é necesséria e suficiente para garantir que um aumento na competitividade-
prego implica em melhora no saldo comercial.
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fixa, ao contrario do que ocorre em seu modelo de curto prazo?.

Assumir isso
significa que as firmas repassam os aumentos dos custos unitarios do trabalho
integralmente aos precos, além de excluir (a priori) a possibilidade de que a com-
peticao internacional fosse responsavel por uma reducao dos lucros das empresas
(“profit squeeze”). Assim, para que essa possibilidade exista, o autor assume
a taxa de mark-up como sendo flexivel, ou seja, sensivel a competitividade dos

produtos nacionais:

T=T <e?]?*>6 (1.47)

onde 7 é o mark-up “alvo” (considerado exégeno e um reflexo do grau de
monopolio definido por Kalecki) e 0 < 7 <1 é a elasticidade do mark-up com
relacao ao preco relativo das importacgoes.

Com um mark-up flexivel, a wage-share torna-se sensivel aos custos de traba-
lho doméstico. Blecker (1989) define ¢ = (W/y)/(eP)* como a razao entre o custo
unitario de trabalho doméstico e os precos de importagao em moeda doméstica;
w = (1 — t)W/py como sendo a wage-share; e P = 7(W/y) como o nivel de pregos.
Assim, por meio dessas defini¢des em conjunto com a equacgao (1.44), a wage-share

para uma economia aberta pode ser representada como:

w = /O FED/A0) (1 4 (1.48)

A equacgao (1.45) representa a possibilidade de reducao dos lucros resultante
de salarios monetarios mais elevados com relacao a produtividade do trabalho,
da apreciacao cambial ou de um corte no nivel de preco externo. Assim, a wage-
share varia diretamente com relagdo a ¢ e inversamente com rela¢ao a 7 (menos
do que proporcionalmente em ambos os casos).

No entanto, tem-se que a competitividade dos produtos nacionais (medida
pelo prego relativo de importagoes, (eP*/P) é inversamente relacionado a g e a

T:

eP*

5 = Fq D/ (H0) (1.49)

Assim, um aumento na wage-share pode estar associada tanto com uma me-

lhora quanto com uma piora na competitividade, a depender se esta é causada

20 Apresentado em Blecker (2011)
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por um aumento em ¢ ou uma queda em 7. Isso significa que a relacao entre
a wage-share (w)e a taxa de acumulagao (//K) depende agora da natureza da
mudanca em w.

Considerando o modelo exposto por Blecker (1989), o autor analisa a relagao
entre crescimento economico e distribuicao de renda em uma economia aberta ao
se levar em consideragdo mudangas no mark-up “alvo” (7) e na razao entre custos
unitarios do trabalho e pregos de importacao (q).

Em primeiro lugar, é importante notar que uma queda no mark-up “alvo”
nao representa apenas uma queda no mark-up realizado efetivo. Mais ainda,
essa queda equivale a uma mudanca na politica de precificacao por parte das
firmas, de forma que, em um contexto de reestruturacao da economia ou mu-
dangas na estratégia de marketing (para penetra¢do em mercados internacionais,
por exemplo), passam a desejar um grau de mark-up menor para qualquer nivel
de competitividade externa.

Blecker (1989) afirma que, em uma economia aberta, uma vez a renda sendo
redistribuida em diregao a salarios (e ainda considerando inexisténcia de poupanga
por parte dos trabalhadores), a redugao da taxa de mark-up pode continuar a le-
var a economia a uma taxa maior de crescimento, de utilizacao da capacidade e
de acumulacao de capital. Ainda, uma vez que um mark-up menor torna os pro-
dutos domésticos mais competitivos, ha ainda a tendéncia de melhora na balanca
comercial, com efeitos multiplicadores e aceleradores positivos na utilizacao e na
acumulagao.

O autor lembra que esses efeitos positivos sao ofuscados pela elasticidade-
renda da demanda por importagoes, o que significa afirmar que uma maior acu-
mulacao e renda nacional tendem, nesse caso, a piorar a balanca comercial. As-
sim, a condi¢ao para que uma reducao na taxa de mark-up de fato estimule o
crescimento em uma economia aberta é que as elasticidades-preco das demandas
de importagao e exportagao sejam altas (em valores absolutos) quando compara-
das a elasticidade-renda da demanda por importagoes e a proporcao inicial entre
importacoes e renda nacional.

Paises que violam essas condigoes, ou seja, que apresentem alta dependéncia
das importagoes (cuja razao entre importagoes e renda nacional e elasticidade-
renda das importagoes sejam elevadas) e rigidez comercial (baixa elasticidade-
preco de exportagoes e importagoes), nao obtém uma relagdo positiva entre
reducgao na taxa de mark-up “alvo” e taxa de acumulacao. Nesse caso, uma me-
lhora na competitividade tem impacto pequeno sobre o crescimento, ao mesmo
tempo em que um estimulo a demanda doméstica é superado pelo aumento da
demanda por importacoes

Com relagao a razao entre custos unitarios do trabalho e pregos de importacao,
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Blecker (1989) afirma que seu aumento representa o caso do “profit-squeeze” , onde
a margem de lucro ficaria comprimida, de um lado, pelos custos domésticos e, de
outro, pela competicao externa. Nesse caso, um aumento dos saldrios relativa-
mente a produtividade do trabalho deveria ser mais do que superado pelo esforco
de uma reducao na taxa de mark-up por parte das firmas, de forma a preservar
suas parcelas de mercado. O mesmo ¢ vélido para o caso de uma apreciagao cam-
bial ou queda dos precgos externos. Ainda, se hd um aumento em ¢, w também
aumenta, mas haveria uma perda na competitividade dos produtos domésticos,
o que resultaria em déficit comercial.

Nota-se, portanto, que a primeira vista existe viabilidade de se ter um cresci-
mento wage-led em uma economia aberta caso um aumento em ¢ resulte em maior
taxa de acumulacao. No entanto, essa estratégia s6 poderia ser bem-sucedida para
uma economia relativamente fechada ao comércio internacional (ou seja, com bai-
xas elasticidades-preco de exportacao e importagao, baixa elasticidade-renda de
demanda por importagao e baixa razao entre importagoes e renda nacional), algo
improvavel, segundo Blecker (1989), para paises capitalistas industrializados do
poés-guerra. Além dessa condicao, o sucesso do crescimento wage-led em econo-
mias abertas estd condicionado também a sensibilidade dos mark-ups as pressoes
da competitividade internacional. Assim, se uma economia é relativamente fe-
chada, os mark-ups de lucro devem ser relativamente intensivos a essas pressoes.
Essas duas condicoes, no entanto, sao improvaveis de serem satisfeitas de forma
simultanea.

Blecker (1989) conclui que, para uma economia fechada, a redistribuigao da
renda em diregao aos salarios aumenta a utilizacao da capacidade e estimula a
acumulacao de capital. Neste sentido, a teoria estagnacionista implica a existéncia
da possibilidade de aumento tanto do saldrio real e do emprego quanto dos lu-
cros realizados e do crescimento. O antagonismo existente entre trabalhadores
e capitalistas, portanto, perderia sua razao de ser (a0 menos em uma economia
capitalista “madura”).

A luz de modelos para economias abertas, porém, esses resultados devem ser
revistos. A flexibilidade atribuida ao mark-up causa a possibilidade de um conflito
entre a redistribuicao da renda em direcao aos saldarios e a manutencao da alta
competitividade internacional, fato que reduz as perspectivas de conciliacao entre
os interesses de trabalhadores e capitalistas. Blecker (1989) retoma o pensamento
de Marx (1980) ao afirmar que as relagoes de comércio exterior criam, dessa forma,
“relagoes de producao” internacionais.

Dutt (2017) apresenta argumentos que vao ao encontro desse cendrio conflitivo
necessario apontado em Blecker (1989). Aumentos salariais podem levar ao au-

mento da produtividade do trabalho que, por sua vez, pode resultar no aumento
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da competitividade externa, das exportagoes liquidas e, assim, da demanda agre-
gada. Ainda, a existéncia de bens ndo-comercializados (geralmente ignorados em
modelos de crescimento para economias abertas) implica que a economia pode

crescer sem a contrapartida da reducao da demanda?!.

1.5.1 Um modelo com exportacgoes liquidas

Bowles and Boyer (1990, 1995) propuseram uma formulagao da taxa de lucro
que serviu como base para a versao proposta por Uemura (2000), e que serd aqui
utilizada. Ambas as obras serviram de norte, ainda, para Bruno (2003) e Araijo
and Gala (2012), trabalhos que se apresentam como importantes contribuigoes
para o estudo dos regimes de crescimento no Brasil.

Tendo em vista que as economias sob o modo de producao capitalista tém
como forca-motriz a busca por lucros, temos que a taxa de lucro apresenta-se
como uma categoria-chave na analise da acumulagao de capital (Uemura, 2000).

A férmula basica para determinar a taxa de lucro é dada pelas contas nacio-

nais, como segue??:

7/_:py]-_[ :1 Y Y;mt&
Pl YY};ot K py

r = 1—K uo
L= \ p

As notacoes basicas sao: r é a taxa de lucro; Il a massa de lucro real; Y o

= Tuop = (1 — g) uop (1.50)

produto interno bruto; Y,, o produto potencial; m a participacao dos lucros no
produto (profit share); K o estoque de capital real; u a utilizagao da capacidade
produtiva; o a razao entre produto potencial e estoque de capital fixo; p, os precos
do produto (deflator implicito do produto); py os pregos do capital (deflator da
formagao bruta de capital); p a razao entre precos do produto e pregos do capital;
W a massa salarial real (e w; a razao entre massa salarial e produto (W/Y)); w
o saldrio médio real; A a produtividade do trabalho (Y/N; onde N ¢ o nivel de

emprego®?).

21Essa visao é também corroborada pelos estudos de Storm et al. (2012); Storm and Naas-
tepad (2017).

220 presente trabalho compartilha da opc¢ao de Bruno (2003) em valer-se de modificagoes na
notagdo e em algumas varidveis a partir do proposto por Uemura (2000), a fim de adequar as
equacoes ao caso contemporaneo brasileiro.

20 presente trabalho compartilha da op¢ao de Bruno (2003) em valer-se de modificacdes na
notacdo e em algumas varidveis a partir do proposto por Uemura (2000), a fim de adequar as
equagoes ao caso contemporaneo brasileiro.
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Como aponta Uemura (2000), a equagao (1.50) representa uma identidade
macroeconomica a primeira vista relativamente simples, mas que esconde diversas
relagoes causais que servem de base para a dinamica de um determinado regime
de acumulacao.

Blecker et al. (2002) havia descrito a fungao de investimento como dependendo

24 Essa inferéncia deu-

positivamente da taxa de lucro e da taxa de utilizagao
se, por sua vez, a partir de Keynes (1936) e Kalecki (1937, 1954), cujas teorias
basicas do investimento afirmam que este serd afetado positivamente pela taxa
de elevacao dos lucros, ou expectativas de lucro. Assim, o lucro serd realizado
por gasto de investimento. Ha, portanto, uma interacao dinamica entre lucro e
investimento na determinagao da utilizagao da capacidade instalada. A equagao
(1.50) revela, ainda, o que Bowles and Boyer (1990, 1995) apontam como triplo
papel desempenhado pelos saldrios: a) uma fonte de demanda do consumo; b) um
componente do custo da unidade do trabalho (e, assim, uma deducao dos lucros);
e ¢) um instrumento nas estratégias disciplinares trabalhistas do capital. Assim,
mesmo que indiretamente, o nivel de salarios acaba por influenciar a utilizacao
da capacidade e a produtividade do trabalho (Uemura, 2000).

A fim de esclarecer estes vinculos entre a dinamica da produtividade do tra-
balho (A) do saldrio médio real (w) e da wage share (ws), é possivel mobilizar a

seguinte relagdo macroecondmica a partir da equagao (1.50)%°:

w
=g =" (L51)

Dentre os fatores que influenciam a produtividade do trabalho, aqui represen-
tada por A, Aratdjo and Gala (2012) destacam trés como importantes na anélise
aqui proposta: no curto prazo, a utilizacdo da capacidade (u) e a taxa de de-
semprego (1); no longo prazo, o que os autores denominam como “taxa de acu-
mulacao”, que aqui denominaremos também como a funcao de investimento, re-

presentada pela relagao /K.

Investimento, poupanca, exportacoes liquidas e demanda agregada

O investimento é a for¢a motriz por tras da dinamica de acumulacao de capital.

De acordo com a visao kaleckiana sobre decisoes de investimento em condigoes

24 Apoiado em autores como Rowthorn (1981), Dutt (1984, 1987) e Taylor (1983, 1991). Para
maior detalhamento, ver Blecker (2002).

25 Aratijo and Gala (2012) ressaltam que a distribuicio primaria de renda pode ser formulada
como Y =TI+ W (produto como a soma da massa de lucro real com a massa de saldrio real)
e que W = N.w (massa de saldrio real é a multiplicagdo entre o nivel de emprego e o saldrio
médio real).
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oligopolisticas, o investimento responde a mudangas tanto na taxa de lucro quanto
na utiliza¢do da capacidade (Bowles and Boyer, 1990, 1995; Uemura, 2000). Tem-
se que uma simples funcao linear de investimento pode ser definida com base na

taxa de lucro bruto, como segue:

L + g+ (1.52)
= T WU .
T =9t gty

Onde /K é a taxa real de investimento; 7* = 7.7 é a taxa de lucro bruto (onde
n=(1—90), com ¢§ representando a depreciagdo); e u é o nivel de utilizagao da
capacidade instalada. A equagao (1.52) afirma que a taxa bruta de acumulacao
de capital responde a trés fatores: a) de go, que capta as influéncias do ambiente
macroeconomico sobre as decisées de investimento (o que Uemura (2000) chama
de “estado da confianga das empresas no longo prazo”)?%; b) da sensibilidade da
taxa de acumulacao a taxa de lucro bruto, representada por g,; e, finalmente, c)
da resposta da taxa de acumulacao & mudancas na capacidade instalada, ¢,*".

Quanto a poupanga, Uemura (2000) opta por fazer uso da funcao de poupanga
kaldoriana (Kaldor (1978). Esta fungao provém das rendas do saldrio e do lucro

nas taxas de poupanca, s, € s,, respectivamente, como se segue:

S = s, W + s,II* (1.53)

Onde S é a poupanga bruta; W é a massa salarial; s, é a taxa de poupancga
proveniente dos salarios; IT*(= I1.) é a massa de lucro (incluindo depreciacao);
s, € a taxa de poupanca proveniente dos lucros. De acordo com a hipdtese kal-
doriana, é usualmente assumido s, < s,, com base no entendimento de que ha
diferentes padroes de poupanca para capitalistas e trabalhadores. Kaldor (1978)
acreditou ser razoavel e realista propor que individuos cuja renda é proveniente do
capital poupassem mais que individuos cuja renda é proveniente principalmente
do trabalho.

Aratjo and Gala (2012) consideram que a crescente participagdo das ex-
portacoes no PIB é fator suficiente para que se inclua na analise de regimes
de crescimento no Brasil a parcela da demanda composta pelas exportagoes, ou
seja, como as exportacoes estao relacionadas a taxa de lucro. Assim, tal como

feito em Uemura (2000), representam a func¢ao exportagdo como

Z6Uemura (2000) esclarece que o clima de investimento (gg) é determinado por fatores sociais
e institucionais, ao invés de fatores meramente subjetivos.

2TUemura (2000) reforca que esta varidvel pode ser vista como um mecanismo de ajuste a
fim de manter uma capacidade de utilizagdo normal em um ambiente oligopolista (ou seja, para
adequar a oferta as condigoes oligopolistas de produgéo, como bem ressalta Bruno (2003)).
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NEX}) = nexg+ nex -m,_; + nex,ui_1 + nerees_q (1.54)

onde N E X}, sao as exportagoes liquidas (normalizadas pelo estoque de capital
(K)); e representa a taxa de cambio; 7* é a participagao dos lucros (brutos) no
produto (gross profit share); e, finalmente, u é a ja conhecida taxa de utilizacao
da capacidade instalada (Uemura, 2000; Aratijo and Gala, 2012).

As funcgoes de investimento e poupanca dao origem a uma fungao de excesso
de demanda agregada (ED) (Uemura, 2000). Normalizando-se ED pelo estoque

de capital nominal (ppK), tem-se:

(—pyS+G—-T+ NEX)
(P K)

ED=g"+ (1.55)
Onde g* = I /K, G representa os gastos do governo e T é a arrecadagcao fiscal.
A equagao (1.55) pode ser ainda representada como fungao da participacao do

lucro bruto no produto, o profit share (m), e do nivel de utilizagao da capacidade

(u):

o [ Dy (G-T+ NEX)
ED = go+ g7+ gyu — (s, W + 5,11 + 1.56
o+ g+ g () + CETEEER (s
G—-T+ NEX
ED = gy + g,muop + gyu — $y(1 — m)uop — s,muop + ( * ) (1.57)

(P K)

Assim, tem-se que a condicao de equilibrio macroeconoémico pode ser descrita
de forma a igualar a demanda de investimento a poupanca agregada, ou seja,
ED =0. Sob esta condi¢ao, o investimento determina a poupanca (Uemura,

2000). A derivada parcial de ED pode ser obtida como segue:

ED, = —(s, — 5, — g uop + LN EX)/ (0 )) (1.58)
on
ED, = g;mop+ g, — [sw(l — T)op + s,mop) (1.59)

O efeito de uma mudanca no profit-share sobre a utilizacao da capacidade ins-

talada é determinado diferenciando-se totalmente a condicao de equilibrio no mer-
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cado de produto, como visto na equagao (1.57), e ainda sob a condigao ED = 0.

Assim:

du —FED,

T 1.
dm ED, (1.60)

Na investigacao do processo de acumulagao de capital de médio prazo, assume-
se que a utilizacao da capacidade instalada pode ser ajustada de forma a reduzir o
gap entre demanda e oferta no mercado de produtos, ou seja, ED, < 0 (também
conhecida como uma condigao keynesiana de estabilidade). Sob esta condicao, e
se ED; > 0, o regime de crescimento é do tipo profit-led; se ED, < 0, o regime
de crescimento é classificado como wage-led (Bowles and Boyer, 1995; Uemura,
2000).

Em relacdo ao papel desempenhado pelo setor externo na classificacao de
regimes de crescimento, o trabalho de Hein and Vogel (2007) traz importante
contribuicao. O estudo analisa a relacao entre a distribuicao funcional da renda
e o crescimento econdomico em seis paises da Organizacao para a Cooperagao e
Desenvolvimento Econémico (OCDE) de 1960 a 2005. Os autores confirmam
parcialmente a conclusao tedrica de Bhaduri and Marglin (1990) de que um re-
gime de crescimento do tipo wage-led torna-se menos viavel quando os efeitos da
distribuicao no comércio exterior sao levados em consideracao.

O trabalho de Blecker (2011) contribui com a anélise feita por Hein and Vogel
(2007). O autor analisa o problema dos efeitos distributivos na demanda agre-
gada e no crescimento economico sob a 6tica dos modelos macroeconomicos na
tradicao neo-kaleckiana. Sobre o papel do setor externo, o autor afirma que, em
uma economia aberta, paises mais vulneraveis a concorréncia internacional e a
mobilidade de capital®® sdo menos suscetiveis de seguirem regimes de crescimento
do tipo wage-led. De maneira geral, quanto mais os produtos de um determinado
pais estao expostos a uma concorréncia baseada em precos com produtos similares
em mercados estrangeiros e domésticos, maiores sao as chances de esta economia
se comportar de forma aceleracionista® (Blecker, 2011).

Blecker (2011) d& um exemplo simples sobre o funcionamento do setor ex-
terno a luz do que foi dito: se houver uma transferéncia do aumento dos salarios
nominais para os precos dos bens, de forma a elevé-los, os produtos nacionais se

tornam menos competitivos em comparacao com produtos estrangeiros. Natural-

280 autor esclarece que a mobilidade de capital, em seu estudo, refere-se a investimentos
diretos por corporagoes multinacionais nas unidades produtivas, e nao a fluxos financeiros.

P Este termo foi cunhado pelos trabalhos de Bhaduri and Marglin (1990) e Marglin and
Bhaduri (1990), e o utilizam para descrever um caso no qual a parcela de lucros maior estimula
a demanda agregada e aumenta o nivel de utilizacao da capacidade instalada na economia.
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mente, isso resultard em uma deterioracao da balanca comercial, o que impacta
negativamente a demanda agregada. Da mesma forma, pressoes exercidas pela
competitividade internacional podem prevenir esta transferéncia integral do au-
mento salarial para maiores precos por parte das firmas, causando uma queda dos
lucros. Como resultado, uma redistribuicao da renda em direcao aos salarios pres-
siona a demanda agregada para baixo por meio do setor externo. Assim, se este
efeito superar os efeitos positivos de um aumento nos saldrios (como o aumento
do consumo), isso pode inclinar o regime de acumulagao para um crescimento do
tipo profit-led® (Blecker, 2011).

Aratjo and Gala (2012) acrescentam algumas importantes implicagoes para
a andlise convencional dos efeitos de uma depreciacao da taxa de cambio sobre
o saldo da balanga comercial, bem como sobre a producao. Os autores afirmam
que, se uma economia segue um regime de crescimento do tipo wage-led, uma des-
valorizacao na taxa de cambio, provavelmente, tera efeitos contracionistas sobre
a producao, embora seja eficaz para melhorar os resultados da balanca comercial.
Para o caso de um regime de crescimento do tipo profit-led, uma depreciacao na
taxa do cambio tende a ter efeitos expansionistas sobre a produgao, mas pode
ser menos eficaz para melhorar o saldo da balanga comercial (Araijo and Gala,
2012).

1.6 Estudos empiricos

A literatura empirica dedicada a aplicacao dos modelos neo-Kaleckianos para
identificar regimes de demanda para diversos paises apoia-se em duas abordagens
diferentes para estimar o efeito da distribui¢ao de renda sobre a demanda (Blecker,
2016). A primeira, definida como abordagem ”estrutural”, foi inaugurada por
Bowles and Boyer (1995) e estima componentes individuais da demanda agregada
por meio de equagoes econométricas individuais para consumo, investimento e
exportagoes liquidas. Ainda de acordo com Blecker (2016), uma vantagem deste
método é determinar o sinal e a magnitude do efeito marginal de uma distribuicao
de renda sobre cada componente da demanda agregada. No entanto, o autor
também nota que a maioria dos trabalhos que utilizam tal abordagem tratam a
distribuicao de renda como sendo exégena, o que torna a analise sujeita a um viés

de simultaneidade.

30Blecker (2011) atenta para o fato de essas consideracdes feitas sdo aplicdveis apenas a
paises abertos ao comércio e a fluxos de investimento. Além disso, quanto menor for o pais,
e quanto maiores forem suas parcelas de comércio e investimento no PIB, mais esses efeitos
competitivos impactarao na economia doméstica. Este ltimo fator estd ainda sujeito ao regime
politico adotado no pais: politicas protecionistas podem fazer com que o pais seja relativamente
insensivel a mudangas nos precos relativos (mesmo que o pafs seja pequeno e tenha parcela alta
de comércio e investimento no PIB).
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A abordagem ”agregada”, por sua vez, estima diretamente o efeito da dis-
tribuicao de renda sobre a utilizacao da capacidade por meio de um vetor au-
toregressivo (VAR). A maior vantagem de se usar este método é a facil captura
da simultaneidade entre demanda e distribui¢ao de renda, bem como a relacao
de reciprocidade entre as varidveis e interdependéncias lineares entre as séries
temporais (Blecker, 2016). Skott (2015), no entanto, apresenta uma critica com
relacao a questao da simultaneidade entre demanda e distribuicao. Segundo o
autor, a relacao de causalidade entre distribuicao e demanda opera apenas em
um sentido: a primeira “causa” a ultima.

Ainda, essa metodologia possui uma desvantagem: nao prové nenhuma in-
tuicao sobre quais componentes da demanda agregada, a saber, consumo, investi-
mento ou exportacoes liquidas, estao liderando os resultados encontrados. Além
disso, essa abordagem possui a limitacao de prover informagao apenas para o
curto-prazo, uma vez que a utilizagao da capacidade é uma varidvel obtida por
meio do céalculo de desvios do produto corrente com relacao ao produto potencial,
na qual é utilizado o filtro Hodrick—Prescott (HP) para a retirada do componente
ciclico da série. Isso forga a média da variavel a ser igual a zero e, por definicao,
exclui a possibilidade de relagoes de longo-prazo. Ainda, existe a possibilidade
da existéncia de viés de variavel omitida e a possivel nao linearidade de regimes
de demanda (Blecker, 2016; Stockhammer, 2017).

Para o caso dos paises desenvolvidos, estudos como Diallo et al. (2011), Franke
et al. (2006) e Kiefer and Rada (2015) encontraram predominancia de regimes
do tipo profit-led, ou seja, economias em que os saldrios crescem com o ciclo e a
demanda responde a eles de forma negativa. Em Barbosa-Filho and Taylor (2006),
tem-se que choques distributivos permanentes levam a aumentos da parcela de
salarios em detrimento do grau de utilizacao, enquanto choques de demanda
positivos aumentam tanto o grau de utilizacao quanto a parcela salarial.

Os estudos que fazem uso da abordagem estrutural (Bowles and Boyer (1995),
Naastepad and Storm (2006), Stockhammer et al. (2009), Hein and Vogel (2007) e
Omnaran et al. (2012)), ou seja, que estimam a resposta de cada componente da de-
manda agregada separadamente, geralmente caracterizam a demanda doméstica
como wage-led. No entanto, ao considerarem economias abertas, onde existe o
efeito distributivo sobre as exportagoes liquidas, verificam mudancga no regime
para profit-led.

Para o caso brasileiro, é possivel encontrar conclusao semelhante a abordagem
estrutural no trabalho de Aratjo and Gala (2012), descrito na segao anterior. Os
autores, ao estimarem equacoes individuais para a resposta dos componentes da
demanda a distribui¢ao funcional da renda, encontram um regime de crescimento

interno do tipo wage-led, mas que torna-se profit-led com a inclusao do setor ex-
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terno. O trabalho de Bruno (2005) também constata dois padroes de acumulagao:
a década de 1970 foi profit-led e, com a resposta do investimento e demanda efe-
tiva mais sensivel a wage-share, as décadas de 1990 e 2000 passam a apresentar
um regime de acumulacdo do tipo wage-led. O trabalho de Tomio (2016), por
sua vez, aplica o método de equagdes separadas (inspirado no modelo de Bhaduri
e Marglin de economias abertas) para encontrar um regime de demanda do tipo
wage-led para todo o periodo de 1956-2008. Essa discrepancia com os resulta-
dos apresentados em Aratjo and Gala (2012) e Bruno (2005) pode ser atribuida
ao efeito negativo da parcela de lucro na estimacao para as exportagoes liquidas
(contrério ao que usualmente é encontrado na literatura Kaleckiana - e também

aos dois estudos supracitados).
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Capitulo 2

Extensao aos Modelos
Neokaleckianos de Crescimento e
Distribuicao

2.1 Motivacao

O objetivo do presente capitulo é explorar a extensao aos modelos neokalec-
kianos apresentada por Oreiro et al. (2016), que abordam a relagao entre cambio
real e crescimento economico. Esse estudo é tido como uma extensao do trabalho
pioneiro de Oreiro and Araujo (2013), no qual demonstram a existéncia de uma
taxa de cambio 6tima que maximiza a taxa desejada de acumulagao de capital.

A contextualizagao desses modelos se da com os trabalhos de Razin and Col-
lins (1997), que mostrou que apenas subvalorizacoes intensas da taxa real de
cambio estao associadas ao crescimento mais lento no longo prazo, ao passo que
subvaloriza¢oes moderadas tém efeito positivo no PIB. Rodrik (2007) ressalta que
um fator importante para o inicio de um processo de crescimento sustentado do
produto real é a manutencao de uma taxa de cambio depreciada e estavel. Frenkel
et al. (2004) complementa ao afirmar que a manutengao de uma taxa de cambio
competitiva e estavel é a melhor contribuicao que a politica macroeconomica pode

dar para o crescimento econoémico de longo prazo.

2.2 0O Modelo

O modelo apresentado a seguir descreve uma economia aberta que produz
um unico bem homogéneo, além de possibilitar a existéncia de atividades gover-
namentais. Ainda, o crescimento economico depende do grau de utilizacao da
capacidade produtiva, ou seja, tem-se a variavel u endogena.

De Kaldor (1957), tem-se que no modelo existem capitalistas e trabalhadores,

de forma que a propensao a poupar dos capitalistas (s.) é positiva, ao passo que
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os trabalhadores gastam toda a sua renda com bens de consumo.
A lei de formagao de pregos é como descrita na equagao (1.11), de maneira
que o unico insumo ¢ o trabalho e o mark-up é o mesmo para todas as firmas.
Como em Oreiro et al. (2016), assume-se o bem final produzido é substituto
imperfeito dos bens finais do resto do mundo, de forma que a lei do preco tnico
nao se aplica. Isso faz com que o poder de monopédlio das firmas domésticas
seja afetado pelos precos dos bens importados. Tem-se, portanto, que a taxa de

mark-up (z) é uma funcdo que passa a depender da taxa de cambio real:

2 =2z0+ 219,21 >0 (21)

Onde 6 = (ep*)/p é a taxa de cambio real. Dessa forma, uma desvalorizagao
da taxa de cambio real permite as empresas, via aumento do poder de monopdlio,
um aumento de seu mark-up.

Essa nova estrutura do mark-up permite a reconstrugao da equagao (1.1), que

descreve a participagao dos lucros na renda (m):

z 20+ 210
(1+2) 1+z0+ 20 (22)
Diferenciando (2.1) com relagao a 6, tem-se
om z
B >0 2.3
00 (14 29+ 210)? (2:3)

Assim, neste contexto, uma desvalorizacao da taxa de cambio real provoca
aumento da participagao dos lucros na renda

Ainda seguindo os passos de Oreiro et al. (2016), tem-se a taxa de crescimento
de capital como sendo funcao da participacao dos lucros na renda, do grau de
utilizacao de capacidade produtiva, da taxa de cambio real e da taxa de juros.

Vimos que uma taxa de cambio real desvalorizada estimula o investimento,
pois permite o aumento do mark-up e da participacao dos lucros na renda. No
entanto, é preciso notar que como assumimos que parte dos bens de capital ne-
cessarios a producao é importado, uma taxa de cambio real desvalorizada em
excesso pode causar um efeito nao desejado: a elevacao dos precos dos bens de
capital importados pode desencorajar as decisoes de investimento. Assim, a par-
tir de um determinado valor critico, o investimento passa a ser funcao inversa da
taxa de cambio (o que implica que o investimento em capital fixo torna-se uma

fungao nao linear da taxa de cambio) (Oreiro et al., 2016).
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A taxa desejada de acumulacao do estoque de capital é dada pela seguinte

expressao:

1
E =g+ oa1m + au + 0439 — 06462 — QT (24)

Onde /K é o investimento desejado pelas firmas como fracao do estoque de
capital, r é a taxa real de juros e o, = 1,...,5 sao parametros positivos. E im-
portante notar, ainda segundo Oreiro et al. (2016), que a decisao de investimento
em capital fixo é influenciada nao apenas pela participacao dos lucros na renda,
mas também pela taxa real de cambio. Isso, & primeira vista redundante (uma
vez que a participacao nos lucros ja depende da taxa de cambio), justifica-se na
ideia de que existe a possibilidade de a participacao dos lucros na renda afetar a
decisao de investimento de forma autonoma.

Diferenciando a equagao acima com relagao a 6, é possivel encontrar o valor da

taxa de cambio real que maximiza a taxa de acumulacao de capital na economia:

8(I/K) . ozlm’ + a3
89 n 290&4

(2.5)

onde m’ = 9m/00
Neste modelo, supoe-se que a propensao marginal a consumir a partir dos
saldrios é igual a zero, enquanto que a partir dos lucros é igual a (1 —s.). A

funcao de consumo desta economia é, portanto:

% =(1-m)u+ (1—s.)mu (2.6)
Onde C/ K representa o consumo como fungao do estoque de capital; (1 — m)u
¢ o consumo dos trabalhadores e (1 — s.)mu é o consumo dos capitalistas.
Ja foi visto que este modelo possibilita a existéncia de atividades governamen-
tais. Assim, tem-se que os gastos do governo sao normalizados como uma fragao

do estoque de capital e supoe-se que sejam constantes ao longo do tempo. Por

simplicidade, assume-se que nao ha arrecadacao de impostos:

=l Q
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2.2.1 Hiato tecnoloégico e exportacgoes liquidas

A funcao de exportacoes liquidas como fragao do estoque de capital, assumindo

a validade da condicao de Marshall-Lerner, é dada por

E
E :€0+€19+€QU—QH (28)

Onde €; e g9 sao constantes positivas e g = €g.1 + €92u", sendo g¢ ;1 € €92 cons-
tantes positivas e u* o grau de utilizacao da capacidade produtiva internacional.

Ainda, a equag@o acima insere um novo elemento: o hiato tecnolégico (Q2H),
sendo 2 um parametro positivo. Dentre os diversos trabalhos que abordam o
tema do hiato tecnolégico como central para o crescimento das economias, Fa-
gerberg and Verspagen (2002) definem a teoria do hiato tecnolégico como uma
resposta ao que encaram como o fracasso das teorias formais do crescimento em
reconhecer o papel da inovagao e difusao da tecnologia no crescimento econoémico
global. Segundo os autores, essas teorias encaravam a tecnologia como um bem
publico global, que era criado fora da esfera economica, podendo ser simplesmente
ignorado pelos economistas.

No entanto, a literatura neoshumpteriana tornou clara a ideia de que, ao invés
de ser um bem ptblico global, disponivel a todos os individuos sem custo algum,
existiam hiatos tecnolégicos entre paises ricos e pobres. Definem, portanto, essa
preocupagao com o catching-up tecnoldgico como sendo uma das opg¢oes mais pro-
missoras aos paises pobres de atingir um crescimento economico de longo prazo.
Ainda, justamente pelo fato de partirem da hipétese de que a tecnologia nao é um
bem publico global (ou seja, que existe dificuldade na superacao das diferencas
tecnoldgicas), os autores caracterizam esse catch-up como sendo, além de uma
opcao promissora, um desafio a esses paises, tanto tecnologicamente quanto ins-
titucionalmente. Desta forma, tem-se que o catching-up tecnolégico vai além da
mera substituicao do aparato tecnolégico obsoleto por um mais moderno. Trata-
se de continuamente transformar as estruturas tecnoldgicas e institucionais do
pais em questao (Fagerberg and Verspagen, 2002).

Neste sentido, a equacao (2.8) descreve, por hipdtese, uma relagdo inversa
entre o hiato tecnologico e as exportagoes liquidas.

Oreiro et al. (2016) descrevem que, no curto prazo, as empresas poderiam
estar dispostas a sacrificar uma parte de sua rentabilidade em prol de maior
market-share. Neste caso, a taxa de mark-up que prevalece em um certo ponto
do tempo nao necessariamente coincide com a taxa de mark-up desejada (definida
como m?) pelas empresas no longo prazo. Neste caso, a participacao dos lucros na

renda desejada pelos capitalistas passa a ser funcao positiva do nivel de utilizacao
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da capacidade (devido ao fato de estar associado a um maior poder de monopdlio

por parte das firmas):

m? = Mo + Mmu (2.9)

Ainda, Oreiro et al. (2016) assumem que trabalhadores nao possuem poder de
mercado (de forma que nao sao capazes de determinar o saldrio real, mas apenas
o nominal). Além disso, assumem que nao hé inflagdo esperada por parte dos
trabalhadores, o que torna os salarios nominais constantes ao longo do tempo.
Com base nisso, definem a inflacao como resultado da tentativa das firmas em

ajustar o mark-up efetivo ao mark-up desejado:

T = p(no +mu —m) (2.10)

Onde 7 representa a taxa de inflagao e ¢ é um parametro positivo.

Com o objetivo de fazer um ajuste gradual entre saldo efetivo das exportacoes
liquidas efetivo (E/K) e desejado pelo Banco Central (E/K)?) — definido como
o valor necessario do saldo de exportagoes liquidas para se obter o equilibrio de
longo prazo —, tem-se a variacao do cambio nominal como a diferenca entre a
inflacao doméstica e internacional acrescida da variagao do cambio real desejada

pela autoridade monetaria.

2.2.2 Fluxo de capitais, taxa de cambio e nivel de ex-
portacoes

O arcaboucgo tedrico para a compreensao de como um aumento nos fluxos
de capitais para os paises em desenvolvimento pode gerar apreciacao da taxa de
cambio real efetiva pode ser encontrado nos trabalhos de Salter (1959), W. Swan
(1960), Corden (1960, 1984, 1994) e Dornbusch (1974)!. Segundo os autores, um
aumento nos fluxos de capitais causa aumento dos salarios reais que, por sua vez,
causa um aumento na demanda doméstica em conjunto com um aumento nos
precos dos bens nao-comercializaveis em relagao aos precos dos bens comercia-
lizaveis. Uma vez que a taxa de cambio real efetiva é usualmente definida como
sendo o valor dos precos domésticos de bens nao-comercializaveis em relacao aos
precos dos bens comercializaveis, essa dinamica corresponde a uma apreciagao da

taxa de cambio real efetiva.

!Para mais informagoes, ver Baptista et al. (2016), que traz extensa revisao bibliogréafica
acerca do tema.
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Rodrik and Subramanian (2009) analisam a relagao entre fluxo de capitais e o
comportamento da taxa de cambio por meio de duas economias distintas: i) eco-
nomias nas quais a acumulacao de capital é restrita pela auséncia de poupanca; e
ii) economias nas quais a auséncia de oportunidades de investimento restringe a
acumulagao de capital. De acordo com os autores, o segundo caso é o que mais se
assemelha a economias em desenvolvimento: a acumulacao de capital e o cresci-
mento economico nos paises em desenvolvimento sao constrangidos pela auséncia
de oportunidades de investimento, que pode ser explicada por distorgoes relativas
ao ambiente institucional do pais em questao. Neste caso, os fluxos de capitais,
além de nao estimularem a acumulacao de capital, levariam a apreciagao da taxa
de cambio real efetiva, o que resultaria em efeitos adversos para o crescimento
economico.

Prasad et al. (2007) reforgam a andlise de Rodrik and Subramanian (2009)
ao afirmarem que os paises em desenvolvimento, por possuirem sistemas finan-
ceiros subdesenvolvidos, sao incapazes de utilizar capital externo para financiar o
crescimento economico. Ainda, ressaltam que a entrada de capital externo causa
apreciacao da taxa de cambio real efetiva, de forma que a lucratividade do in-
vestimento (ja reduzida devido as restri¢oes impostas por um sistema financeiro
subdesenvolvido) seja ainda menor. Desta forma, a entrada de capital externo
aprecia o cambio e traz um efeito nao desejado sobre as exportagoes de bens
comercializaveis e sobre o crescimento economico.

Para Saborowski (2011), a apreciagao cambial causada pelos fluxos de capitais
pode ser atenuada em caso de um sistema financeiro e institucional mais desenvol-
vido, que seja capaz de ofertar mais oportunidades de investimento e direcionar
os fluxos de capitais para seus usos mais produtivos.

A luz dos argumentos expostos acima, o presente trabalho pretende realizar
uma extensao ao modelo descrito por meio da inclusao da diferenca entre o saldo
em conta financeira (C'F/K) e o saldo desejado ((CF/K?)) e seus efeitos de longo

prazo sobre variacao do cambio real.

: E E\*? CF (CF\"“
§—3 g_(g> ¥ ?_(7) (2.11)

O saldo em conta financeira incorpora todos os fluxos de capital da economia
(portfélio, investimento direto externo (IDE) etc). S e 1) sdo, respectivamente,
um parametro negativo e positivo. Assim, caso ocorram diferencas sistematicas
entre este saldo efetivo e desejado, a taxa de cambio real se aprecia (e o contrério
também é valido). Ainda, o saldo em conta financeira somente reagiré de acordo

com o ciclo de liquidez internacional.
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Neste modelo, o Banco Central opera em regime de metas de inflagao. Assim,
“calibra-se” a taxa nominal de juros de maneira a produzir as mudancas no valor
da taxa real de juros requeridas de forma que exista convergéncia da inflacao a
meta. A compatibilizacdo da obtencao da meta de inflagao com a estabilizacao

depende da suposicao da seguinte regra de Taylor para a politica monetaria:

7= X(m—7") + A (u—u™) (2.12)

Onde 7 é a variacao da taxa de juros real com relacao ao tempo, A\g >0 é
a velocidade de reacao do Banco Central com respeito as divergéncias entre a
inflacao efetiva e a meta, 7 é a meta de inflacao, \; < 0 é a velocidade de
reacao do Banco Central com respeito as divergéncias entre o grau de utilizacao

da capacidade efetiva e a meta (u™).

2.2.3 O equilibrio de curto prazo

No curto prazo, as taxas reais de cambio e juros estao dadas. Assim, o
equilibrio macroeconoémico é obtido por meio das variacoes no grau de utilizacao

da capacidade produtiva:

I C G FE
U= —=+—=+—=+ =

Tt T ® (2.13)

Substituindo as equagoes (2.4), (2.6), (2.7) e (2.8) na equacdo (2.13), tem-
se o grau de utilizacao da capacidade produtiva de equilibrio de curto prazo da

economia?:

o (ag+ v +e0) +arm + (az +€1)0 — as0? — asr — QH (2.14)
N (sem + €9 — ) ’

Tomando a taxa real de juros como dada, tem-se que o efeito de uma variagao
na taxa de cambio real sobre o valor de curto prazo do grau de utilizacao da

capacidade produtiva é expresso por:

Ou  aym’ + (az+¢e1) — 2040 — u*s;m’)
0 (sem + &2 — )

(2.15)

20reiro et al. (2016) mostram a necessidade de a soma entre a propensiao marginal a poupar
e a propensao marginal em importar ser maior do que a soma da propensao marginal a investir,
ou seja, (s.m + €2 — aa) > 0, para que a estabilidade do equilibrio de curto prazo seja garantida.
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Da equacao (2.3), tem-se que um aumento da taxa de cambio real gera um au-
mento da participagao dos lucros na renda. Ainda, as equagoes (2.4) e (2.6) mos-
tram que uma variagao da participacao dos lucros na renda tem efeito ambiguo
sobre o grau de utilizacao da capacidade produtiva: um aumento de m causa,
por um lado, aumento no investimento e, por outro, redugao no consumo agre-
gado, uma vez que a propensao a consumir a partir dos salarios ¢ maior do que
a propensao a consumir a partir dos lucros.

Neste sentido, uma variacao no cambio real sobre u também ¢é ambiguo, de
forma que uma desvalorizagao da taxa real de cambio resultaria em aumento do

grau de utilizagao da capacidade se a seguinte condigao for satisfeita:

o+ s g1 — u*s.m’
< || —= _ 2.16
( 201 ) i ( 20y ) (2.16)

Ou seja,

0 <0 +C=0" (2.17)

A equagao acima representa a diferenca entre a sensibilidade das exportagoes
liquidas a uma variagao da taxa de cambio real e a sensibilidade do consumo
a uma variagdo do cambio. O valor de C' depende do sinal de (g; — u*s.n’).
Assume-se aqui que tais magnitudes sao similares, de maneira que o valor critico
da taxa de cambio que faz com que a derivada na equagao (2.15) seja positiva é
a mesma que maximiza a taxa de acumulacao de capital (6*).

Neste sentido, se a taxa de cambio real estd sobrevalorizada (6 < 6*), entao
uma depreciagao na taxa de cambio resultard no aumento da participagao dos
lucros na renda e no aumento da utilizagao da capacidade produtiva. O regime
de acumulacao caracteriza-se, portanto, como profit-led. Por outro lado, caso a
taxa de cambio real esteja subvalorizada (6 > 6*), o movimento inverso ocorre e
o regime de acumulacao caracteriza-se como wage-led.

Tendo a taxa de cambio real como dada, o efeito de uma variacao na taxa de
juros sobre o valor de equilibrio de curto prazo do grau de utilizagao da capacidade

é dado por

ou* s
= — 2.1
or (sem + €3 — ) (2.18)

e demonstra a existéncia de uma relagao inversa entre a taxa real de juros e

o grau de utilizacao da capacidade produtiva.
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Ainda segundo Oreiro et al. (2016), é possivel definir o comportamento da
inflagao de equilibrio de curto prazo. Ao se substituir (2.14) em (2.9) e a resultante

em (2.10), tem-se a seguinte expressao:

™ =@ [ny +mu(0) —m(0)] (2.19)

E possivel, agora, verificar como o valor de equilibrio da inflacao de curto
prazo se comporta diante de uma variagdo na taxa de cambio real (tomando a

taxa de juros como dada):

on* ou ,

Verifica-se, portanto, que esse efeito vai depender do regime de acumulacao
vigente na economia. Em um cenario wage-led, tem-se que % < 0 e, consequen-
temente, % < 0 (desvalorizagao cambial resulta em diminui¢ao da taxa de in-
flagdo). Por outro lado, em um regime de crescimento do tipo profit-led, essa
relacao sé sera positiva caso % > 77;‘—1/ = 0" > 0, ou seja, se a sensibilidade do grau
de utilizagao da capacidade produtiva as variagoes da taxa real de cambio for

maior do que uma constante positiva §* (Oreiro et al., 2016).

2.2.4 O equilibrio de longo prazo

Supode-se que tanto o grau de utilizacgao da capacidade produtiva como a taxa
de inflacao correspondem aos seus valores de equilibrio de curto prazo. Como
visto na sessao anterior, a taxa de cambio real e a taxa real de juros passam a
ser varidveis enddgenas, e a sua dindmica é representada pelas equagoes (2.21) e

(2.22) a seguir:

i—p g_(g) —y C—[f—(c—[f) (221)
F = do(m — ™) + A (u — u™) (2.22)

Por meio de uma expansao de Taylor ao redor dos niveis de equilibrio das
variaveis acima, pode-se avaliar a estabilidade do modelo. Dessa forma, é possivel

reescrever o sistema acima da seguinte maneira:
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0:6 E/K (9 0*)+53(E{LK 8u(9 9*)+ﬁ EQK 8?(7’—7"*)—
wa(CF/K)(Q ") — o I(CF/K) au(e 6*) —z/;a(CF/K)@(r—r*)

ou ou or (223)
= Ao B0 — 07) + Do B — ) + M5 B0 0°)
e} 0
)\1 ”(0 0*)+)\18—7:(T—T*)
A matriz Jacobiana é, portanto,
' o % o 0% o _
0 ﬁae +Ba_§a_z_ 8u 39 a_ﬁa_;fd_ Bu Or ) -0
0 Il R PR L e, A
(2.24)
Onde
8 o05E
ﬁa§+ﬁaﬁaz Y5 o
Jio — aK ou B;_u
12 — au or ou Or (225)
= R B+ e+ 03
T d
T2 = Mogra Ge o + Mg

De acordo com o modelo explorado no presente estudo, é possivel avaliar os si-
nais dos termos acima. Por construgao das varidveis, tem-se que 9(F/K)/0u < 0,
Ou/0r <0, 0(CF/K)/00 > 0. Tem-se, portanto, que Jos < 0 e Jo; >0 . Os si-
nais de Ji; e Jis nao podem ser determinados por ora.

A analise de estabilidade local do sistema é realizada por meio do calculo
do determinante e do trago da matriz Jacobiana definida acima. O célculo do

determinante é dado por:

det |J’ = Ji1-Jog— Ji2 - Ja1

det |J| o “Ou 90 00 ou 00 09md ou or
o du AE/K du ICF/K du or_ dmd 9 ¢ om u
i) — < ou or ou E) (>‘ 09md du 96 + A0om 90 +)‘13_)
(2.26)

e o trago pode ser obtido por meio da seguinte expressao:



54

tr|J| = Ji + Joo

OE/K OE/K du OCF/K OCF/K du
tr |J| — 6 00 +B du 00 _d 00 — 0 du 00 (227)
P

Dos resultados obtidos acima, tem-se que a dinamica de longo prazo vai de-
pender dos efeitos predominantes na economia. O caso em que J;; < 0e Jy; >0
nos dé uma dinamica de longo prazo estavel, onde det|J| > 0 e tr|J| < 0.

Desta forma, é preciso fazer algumas consideracoes a respeito da sensibilidade
do saldo em conta financeira a variagoes na taxa de utilizacao da capacidade

. F/K ) . o — . .
produtiva (8Cau/ >, que é a variavel cujo sinal determinara a estabilidade ou nao

de longo prazo do sistema.

Quando essa relacao for positiva, ou seja, quando o saldo em conta financeira
reagir positivamente a uma maior taxa de utilizacao da capacidade produtiva,
isso significa que mais a economia estard produzindo para o mercado (interno e
externo), o que incentiva o influxo de capitais, principalmente sob a forma de
IDE. Para o caso de um pais em desenvolvimento, isso ird depender do ciclo
de liquidez internacional. Assim, tem-se Ji; < 0 e J;5 ambiguo. Mas, como foi
definido que Jy; > 0, é possivel obter uma dinamica de equilibrio de longo prazo
estavel.

Por outro lado, o caso em que essa relagao é negativa torna o sinal de Ji;
ambiguo, e a estabilidade da dinamica de equilibrio de longo prazo passa a de-
pender da magnitude de %.

Faz-se necessario, ainda, assumir as hipdteses de Oreiro et al. (2016) com
relacao aos efeitos de uma variagao da taxa de cambio na economia: pelo lado
da demanda agregada, um aumento do cambio real acarreta aumento das ex-
portacoes liquidas. Pelo lado da oferta, um aumento do cambio real causa au-
mento do mark-up das firmas via aumento do poder de monopélio. Porém, como
assumimos que nessa economia uma desvalorizacao cambial deve necessariamente
resultar em ganhos de competitividade (ou seja, o efeito renda nao pode superar
o efeito substituigao), assumimos que %—% > % > %—’;, ou seja, o efeito de uma
variacao da taxa de cambio real sobre as exportagoes liquidas é maior do que
o efeito de uma variagao da taxa de cambio real sobre a utilizagdo da capaci-
dade produtiva que, por sua vez, é maior do que o efeito de uma variacao da
taxa de cambio real sobre a taxa de mark-up. Sob essas condigoes, o regime de

crescimento é do tipo profit-led.
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Conclusao

Este trabalho partiu do arcabouco tedrico neokaleckiano, bem como de suas
extensoes, para analisar a relacao existente entre distribuicao de renda e os diver-
sos componentes da demanda agregada em um contexto teérico de uma economia
aberta.

O primeiro capitulo faz uma revisao do arcabouco tedrico neokaleckiano,
dando énfase as extensoes que interessam ao entendimento e contextualizacao
do modelo construido. O segundo capitulo parte de um modelo inicialmente de-
senvolvido por Oreiro et al. (2016), cujo crescimento econémico depende de uma
taxa de utilizagao da capacidade enddgena, mas que agora leva em consideragao
a existéncia de uma taxa de cambio 6tima que passa a depender, além da dife-
renca entre o saldo efetivo das exportacoes liiquidas efetivo e desejado pelo Banco
Central, do hiato tecnolégico e do fluxo de capitais.

O modelo proposto tem por hipétese uma relacao inversa entre o hiato tec-
nologico e as exportacoes liquidas. Isso indica a existéncia do papel da inovacao
e difusao da tecnologia no crescimento econoémico. Quando maior o hiato exis-
tente na economia, mais dificuldade esta tera de impulsionar seu saldo externo
via aumento de exportacoes.

A insercao do efeito da diferenca entre o saldo em conta financeira e o saldo
desejado afeta a taxa desejada de variacao do cambio real. A bibliografia cor-
respondente embasou-se teoricamente na ideia de que um aumento nos fluxos
de capitais para os paises em desenvolvimento pode gerar apreciacao da taxa de
cambio real efetiva, causando efeitos nao desejados a economia, sobretudo no que
diz respeito ao setor de exportacoes. Dessa forma, o efeito vigente na economia iré
depender da existéncia ou nao de diferencas sistematicas entre este saldo efetivo
e desejado.

Na analise do equilibrio de curto prazo foi possivel observar que, com uma
taxa de cambio real sobrevalorizada, uma depreciagao na taxa de cambio resultara
no aumento da participacao dos lucros na renda e no aumento da utilizacao da
capacidade produtiva. O regime de acumulacao caracteriza-se, portanto, como
profit-led. Caso a taxa de cambio real esteja subvalorizada, o movimento inverso

ocorre e o regime de acumulacao caracteriza-se como wage-led. O efeito da taxa
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de cambio sobre a inflagao ira depender do regime de acumulacao vigente na
economia. Assim, uma desvalorizacgao cambial resulta em diminuicao da taxa de
inflagao. Por outro lado, em um regime de crescimento do tipo profit-led, essa
relacao apenas sera positiva se a sensibilidade do grau de utilizacao da capacidade
produtiva as variacoes da taxa real de cambio for maior do que uma constante
positiva.

Por fim, o equilibrio de longo prazo é caracterizado como localmente estavel
quando assumimos um regime de crescimento do tipo profit-led e quando a sensibi-
lidade do saldo em conta financeira a variacoes na taxa de utilizacao da capacidade

produtiva é positiva.



57

Referéncias Bibliograficas

Agliardi, E. (1988). Microeconomic foundations of macroeconomics in the post-
keynesian approach. Metroeconomica, 39(3):275-297.

Allain, O. (2009). La modération salariale. Revue économique, 60(1):81-108.

Amadeo, E. (1986). Notes on capacity utilization, distribution and accumulation.
Contributions to Political Economy, 5(1):83-94.

Amadeo, E. et al. (1987). Expectations in a steady state model of capacity
utilization. Technical report.

Andrews, P. and Brunner, E. (1975). Competitive prices, normal costs and in-
dustrial stability. In Studies in Pricing, pages 18-34. Springer.

Aratjo, E. and Gala, P. (2012). Regimes de crescimento econémico no Brasil:
evidéncias empiricas e implicagoes de politica. Estudos Avangados, 26(75):41—
56.

Asimakopulos, a. (1975). A Kaleckian theory of income distribution. The Cana-
dian Journal of Economics, 8(3):313-333.

Baptista, L. N., Damasceno, A. O., et al. (2016). Fluxo de capitais e taxa de
cambio real efetiva nos paises em desenvolvimento. In Anais do XLII Encontro
Nacional de Economia [Proceegfmgs of the 42nd Brazilian Economics Meeting],

number 104. ANPEC-AssociaA §.

Barbosa-Filho, N. H. and Taylor, L. (2006). Distributive and demand cycles in the
us economy—a structuralist goodwin model. Metroeconomica, 57(3):389-411.

Bhaduri, A. (1986). Macroeconomics: the dynamics of commodity production.
Springer.

Bhaduri, A. and Marglin, S. (1990). Unemployment and the real wage: the
economic basis for contesting political ideologies.

Blecker, R. (1989). International competition, income distribution and economic
growth. Cambridge Journal of Economics, 13(3):395-412.

Blecker, R. A. (2011). Open economy models of distribution and growth. A



o8

modern guide to Keynesian macroeconomics and economic policies, pages 215—
39.

Blecker, R. A. (2016). Wage-led versus profit-led demand regimes: the long and
the short of it. Review of Keynesian Economics, 4(4):373-390.

Blecker, R. A. et al. (2002). Distribution, demand and growth in neo-kaleckian
macro-models. Chapters.

Bowles, S. and Boyer, R. (1990). A wage-led employment regime: Income dis-
tribution, labour discipline, and aggregate demand in welfare capitalism. The
Golden Age of Capitalism. Oxford: Clarendon.

Bowles, S. and Boyer, R. (1995). Wages, aggregate demand, and employment in
an open economy: an empirical investigation. Macroeconomic policy after the
conservative era, Cambridge University Press, Cambridge, pages 143-71.

Bruno, M. (2003). Regimes de crescimento, mudanga estrutural e distribui¢ao
na economia brasileira (1970 — 2001. VIII Encontro Nacional de Economia
Polltica. Anais, pages 1-22.

Bruno, M. A. P. (2005). Crescimento economico, mudangas estruturais e distri-
buicao: As transformacoes do regime de acumulacao no Brasil - Uma analise
regulacionista.

Corden, W. M. (1960). The geometric representation of policies to attain internal
and external balance. The Review of Economic Studies, 28(1):1-22.

Corden, W. M. (1984). Booming sector and dutch disease economics: survey and
consolidation. ozford economic Papers, 36(3):359-380.

Corden, W. M. (1994). Economic policy, exchange rates, and the international
system. OUP Oxford.

de Jesus, C. S., Araujo, R. A., and Drumond, C. E. (2018). An empirical test
of the post-keynesian growth model applied to functional income distribution

and the growth regime in brazil. International Review of Applied Economics,
32(4):428-449.

Del Monte, A. (1975). Grado di monopolio e sviluppo economico. Rivista Inter-
nazionale di Scienze Sociali, 46(3):231-236.

Diallo, M. B., Flaschel, P., Krolzig, H.-M., and Proano, C. R. (2011). Reconside-
ring the dynamic interaction between real wages and macroeconomic activity.
Research in World Economy, 2(1):77.

Diaz Alejandro, C. F. (1963). A note on the impact of devaluation and the
redistributive effect. Journal of Political Economy, 71(6):577-580.



29

Dornbusch, R. (1974). Tariffs and nontraded goods. Journal of international
economics, 4(2):177-185.

Duménil, G. and Lévy, D. (1995). The economics of the profit rate: Competition,
crises and historical tendencies in capitalism.

Dutt, A. K. (1984). Stagnation, income distribution and monopoly power. Cam-
bridge Journal of Economics, 8(1):25-40.

Dutt, A. K. (1987). Alternative closures again: a comment on growth, distribution
and inflation. Cambridge Journal of Economics, 11(1):75-82.

Dutt, A. K. (2011). Growth and income distribution: a post-keynesian perspec-
tive. A Modern Guide to Keynesian Macroeconomics and Economic Policies,
Cheltenham: Edward Elgar, pages 61-87.

Dutt, A. K. (2017). Income inequality , the wage share , and economic growth.
5(2):170-195.

Fagerberg, J. and Verspagen, B. (2002). Technology-gaps, innovation-diffusion
and transformation: an evolutionary interpretation. Research policy, 31(8-
9):1291-1304.

Franke, R., Flaschel, P., and Proano, C. R. (2006). Wage—price dynamics and
income distribution in a semi-structural keynes-goodwin model. Structural
Change and Economic Dynamics, 17(4):452-465.

Frenkel, R. et al. (2004). Real exchange rate and employment in argentina, brazil,
chile and mexico. Group of, 24.

Harris, D. J. (1974). The price policy of firms, the level of employment and distri-
bution of income in the short run. Australian Economic Papers, 13(22):144-151.

Hein, E. (2014). Distribution and growth after Keynes: A post-keynesian gquide.
Edward Elgar Publishing.

Hein, E., Lavoie, M., and van Treeck, T. (2010). Some instability puzzles in
kaleckian models of growth and distribution: a critical survey. Cambridge
Journal of Economics, 35(3):587-612.

Hein, E. and Vogel, L. (2007). Distribution and growth reconsidered: empirical
results for six oecd countries. Cambridge Journal of Economics, 32(3):479-511.

Kaldor, N. (1955). Alternative Theories of Distribution. The Review of Economic
Studies, 23(2):83.

Kaldor, N. (1957). A model of economic growth. The economic journal,
67(268):591-624.



60

Kaldor, N. (1978). Further essays on economic theory. Technical report.
Kalecki, M. (1937). The principle of increasing risk. Economica, 4(16):440-447.

Kalecki, M. (1954). Teoria da dinamica capitalista. Sdo Paulo: Ed. Nova Cultural,
Colecao Os Economistas, 1:977.

Kalecki, M. (1971). Selected essays on the dynamics of the capitalist economy
1933-1970. CUP Archive.

Keynes, J. M. (1936). The general theory of money, interest and employment.
Reprinted in The Collected Writings of John Maynard Keynes, 7.

Kiefer, D. and Rada, C. (2015). Profit maximising goes global: the race to the
bottom. Cambridge Journal of Economics, 39(5):1333-1350.

Krugman, P. and Taylor, L. (1978). Contractionary effects of devaluation. journal
of International Economics, 8(3):445-456.

Lavoie, M. (1995). The kaleckian model of growth and distribution and its
neo-ricardian and neo-marxian critiques. Cambridge Journal of Economics,

19(6):789-818.

Lavoie, M. (2014). Post-Keynesian economics: new foundations. Edward Elgar
Publishing.

Lavoie, M. et al. (1992). Foundations of post-keynesian economic analysis. Books.

Lavoie, M. and Stockhammer, E. (2013). Wage-led growth: Concept, theories
and policies. In Wage-led Growth, pages 13-39. Springer.

Marglin, S. A. and Bhaduri, A. (1990). Profit Squeeze and Keynesian Theory.
The Golden Age of Capitalism: Reinterpreting the Postwar Experience, pages
1-48.

Marx, K. (1980). O capital: livro i, vol. 1. Rio de Janeiro: Civiliza¢do Brasileira,
page 189.

Mott, T. and Slattery, E. (1994). The influence of changes in income distribution
on aggregate demand in a kaleckian model: stagnation vs. exhilaration recon-
sidered. Employment, Growth, and Finance, Edward Elgar, Cheltenham, pages
69-82.

Naastepad, C. and Storm, S. (2006). Oecd demand regimes (1960-2000). Journal
of Post Keynesian Economics, 29(2):211-246.

Onaran, O., Galanis, G., et al. (2012). Is Aggregate Demand Wage-led or Profit-
led?: National and Global Effects. ILO Geneva.



61

Omaran, O. and Obst, T. (2016). Wage-led growth in the eul5 member-states:
the effects of income distribution on growth, investment, trade balance and
inflation. Cambridge Journal of Economics, 40(6):1517-1551.

Oreiro, J. L., Abramo, L. D., and da Costa Lima, P. G. (2016). Desalinha-
mento cambial, regimes de acumulacao e metas de inflagio em um modelo
pos-keynesiano de crescimento. Economia e Sociedade, 25(3):757-775.

Oreiro, L. J. and Araujo, E. (2013). Exchange rate misalignment, capital accu-
mulation and income distribution: theory and evidence from the case of brazil.
Panoeconomicus, 60(3):381-396.

Pasinetti, L. L. (1962). Rate Rate of of Profit and Relation Income to Distribution
in the Economic Growth. The Review of Economic Studies, 29(4):267-279.

Prasad, E. S., Rajan, R. G., and Subramanian, A. (2007). Foreign capital and
economic growth. Technical report, National Bureau of Economic Research.

Razin, O. and Collins, S. M. (1997). Real exchange rate misalignments and
growth. Technical report, National Bureau of Economic Research.

Rezai, A. et al. (2011). The political economy implications of general equilibrium
analysis in open economy macro models. Department of Economics/NSSR
Working Paper, 11.

Riach, P. (1971). Kalecki’s “degree of monopoly” reconsidered. Australian Eco-
nomic Papers, 10(16):50-60.

Robinson, J. (1965). Essays in the theory of economic growth. Springer.

Robinson, J. (1969). A further note. The Review of Economic Studies, 36(2):260—
262.

Rodrik, D. (2007). The real exchange rate and economic growth: theory and
evidence.

Rodrik, D. and Subramanian, A. (2009). Why did financial globalization disap-
point? IMF staff papers, 56(1):112—138.

Rolim, L. N. (2018). Determinants of brazilian aggregate demand and investment:
the role of wages. Dissertacao, Universidade Estadual de Campinas, Instituto
de Economia, Campinas, SP.

Rowthorn, B. (1981). Demand, real wages and economic growth.

Saborowski, C. (2011). Can financial development cure the dutch disease? In-
ternational Journal of Finance & Economics, 16(3):218-236.

Salter, W. E. (1959). Internal and external balance: the role op price and expen-



62

diture effects. Economic Record, 35(71):226-238.

Sarkar, P. (1993). Distribution and growth: A critical note on”stagnationism”.
Review of Radical Political Economics, 25(1):62-70.

Skott, P. (2015). Notes on wage-led versus profit-led growth. In Workshop on
Analytical Political Economy, Sendai, Japan, pages 24-25.

Steindl, J. (1952). Maturity and stagnation in the american economy. Oz-ford:
Blackwell.

Steindl, J. (1976). Maturity and stagnation in American capitalism. Number 4.
NYU Press.

Stockhammer, E. (2017). Wage-led versus profit-led demand: what have we
learned? a kaleckian—minskyan view. Review of Keynesian Economics, 5(1):25—
42.

Stockhammer, E., Onaran, O., and Ederer, S. (2009). Functional income distribu-
tion and aggregate demand in the euro area. Cambridge journal of Economics,
33(1):139-159.

Storm, S. and Naastepad, C. (2017). Bhaduri-marglin meet kaldor-marx: wages,
productivity and investment. Review of Keynesian Economics, 5(1):4-24.

Storm, S., Naastepad, C. W. M., et al. (2012). Macroeconomics beyond the nairu.
Economics Books.

Sylos-Labini, P. (1971). La theorie des prix en regime d’oligopole et la theorie du
developpement. Revue d’economie politique, pages 244-272.

Taylor, L. (1983). Structuralist macroeconomics: Applicable models for the third
world. Basic Books.

Taylor, L. (1985). A stagnationist model of economic growth. Cambridge Journal
of Economics, 9(4):383-403.

Taylor, L. (1990). Real and money wages, output and inflation in the semi-
industrialized world. Economica, 57(227):329-353.

Taylor, L. (1991). Income distribution, inflation, and growth: lectures on struc-
turalist macroeconomic theory. mit Press.

Taylor, L. (2004). Reconstructing macroeconomics: Structuralist proposals and
critiques of the mainstream. Harvard University Press, London.

Tomio, B. T. (2016). Understanding the brazilian demand regime: a kaleckian
approach. Technical report, Working Paper, Institute for International Political
Economy Berlin.



63

Uemura, H. (2000). Growth, distribution and structural change in the post-war
japanese economy. Routledge Advances in International Political Economy,
5:138-161.

W. Swan, T. (1960). Economic control in a dependent economy. Economic Record,
36(73):51-66.



	Introdução
	Modelos Kaleckianos de Crescimento e Distribuição
	O Modelo Kaleckiano Canônico
	Distribuição de renda e produtividade do trabalho
	A visão estagnacionista e a possibilidade de crescimento liderado pelos salários (Wage-led growth)
	Possibilidade de poupança positiva dos trabalhadores
	Economias abertas e regimes de crescimento
	Um modelo com exportações líquidas

	Estudos empíricos

	Extensão aos Modelos Neokaleckianos de Crescimento e Distribuição
	Motivação
	O Modelo
	Hiato tecnológico e exportações líquidas
	Fluxo de capitais, taxa de câmbio e nível de exportações
	O equilíbrio de curto prazo
	O equilíbrio de longo prazo


	Conclusão
	Referências Bibliográficas

