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RESUMO

De Magalhdes, R. F. Competitividade internacional e demanda efetiva na teoria do
crescimento.Rio de Janeiro, 2015. 119 p. Disserta¢des (Mestrado em Economia da
Industria e Tecnologia) — Instituto de Economia, Universidade Federal do Rio de

Janeiro.

O presente trabalho busca avaliar os principais pontos literatura neo-kaleckiana para economias aberta
que relacionam competitividade internacional, taxa de cdmbio real, distribuicdo e crescimento. O
objetivo principal é analisar criticamente o resultado comum aos modelos neo-kaleckianos de que a
competicdo internacional torna a economia mais propensa a ter um regime de crescimento puxado
pelos lucros. A robustez tedrica dessa visdo sera questionada com base em trés argumentos centrais. O
primeiro sera o modo como os modelos neo-kaleckianos fecham a relagdo entre taxa de cambio e
distribuicdo. Sera argumentado de que a ideia difundida nessa literatura de que a depreciagdo da taxa
de cambio real esteja associada a um crescimento da parcela dos lucros na renda é restritiva quanto aos
possiveis desenvolvimentos do conflito distributivo e omite outras fontes de depreciagcdo da taxa de
cambio real que ndo simplesmente a redugdo do salario real. Em segundo lugar, o modelo neo-
kaleckiano serda comparado aos modelos de restricdo externa na tradigdo Kaldor-Thirlwall. Com base
nessa comparagdo, emergem duas criticas.Serd demonstrado que o modelo neo-kaleckiano quando
caracterizado pelo regime de crescimento puxado pelos lucros pode permitir déficits permanentes na
balanga comercial e ndo hd nenhum mecanismo interno de ajustamento para corrigi-lo, sendo possivel
que a desvalorizagdo cambial piore ainda o saldo na balan¢a comercial. Essa possibilidade demonstra
que os modelos de crescimento puxados pelos lucros em economia aberta podem gerarresultados
inconsistentes com a questdo da restricdo externa. Por ultimo, com o uso do principio do acelerador do
investimento no lugar do investimento autbnomo, mesmo aceitando as relagdes entre taxa de cambio
real e distribuicdo dos autores neo-kaleckianos, chega-se a conclusdo de que a taxa de crescimento do

produto ndo pode ser puxada pelos lucros, ainda que o nivel do produto o seja.



ABSTRACT

De Magalhdes, R. F. Competitividade internacional e demanda efetiva na teoria do
crescimento.Rio de Janeiro, 2015. 119 p. Disserta¢des (Mestrado em Economia da

Industria e Tecnologia) — Instituto de Economia, Universidade Federal do Rio de Jane

This dissertation seeks to evaluate the most important points of the neo-kaleckian literature for open
economies which establish a relation between international competitiveness, real exchange rate,
distribution and growth. The main aim is to analyze critically the result common to the neo-kaleckians
models that international competition makes an economy prone to have a profit-led growth regime. The
theoretical strength of this view will be questioned on the basis of three central arguments. The first is
the closure used by neo-kaleckians authors to the relation between real exchange rate and distribution.
It’s argued that the widespread idea stating that a depreciated real exchange rate needs to be related to
a larger profit share is restrictive to possible developments of the distributive conflict and omits
different sources of real exchange rate depreciation others than the reduction of the real wage. In the
second place, the neo-kaleckian model will be compared to the balance-of-payment constraint model
from the Kaldor-Thirlwall tradition. From this comparison, two criticism emerges. It will be
demonstrated that the neo-kaleckian model generate permanent trade deficit without any form of
correction internal to the model, since de depreciation of the exchange rate is prone to worsen the
trade deficit if the rate of growth is profit-led. This possibility points out to the fact the profit-led growth
models can be incongruent with balance-of-payment constraint. At last, if the accelerator principle of
investment is used instead of the autonomous investment function, even if the relation proposed by
neo-kaleckians authors between real exchange and distribution is accepted, the rate of growth is not

profit-led anymore, although the level of income can still be profit-led.
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“No Reino dos Ceus, ndo ha grandeza a se conquistar, pois 1a tudo é hierarquia
estabelecida, incognita revelada, existir sem fim, impossibilidade de sacrificio, repouso
e deleite. Por isso, esgotado pelas penas e pelas tarefas, belo dentro de sua miséria,
capaz de amar em meio as pragas, o0 homem s6 pode encontrar sua grandeza, sua
maxima medida, no Reino deste Mundo”.

(O Reino deste Mundo, Alejo Carpentier)
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Introducao Geral

O presente trabalho busca avaliar criticamente as relacGes existentes nas teorias do
crescimento da vertente neo-kaleckiana baseadas no principio da demanda efetiva que
relacionam competitividade internacional, distribuicdo de renda, taxa de cambio e
acumulacdo de capital. Os modelos neo-kaleckianos s&o conhecidos na literatura por
expor diferentes canais pelos quais distribuicdo de renda e taxa de crescimento estdo
relacionados. Essa literatura tem enfatizado que economias abertas e sujeitas a
competicdo internacional tem maiores chances de exibir uma relacdo inversa entre a
participacdo dos salérios na renda e a taxa de crescimento do produto. Isso se daria em
razdo de que, mesmo havendo um efeito positivo sobre consumo doméstico, um
aumento dos salarios reais provocaria a perda de competitividade internacional através
do aumento dos custos internos.Esse efeito pode ser grande o suficiente para contrair a

demanda pelas exportacdes e suplantar os efeitos positivos do crescimento dos salérios.

O objetivo dessa dissertacdo é analisar através de uma resenha literaria os modelos
neo-kaleckianos que postulam a ideia de que a competicdo internacional torna a
economia mais propensa de ser puxada pelos lucros e critica-los a luz das suas hipoteses

que geram esses resultados, de modo a avaliar a robustez légica dessa conclusdo.

No primeiro capitulo, busca-se tracar a trajetéria de desenvolvimento dos modelos
neo-kaleckianos de economia fechada. Serdo apresentados os primeiros modelos neo-
kaleckianos nos quais tanto o produto quanto sua taxa de crescimento estdo
positivamente relacionados. A origem desses modelos era a critica tanto da relacao entre
participacdo dos lucros e crescimento nos modelos de Cambridge, quanto da ideia da
economia politica classica da existéncia do conflito distributivo entre taxa de lucro e
salarios. A evolucdo dessa visdo, no entanto, abriu a possibilidade de que, quando
considerado o desincentivo a investir dos capitalistas a partir da compressdo de suas
margens de lucro, seria possivel que aumentos dos salarios fossem prejudiciais ao

crescimento e, portanto, existiriam regimes de crescimento puxados pelos lucros.

No segundo capitulo, serdo feitas algumas consideragdes sobre o principio da
demanda efetiva em economias abertas. Sera enfatizado o desenvolvimento por Kalecki
do multiplicador de economias aberta e o papel atribuido pelo autor ao saldo das
exportacdes liquidas. Em seguida, sdo demonstrados os principais modelos neo-

kaleckianos de crescimento em economia aberta, Blecker (1989) e Marglin e Bhaduri
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(1990). Esses artigos sdo responsaveis por enfatizar que aumentos muito substanciais
dos salarios geram déficits comerciais ao ponto de compensar negativamente o
crescimento do consumo dos trabalhadores (Blecker) e de que o investimento dos
capitalistas induzidos pela participacdo dos lucros na renda e as exportacfes crescem em
conformidade com a reducdo do salario real, o que favorece a taxa de acumulagédo
(Marglin e Bhaduri). Ambos os trabalhos relacionam desvalorizacdo do cdmbio real a
maior participacdo dos lucros na renda, de modo que ganhar competitividade via
cambio coincide com a compressdo do salario real. Desse modo, concluem que a
introducdo do setor externo no modelo neo-kaleckiano favorece e exacerba a existéncia

de regimes de crescimento puxados pelos lucros.

No terceiro e Gltimo capitulo, sera introduzido a questdo da restricdo externa e o
objetivo sera diferenciar os modelos neo-kaleckianos de outra tradicdo da teoria de
crescimento de economias abertas segundo o principio da demanda efetiva, os modelos
de Kaldor-Thirlwall. Serd argumentado que essas tradi¢cGes exibem mecanismos de
transmissao distintos e em até certos pontos antagénicos. Enquanto que os modelos neo-
kaleckianos podem ser considerados como de crescimento puxado pelos lucros para
economias abertas, 0 modelo de Thirlwall deve ser considerado de crescimento puxado
pelas exportacOes. Sendo as exportagfes 0 gasto autdonomo, o modelo de Thirlwall
encontra a taxa de crescimento compativel com o equilibrio na balanga comercial e o
mecanismo de ajuste € feito via quantidade. Nos modelos neo-kaleckianos, no entanto,
ndo é explicitado nenhum mecanismo ajuste na balanca comercial que a leve ao
equilibrio. Desse modo, os modelos neo-kaleckianos ndo se atentam ao problema da

restricdo externa.

O ponto critico da dissertacdo serd o de questionar como se sustenta o modelo neo-
kaleckiano quando sdo feitas duas alterac6es. Em primeiro lugar, a funcéo investimento
deixara de ter como argumento o grau de utilizacdo e a participacdo dos lucros na renda
e sera substituida pelo investimento completamente induzido pela demanda efetiva,
assim como no modelo de supermultiplicador de Kaldor. Serd demonstrado que a
propriedade de que a economia seja puxada pelos lucros se esvai quando é introduzido o

principio do acelerador do investimento.

Por fim, é estudado o mecanismo de ajuste na balanga comercial via alteracéo
cambial no modelo neo-kaleckiano. Serd argumentado que 0 uso da taxa de cambio real

para corrigir déficits comerciais cronicos pode levar a pioras ainda maiores na balanca

16



comercial quando o regime de crescimento é puxado pelos lucros. Pode-se demonstrar
que a economia € puxada pelos lucros, pelos motivos ja conhecidos na literatura, porém
ela pode ser incapaz de impedir que haja déficits permanentes e crescentes na balanca
comercial quando a taxa de cambio real € desvalorizada e a participacdo dos lucros,
elevada. Desse modo, o modelo neo-kaleckiano de economia aberta pode gerar

resultados incongruentes com a analise da restri¢do externa.
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CAPITULO 1 - O PAPEL DO GRAU DE UTILIZACAO ENDOGENO
NOS MODELOS NEO-KALECKIANOS DE ECONOMIA FECHADA

1.1. Introducéo — O principio da demanda efetiva no longo prazo

A criacdo do principio da demanda efetiva desde sempre guardou relagdes
ambiguas com questdes voltadas a acumulacdo de capital e distribuicdo de renda no
longo prazo. Desde que Keynes estabeleceu na Teoria Geral o curto prazo como
horizonte de analise — definido como o tempo l6gico no qual o estoque de capital esta
dado e ndo se considera o efeito gerador de capacidade do investimento — o papel que a
demanda efetiva e a geracdo de capacidade produtiva podem desempenhar no longo
prazo se tornou objeto de disputa tedrica. A reacdo por parte de sintese neocléssica tem
sido a de negar qualquer importancia da demanda agregada na definicdo do produto
potencial de longo prazo, separando problemas macroeconémicos de insuficiéncia de
demanda agregada no curto prazo das questdes relativas a crescimento e acumulacao de
capital. Esse resultado advém da introdugdo de mecanismos responsaveis por ajustar o
investimento ao nivel de poupanca de plena utilizacdo (efeito Keynes) ou da expanséo
do consumo a fim de manter a demanda agregada idéntica ao produto de pleno emprego
(efeito Pigou), restabelecendo a teoria da taxa natural de juros como ponto de gravitacao
para as variaveis macroeconémicas. Os determinantes da flutuacdo do nivel de renda e
sua tendéncia de crescimento sdo exogenamente definidos com auséncia de qualquer

consideracdo keynesiana.

Mesmo na definicdo de Kalecki do principio da demanda efetiva, a despeito de
suas inumeras versdes, questdes como ciclo e tendéncia, por mais que sejam
inteiramente definidos de acordo com a demanda efetiva, ndo chegaram a constituir uma
versdo fechada de como integrar os aspectos de curto e de longo prazo. O caminho
apontado por Kalecki para resolver esses problemas esta sinalizado em sua famosa
passagem (Kalecki, 1968, p.435): “In fact, the long-run trend is only a slowly changing

component of a chain of short-period situation no independent entity.”*A integracio

INo mesmo artigo, no paragrafo anterior ao da citacdo acima, Kalecki (1968, p. 435) coloca
claramente o problema de integrar as teorias de ciclo e tendéncia: “The contemporary theory of growth of
capitalist economies tends to consider the problem of trend and business cycle in terms of a moving
equilibrium rather than adopting na approach similar to that applied in the theory of business cycles. The
latter consists of establishing two relations: one based on the impact of effective demand generated by
investment upon profits and the national income; and the other showing the determination of investment
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dos principios do multiplicador e do acelerador (incorporando o efeito de geracdo de
capacidade de longo prazo do investimento) exige que a tendéncia e o ciclo sejam
explicados pela demanda efetiva, ambos interagindo através da dependéncia das
decisbes de investimento no periodo presente pela evolucdo passada da capacidade

produtiva e do seu nivel de utilizag&o.

A generalizacdo do principio da demanda efetiva para o longo prazo exigiu, e
ainda exige, uma teoria que explique ndo somente a variagcdo de curto prazo do grau de
utilizacdo da capacidade produtiva instalada a partir da demanda agregada mas também
a propria evolucdo do estoque de capital ao longo do tempo e portanto da propria
tendéncia do nivel de renda. O ponto central do principio da demanda efetiva para o
longo prazo reside na endogenizacdo da tendéncia do produto potencial conforme as
realizacOes de curto prazo do grau de utilizacdo determinadas pela demanda efetiva. Os
modelos de crescimento baseados no principio da demanda efetiva (sejam eles os
originais de Kalecki, a versdo de Cambridge, a proposta neo-kaleckiana ou
osupermultiplicador) buscam criar um elo entre o curto e o longo prazo através de uma
teoria do investimento e da acumulacdo de capital que relacione a determinacdo do
produto pela demanda efetiva as decisbes de investimento capitalistas de expansdo do

estoque de capital disponivel.

Diretamente relacionados aos problemas de acumulacéo de capital, as teorias de
crescimento do pos-guerra de inspiracdo keynesianas também lidaram com as ligacOes
entre a distribuicdo funcional da renda e o crescimento. No curto prazo, usando-se um
modelo kaleckiano simples no qual existem duas classes sociais com propensfes a
consumir diferenciadas — menor para o lucro dos capitalistas e maior para a renda
salarial dos trabalhadores — a demanda efetiva cresce em conformidade com um
aumento dos salarios em detrimento da participacdo dos lucros na renda nacional para
uma taxa de investimento exdgena. Disso resulta um aumento do nivel de renda e da
propria massa de lucros, devidos ambos a uma maior utilizacdo do grau de utilizacdo da
capacidade instalada. Quando se leva a anélise para o longo prazo ao considerar o efeito
de geracdo de capacidade do investimento e a acumulacdo de capital, contudo, o

resultado sobre a taxa de crescimento passa a ser mais ambiguo e a depender de um

decision by, broadly speaking, the level and the rate of economic activity. The first relation does not
involve now particularly intricate questions. The second, to my mind, remains the piece de résistance of
economics.” Essa dificuldade de Kalecki decorria que sua versdo da funcéo investimento era incapaz de
gerar tendéncia sem um componente autbnomo induzido pelas inovagdes. Para uma critica dessa versdo,
ver Cesaratto, Serrano e Stirati (2003).
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conjunto maior de hipoteses. Nesse capitulo iremos explorar a evolugdo dos modelos
neo-kaleckianos, do seu surgimento enquanto critica das relacdes entre distribuicdo e
acumulacdo nos modelos de Cambridge, passando primeiro pela versdo estagnacionista
(e sua negacdo do conflito distributivo) e por fim chegando a possibilidade de um

regime de crescimento puxado pelos lucros.

1.2. — Da equacdo de Cambridge a endogenizacdo do grau de utilizacao.

Para os modelos de Cambridge, os mecanismos de causalidade corriam de um
investimento autdnomo? e a taxa de acumulacio desejada definidos pelo animal spirits
dos capitalistas para a determinacdo do nivel de crescimento e de uma distribuicdo
funcional da renda compativel com o crescimento balanceado com plena utilizacdo da
capacidade produtiva. Por meio da endogenizacdo da distribuicdo e da propensdo
agregada a poupar da economia (assumindo-se que a propensdo a poupar a partir dos
lucros é maior do que dos salarios), os modelos de Cambridge contornavam o0s
problemas fundamentais de Harrod de compatibilizar demanda e ofertas agregadas ao
longo de uma trajetéria de crescimento equilibrado, rompendo com o principio da
demanda efetiva ao assumir que no longo prazo a demanda agregada ajusta-se ao
produto potencial, seja pela criacdo da poupanca forcada pela inflagdo de demanda
(excesso de demanda) ou da deflacdo de precos para dados salarios monetarios pouco
flexiveis, elevando a parcela da renda dos salarios e do consumo dos trabalhadores
(excesso de oferta). A Equacdo de Cambridge pode ser encontrada partindo-se do
equilibrio entre poupanca e investimento e dividindo ambas as magnitudes pelo estoque
de capital®:

S P

i I
(1.2.1)g‘=E=K= Sp= = SpT

Onde temos que P € a massa de lucros, K o valor do estoque de capital, s, a

propensdo a poupar a partir dos lucros, g a taxa de acumulacio de capital, S a

poupanca agregada e r a taxa de lucro. Suporemos também que os trabalhadores néo

ZNas muitas versdes de Kaldor da teoria de Cambridge é possivel encontrar fatores limitadores da
taxa de acumulacéo, devido por exemplo a restricdo na oferta de trabalho (como em Kaldor, 1966)

A0 longo do presente capitulo, vamos supor que a economia é composta apenas por um bem do tipo
trigo, servindo como numerério e cujo destino pode ser para fins de investimento e acumulagdo ou
consumo. Sera excluido o uso de consumos intermediarios, de forma a nédo introduzir problemas de
agregacdo ou de variacOes de precos relativos.

20



poupam. Para uma dada participacdo dos lucros na renda, iremos considerar a taxa de
lucro normal como a taxa de lucro obtida quando o grau de utilizagdo da capacidade é
igual ao grau de utilizacdo desejado pelas firmas ou também o grau de utilizacdo
considerado normal. A taxa de lucro realizada, por sua vez, serd igual a taxa de lucro
obtida quando o grau de utilizacdo for distinto do grau considerado desejado ou normal,
encontrado de acordo com o nivel de produto e lucros definidos pela demanda efetiva.
Ademais, podemos decompor a taxa de lucro entre o grau de utilizagdo da capacidade

produtiva instalada e a participacao dos lucros na renda através de:

(122)r=2=21Y — pyp1
K~ YV K

Segundo (1.2.2) Y* € o produto dado pelo uso pleno da capacidade produtiva, YL 0

- ~ v Y* . ~ .
grau de utilizacdo (denotado pela variavel u), — 0 inverso da relacdo normal capital-

produto v tecnicamente determinada e 7 a participacao dos lucros da renda

E temos, pela definicdo de taxa normal de lucro que, quando u, = 14, a taxa de

lucro normal sera funcéo da participacdo dos lucros na renda e seré dada por:

(123)n ==

A taxa méxima de lucro é dada quando a participacdo dos lucros na renda € igual a
unidade e toda a renda nacional é apropriada pelos capitalistas, ou seja, a taxa maxima
de lucro é dada por 1/v, ou ainda Y /K, o produto total dividido pelo estoque de capital.
No modelo de Cambridge, como classicamente exposto por Kaldor (1956) ou Robinson
(1962), a causalidade vai do investimento autbnomo para a determinagdo da taxa de
lucro através da mudanca em 7, sendo o grau de utilizacdo da capacidade dado pela
unidade e a relacdo normal capital-produto igualmente exdgena. A medida que o
investimento autdbnomo cresca (por efeito de uma melhora nas expectativas de
lucratividade, por exemplo) a taxa de lucro cresce em detrimento dos salarios (porque o
salario real & uma variavel inversa a taxa de lucros quando a economia opera a plena
capacidade), levando a taxa de poupanca a se igual a taxa de investimento ao final do

processo inflacionario gerado pelo excesso de demanda. Esse mecanismo permite levar

40 grau de utilizagdo considerado normal pelas empresas ndo necessariamente precisa coincidir com
a plena utilizacdo da capacidade produtiva instalada. Para os fins de representacdo do modelo, usaremos o
grau de utilizagdo normal como sendo igual a um.
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a demanda agregada ao nivel do produto potencial no longo prazo, pois o investimento
autdbnomo gera a poupanca necessaria mediante o0 aumento da participacao dos lucros e,
portanto, a teoria do multiplicador deixa de ser somente responsavel pela definicdo do
nivel de renda no curto prazo em razdo das variages no grau de utilizacdo, mas passa
também a explicar a distribuicdo de renda quando o grau de utilizacéo € pleno.

A teoria de Cambridge estabelece que quaisquer taxas de acumulacdo e
crescimento g' desejadas pelos capitalistas poderdo ser, dentro dos limites
tecnologicamente dados que impde um limite a taxa de acumulacgéo (o investimento nédo
pode ser, por definicdo, maior do que o produto potencial e a taxa de acumulacdo nao
pode levar a uma taxa de lucro maior do que a taxa maxima de lucro) e do piso do
salario real de subsisténcia (para o caso da barreira inflacionaria), a taxa de crescimento
garantida de Harrod sera observada sem que haja variaces no grau de utilizacdo. A taxa
de acumulagdo desejada sera funcdo da expectativa da taxa de lucro balizada por algum
pardmetro que reflita o animal spirits dos empresérios. Como resultado deixa-se de
existir uma taxa Unica taxa natural a la Harrod e passam a ser possiveis tantas taxas
quanto for o desejo de acumulacdo dos empresarios. A taxa de lucro realizada, por sua
vez, guiard as proprias expectativas das taxa futuras e, conforme as taxa esperadas e
realizadas coincidam, a economia caminha em uma trajetéria de acumulacdo estavel
(Harris, D. 1986).

Segue logicamente que 0s modelos de Cambridge postulam a existéncia de uma
relacdo inversa entre acumulacdo de capital e participacdo dos salarios na renda
nacional, dando a teoria do multiplicador a funcdo adicional de determinar a
distribuicdo funcional da renda, e ndo mais apenas o nivel de produto de curto. No
longo prazo, a teoria de Cambridge justifica a plena utilizacdo da capacidade produtiva,
em vistas que a taxa de investimento autbnomo devera gerar uma correspondente taxa
de poupanca através da variacdo da participacdo dos salarios na renda e da mudanca da
taxa de lucro, até o ponto em que a taxa de lucro realizada iguale-se a taxa esperada
guando as firmas tomaram suas decisdes de investimento.

Logo, a condicédo de crescimento é a de que os salarios reais sejam espremidos até o
ponto em que tenha sido liberado espaco suficiente para a poupanca crescer e equivaler-
se ao investimento. Esse mecanismo se da por meio da elevacdo do nivel de pregos, para
um dado salario nominal exdgeno, quando as firmas encontram-se com excesso de
demanda. A inflagdo se eleva até o ponto em que 0s salarios reais sdo corroidos e a taxa

de lucro é estabelecida em um patamar compativel com uma expanséo da poupanca
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agregada (para uma descricdo desse mecanismo, ver Marglin, S., 1984, p.88-93). Esse
mecanismo equivale a criacdo de uma poupanca forcada em detrimento das rendas
salariais pelo excesso de demanda e, nesse requisito, ndo difere muito das teorias pré-
keynesianas para as quais a inflacdo garante o ajuste entre investimento e poupanca, seja
no curto ou no longo prazo. O mecanismo simétrico ocorre quando ha excesso de oferta,
mediante uma deflacdo com salarios monetarios mais estaveis, elevando a participacao
dos salérios na renda e comprimindo a propensdo média a poupar da economia.

A plausibilidade desse mecanismo reside em hipoteses extremamente fortes, no
entanto (ver Serrano F., 1988 [especialmente capitulo 3, secdo 3] e Ciccone, R., 1986).
Em especial a teoria de Cambridge pressupde gque as margens de lucros séo inteiramente
determinadas pela demanda agregada, sem qualquer consideracdo pelos custos de
producdo — sejam eles quais forem — e o processo de maximizacao de lucros. Essa
hipdtese viola o principio da concorréncia da economia politica classica ao assumir que
ndo exista nenhum mecanismo concorrencial de nivelamento das taxas de lucros por
firma entrantes ou potencial entrantes. Estabelece, além disso, a completa ndo influéncia
do processo de barganha salarial sobre a definicdo das margens de lucro ao manter que
os trabalhadores sdo passiveis quanto a inflacdo ocasionada por excessos de demanda.

Essa teoria se torna particularmente problematica quando as margens de lucros
sdo definidas em condicBes de insuficiéncia de demanda agregada. N&o seria plausivel
esperar que as firmas sejam obrigadas a reduzir o preco dos bens finais quando néo
conseguem vender o produto de plena utilizacdo da capacidade. Ndo ha nenhum razéo
para crer que as firmas irdo reduzir seus precos e a aumentar os salarios reais
indiretamente. Para que isso ocorra é necessario pressupor a inexisténcia de qualquer
taxa minima de lucro sem a qual os capitalistas desistem de levar a cabo a atividade
produtiva. De fato, a teoria de Cambridge é compativel com a existéncia de qualquer
taxa de lucro, mesmo para valores muito baixos, sem levar em consideragéo o conflito
distributivo quando as margens sdo muito altas ou 0s requisitos minimos de manutencao
do investimento desejado quando as margens caem muito e os lucros sdo comprimidos®.

O ponto principal de critica da perspectiva de autores kaleckianos (e que abre a
secdo seguinte para a exposi¢cdo dos modelos neo-kaleckianos), no entanto, reside no

resultado de que a flexibilidade pro-ciclica dos pregos monetarios leva o grau de

STanto em Kaldor (1956) e Robinson (1962) ha limites dentro dos quais as parcelas distributivas
podem variar. Enquanto Kaldor postula que a taxa de lucro minima deva cobrir uma taxa de risco sem a
qual os capitalistas se recusariam a investir, Robinson define um limite minimo para a queda da
participagdo dos salarios, dado pelo salario de subsisténcia.
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utilizacdo da capacidade produtiva a ser idéntico ao grau considerado normal, definido
pela plena capacidade. O grau normal n&o pode ser definido sem levar em consideragao
os picos de demanda esperados pelas firmas na presenca de variacdo e incerteza da
demanda. Os picos de demanda correspondem a valores maiores do que a média do grau
de utilizacdo de fato executado quando a demanda agregada alinha-se as expectativas
dos capitalistas. Segue-se portanto que o grau normal desejado pelas firmas € inferior a
média dos graus observados em funcdo da demanda efetiva realizada e especialmente
inferior aos picos de demanda esperados. O grau normal é definido pela razao observada
de longuissimo prazo entre os picos e a média da demanda. Somente sera alterado o
grau normal a medida que os picos de demanda crescam consistentemente acima da
media do grau de utilizacdo observado. Ciccone (1985, p. 28) define do seguinte modo:
“The actual utilization may turn out to be higher than the ‘normal’ if, on averange, the
falls in production with respect to the expected peaks are less deep and/or less frequent
compared to those corresponding to ‘normal’ utilization”.%

Conforme se permita que o grau de utilizacdo varie ndo somente no curto prazo
quanto também no longo, abre-se a possibilidade de que o mecanismo de ajustamento
entre taxa de acumulacdo desejada e poupanca gerada pelo multiplicador ndo seja mais
0 proposto por Cambridge, visto que na equacao (1.2.2) o grau de utilizacdo u possa vir
a substituir = no ajustamento entre oferta e demanda agregada. Como consequéncia
torna-se possivel também que haja um descompasso entre a demanda agregada e
capacidade produtiva instalada, sem que haja qualquer correspondéncia entre o nivel de
demanda efetiva e a capacidade instalada (para valores de demanda efetivas inferior ao
produto nominal) e cabendo o ajuste entre essas duas magnitudes ao grau de utilizacao,
que passa a ser enddgeno. Excessos ou insuficiéncia de demanda agregada influem na
definicdo do préprio grau de utilizacdo, governando-o pelas realizacGes médias do grau
de utilizacdo ao longo de um determinado periodo de tempo.

Como resultado ndo h& mais necessariamente um elo entre distribuicdo e
acumulacgdo segundo a extensdo do principio da demanda efetiva, pois uma elevagdo no
nivel de investimento acarreta uma correspondente elevacdo na poupanca agregada

mediante a expansao do produto, do grau de utilizacdo e do lucro por unidade de capital

®No paragrafo seguinte, Ciccone conclui: “It follow from this that even considering long periods of
time the adjustment of the (average) raio savings/capital to the (average) ratio investment/capital can
take place through differences in the (average) level of income produced per unit of capital —
corresponding to differences in the (average) utilization of capacity.”
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instalado, elevando igualmente a taxa de lucro realizada para um dado nivel salario. O
mecanismo inflacionério da poupanca for¢ada ndo mais ocorre em razéo da elasticidade
do produto em relacdo a demanda e as parcelas distributivas mantém-se constantes em
relacdo a variacdo no nivel de atividade. No contexto original da critica de Ciccone a
teoria de acumulacdo de Cambridge, o objetivo primeiro era de dissociar acumulacdo de
distribuicdo a fim de manter a teoria classica (aberta) da distribuicdo, de forma a que o
fechamento na teoria da acumulagdo né&o implicasse uma teoria geral da distribuicdo, de
aplicacdo universal a economias capitalistas. Como veremos na proxima secdo, a
introducdo da endogeneidade do grau de utilizagdo nos modelos de crescimento
baseados na demanda efetiva teve (e ainda tem) o papel de mudar as relacdes de
causalidade ao permitir que a distribuicdo (exdgena em relacdo a acumulacéo) afete a

taxa de investimento dos capitalistas por multiplos canais, aos quais veremos a seguir.

1.3. — A versdo estagnacionista dos modelos neo-kaleckianos.
1.3.1. As relagbes macroeconémicas bdsicas do modelo neo-kaleckiano.

A introducdo do grau de utilizacdo determinado dentro do préprio sistema permitiu
a criacdo de outros fechamentos que ndo ao de Cambridge aos modelos de crescimento
baseados na demanda efetiva. O ponto inicial de disputa, como atestado por Amadeo
(1986), era o de violar o principio de que existe apenas uma Unica configuracdo possivel
entre salario real e taxa de lucro realizada, o que seria possivel de ser demonstrado com
a construcdo de uma teoria alternativa de crescimento. Permitindo variar o grau de
utilizacdo da capacidade, para um dado salario real, mudancas autbnomas no
investimento afetariam o nivel de renda e a taxa de lucro. Um mesmo nivel de salario
real pode estar combinado com diversas taxas de lucros realizadas, contrariando a
necessidade de existéncia do conflito distributivo (a0 menos de forma direta e imediata)
entre trabalhadores e capitalistas. Dando-se flexibilidade ao grau de utilizacdo, as
demandas por parte do produto social poderiam ser conciliadas através da elevacdo do

grau de utilizagéo’.

’Na conclusdo de seu artigo, Ciccone (1986, p. 33-5) aventa essa possibilidade: “Owing to the
flexibility which, as has been argued,characterizes, also in the long period, the actual utilization of
capacity, and hence the level of income produced per unit of capital, the necessary direct relation
between investment and profits per unit of capital seems capable of being satisfied independently from
changes in the real wage. /...] the average value of the profits obtained relative to capital could, in other
words, take on different values in correspondence with different values of average accumulation rate, as
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A seguinte exposicdo da versdo estagnacionista dos modelos neo-kaleckianos
segue as apresentacOes originais de Rowthorn (1981), Dutt (1984), Taylor (1985) e
Amadeo (1986; 1987). As principais caracteristicas desse conjunto de modelos s&o,
como ja mencionado, introduzir o grau de utilizacdo da capacidade produtiva como
varidvel enddgena, manter a possibilidade de que um dado salario real esteja
relacionado com mais de uma taxa de lucro de lucro no longo prazo e, quando na
presenca de uma funcédo de investimento afetado pela demanda agregada, postular uma
relacdo positiva entre a participacdo dos salarios na renda e a taxa de crescimento da
economia. O termo estagnacionista se deve ao trabalho classico de Steindl (1952), cujo
resultado fundamental, presente também nos modelos neo-kaleckianos, é o fato de que
uma economia capitalista madura, caracterizada por uma baixa concorréncia e, em
virtude disso, por uma grande participacao dos lucros na renda, esta sujeita a uma menor
taxa de crescimento em decorréncia de insuficiéncia de demanda efetiva, seja pelo
efeito direto de um consumo reduzido, seja pelo efeito indireto da demanda agregada
sobre a indugé&o a investir.

De acordo com Dutt (1990, cap. 2) as caracteristicas fundamentais da economia
capitalista sob estudo podem ser resumidas por questdo de simplicidade no seguinte
conjunto: trata-se de um economia fechada, na qual s6 se produz um Unico bem, voltado
tanto para fins alternativos de consumo e investimento. Nado ha progresso técnico. Ha
apenas uma técnica de producdo possivel, definida por uma relacdo constante entre
insumo-produto. N&do ha depreciacdo do capital, a produtividade do trabalho é dada e a
relagdo capital-produto é fixa, implicando a existéncia de retornos constantes de escala.
A economia é fechada e sem governo, ha apenas um ativo monetério que funciona como
meio de pagamento e capital e trabalho constituem entidades homogéneas. Dessa forma,
podemos definir o lado da demanda agregada e os usos alternativos do produto final

entre consumo e investimento da seguinte forma:

(13.1) Y = cL + g'K; isolando-se C e dividindo-se por Y: ¢ = 2=¢X/¥

QAo

an effect of a greater or lesser level of output realized per unit of capital; the level of normal wage rate,
therefore, could not be traced back unequivocally to the value of the rate of accumulation”

8Nesse livro texto, assim como em Marglin (1986), essas caracteristicas fundamentais tém o papel
de contruir uma economia capitalista genérica com a qual todas as teorias (neoclassica, neo-maxiana, neo-
keynesiana e kaleckianas) estariam de acordo, as diferencas entre os modelos se devendo ao tipo de
fechamento dado pela escolha entre as varidveis enddgenas e exdgenas. Ndo cabe o mérito aqui da
discussdo desse tipo de visdo metodologica (por exemplo, ndo existe substituicdo continua entre fatores
de producdo, o que contradiria boa parte da teoria marginalista), apenas reproduzimos aqui essas
caracteristicas genéricas pois acreditamos que elas permitem representar bem o essencial dos modelos
neo-kaleckianos.
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(1.3.2) 7 >v

A equacdo (1.3.1) nos da a demanda agregada da economia, sendo co consumo
por trabalhador, L a quantidade de trabalhadores, a, 0 inverso da produtividade do
trabalho (constante e definida pelo coeficiente fixo de producio da técnica existente)®,
g'é a ja mencionada taxa de acumulacéo de capital (AK/K = I/K) e K/Y, a relacio
capital-produto realizada para diferentes nivel de Y e w o salario nominal. Para o
modelo neo-kaleckiano, no qual o grau de utilizacdo varia, 1/v € o inverso da relacao
capital-produto de plena utilizacdo (v = K /Y*), de modo que quando o grau de
utilizacdo u = Y /Y™ for menor do que um, a relacdo capital-produto efetiva K /Y sera
maior do que 1/v. A medida que a economia se aproxima da plena utilizaco,
K /Ydecai até se igualar a v, que se trata de um parametro alheio as variaveis exdgenas
e endogenas do modelo.

Do lado dos custos, o preco do bem final homogéneo pode ser definido de acordo

com a divisdo do produto entre salario e lucros, levando a:

1-T(K/Y) 1,
Qo

(133)p=way+rp (g) ou ainda: b =

Temos de novidade em (1.3.3) que b é o salério real w/p. De (1.3.1) e (1.3.3)
podemos estabelecer graficamente duas relagfes fundamentais da economia: a curva de
salarios e lucros, encontrada a partir da equacdo (1.3.3) e a curva entre as escolhas de

consumo e investimento, em funcéo de (1.3.1), ambas tragcadas como caso limite quando

9Se definirmos a produtividade do trabalho por B = Y/L, temos que sob a hipdtese de retornos
constantes o coeficiente do inverso da produtividade do trabalho a, ndo ird variar com o nivel de emprego
e do grau de utilizacdo do estoque de capital.

9 Amadeo (1986) e praticamente todos os demais autores neo-kaleckianos assumem que a variavel

7€ © proprio grau de utilizacdo da capacidade produtiva. Para a terminologia que estamos usando, o
. - ~ ~ . - . Y KY K. —
vinculo entre o grau de utilizacdo e a relacdo capital-produto realizada é dada por il v(;) 1
Dai decorre que acréscimos de Y aumentam o grau de utilizagdo — independente se definimos como
fazemos aqui ou como faz Amadeo. Isso decorre da normalizacdo feita por muitos autores neo-

kaleckianos de v igual a um, de forma a ndo explicitar a dependéncia do grau de utilizacdo em relacédo a
relacéo capital-produto.
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o grau de utilizagdo € igual a unidade®®.

Figura 1.1 Figura 1.2
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<=
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Ambas as curvas representam o trade-off entre salarios e lucros e entre consumo e
acumulacdo. Quando o grau de utilizacdo é menor do que a unidade, as curvas de
salario-lucro e de consumo-investimento se encontram envolta as curvas definidas pela
plena utilizacdo da capacidade. Quando a taxa de lucro é igual a zero, o salario real e 0
consumo sdo 0s maximos possiveis 1/a,, i. . 0 produto por trabalhador é igual ao
salario real e ao nivel de consumo maximo permitidos pelas produtividade do trabalho.
Esse resultado independe do grau de utilizacdo, pois a despeito de qual esse seja, 0
salario maximo sera dado pelo produto por trabalhador (Y/L),0 que independe
evidentemente no nivel de atividade (ay,deve ser visto como exd6geno porque tanto o
denominador quanto o numerador variam juntos na mesma direcdo e proporcao). A taxa
maxima de lucro e a taxa maxima de acumulacdo ndo dependem do grau de utilizagdo

expresso pela equacgéo (1.3.2).

Conforme o grau de utilizacdo se aproxima da unidade, tanto a taxa maxima de
lucro quanto a taxa maxima de acumulacdo também se aproximam do produto por
unidade de capital, definido por Y*/K, ou 1/a,. Podemos ja observar que como as
curvas de salario-lucro e consumo-investimento dependem de wu, torna-se possivel
aumentar o investimento e a taxa de lucros, para um determinado nivel de salario real. O
fechamento tedrico dos modelos neo-kaleckianos demonstram como explorar essas

possibilidades. Assumimos também que todo o consumo dos capitalistas € induzido

1E importante notar que o inverso da relacéo ténica capital-produto é igual a 1/v, também definida
como a taxa maxima de lucro Y* /K, isto é, o produto potencial pelo estoque de capital quando o salario
real é igual a zero.
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pelos lucros realizados, ndo havendo nenhuma parte do consumo auténomo e financiado
por ativos financeiros. A fracdo poupada pelos capitalistas sera dada por s, e estara

entre zero e a unidade.

1.3.2. O fechamento distributivo pela teoria do grau de monopdlio.

A primeira relacdo teorica apresentado no modelo diz respeito a determinacdo da
distribuicdo de renda. Ao contrario do modelo de Cambridge, a distribui¢do é exdgena
em relacdo a acumulacdo de capital e ndo é diretamente afetada por ela. Para tanto os
modelos kaleckianos postulam que a participacdo dos lucros na renda é funcéo direta do
grau de monopolio vigente na economia, definida como a capacidade de estabelecer
uma taxa de mark-up sobre os custos de trabalho direto. A relagéo entre a taxa de mark-
up e a participacédo dos lucros na renda pode ser definida pelas simples equacdes:

134)p =1+ 6)wa,

(1.3_5)0_):% ! >m7t=1—w = 6

— 12
P (1+6) (146)

A equacdo (1.3.4) define a formacdo de precos de firmas em ambientes néo
competitivos. A taxa de mark-up 6¢é aplicada sobre os custos unitarios de trabalho
definidos por ba,, que consistem na folha salarial total existente na economia. A
participacdo dos salarios na renda é definida como a folha salarial por unidade do
produto sobre o preco do bem final. O inverso da participacdo dos salérios, a
participacdo dos lucros na renda, é descrita pela equacdo (1.3.5), fungdo direta da taxa
de mark-up na decisdo de precificacdo das firmas. Como a economia consiste apenas em
capitalistas e trabalhadores e a renda nacional dividi-se inteiramente entre salarios e
lucros, o inverso da participacdo percentual do salario 1 — w define a participacdo dos
lucros na renda. Em especial, assume-se que a equacgdo (1.3.5) seja valida na presenca
de ociosidade da capacidade produtiva. Caso a demanda agregada por maior do que 0
produto potencial, a regra de precificagdo com base no mark-up perde validade e as

margens de lucros passam a ser definidas pelo excesso de demanda®®.

.. ~ . . b
2Note-se que a participacdo dos lucros na renda pode também ser reescrito como 1 — —.

0
B3Rowthorn (1981) justifica que a regra de mark-up é vélida para valores da demanda efetiva abaixo
do produto potencial. Se ha excesso de demanda, as margens de lucros tornam-se flexiveis e ha inflacdo
ocasionada pela demanda agregada.
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O poder de monopdlio consiste na capacidade por parte dos capitalistas em
estabelecer um prego final sobre os custos diretos e o preco das firmas concorrentes
(Kalecki, 1954, p. 210). Entre os fatores justificados por Kalecki e os neo-kaleckianos
para determinam o poder de monopolio encontra-se a concentracdo industrial decorrente
do processo de criacdo de grandes corporagdes, gracas ao fato de quanto maior forem as
firmas em consideragdo maior também serd o conhecimento acerca do poder de
influéncia do preco de seu bem final sobre o preco médio vigente na industria. Em um
mercado povoado por grandes firmas pouco sujeitas a potenciais entrantes (em parte
pelo tamanho dos mercados e da escala de producdo tecnologicamente viavel) é
provavel de que o preco do bem final em relagdo aos salarios monetarios seja elevado
em comparacdo a mercados nos quais uma firma especifica tenha pouca influéncia em
sua politica de precificacdo sobre o preco médio da industria.

Outras consideragfes, como o ciclo econbmico em si, também sdo levadas em
conta na formacdo do mark-up, como o fato de que as firmas buscam proteger sua
rentabilidade em periodos de queda brusca da demanda mantendo altos seus precos em
relacdo aos seus custos diretos durante periodos de depressdo da demanda, o que leva
Kalecki a propor que: “there is a tendency for the degree of monopoly to rise in the
slump, a tendency which is reversed in the boom” (Kalecki, 1954, p. 216). Esse
mecanismo de variacdo da taxa de mark-up justifica-se desde que a varia¢do no nivel de
produto esteja sempre abaixo do produto potencial.

Outra determinante importante justificado por Kalecki e os autores neo-
kaleckianos da politica de precificacdo das firmas diz respeito ao conflito distributivo e
0 poder de barganha da classe trabalhadora em resistir ao desejo de ampliar ao maximo
a taxa de mark-up sobre os salarios monetéarios. A medida que as grandes corporagdes
capitalistas adquirem um elevado poder de mercado, a pressao sindical torna-se mais
provavel de obter resultados, pois ha pouca justificativa que podem ser dadas pelas
firmas de auséncia de espaco para o crescimento dos salarios monetarios sem que isso
leve a uma compressdo significativa das margens de lucro. Esse mecanismo sO se
justifica se o poder de militancia dos sindicatos crescer em maior propor¢do do que o da
concentragdo industrial. Caso contrério, ndo haverd nenhum impeditivo para que o grau
de monopolio cresca e as firmas consigam repassar aos precos finais 0s aumentos dos
seus custos monetarios. Grandes concentragfes industriais e altas margens lucros
favorecem uma maior capacidade de barganha da classe trabalhadora, porém essa sé se

torna efetiva a partir de fatores politicos e institucionais, em Gltima instancia.
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Da equacdo (1.3.5), obtemos diretamente que o salario real besta inversamente
relacionado com a taxa de mark-up por intermédio de b = 1/(1 + 6)a,, ou seja, para
um mark-up fixo um aumento da produtividade do trabalho aumenta o salario real. Um
aumento do mark-up por sua vez contrai o salario real caso a produtividade do trabalho
permaneca constante.

O efeito principal de barganhas salariais monetarias em condicdes de
concorréncia oligopolista reside no fato de que, ainda que a firmas consigam repassar
aos precos finais parte dos custos nominais mais elevados, ndo é possivel anular por
completo o aumento dos salarios monetarios. 1sso ocorre em virtude de que se a firma
repassar inteiramente seus custos nominais aos bens finais e se as demais firmas nao
fizerem o mesmo, o diferencial de preco em relagdo a suas concorrentes ird fazé-la
perder espacos no mercado. Kalecki justifica essa assimetria na capacidade de repassar
seus custos nominais aos diferentes niveis de concentragdo industrial e de militancia
sindical entre os diversos ramos de producdo, por mais arbitrdria que seja essa
justificativa. O nivel de precos se altera conforme os salarios monetarios crescam,
porém seu aumento é menos do que proporcional, o que permite uma melhora do salario
real e um achatamento da taxa de mark-up efetiva ou realizada (Kalecki, 1971, 100-1).

Esse processo é necessario de ser posto em evidéncia em vistas que, nos modelos
neo-kaleckianos, assume-se uma taxa de mark-up exdgena influenciada pelos fatores
institucionais e politicos relativos ao poder de mercado e ao conflito distributivo. Pode-
se argumentar que nessas circunstancias a taxa de mark-up nominal desejada pelas
firmas difere da taxa de fato realizada em um ambiente inflacionario'*. No contexto dos
modelos neo-kaleckianos de economia aberta, nos quais a taxa de cambio exerce um
importante papel na determinacdo da distribuicdo de renda, a taxa de mark-up real é

limitada pelos precos internacionais.

1.3.3. Determinac@o da taxa de lucro e do grau de utilizagdo com investimento

exogeno

De acordo com a delimitacdo dos fatores que influenciam as participagcOes de lucros
e salarios, podemos usar a demanda efetiva para descobrir o grau de utilizacdo de

equilibrio e, com ele, a taxa de lucro realizada. Usando a equagédo (1.3.4), podemos

14\V/eja sobre esse aspecto Serrano (1992) e Serrano (2010).

31



chegar ao que Rowthorn (1981, p. 8)*, sequindo Steindl (1979) chamou de fungdo dos
lucros. Multiplicando a equacédo (1.3.3) pelo produto, chegamos a identidade das contas

nacionais sobre a divisdo da renda entre salarios e lucro:

(1.3.6) pY = wL + rpK

Para chegarmos & taxa de lucro basta dividirmos por pK e, com algumas

manipulacdes algébricas, temos:

(13.7)r =21 - aio)

O que nos da a relacdo inversa entre salario e lucros para cada nivel do grau de
utilizacdo. Quando o investimento é puramente autbnomo e exdgeno, temos que se
torna possivel acomodar diferentes taxas de acumulacdo de capital sem que para isso 0
salario real tenha que ser reduzido. Podemos ver isso usando a equacao (1.2.1), cuja
taxa de acumulacdo desejada é independente da estrutura de custos da economia.

Supondo que a taxa de investimento seja inteiramente exdgeno definido por g* (dado
por é), temos que para valores cada vez maiores de gt > gi > g&, 0o aumento no grau

de utilizacdo cresce de modo a acomodar a maior taxa de acumulacéo e garantir maiores
taxas de crescimento sem que sejam necessarias reducdes salariais. 1sso pode ser visto

através da combinacdo das equacdes (1.2.1), (1.2.2) e (1.3.6):

(138)r="2(1-2)= £ oy=—200

o Sp sp(l—%)

Decorre imediatamente da equacdo (1.3.8) de que qualquer taxa de acumulacéo
exogenamente determinada pode ser acomodada sempre que existir ociosidade na
capacidade produtiva existente. O limite a acumulacdo encontra-se para taxas muito
elevadas de g° que sdo superiores ao que permite a capacidade instalada. Se esse for o

caso, volta-se para um mecanismo de poupanca forcada a la Cambridge e a

5Diferente do modelo de Rowthorn, e do livro texto de Lavoie (1992, cap. 6), a exposi¢do aqui ndo
tratara do trabalho de escritorio, ou ‘over-head labor’, definido como uma parcela de trabalhadores cujo
emprego ndo esta relacionado com o nivel de atividade, mais precisamente: o pagamento salarial ndo é
influenciado pelo grau de utilizacdo, podendo ser considerado uma parcela de consumo nédo-induzido,
assim como o consumo dos capitalistas.
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possibilidade de que um mesmo nivel de salario esteja associado a mais de uma taxa de
lucro deixa de existir.

No caso em a taxa de acumulacao € exdgena, o efeito sobre o nivel da renda de uma
melhora pro-salario da distribuicdo sera o de ampliar o multiplicador keynesiano,
gerando um efeito nivel sobre o produto, porém sem demais repercussdes sobre a taxa
de acumulacdo (ja que a taxa de acumulagdo por suposicao é exdgena). Isso pode ser
observado derivando-se (1.3.7) em relacéo ao salério real:

139) &= P9
( ) db sp(l_a';o)(

1
Ao

)>0

Um acréscimo do salario real, em detrimento da participacdo dos lucros na renda
e da taxa de mark-up, amplia o valor do multiplicador sem afetar a taxa de acumulacéo.
A taxa de lucros, por sua vez, é preservada no mesmo patamar gracas ao fato de que
exatamente na mesma proporcao que a participacdo dos lucros na renda contraiu, 0 grau
de utilizacdo da capacidade se ampliou contrabalanceando o efeito negativo sobre os
lucros que ocorreram do lado dos custos das firmas. Esse resultado foi denominado por
muitos autores, inicialmente por Rowthorn, como o paradoxo dos custos, em referéncia
ao paradoxo da parcimdnia exposto originalmente por Keynes: se 0s custos salariais
aumentam, a taxa de lucro ndo é negativamente afetada desde que a expansdo da
demanda agregada seja tal que permita uma melhor utilizacdo da capacidade produtiva
existente’®. De forma similar, pode-se facilmente demonstrar que o efeito de um
aumento da propensdo a poupar dos capitalistas s, tem um efeito depressivo sobre a
atividade.

Pode-se observar igualmente que as curvas de trade-off entre salarios e taxa de
lucro realizada se deslocam em funcédo do grau de utilizacdo, permitindo que um mesmo
salario real esteja associado a mais de uma taxa de lucro, a depender das demais
variaveis exdgenas, como a taxa de acumulagdo e a propensdo a poupar dos capitalistas.
Essa relacdo funcional tem sido a base da contestacdo da inevitabilidade do conflito
distributivo entre trabalhadores e capitalistas. Se ha ociosidade da capacidade produtiva,
crescimento dos salarios pode vir acompanhado de um acréscimo da taxa de lucro

realizada. Demonstrar tal possibilidade objetiva, como atesta claramente o trabalho de

18Steindl (1979, p.3) define de tal modo as ambiguidades da fungdo lucro: “We need it [a funcdo
lucro] to distinguish between those shifts to or from proftis which are due to effective demand, and those
which result from changed price-cost relations independent of demand .
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Amadeo (1986), contestar a visdo classica-marxista sobre o conflito de classes.
Independente de qual seja a visdo atribuida a tradicdo classica-marxistal’, o
multiplicador kaleckiano de curto prazo, ainda que tenha uma viséo negativa acerca das
tendéncias de longo prazo de uma economia capitalista (devido ao movimento de
aumento do grau de monopdlio e piora distributiva), colabora por defender que
melhorias salariais, sejam elas levadas a cabo por um movimento sindical independente
seja pela legislacdo trabalhista no ambito do Estado (ou uma combinagcdo de ambas),
tem efeitos positivos sobre o grau de utilizacdo e nivel de renda, sem que para isso tenha

que haver perda por parte da renda dos capitalistas.

1.3.4. A funcgdo de acumulagdo estagnacionista

O modelo neo-kaleckiano completo exige a especificagdo da fungéo
investimento de modo a torna-la influenciada ndo sé pela taxa de lucro realizada, como
nos modelos de Cambridge, mas como também pelo grau de utilizacdo. A proposta
desse tipo de funcdo investimento deve-se originalmente ao livro classico de Steindl
(1952), mas também pode ser interpretada como algo originario do proprio Kalecki,
cujas fungdes investimento incorporavam a variacdo da massa de lucro e do estoque de
capital em seus argumentos (ver Kalecki, 1991 [1962] p. 415). Podemos definir a
funcdo de acumulacdo da versdo estagnacionista dos modelos neo-kaleckianos da forma

mais simples de relacéo linear:

(1.3.10) é =g' = ap+ a;7 + ayu

Segundo a qual temos a taxa de lucro realizada r e o grau de utilizacdo u como 0s
principais argumentos da funcdo, balanceadas pelos parametros a; e a, referentes as
suas respectivas elasticidades. O parametro «, engloba as decisbes autbnomas de

investimento e é usado na literatura como forma de captar as expectativas empresariais,

7Por exemplo, nos livros ja citados de Marglin e Dutt, 0 modelo classico-marxista é definido por
assumir um salario real exdgeno “ao nivel de subsisténcia” e a Lei de Say, sendo o investimento
determinado inteiramente pela poupanca de plena utilizacdo da capacidade. Nesse caso, assim como na
visdo de Cambridge, ha uma relagdo inversa entre acumulagdo de capital e salario real, assim como
também entre salario real e taxa de lucro, em virtude da hipdtese de que a Lei de Say seja vélida e toda a
poupanca provenha dos lucros.
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ou “animal spirits” e € justificado como um elemento subjetivo da propenséo capitalista
ao investimento.

A razdo para a incorpora¢do do grau de utilizacdo nas decis@es de investimento é
argumentada por Steindl e pelos autores neo-kaleckianos em torno das necessidades
competitivas com as quais as firmas se deparam quando ha flutua¢es na demanda. A
fim de garantir seu market share quando ha variacbes bruscas e inesperadas na
demanda, é desejavel manter uma capacidade ociosa planejada de modo a conseguir
atender aos picos de demandas esperados. Esse mecanismo inibe potenciais entrantes no
mercado, pois se sabe que as firmas ja estabelecidas possuem capacidade de atender as
variagbes do tamanho do mercado sempre que esse se encontra sobreaquecido,
inviabilizando a existéncia de demanda para os potenciais entrantes que planejam suprir
parte da oferta em periodos de pico de demanda. As firmas ja estabelecidas, usufruindo
da situacdo oligopolistica, adquirem vantagens com uma ociosidade planejada que nédo
interfira demasiadamente na taxa de lucro, o que limita a existéncia de um estoque de
capital muito elevado em relagdo a demanda média esperada do mercado ou em
completo descompasso com 0s picos esperados e observados na hora em que se define o
grau de utilizacdo considerado étimo.

A funcdo investimento, por sua vez, cumpre a funcdo de ajustar o estoque de
capital a desvios entre o grau de ociosidade planejado e o realmente obtido pela
demanda agregada. Quando o grau de utilizacdo se eleva, as firmas respondem
aumentando o investimento e incrementando o estoque de capital disponivel. Baixos
graus de utilizacdo sinalizam excesso de capital e induzem as firmas a desinvestirem,
reduzindo a taxa de acumulacdo. Esse mecanismo tem sido justificado pelos autores
neo-kaleckianos como uma espécie de principio do acelerador, no sentido de que o
investimento é (a0 menos em parte) induzido pela propria demanda agregada e nao é
completamente autdbnomo em relacdo ao produto (como sdo as especificagdes de
investimento dos modelos de Cambridge). Blecker (2002, p. 133) argumenta que ao
colocar o grau de utilizacdo na funcgé@o investimento os modelos neo-kaleckianos
estariam fazendo uso do principio do acelerador. Essa interpretagdo ndo esta correta, no
entanto, pois 0 mecanismo do acelerador pressupde que o estoque de capital se ajusta
por completo a demanda efetiva e que ndo haja no longo prazo desvios permanentes
entre o tamanho do estoque de capital e as vendas. O fato de que nesses modelos 0 grau
de utilizacéo é enddgeno contradiz o ajustamento completo do acelerador, ja que ndo ha

nenhuma tendéncia para o grau de utilizagdo convergir a um valor especifico, a despeito
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de se fale de um grau 6timo a ser obtido pelas firmas. A inexisténcia de qualquer
tendéncia do grau de utilizagdo em direcdo a um valor exdgeno é de suma importancia
para os resultados dos modelos neo-kaleckianos acerca dos ‘regimes de crescimento’.

Por exemplo, Amadeo (1987, p.151) defende um tipo de funcdo investimento
similar a (1.3.10) na forma de g' = ao + ay(u —u,), no qual u, é o grau de
utilizacdo considerado 6timo e exdgeno, segundo as consideracBes competitivas no
ambito de cada industria. Pode-se observar que, quando o grau efetivo coincide com o
grau desejado, o investimento depende por completo de «,, conforme a necessidade de
manter a condi¢cdo u = wu, ao longo do tempo. Essa funcéo investimento, todavia, ndo
incorpora o0 ajustamento da capacidade a demanda efetiva, pois ainda que o parametro
do grau exdgeno esteja presente, ndo ha nenhum mecanismo interno no sistema que
force o grau de utilizacdo efetivo a convergir em sua dire¢cdo. No maximo o que se pode
dizer é que o desvio do grau de utilizacdo realizado em comparacdo ao desejado é o
responsavel por captar o acelerador e a demanda efetiva. Esse mesmo desvio,
entretanto, permanece de modo sisteméatico no longo prazo e nao é postulado nenhuma
forma pela qual as decisfes de investimento sdo revistas a fim de corrigi-lo. Esse tema
sera retomado ao final dessa dissertagdo no contexto da critica aos modelos neo-
kaleckianos de economia aberta.

A funcéo investimento (1.3.10) ainda utiliza-se no seu argumento a taxa de lucro
realizada. De modo similar a fungédo investimento dos modelos de Cambridge, assume-
se que quanto maior a lucratividade do capital maior sera o desejo dos capitalistas por
acumulacdo e, em conformidade, o estoque de capital se eleva. A taxa de lucro realizada
na versao estagnacionista tem sido a origem de diversas confusdes acerca dos incentivos
a investir. Em primeiro lugar ha uma dupla contagem no grau de utilizacdo em (1.3.10),
em razdo de que a propria taxa de lucro realizada pode ser decomposta na participacao
dos lucros da renda (em funcdo da taxa de mark up) e do préprio grau de utilizacao,
como ja exposto pela equacédo (1.2.2). Os diversos autores neo-kaleckianos, ao fazerem
uso desse tipo de funcdo, apenas a justificam com base no argumento de que uma maior
taxa de lucro realizada induz per si a uma maior acumulacéo, a despeito de que a funcéo
(1.2.2) ndo especifique a origem do aumento da taxa de lucro realizada — se do melhor
uso do capital existente por conta de incrementos da demanda, ou se pela elevagdo das
margens de lucro em relagdo aos salarios monetarios. Se a taxa de lucro se eleva gragas

ao aumento da demanda efetiva, esse efeito ja deveria ter supostamente sido captado
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pela variavel u; no caso contrario, ha também dupla contagem, ja que a melhora na taxa
de lucro de uma elevacdo do mark up esta presente na funcédo lucro descrita em (1.3.8).
Como veremos em seguida no fechamento da versdo estagnacionista, é essa dupla
contagem que leva sempre a regimes de crescimento puxados pelos salérios.

Resulta dessa analise que o produto e a taxa de acumulacdo sdo puxados pelos
salarios. Contudo ja podemos visualizar a natureza dos principios da tese
estagnacionista: se tanto no caso do multiplicador keynesiano estatico quando no
multiplicador exposto acima com acumulacdo de capital uma piora da distribuicdo
contrai a demanda agregada para um dado nivel de investimento dos capitalistas,
teremos que a acumulacdo em si estard sujeita a mecanismos similares ao que sofre o
multiplicador. A tese estagnacionista deriva-se da extensdo do principio demonstrado
acima a situacdo na qual propensdo a investir dos capitalistas seja sensivel aos
movimentos na demanda agregada gerados por mudancas distributivas. Essa
sensibilidade, por sua vez, dependera de como forem estabelecidas as relacdes causais

nas demais varidveis que compde a demanda agregada.

1.3.5. — A versdo completa do modelo neo-kaleckiano estagnacionista

O funcionamento completo do modelo exige que cheguemos ao equilibrio no
mercado de bens na curva IS, também denominada de curva de realizagdo (Rowthorn) e
de curva de demanda efetiva (Lavoie) ao igualarmos investimento e poupanca (g° =
S/K) agregados. O equilibrio é obtido pelo uso da equacdo de Cambridge (1.2.1) e a
funcéo lucro (1.3.11):

9° =g —s,r=ay+ ar+ au

(1.3.11) r = Zotoat

(sp—ai1)

A curva (1.3.11) de realizacdo dos lucros diz que o volume de poupanca
(proveniente da massa de lucro realizada) é idéntico ao investimento planejado pelas
firmas, ambos definidos em funcdo do grau de utilizacdo. Em outras palavras, a curva
de realizacdo de lucros nos da o locus no qual poupanga e investimento estdo em
equilibrio para diferentes valores de u. A taxa de lucro para diferentes valores do grau

de utilizacdo é responsavel por garantir que o volume de poupanca gerado seja igual ao
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investimento desejado pelos capitalistas, induzido exatamente por essa mesma taxa de
lucro. No quadrante de equilibrio entre poupanca e investimento em relacdo ao grau de
utilizacdo, podemos fazer a seguinte representacao grafica:

) Figura 1.3
g° /9

v

Ta

A condicdo de estabilidade na curva de realizacdo ¢é a de que a propensao a poupar
dos capitalistas s, seja maior do que a; (caso contrario o denominador da fungéo
(1.3.11) passa a ser negativo). Essa condicdo de estabilidade é referida como
estabilidade keynesiana, pois se a reacdo do investimento a um aumento na taxa de
lucro for maior do que a da poupanca compativel com a taxa de lucro normal, a
economia estara sujeita a excesso permanente de demanda agregada e, uma vez que a
taxa de lucro seja tal que induza um investimento superior a taxa maxima de poupanca
permitida pelo produto potencial e a taxa de lucro normal, ndo ha nenhum mecanismo
que ndo a inflacdo para corrigir o desequilibrio. Nesse caso esbarramos na fronteira
inflacionaria dos modelos de Cambridge e algum tipo de poupanca forgada precisa ser
introduzido de modo a conter o desequilibrio permanente entre oferta e demanda
agregadas. Como discutido na regra de formacdo de mark-up, os custos de producdo
deixam de ser fator de atragdo dos pregos nominais e as margens de lucros passam a ser

definidos inteiramente de acordo com a demanda. Uma maior inclinacdo da funcéo g°
em relacdo & g° garante que essa condicéo de estabilidade seja satisfeita, i. e. a reacéo

da poupanga a um aumento dos lucros é maior do que a do investimento.

O tipo de ajuste na equagdo de realizacdo dos lucros é possivel, novamente, em
virtude de que o grau de utilizagéo é a variavel de ajuste entre investimento e poupanca,

sem que para isso variaveis distributivas tenham que desempenhar o papel de fechar o
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sistema. Um aumento exdgeno em «, (devido a uma melhora nas expectativas
empresariais) induz a um aumento do investimento que expande a massa de lucro na
exata proporcao para se elevar a poupanca e iguala-la ao incremento da demanda por

investimento.

Pondo em equilibrio a curva de realizacdo dos lucros (lado da demanda efetiva)
e a funcdo lucro (pelo lado dos custos ou da oferta), podemos obter o grau de utilizacéo,
a taxa de acumulacdo, a taxa de crescimento e a taxa de lucro realizada de equilibrio de
longo prazo (definida aqui por u*) e, a partir delas, estudar como cada variavel € afetada
por uma mudanca exdgena nas parcelas distributivas. Substituindo (1.3.8) em (1.3.11),

chegamos:

_ aptaxu u b
(L312)r = (22 = 5

De acordo com (1.3.12) temos o grau de utilizacdo de equilibrio de longo prazo.
A partir dele, podemos chegar a taxa de lucro em (1.3.11) e, com a taxa de lucro e com
u* temos a taxa de acumulacdo da economia. Com taxa de acumulagdo obtemos a taxa

de crescimento da economia.

O sistema de causalidade corre da seguinte maneira: o equilibrio entre poupanca e
investimento se da pelo ajuste do grau de utilizagdo — quanto maior o grau de utilizacdo
maior o nivel de investimento que via efeito do multiplicador eleva o grau de utilizagdo
e por consequéncia poupanca agregada, para uma dada propensdo a poupar dos
capitalistas. O grau de utilizacdo, por sua vez, determina junto com a participacdo dos
lucros na renda a taxa de lucro realizada, seja pela funcdo de lucros seja pela curva de
demanda efetiva. A relacdo entre salario real e taxa de lucro expressa na funcao lucro se
desloca em decorréncia do grau de utilizacdo, permitindo que uma maior taxa de lucro
seja realizada para um dado salario real sempre que a demanda efetiva determinar um
grau de utilizagdo mais elevado. Desse postulado deriva-se a relagdo positiva entre
salarios e taxa de lucro realizada. Vale notar que a condicéo da estabilidade keynesiana
é observada nesse equilibrio desde que a curva de demanda efetiva intercepte a fungéo
lucro, caso contrario a taxa de lucro realizada serd permanentemente maior do que a
obtida do lado dos custos da economia. Essa situacdo indicaria que, para o salério real

vigente, a melhora do grau de utilizacdo ndo permite que seja alcancada a taxa de lucro
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definida pela demanda efetiva. Nesse caso, o principio da distribui¢do baseada na regra

do mark-up deixaria de ter sentido.

Garantido que a inclinacdo da curva de demanda efetiva ndo € maior do que a da
funcdo custo, podemos obter a taxa de acumulacédo pelo equilibrio na funcdo poupanca
g%ao se substituir o grau de utilizagdo de equilibrio dado pela equagdo (1.3.12) e,
considerando o equilibrio entre poupanca e investimento, chegarmos a taxa de

acumulacdo da economia:

(13.13) gt = g5 =

QaVUST

— TomF
(sp—a1);—az

Na equacdo (1.3.12), encontramos a taxa de acumulagdo da economia. Suas
derivadas parciais em relacdo a participacdo dos lucros na renda e a propensao marginal
a poupar dos capitalistas sdo ambas negativas. Esse resultado deve-se ao fato de que a
derivada parcial do grau de utilizacdo em relacdo a participacdo dos lucros na renda é
negativo e, atraveés do efeito negativo sobre o investimento, a taxa de acumulacdo
também responde negativamente a w18, Podemos observar esse resultado aplicando-se a
regra da cadeia a (1.3.11) e (1.3.12):

(1314 &= Gt
dam

B [(Sp_al)g_az]z

a ao'USp

[(sp—a1)3—az]?

(1315)% = —

De (1.3.14) e (1.3.15), temos que o efeito de uma reducédo da participacdo dos
salarios na renda sempre gerara efeitos negativos, seja sobre o grau de utilizacdo ou a
taxa de crescimento ao deprimir a taxa de acumulacéo da economia e reduzir o produto
potencial.O deslocamento das funcdes lucro leva a um encontro com a curva de
demanda efetiva para valores mais altos do grau de utilizacdo e, por conseguinte, a
maiores taxa de acumulacdo. O efeito da maior participacdo dos salarios na renda
captado no curto prazo pela ampliacdo do multiplicador é estendido para o longo prazo
ao permitir que ndo so6 o nivel de renda cresca como consequéncia do aumento salarial
como também a taxa de acumulacdo é funcdo positiva dos salarios (e negativa da taxa

de mark-up). A propensdo a poupar dos capitalistas e a sensibilidade do investimento a

18Essa derivacgdo segue de forma préxima os passos de Blecker (2002, p. 133-4).
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taxa de lucro afetam a inclinacdo da curva de realizacdo dos lucros, ao passo que as
expectativas empresariais deslocam o intercepto da demanda efetiva e a move
paralelamente, também garantindo niveis mais altos do grau de utilizacdo, da
acumulacdo e da taxa de lucro. Se postularmos que a propensdo a poupar a partir dos
lucros € igual a unidade, uma vez encontrado a taxa de acumulagdo chegamos também
ao consumo total da economia por meio da equagéo (1.2.1).

E importante frisar que na verséo estagnacionista dos modelos neo-kaleckianos é
impossivel a ocorréncia do crescimento liderado pelos lucros. Essa impossibilidade ja é
demonstrada matematicamente pelas derivadas em (1.3.14) e (1.3.15) e tal resultado
deve-se a forma como € especificada a funcdo investimento nesse tipo de fechamento. A
funcdo de acumulacéo descrita pela equacdo (1.3.10) pode ser decomposta em razéo do
grau de utilizacdo e da participacao dos lucros na renda de modo a tornar implicito o
argumento da taxa de lucro: g° = a, + (a; + a,)u + a;m. Como a, e a, S&o sempre
positivos, a sensibilidade do investimento em relagcdo ao grau de utilizagdo é sempre
superior ao efeito da participagdo dos lucros na renda e a taxa de acumulagdo sempre
respondera positivamente a um aumento da demanda efetiva puxado pelos salarios em
propor¢do maior do que o efeito redutor sobre o investimento ocasionado por uma
diminuigéo da participagdo dos lucros. A reducdo do investimento que deveria ocorrer
em razdo da piora da participacdo dos lucros é balanceada pelo proprio fato de que a
demanda por investimento mantém-se estavel através da melhora do grau de utilizagédo
via acréscimo do consumo dos trabalhadores. E em virtude desse fato que as derivadas
da renda e do crescimento em relacdo aos salarios serdo sempre positivas para esse tipo
de funcéo de acumulagéo.

O funcionamento do mecanismo do crescimento puxado pelos salarios pode ser
descrito da seguinte maneira: um aumento dos salarios monetarios sem que haja um
incremento proporcional do preco dos bens finais comprime a taxa de mark-up da
economia e aumenta a participacdo dos salarios na renda. O aumento dos gastos
salariais associados as decisdes de produgdo (por incremento da demanda por crédito
bancario por parte dos capitalistas) incrementam de imediato o consumo dos
trabalhadores (dado que ha uma baixa taxa de poupan¢a advinda dos salarios). A
expansdo do consumo reduz a ociosidade da capacidade e permite a realizacdo de uma
maior taxa de lucro. Os efeitos combinados da melhor rentabilidade das firmas, através
da maior taxa de lucro realizada e do melhor uso das maquinas e equipamentos induzem
0s capitalistas a expandirem o investimento e ajustar o estoque de capital ao novo e
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maior nivel de demanda efetiva. Maiores investimentos levam a um efeito multiplicador
da renda e de expansdo da capacidade, processo esse que continua até o ponto em que as
decisbes de acumulacdo se compatibilizam com a expansdo realizada da demanda
efetiva (captado pelo equilibrio no mercado de bens). Steindl (1979, p. 7) resume do
seguinte modo o modo pelo qual o aumento do grau de monopdlio acarreta uma
contracdo da participacdo dos salarios na renda e na estagnacéo secular:

“l assume that with the transition to a oligopolist structure
the big firms must have increased their profit margins (mark-
up); in other words, the profit function must be shifted upwards.
This could not increase the profits for the economy as a whole,
since they are determined by investments, which in turn are
governed by past decisions. Therefore the oligopolists’ attempt
to increase profits could |[...] lead only to a decline in
utilization. This, on my assumptions, will have an adverse effect
on investment decisions, because the firms will be fearful of
increasing excess capacity, even if total profits have not
declined. Consequently, investment will decrease in the
following period. The primary setback in growth rate will have
occurred”

1.4.— A versédo de Marglin-Bhaduri para o conflito distributivo.
1.4.1. — A justificativa histdrica para a ideia de esmagamento dos lucros.

O resultado da versédo estagnacionista foi interpretada de acordo com os autores
neo-kaleckianos como indicacdo que a visdo classica-marxista acerca do conflito de
classes é relaxada na presenca de excesso de capacidade e da validade do principio da
demanda efetiva no longo prazo. Tanto o nivel de produto quanto sua taxa de
crescimento estdo positivamente relacionados com o salario real na versdo
estagnacionista. A redistribuicdo de renda favoravel aos salérios seria capaz de garantir
uma taxa de crescimento elevada e simultaneamente elevar os lucros, minando as bases
do conflito distributivo entre capitalistas e assalariados. Essa perspectiva foi posta em
duvida em funcéo do fim da chama Era de Ouro do capitalismo do pos-guerra nos
paises capitalistas avancados, caracterizada pelas altas taxas de crescimento combinadas
com melhoras distributivas pré-trabalho. O argumento neo-kaleckiano frisava que o

conflito distributivo desaparece se é levado em consideracéo a taxa de lucro realizada e

42



o salério real'®. O fato de que em meados da década de setenta as taxas de crescimento
colapsaram e a produtividade do trabalho sofreu forte declino afetaram a interpretacéo
sobre o porqué do crescimento da participacdo salarial (em grande parte como
decorréncia das reformas social-democratas levadas a cabo na época por diversos
governos europeus) nao ter sido capaz de sustentar continuamente taxa de crescimento
elevadas, como predito pela versdo estagnacionista dos modelos neo-kaleckianos (sobre
0s aspectos historicos e empiricos da Golden Age, ver Glyn, A., Hughes, A., Lipietz, A.
e Singh, A. [1990] e Serrano [2004]).

A interpretacdo defendida pelos neo-kaleckianos era de que as demandas
salariais, associadas a uma tendéncia declinante da produtividade, levaram a uma
reducdo muito brusca das margens de lucro e, como consequéncia, o favorecimento do
investimento induzido pela demanda efetiva foi mais do que negativamente
compensando pela reducdo da rentabilidade, reduzindo drasticamente a taxa de
acumulacdo. O cerne dessa assertiva contrariava a visdo puramente estagnacionista e
abria espago para uma teoria alternativa que tentasse conciliar a importancia de
demanda efetiva no longo prazo com a possibilidade de que a compressdo dos lucros
devesse ler levada em consideracdo como fator explicativo para as crises capitalistas.
Decorre dessa visdo a ideia de que o capitalismo pode ser caracterizado por distintos
“regimes de acumulagdo” (de acordo com a tradicdo dos economistas radicais
americanos) ou “modos de regulacdo” (conceito cunhado pela escola francesa da
regulacdo), cada qual definido de acordo com a varidvel distributiva responsavel por
governar a taxa de acumulacdo. Ao passo que a Golden Age era caracterizada pela
existéncia de um regime de crescimento puxado pelos salarios (verséo estagnacionista),
na década de setenta 0s paises avancados atravessavam uma mudanca de regime que
passou a ser orientado pelo crescimento puxado pelos lucros (versdo do esmagamento
dos lucros). A interpretacdo neo-kaleckiana enfatiza que a crise dos paises avancados a
partir dos anos setenta esta relacionada a essa mudanga de regime, por mais que essa
tenha sido temporéria.

Essa visdo tinha como objetivo inicial reintroduzir o conflito de classe ao

argumentar que as economias capitalistas possuem um limite ao que é permitido que os

PEssa interpretacdo do que seria o conflito distributivo se contrapde a visdo classica-marxiana,
anulando por completo a ideia de que no longo prazo deve prevalecer a taxa normal de lucro (a qual
estaria em contraposicdo ao salario real). Os autores neo-kaleckianos nunca se atentaram ao fato de que,
se o conflito fosse puramente entre a taxa de lucro realizada e os salarios, os capitalistas aceitariam
reduzir suas margens e obteriam uma maior taxa de lucro realizada e ndo se poderia se falar sobre a
inflacdo sendo gerada pelo conflito distributivo.
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salarios crescam em consonancia com o crescimento econémico. Os efeitos positivos do
aumento dos salérios sobre a acumulagdo ndo poderiam ocorrer indefinidamente. O
conflito de classe reaparece quando ndo é mais possivel conciliar as distintas demandas
pelo produto entre assalariados e capitalistas na presenca de uma reducéo brusca da taxa
de acumulacdo derivada de uma queda muito acentuada das margens de lucro. A
alteracdo na fungdo investimento dos modelos neo-kaleckianos operadas pelas
contribuicdes de Bhaduri e Marglin(1990) e Marglin e Bhaduri (1991) visaram dar
sentido tedrico a essas proposicoes e permitir resultados compativeis com uma situacédo
na qual a melhora das margens de lucro pode ser responsavel por reestabelecer uma
maior taxa de crescimento. Esse resultado contraria a versdo original dos modelos de
Amadeo-Rowthorn-Dutt.

1.4.2. — A versdo de Marglin-Bhaduri com funcgdo investimento dependendo do taxa de

lucro normal.

A forma de incorporar a possibilidade de que haja esmagamento dos lucros e que
o nivel do produto e/ou a taxa de crescimento estejam negativamente relacionados
exigiu uma mudanga analitica da funcdo investimento neo-kaleckiana, de forma a
impedir a dupla contagem do grau de utilizacdo na funcdo de investimento e, como
consequéncia, permitir a existéncia de regimes de crescimento puxados pelos lucros.
Para contornar esse impedimento teérico, Bhaduri e Marglin (1990, p. 160) defendem o
uso apenas da taxa de lucro, decomposta na parcela dos lucros na renda e do grau de

utilizacdo.?° Essa funcéo pode ser expressa linearmente por (Blecker 2002, p. 137):

(1.4.1) g* =iy +iyu+i,m

A diferenca de (1.4.1)?! em relacio a funcio de acumulacdo de Cambridge reside
no fato de que o equilibrio de longo prazo compraz um grau de utilizacdo enddgeno

pelo equilibrio no mercado de bens, através da decomposi¢do da taxa de lucro em u e .

2Alguns autores, como Lavoie (1992, p. 335), argumentam que a versdo de investimento de
Marglin-Bhaduri baseia-se na taxa de lucro normal, e ndo na realizada. Para uma critica a essa concepgéo,
ver Santiago (2008, se¢do 2.2.3.).

ZIEm razdo de que a fungdo de acumulacdo de Marglin-Bhaduri na versdo linear separa 0s
argumentos da funcdo de acumulagdo estagnacionista, iremos alterar a notagdo. Apenas se estivéssemos
supondo que i, = a@; + a, nos teriamos que haveria correspondéncia entre as notacdes e, ao final, as
funcBes seriam idénticas. Como ndo € esse 0 caso, as sensibilidades expressam significados tedricos
distintos entre as duas fun¢des de acumulacéo.
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Dessa forma, pelo lado da demanda efetiva, € possivel distinguir o0 aumento da taxa de
lucro decorrente do aumento da taxa de mark-up em relacdo a melhoras no grau de
utilizacdo, o que ndo era possivel na funcéo de investimento da versao estagnacionista.
Com a versdo linear da funcdo de investimento de Marglin-Bhaduri, podemos
chegar ao grau de utilizacéo de equilibrio de longo prazo:
lg+ipgmT

(1.4.2)u = .

TV 1—1y

E, por sua vez, a derivada em relacdo a participacdo dos lucros na renda sera dada
por:

d_u _ _iuin'_ Spio
(1.4.3) ar (spmv=1—1iy)?

De acordo com (1.4.3.)%2, o grau de utilizacdo nunca estard positivamente
relacionado com um aumento na participacdo dos lucros na renda. Caso a funcdo de
acumulacdo seja definida na forma linear, sera impossivel que o grau de utilizacao reaja
positivamente ao aumento da participacdo dos lucros. O efeito sobre a taxa de
acumulacdo ainda assim sera ambiguo a depender da sensibilidade do investimento em
relacdo ao grau utilizacdo e a participacdo dos lucros. A motivacdo econdmica para
esse fato advém de que a reducdo da participacdo dos salarios tem um efeito direto
depressivo sobre o grau de utilizacdo da capacidade e, portanto, indireto sobre a
demanda por investimento. O incentivo ao investimento causado pelo crescimento da
participacdo dos lucros precisaria ser grande o suficiente para compensar a queda total
da demanda agregada tanto no consumo como na parcela do investimento sensivel ao
grau de utilizacdo. A especificacdo da versao linear da funcdo Marglin-Bhaduri preserva
o resultado de que o grau de utilizacdo é positivamente relacionado com a participacédo
dos salarios.

Na versdo original do modelo com a fungéo investimento implicita, Marglin-
Bhaduri acham que também ¢é possivel que a redugdo do consumo dos trabalhadores
sobre o grau de utilizacdo possa superar o efeito positivo do aumento das margens de
lucro sobre a demanda por investimento e o grau de utilizag&o responde negativamente

a uma maior participacdo dos lucros, como no caso da versdo estagnacionista. No

22Essa derivacdo é a obtida pelo procedimento do artigo de Blecker (2002).
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entanto, dizem também que é possivel o caso contrario: por mais que haja um efeito de
depressivo do grau de utilizacéo por conta da redugdo do consumo advindo dos salrios,
o0s capitalistas sdo tdo sensiveis a melhora de suas margens ao ponto de garantir uma
demanda por investimento mais elevada e gerando um efeito liquido sobre a demanda
agregada positivo e um equilibrio entre poupanca e investimento a uma taxa de
acumulacdo maior. Esse resultado ndo se sustenta quando a funcdo de acumulagdo é
explicita em termos lineares, independente de qual forte seja a inducdo a investir pelo
acréscimo da participacao dos lucros.

Para observar a estabilidade do modelo, podemos saber em funcdo dos parametros
se a economia em questao apresenta um regime estagnacionista ou puxado pelos lucros.

Do denominador de (1.4.3) temos que a seguinte desigualdade deve valer:

dgi .
— -1 —
= Spmv > N

dg®
du

(1.4.4)

Essa condicdo é a ja mencionada estabilidade keynesiana requerida para 0s
desequilibrios de curto prazo entre poupanga e investimento sejam corrigidos. Portanto,
segundo a tradicdo dos modelos neo-kaleckianos, podemos assumir que desigualdade
(1.4.4.) ¢é vélida para os casos em que estamos interessados de que o produto e a
acumulacao sé@o guiados pela demanda efetiva no longo prazo.

A versdo linear do modelo Marglin-Bhaduri, contudo, permite gerar resultados de
que a taxa de crescimento seja puxada pelos lucros ainda que o produto ndo seja. Para
observar essa possibilidade, é preciso substituir o grau de utilizacdo da capacidade de
equilibrio na funcéo acumulacéo linear:

io +in7T

i .
1.45)g" =iy+iy pp——, + i,

Nesse caso, nos teremos que o efeito de uma maior participagdo dos lucros sobre a

taxa de acumulacéo sera captado por:

agt . —iyig— Spio )
146)—=j, ——F—
( 6 ) o fu (spmv=1=1iy)? tin

Se a reacdo dos capitalistas ao investimento for muito forte, mesmo que o grau de
utilizacdo da capacidade seja comprimido pelo consumo, o0 investimento pode crescer e

a taxa de crescimento da economia se elevar. Esse resultado ird depender do quéo forte
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é o efeito do “acelerador” (captado por i) em resposta a melhora da participagdo dos
lucros. Nesse caso, € possivel que o modelo neo-kaleckiano na versdo linear de
Marglin-Bhaduri seja capaz de gerar uma taxa de crescimento puxada pelos lucros,
ainda que o produto ndo seja, contrariando o resultado da versao estagnacionista na qual
a taxa de acumulacao ¢ fun¢ao da taxa de lucro realizada e do efeito “acelerador”.

Esse fendbmeno deve ser interpretado pelo fato de que se a parcela do investimento
induzido pela maior participacdo dos lucros compensar 0 crescimento da poupanca
advinda da prépria maior participacdo dos lucros, o aumento do investimento ira
impactar positivamente o grau de utilizacdo ao gerar uma demanda efetiva liquida,
contrabalanceando a reducdo dos salarios. A reducdo no grau de utilizacdo pode ser
compensado pela melhora do incentivo a investir proveniente de uma maior
participacdo dos lucros. Se for esse 0 caso, a taxa de acumulacéo é elevada e mais do
que suplanta o efeito negativo da reducdo dos salarios ao comprimir o consumo e o
multiplicador.

A possibilidade de diferenciar que a demanda agregada é puxada pelos salérios e
ndo necessariamente a taxa de crescimento do produto também o seja apenas aparece
qguando a funcdo de investimento Marglin-Bhaduri é especificada em termos lineares.
Nos artigos originais dos autores, a funcdo investimento € apenas implicita, o que
permitiu a conclusdo de que o produto pode ser puxado pelos lucros e, em decorréncia
disso, a taxa de crescimento também serd. Na versdo original, a derivada do grau de
utilizacdo em relacdo a participagdo dos lucros era dada por:

du _ in— spuv~t
(1.4.7) i ——

-1 .
sprv~i—iy

Nesse caso, sempre que o investimento induzido pelos lucros for maior do que a
contracdo do consumo dos trabalhadores, o produto é puxado pelos lucros. A
especificacdo linear da funcdo investimento mostra que esse resultado é menos geral do
que os autores originalmente pressupunham e é possivel que o produto e a taxa de
crescimento reajam diferentemente a variagbes nas distintas parcelas distributivas. A
justificativa dada por Marglin e Bhaduri (1990, p. 168) para a funcdo de investimento é
a de que: “if the rate of capacity utilization increases while the rate of profits remains
constant, it must be the case that the profit margin and share fall. So the effect on
investment is the resultant of two forces: the positive impact of higher capacity

utilization and the negative impact of lower unit profits”. Desse modo, 0 modelo de
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Marglin-Bhaduri permite separar o problema da dupla contagem da funcdo de
investimento estagnacionista e permite com maior clareza tracar a origem da melhora da

acumulacdo em 7 ou em w.

1.4.2 — O reaparecimento do conflito distributivo no modelo Marglin-Bhaduri.
Por fim, ha dois aspectos que merecem ser evidenciados. Em primeiro lugar, no
modelo original Marglin e Bhaduri assumem que existe um valor critico para o grau de
utilizacdo a partir da qual hd uma mudanca de regime de crescimento. No caso do
regime estagnacionista, é possivel que existam valores muito baixos da participacdo dos
lucros a partir dos quais os capitalistas alteram suas propensdes a investir dando maior
importancia a sensibilidade do investimento em relacdo a m do que davam
anteriormente. Resulta dessa possibilidade que para valores extremos de m o0 regime de
crescimento mude e passe a ser puxado pelos lucros. A partir de entdo o aumento
continuo no grau de utilizacdo pressupde aumentos de 7 e, caso o salario real continue a
comprimir a taxa de mark-up, a economia é colocada em rota reversa e a taxa de
acumulacdo e o grau de utilizacdo passariam a cair — sendo essa a interpretacédo
fornecida pelos autores para o fim da Golden Age. A forma como o desejo de
acumulacao dos capitalistas é definido em acordo com as condig¢des histéricas, politicas
e institucionais relativas aos poderes de classe e aos processos de barganha distributiva.
A possibilidade de que os parametros mudem gracas a essas condi¢Bes é usado como o
argumento de que nenhuma economia capitalista estd condenada a um regime de
crescimento especifico para sempre, independente das condic¢des historicas vigentes.
Quanto ao conflito distributivo, podemos observar se uma queda da participacdo
dos lucros € capaz de aumentar a taxa de lucro realizada, como na versao
estagnacionista. A equacao da taxa de lucro com investimento linear é obtida através da
equacdo do equilibrio entre oferta e poupanca, usando o grau de utilizacdo da
capacidade de equilibrio:
(1.48)r = ;—Z + ;—’; (%) + in%
O efeito sobre a taxa de lucro realizada de um aumento da participacdo dos lucros
terd 0 mesmo sentido do que sobre a taxa de acumula¢do. O modelo Marglin-Bhaduri é
capaz de gerar, portanto, regimes de crescimento puxado pelos lucros em que a prépria

taxa de lucro realizada aumenta em funcdo de uma maior taxa de acumulagéo, em total
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contraposicédo a versao original dos primeiros modelos neo-kaleckianos que postulavam
exatamente o resultado contrario. O produto, como vimos, serd sempre puxado pelos

salarios.

1.5.- Conclusdes

O capitulo buscou brevemente demonstrar a evolugdo dos modelos de
crescimento em economia fechada baseados na demanda efetiva da tradicdo neo-
kaleckiana. Para isso, reconstruimos os percursos do nascimento desse tipo de modelo
em funcdo das criticas ao modelo de Cambridge e ao postulado de que a taxa de
acumulacdo esta em contraposicao ao salério real. Dessa critica derivam-se 0s primeiros
modelos chamados de neo-kaleckianos cujas principais caracteristicas séo:

i) desassociar a necessidade do vinculo entre maior acumulacdo e piora da
distribuicéo;

i) demonstrar que o grau de utilizacdo da capacidade produtiva pode ser
endogenizado mesmo no longo e prazo e se tornar a variavel e ajuste entre
distribuicdo e acumulacdo sem que para isso o salario real tenha que ser
reduzido;

i) demonstrar os efeitos positivos sobre a acumulagdo mesmo no longo prazo
de uma melhora salarial, estendendo o resultado do multiplicador para gerar
efeito capacidade e, por fim,

iv) contrapor-se a tese da inevitabilidade do conflito distributivo no capitalismo
entre  assalariados e capitalistas. Esses resultados dependem
fundamentalmente da inexisténcia de qualquer tendéncia do ajuste completo
do estoque de capital a demanda efetiva (grau de utilizacdo endégeno) e do
tipo de fechamento proposto pela funcdo de acumulagéo.

As evolugdes desses primeiros modelos neo-kaleckianos da vertente
estagnacionista esbarrou nas criticas de que as economias avancadas historicamente
demonstravam sinais de exaustdo do modelo de crescimento de raiz social-democrata
orientado pelo aumento dos salérios associados a uma maior acumulacdo de capital e
nas criticas teoricas acerca da definicdo dos argumentos na funcéo investimento (dupla
contagem do grau de utilizagdo no acelerador e na taxa de lucro realizada). Em virtude
disso foi elaborado 0 modelo de Marglin e Bhaduri no qual a fungéo investimento tem

como argumento somente a taxa de lucro, o que permite decompor de forma
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independente a influéncia do grau de utilizacdo e da participacdo dos lucros na renda.
Os resultados fundamentais desse tipo de modelo sdo:
V) é possivel a existéncia de distintos regimes de crescimento, a depender de
qual variavel distributiva tem efeito positivo sobre a acumulacao;
vi) mudancgas de regimes em razdo das condi¢bes politicas e institucionais
vigentes e
vii)  reintroduzir o conflito distributivo, agora ndo somente na contraposi¢cao
entre salarios e lucros como também levando-se em consideracdo se o tipo

de regime vigente favorece a acumulacao.

O resultado principal dessa discussdo centra-se na existéncia de regimes de
crescimento puxados pelos lucros. Essa concluséo tedrica é de suma importancia para o
estabelecimento dos modelos neo-kaleckianos de economia aberta, nos quais 0s
mecanismos que favorecem esse tipo de regime serdo aprofundados e se argumentara de
que quanto mais sujeita a competicdo internacional é uma economia, maiores sdo as

chances que seu regime de crescimento seja puxado pelos lucros
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CAPITULO 2 - TAXA DE CAMBIO, DISTRIBUICAO E O REGIME DE
CRESCIMENTO PUXADO PELOS LUCROS PARA ECONOMIA ABERTA

2.1 - Introducéo

A introducdo do setor externo nos modelos neo-kaleckianos exige que a analise
acerca das relac6es entre mudancas distributivas e crescimento leve em consideragdo os
efeitos das mudancas de precos relativos sobre a competitividade externa e a propenséo
a importar da economia. A existéncia de regimes puxados pelos lucros ou de regimes
estagnacionistas em economias abertas dependem fundamentalmente das hipoteses
sobre as elasticidades das exportacdes e importacdes e do modo como o investimento
domeéstico reage a variacbes na balanca comercial, na demanda doméstica e na
participacdo dos lucros na renda. O objetivo do presente capitulo € apresentar o modelo
macroeconémico kaleckiano com a distribuicdo de renda exdgena para economias
abertas e em seguida mostrar duas formas de estendé-lo permitindo que a taxa de
cambio real afete a distribuicdo de renda: a versdo de economia aberta de Blecker
(1989) e 0 modelo original de Bhaduri e Marglin (1990).

Serdo evidenciados dois canais pelos quais a taxa de cambio real afeta a
distribuicdo doméstica e a competitividade. No caso do modelo de Blecker, uma
desvalorizacdo cambial aumenta a participacdo dos lucros na renda, ao aliviar a pressdo
da competicédo externa. Chegando a um mesmo resultado por um mecanismo oposto, no
modelo Marglin-Bhaduri, uma desvalorizacdo também eleva a participacdo dos lucros,
porém pelo canal dos custos. Em ambos os casos, € maior a possibilidade de que o
regime de crescimento seja puxado pelos lucros, ainda que suas estruturas analiticas e

suas hipoteses de como o cambio influencia a distribuicdo sejam distintas.

Essa maior énfase na existéncia de um regime puxado pelos lucros complementa a
evolucdo dos modelos neo-kaleckianos de economia fechada expostos no capitulo
anterior no sentido de reforcar a interpretacdo de que melhoras salariais séo prejudiciais
para a acumulagdo de capital em economias sujeitas & competicdo externa. Sera
demonstrado que, mesmo na versdo de Marglin-Bhaduri, para que a economia aberta
seja puxada pelos lucros é necessario um conjunto adicional de hipoteses acerca da
relacdo entre taxa de cdmbio real e distribuicdo de renda. A validez da existéncia de
regimes puxados pelos lucros, mesmo aceitando-se todas as premissas do modelo neo-

kaleckiano, sera de muito menor alcance.
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2.2 — Considerac0es sobre o principio da demanda efetiva em economias abertas.
2.2.1. As considera¢des de Kalecki acerca das exportacoes.

Parte da discussdo de Kalecki acerca da questdo dos mercados externos se deve a
controvérsia sobre demanda efetiva e exportacbes entre Tugan-Baranovsky e Rosa
Luxemburgo (ver Kalecki, 1991 [1967]). Para Tugan-Baranovsky, partindo dos
esquemas de reproducdo marxistas, uma economia capitalista é capaz sempre de se
reproduzir em escalas ampliadas gracas ao fato de que o investimento capitalista é
sempre grande o suficiente para absorver todo o produto potencial do departamento de
meios de producdo. Essa interpretacdo erronea dos esquemas de produgdo decorre da
simples aceitacdo da Lei de Say sem prover nenhuma justificativa do por que o0s
capitalistas manteriam um nivel de investimento sempre capaz de manter em equilibrio
oferta de demanda agregada com plena utilizacdo da capacidade. Rosa Luxemburgo, por
sua vez, apontava para a inexisténcia de qualquer mecanismo que garantisse tal nivel de
investimento. Em funcdo da tendéncia a uma baixa criacdo de demanda agregada, as
economias capitalistas necessitariam de mercados externos e/ou gastos publicos para 0s
quais seriam exportados o excesso da producdo que ndo € vendido domesticamente por
restricdo na demanda interna. Essa incessante busca levaria a competicOes
interimperialistas por mercados coloniais e estaria na raiz econdmica dos conflitos

militares entre paises capitalistas avangados.

Levando em consideragdo o mecanismo do multiplicador em economias aberta,
Kalecki argumenta que em parte é possivel elevar o saldo da balanca comercial através
da expansdo das exportacdes ou da reducdo das importacdes para melhorar o uso da
capacidade instalada. Analogamente também é possivel que déficit pablicos sejam fonte
de demanda, ndo obrigando que necessariamente as exportacdes sejam a Unica solucao

para a cronica subutilizacdo da capacidade.

Na versdo mais simples do multiplicador kaleckiano de economia aberta, as
exportacdes entram como elemento autbnomo em relagdo aos gastos vinculados as
decisbes de producdo das firmas domesticas. Nesse sentido, uma melhora na balanca
comercial representa uma adicdo de demanda efetiva capaz de elevar o grau de
utilizacdo da capacidade, o nivel de renda e a massa de lucros, de forma analoga a um

déficit fiscal do governo. A similaridade entre uma um déficit pablico ocasionado por
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uma expansdo fiscal e um crescimento do saldo na balanca de pagamento se deve ao
fato de que ambos os casos constituem elevagdes da demanda efetiva sem contrapartida
negativa nos gastos induzidos que compde o produto. Essa semelhanga leva Kalecki a
usar o termo exportacdes internas para se referir ao déficit pablico?®. Em outras
palavras: supondo-se o equilibrio orcamentario do governo e dado a existéncia de um
grau de utilizacdo da capacidade inferior & unidade e de uma parcela fixa dos salarios na
renda, a massa de lucros tende a crescer a medida que o saldo comercial se eleva. Se o
vazamento de demanda efetiva pelo canal das importaces durante o funcionamento do
multiplicador ndo for total (0 que so seria valido para o caso extremo de que todos 0s
gastos induzidos sdo voltados para 0 mercado externo), uma expansao autbnoma das
exportacdes melhora o nivel domeéstico de producdo. Em uma economia aberta,
portanto, a equacdo dos lucros deve adicionar, além do investimento, do consumo dos

capitalistas e do déficit orcamentario, o saldo em transagdes correntes®,

A forma de financiamento das importacfes entre paises com desequilibrios
comerciais entre si também guarda forte semelhanca com 0 modo como 0s governos
financiam seus déficits. Por exemplo, um pais com superavit nas transacdes correntes e
sem saida na conta financeira acumula divisas em relacao aos seus parceiros comerciais.
A manutencdo das importacdes dos paises deficitarios exige que os saldos financeiros
positivos sejam utilizados como empréstimos na forma de compra de ativos financeiros
emitidos pelo pais com saldo negativo. Esses recursos sdo usados para financiar as
importacdes dos paises com saldo negativo, com o objetivo de sustentar o volume
dessas importacdes e fornecer meios de pagamentos internacionais aos paises em
déficit. Como resultado a massa de lucros no pais exportador de capital cresce na
mesma propor¢do da compra de titulos do governo do pais em déficit com o uso das
préprias divisas obtidas pelo saldo comercial positivo. A maior poupanca (em virtude de
uma maior massa de lucros possibilitada pelas exportagdes) do pais com superavit se da
na forma de ativos estrangeiros do pais em déficit (ver Kalecki, 1933, p. 168).

2Kalecki (1954, p. 245): “A budget defict has na effect similar to that of na export surplus. It also
permits profits to increase above the level determined by private investment and capitalist consumption.
In a sense the budget deficit can be considered as an artificial export surplus.”

24No que diz respeito ao funcionamento da politica fiscal, deve-se notar que Kalecki omite o fato de
gue se 0 governo expande 0s gastos e simultaneamente aumenta os tributos sobre a massa de lucro gerada
pelo mutiplicador, o nivel do produto sobe, porém a massa de lucros mantém-se constante — o que
também é conhecido como teorema de Haavelmo (ver Serrano, 2008, p.12)
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A vantagem relativa de uma expansdo do saldo na balanca de pagamentos em
relagdo a um déficit fiscal encontra-se na melhora na obtencdo de divisas (ou
diminuicdo do endividamento externo, no caso do pais em questdo ter um saldo
acumulado negativo nas transacdes correntes), 0 que por sua vez diminui a restricdo
externa e melhora a capacidade de importacdo de matérias-primas e/ou bens industriais
necessarios ao processo de acumulagdo. Essa caracteristica, no entanto, ndo é
compartilhada por uma expansdo fiscal doméstica, haja em vista que é de se esperar
uma piora na balanca de pagamentos ocasionada pelo incremento das importacdes
sempre que uma expansdo interna possibilitar o melhor uso dos recursos produtivos
domésticos. A restricdo externa pode ser vista como um elemento limitador da politica
fiscal (porém nédo anulador por completo) e, como consequéncia, mesmo economistas
heterodoxos tem dado mais énfase ao canal das exportacbes para prover demanda
efetiva de crescimento em economias abertas, em detrimento dos componentes internos
da demanda. O fato de que através de um crescimento das exportacbes 0s paises
conseguem contornar os limites financeiros as suas importacfes possui grande
relevancia politica. Kalecki (1935, p.196) é explicito acerca de como a restricdo externa
impde limites aos efeitos positivos sobre o produto da politica fiscal:

“If the budget deficit is covered by the creation of
purchasing power, it induces an increase in production, and in
this way contributes to a rise in imports and thus to the
deterioration in the foreing-exchange position. If, however, the
budget deficit were financed by credits without any creation of
purchasing power being involved, i.e. at the expenses of credit
to private entrepreneurs, then no increase in production would
follow and consequently the foreing-exchange position would
not deteriorate: the budget defict will affect the foreing-

exchange position adversely only in the case where it affects
production favourably”

Quanto as relacBes entre distribuicdo e nivel de renda no curto prazo, os possiveis
efeitos de mudancas de precos relativos e da participacdo da renda salarial sobre a
demanda agregada exigem que sejam levadas em consideracdo as elasticidades das
exportacdes em relacdo a taxa de cdmbio real, conjuntamente aos seus efeitos sobre a
demanda doméstica. Uma das primeiras caracteristicas de uma economia aberta € o fato
de uma elevacéo dos salarios ter menor efeito sobre a producdo domeéstica, em razao de
que parte do consumo dos trabalhadores € atendido por meio das importacées. Como o

incremento dos custos ndo tem sua contrapartida completa pela elevacdo da demanda
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agregada, o efeito do paradoxo dos custos € menos forte. Quanto maior for a propenséo
a importar a partir dos salarios, menos valido serd a melhora da demanda efetiva pela

elevacdo salarial e maior serd seu impacto na piora na balanca comercial.

Em geral o0 modo como a economia reage a uma mudanca distributiva depende
fortemente das elasticidades das exportagdes. Uma queda nos salarios nominais que
levem a uma reducdo menos do que proporcional dos precos tem resultado similar a
uma depreciagdo do cadmbio real. O efeito positivo do multiplicador de comércio
externo depende do qudo significativo € a melhora da taxa de cadmbio real sobre o
volume das exportacBes e do aumento dos precos das importacdes. Se a condi¢do
Marshall-Lerner for atendida, teremos que a contracao salarial tem efeitos positivos pelo
lado do setor externo sobre o produto através do multiplicador. Essa condi¢do, no
entanto, ndo é suficiente para se garantir que o multiplicador em si é afetado
positivamente por uma piora distributiva, pois € preciso que 0 crescimento das
exportacdes mais do que suplante a contracdo do consumo domeéstico advindo da queda
dos salérios reais. Lopez e Assous (2010, p. 155) argumentam que muitas prescri¢des de
politica econémica que defendem a deflacdo dos salarios nominais estdo mais relacionas
com esse mecanismo do canal das exportacdes do que com os efeitos Keynes e Pigou —

obtido em economias fechadas - para gerar uma tendéncia ao pleno emprego.

Kalecki, no entanto, era cético quanto a efetividade do mecanismo de
desvalorizacdo cambial por intermédio da reducdo de salarios. Em primeiro lugar, o
resultado positivo sobre o produto depende de que a elasticidade cambio das
exportacdes seja muito elevada, de modo a compensar a reducdo do consumo doméstico
dos trabalhadores. Podemos citar duas passagens nas quais Kalecki é explicito acerca do
seu ceticismo quanto a possibilidade de que as exporta¢bes tenham uma elasticidade

grande o suficiente para cumprir essas duas funces:

“The final outcome of the reduction of wages depends on
the extent to which the reduction of wages and prices will
increase the volume of exports. For instance, should the
resulting increase in employment just balance the reduction in
real wages, the purchasing power of workers as a whole would
not change, and therefore the reduction of wages would not
adversely influence the production of wage goods. The
production will increase in this case by the volume of additional
exports; the working class, however, even as a whole, will not
benefit from it, while the real income of a single worker will
obviously decline. The position would be better, of course,
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should exports increase more than is necessary to balance the
decline in real wages. If, however, they increase to a lesser
degree, the real purchasing power of workers will decline, and
it will be followed by a decrease in production and employment
in the wage-good industries. It may even happen then that the
volume of exports will increase in consequence os the reduction
of wages, but the aggregate production and employment will
decline” (Kalecki, 1990 [1938], p. 37)

“If a country sells its goods at reduced prices, it receives in
exchange a much greater volume of imports only if the increase
in the volume of exports exceeds considerably this price
reduction, i.e. if the foreign demand for the goods of a given
country is elastic. The volume of exports would be highest if they
were given away without charge, but no imports at all would be
secured in this way. Thus, with the prevailing high-tariff system,
cost deflation — very much like currency depreciation — cannot
solve the foreign-exchange problem resulting from a business
upswing” (Kalecki, 1990 [1935] p. 198-9).

2.2.2 — O papel do setor externo no multiplicador de lucros

Feita essas consideracfes conceituais iniciais a respeito das ideias do proprio
Kalecki podemos formalizar o multiplicador dos lucros em economias abertas. Para
tanto iremos supor novamente a existéncia de duas classes sociais compostas por
capitalistas e trabalhadores com propensdes a poupar diferentes — zero para a renda do
trabalho e positiva e menor do que um os lucros — e atividade governamental que é
financiada por um imposto aplicado a renda do setor privado. A renda nacional pode ser

decomposta em:

Q2)Y+M=P+W+T+M=Cp+ Co+ [ +G+X

No meio de (2.2.1) temos as massas de lucro P e de salarios W, das receitas
tributarias do governo T e as importagdes M, cuja justificativa para estar do lado da
renda € em razdo de que parte da renda interna deve ser usada para pagar as importacoes
ao resto do mundo. Pelo lado direito, temos o consumo dos trabalhadores e dos
capitalistas, dados respectivamente por C,e Ci, 0 investimento das firmas domésticas I,
gastos do governo G e as exportacdes X. O investimento, por sua vez, iremos supor ter
sido determinado no periodo pregresso ao da analise, 0 que o torna exdgeno e alheio as

variagcoes nos demais componentes da demanda agregada e de mudancas de precos
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relativos. A relacdo de causalidade corre da direita para a esquerda, com as decisdes de
gastos determinando a renda nacional mediante a variacdo do grau de utilizacdo da
capacidade produtiva e do aumento correspondente da quantidade de trabalho
empregada, da massa salarial e dos lucros agregados gerados. Toda a renda salarial é
voltada para o consumo e é induzida pela propria producao ao passo que 0 consumo dos
capitalistas pode ser desagregado em uma parcela induzida pela massa de lucro e um
componente auténomo, financiado pelos ativos acumulados e pela mudanga na
composicdo patrimonial dos capitalistas. Esse tipo de funcdo consumo é similar a
funcdo consumo keynesiana tradicional, porém nesse caso ela é restrita ao consumo

induzidos somente pelos lucros. O consumo capitalista pode ser visto por:

(222)C,=A+(1—s5,)P

Onde A representa a parcela autbnoma do consumo e (1 — sp), a propensdo a

consumir a partir dos lucros. O consumo dos trabalhadores é dado diretamente pela
massa salarial C,, = W. Rearranjando a equacdo (1), chegamos ao multiplicador dos

lucros em economia aberta:

A+I+(G-T)+(X—M)

(2.2.3) P =

Sp

Em (2.2.3), todos os componentes autbnomos das demanda agregada (consumo
autbnomo dos capitalistas, investimento, déficit orcamentéario e superavit na balanga
comercial) afetam positivamente a massa de lucros, assim como também uma menor
propensdo a poupar por parte dos capitalistas amplifica o valor do multiplicador, dado
por 1/s,. A relagdo entre o multiplicador dos lucros e a renda nacional decorre
automaticamente, sob a hipotese de que a parcela dos lucros na renda é constante, uma
vez que dado que hd uma expansdo dos lucros a renda nacional deve crescer
proporcionalmente?. A taxa de lucro, por sua vez, pode ser obtida dividindo-se (2.2.3)
pelo estoque de capital, que no modelo de curto prazo esta dado e € independente da
determinacdo da renda pela demanda efetiva. A poupanca doméstica é entdo igual ao
consumo auténomo, mais o saldo na balanca comercial, mais o déficit pablico e mais o

investimento. Caso os demais componentes autdnomos da demanda agregada néo

2Essa relagdo é diretamente observada por 7Y = R.
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variem e se houver uma melhora na balanga comercial por meio de uma expansédo das

exportacOes, toda a variagdo na massa de lucros pode ser captada por (Blecker, 1999):

(2.24) AP = —A(X — M)

A equacdo (2.2.4) expde a visdo de Kalecki acerca do papel dos mercados externos
para a melhora no grau de utilizacdo da capacidade produtiva. E preciso evidenciar
também que para Kalecki ndo é qualquer melhora na balanga comercial capaz de
melhorar a renda nacional. No caso em que a o saldo positivo é conseguido mediante
uma restri¢cdo nas importacdes ocasionada pela uma reducédo da renda interna, a melhora
do saldo ndo é em si indicador de criacdo de demanda efetiva. Para tanto, € necessario
que o superavit comercial tenha como fonte uma expansdo das exportacdes ou uma
reducdo na propensdo a importar a partir da renda doméstica. Contragdes nas
importacdes relacionadas a diminuic6es no nivel de renda interna ndo tém relacdo com a
demanda efetiva pelos bens produzidos internamente e, portanto, ndo deve ser levado
em consideracdo esse tipo de melhora no saldo comercial enquanto indicador de
expansdo da demanda efetiva. Os componentes realmente autdnomos da demanda
agregada associados ao setor externo devem ser as exportaces e o volume das
importagdes deve estar vinculado ao efeito do multiplicador e da propensao a importar.
Por exemplo, um pais com alta propensao a importar tera um valor para o multiplicador
inferior a de um pais com baixa propensdo a importar, pois 0 processo de geracdo de
renda doméstica pelo multiplicador possui maiores vazamentos de demanda por bens
produzidos fora do pais. Essa discussdo tem grande importancia na questdo dos paises
em industrializacdo, cuja necessidade de importar bens de capital torna o valor do
multiplicador de comércio externo mais baixo, em vistas que a acumulacdo de capital
requer grandes volumes de importacdo de maquinario e bens tecnologicamente mais
avancados ndo produzidos pelo pais (ver Medeiros e Serrano, 2003). Por essa razéo, o
valor do multiplicador em economias abertas tende a ser mais reduzido para paises
subdesenvolvidos.

N&o obstante a visdo de Kalecki acerca do papel dos mercados externos, o saldo na
balanga comercial ndo € em si um indicador de geracdo de demanda efetiva e do
impacto do setor externo no produto. Por exemplo, partindo de uma situacdo de
equilibrio inicial na balanca comercial e considerando as importa¢fes induzidas pela

renda, um crescimento das exportacdes expande o produto doméstico pelo efeito do
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multiplicador e indiretamente eleva as importacdes. E possivel que as importacdes
aumentadas induzidas pela elevacdo do produto através multiplicador sejam da mesma
magnitude do acréscimo das exportacGes. Nesse caso, a balanca comercial permanece
em equilibrio, porém o nivel do produto doméstico torna-se mais elevado.

No caso da equacdo (2.2.4.) o melhor modo de observar esse fato €, para uma dada
participacdo dos lucros na renda m uma propensao a importar m a partir da renda, o

efeito da variacdo das exportacGes sobre o produto é dado por:

L _AX
+m

(2.2.5) AY =

spn

Essa versdo do multiplicador de economia aberta pode ser entendido como uma
variante do multiplicador de comércio externo de Harrod, com a adi¢cdo do componente
do consumo induzido dos capitalistas?®. Quanto maior a participacio dos lucros na
renda (supondo novamente que os trabalhadores ndo poupam), menor é o efeito do
multiplicador, pois a propensdo a poupar agregada da economia torna-se maior. O
mesmo ocorre se a propensdo a poupar dos capitalistas cresce para um dado valor dos
lucros na renda. A propensdo a importar, por sua vez, afeta negativamente o
multiplicador em vistas que quanto maior o coeficiente de importacdo da economia,
maiores sdo o0s vazamentos de demanda para o resto do mundo decorrentes do
multiplicador.

Kalecki (1971 [1934]) defende a ideia de que apenas as exportacdes liquidas séo
responsaveis por aumentar a massa de lucros na economia: “In order to stimulate the
upwing by means of foreign trade, the balance componet of profits must increase, i.e.
new surplus of export over imports must be achieved (Kalecki, 1971 [1934], p. 15). Essa
visdo € correta, no entanto, apenas para a massa de lucro e ndo para o nivel do produto.
Pode-se observar esse fendmeno através da seguinte especificacdo da propensao
marginal a importar: consideremos que parte do consumo dos capitalistas é atendida por
bens importados, enquanto que os trabalhadores apenas consomem bens nacionais. A
fracdo da massa de lucros voltada para consumo de bens importados poderd ser
considerada por 1 = y = 0. A parcela das importacdes induzidas pelo produto pode ser
obtida por:

(2.2.6.) mY = ynY

260 multiplicador de comércio exterior de Harrod e sua importancia para os modelos de crescimento
com restrigao externa sdo explorados no proximo capitulo.
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Onde ym torna-se a propensdo marginal a importar. E possivel, portanto, reescrever
o multiplicador de economia aberta (2.2.5.) explicitando a influéncia da distribuicdo de

renda sobre as importacoes e o saldo comercial:

1
(Sp+Xx)

(2.2.7) AY =

Observamos que apenas se a propensdo a importar for igual a um — isto é, o0s
capitalistas tém seu consumo completamente atendido por meio das importacdes — o
saldo comercial ira ser zero quando as exportagcdes crescem. Nesse caso igualmente a
massa de lucros ndo ira se alterar. De qualquer modo, havera uma expansao do nivel de
produto pelo multiplicador do comércio exterior e o consumo dos trabalhadores ird
crescer. Esse exercicio permite postular com clareza que o saldo comercial, as
exportacBes liquidas, ou incremento da massa de lucros ndo sdo um indicativo de
criacio de demanda efetiva por parte das exportacdes. E possivel que o crescimento das
exportacGes induza um crescimento proporcional das importacdes e, com isso, O
resultado sobre o saldo comercial seja nulo - ainda assim terd ocorrido uma expansao da
demanda efetiva e do nivel de produto.

O uso indevido do saldo comercial como medida da contribuicéo do setor externo é
amplamente utilizado na literatura neo-kaleckiana. Tanto Blecker (1989, 2011), quanto
Bhaduri e Marglin (1990), fazem uso do saldo comercial em seus modelos teéricos para
captar a contribuicdo do setor externo na determinacdo o grau de utilizacdo da
capacidade. Outros autores kaleckianos como Halevi e Kriesler (2007) também usam o
saldo comercial para explicar a importancia dos mercados externos para as diferentes
fases do desenvolvimento do leste asiatico. A existéncia de saldos positivos para 0s
paises asidticos € erroneamente interpretada como a prova de que as exportacdes
constituem o componente mais importante da demanda agregada para a evolucdo do
produto. Quando consideramos o papel da propensdo marginal a importar e damos a
correta énfase aos gastos de exportacfes como a real contribuicdo do setor externo para
a demanda efetiva, torna-se claro que olhar apenas para o saldo comercial é capaz de
induzir a interpretacGes errdneas da importancia das exportagdes para o crescimento. Os
modelos neo-kaleckianos de economia aberta, por ndo explicitarem nenhuma funcao
para as importacdes induzidas e ndo abrirem o multiplicador de economia aberta

incorporando a propensdo a importar, dao prosseguimento a esse equivoco de Kalecki.
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2.3 — Taxas de mark-up sensiveis ao cambio, conflito distributivo e acumulagéo: os
modelos de Blecker (1989, 2011).

2.3.1 - O efeito da desvalorizagdo do cdmbio real sobre as margens de lucro através do

canal do grau de monopdlio.

A teoria da distribui¢do de Kalecki baseada no conceito de “grau de monopdlio”
tem derivagdes imediatas com o grau de abertura comercial. Considerando a existéncia
de uma alta concentracdo industrial em paises desenvolvidos, a pressdo de concorrentes
internacionais gera o efeito de disciplinar o modo como as firmas domésticas definem
sua taxa de mark-up. Ao serem obrigadas a levar em consideragdo concorrentes
(potenciais ou efetivos) de produtos similares ou substitutos aos seus, as firmas
exportadoras e/ou aquelas que competem com produtos importados perdem parte da sua
capacidade de definir seus precos finais sobre os custos salariais e dos seus insumos,
pois mesmo para uma alta concentracdo industrial doméstica a pratica de elevados
precos tem como consequéncia a reducdo na participacdo nos mercados estrangeiros — e,
como resultado final, a piora na balanga comercial e a reducdo da demanda pela sua
propria producdo. Os precos internacionais limitam a taxa de mark-up domestica.

O objetivo de se tornar o mark-up sensivel em relacdo ao cambio é estudar os
eventuais efeitos que uma mudanc¢a na taxa de cambio real tem sobre a distribuicdo
doméstica. A relacdo entre distribuicdo doméstica, competitividade internacional e
crescimento depende do modo com a balanca comercial, 0 consumo domeéstico e a taxa
de investimento reagem a uma mudanca distributiva causada pelo cdmbio. Caso 0s
valores das elasticidades sejam favoraveis, uma desvalorizacdo do cambio real tem o
efeito simultaneo de melhorar o saldo na balanga comercial e impactar negativamente o
consumo domeéstico ao contrair o salario. O resultado final sobre o grau de utilizag&o ir4
depender da participagcdo do consumo na renda, da elasticidade das exportacdes e da
sensibilidade do investimento a queda participacdo dos lucros na renda. A literatura
anterior aos modelos neo-kaleckianos (ver Diaz Alejandro, [1963] e Krugman e Taylor
[1977], além do proprio Kalecki nos texto ja mencionados de 1935 e 1938) enfatizava o
canal da contragédo do consumo dos trabalhadores, dado a piora da distribui¢do, como
elemento contracionista da demanda agregada, mesmo considerando uma elasticidade
positiva das exportagdes. O uso da fungéo de investimento neo-kaleckiana a la Marglin-
Bhaduri permitiu estabelecer a possibilidade de que a piora distributiva fosse
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compensada ndo somente pelas exportacdes liquidas, como também pelo maior
incentivo a investir proveniente da maior participagdo dos lucros quando a funcéo

investimento é suficientemente sensivel a participagdo dos lucros.

Segundo Blecker, (1989), o efeito de uma depreciacdo cambial sobre a taxa de
mark-up realizada pode ser demonstrado retomando as equacfes (1.3.4) e (1.3.5) do
capitulo anterior, modificando-as de modo a introduzir a taxa de cAmbio real. O modelo
considera que a taxa de mark-up realizada seja distinta da desejada pelas firmas
domeésticas. Para tanto, seja a margem de lucrocomo t = (1 + 0) ef, a taxa de mark-up.
Seja também t* a margem de lucrodesejada. O modelo distributivo de Blecker relaciona
o efeito de uma mudanca do preco dos bens importados pela firma através da seguinte

equacao:

2311 =1

O termo eP* /P é a taxa real de cambio, que iremos denotar por e como na secao
anterior, dado pelo nivel de preco internacional P*, pelo preco dos bens domeésticos P e
pela taxa nominal de cAdmbio e. O termo p reflete a sensibilidade da taxa de mark-up
realizada em relacdo a uma mudanca na taxa de cambio efetiva. Sempre que as firmas
domésticas perderem competitividade devido a uma valorizacdo cambial (queda de e),
diminuicdo dos precos das firmas competidoras internacionais ou aumento do custo
unitério do trabalho em moeda estrangeira, a taxa de mark-up sera reduzida a fim de que
ndo haja perda de participacdo no mercado externo. A taxa de mark-up desejada, por sua
vez, depende das condi¢des ja mencionadas relativas a estrutura de mercado interna e ao
conflito distributivo. A flexibilidade do mark-up realizado se d& em razdo da
necessidade de que as firmas ndo repassem toda variacdo dos seus custos comparados
nos precos internacionais para seus bens finais. Considere g o custo unitario do trabalho
em relacdo ao preco dos bens importados em moeda doméstica, dado pela férmula
(usando a mesma notacao do capitulo anterior para o salario monetario w e o coeficiente

unitario de trabalho a,):

(2.3.2) g = wa,/eP”
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A equacdo (2.3.2.) nos da o custo unitario do trabalho comparado com o preco
internacional. Se ha um aumento do prego internacional, uma desvalorizacdo do cadmbio
nominal ou um crescimento da produtividade do trabalho, o custo unitario do produto
nacional se barateia em relacdo ao competidor internacional. Uma elevacdo do salario

real, por sua vez, eleva o custo unitario e piora a competitividade internacional.

E, por sua vez, para um dado cambio nominal fixo, a taxa de cambio efetiva
mensura a competitividade das firmas domésticas e pode-se obté-la substituindo a
equacdo de precos via mark-up do capitulo anterior (1.2.4) na equagdo proposta por
Blecker para o mark-up realizado (2.3.1), de forma a chegar ao preco do produto

doméstico em comparagdo com o preco dos concorrentes internacionais:

(2.33) e = L = (r7q)"V/O+P)

P

Segundo a formulacéo de Blecker, uma reducdo do salario nominal doméstico, uma
desvalorizacdo da taxa de cdmbio nominal, um aumento da produtividade do trabalho
ou uma queda na taxa de mark-up desejada pelas firmas afetam positivamente a
competitividade internacional do pais ao reduzir os custos unitarios do trabalho em
relacdo ao preco dos produtores internacionais em moeda doméstica. Simetricamente
um aumento dos salarios, uma queda na produtividade do trabalho, uma expansdo do

mark-up desejado conduzem a economia a uma perda de competitividade.

Podemos observar que o modo pelo qual distribuicdo doméstica e competitividade
internacional se relacionam pode-se dar por multiplos canais. Se o conflito distributivo e
0 poder de barganha dos trabalhadores obtém éxito em diminuir o mark-up desejado
pelos capitalistas, um aumento salarial que seja compensado por uma diminui¢do do
mark-up realizado melhora a competitividade externa, assim como aumentos do salario
real abaixo dos incrementos da produtividade do trabalho também melhoram a
competitividade. Resumidamente se a melhora na distribuicdo provém de um aumento
de g, hd uma piora na competitividade internacional, se ao contrario a maior
participacdo dos salarios na renda € proveniente de uma reducdo em t*, a posicao das
firmas domésticas em relacdo aos seus competidores externos ¢ melhorada ou mantém-
se igual (se a melhora do salario real for da mesma proporcéo da queda da margem de

lucro desejada).
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Implicitamente em (2.3.3) a desvalorizagdo nominal do cAmbio reduz g e também
contribui para a melhora da competitividade externa. Contudo, 0 mecanismo que
vincula depreciacdo da taxa de cambio real ao aumento da participacdo dos lucros via
diminuigéo das pressdes competitivas internacionais no modelo de Blecker utiliza-se de
hipdteses muito particulares para chegar a esse resultado. Mesmo aceitando-se a
estrutura do modelo para formacdo de precos e mark-up no ambiente de competicédo
internacional, para que haja simultaneamente crescimento da participagdo dos lucros e
melhora na competitividade internacional os Unicos canais possiveis da depreciacdo da
taxa de cambio real sdo um corte dos salarios nominais, um incremento da
produtividade do trabalho (ambos fenémenos ja esperados em economia fechada) ou
uma desvalorizagcdo do cambio nominal. Qualquer outra fonte de depreciacdo da taxa de
cambio é desconsiderada por Blecker, como por exemplo uma reducéo da taxa de mark-
up desejada. Se fosse esse 0 caso, 0 salario real poderia subir e a0 mesmo tempo a
economia ganhar competitividade internacional via um cambio real mais depreciado.
Em Blecker (2011, p. 233) é possivel encontrar a seguinte afirmacéo:

“For any given country, under a set of behavioral
parameters, shocks to different exogenous variables that
affect distribution (such as the bargaining power of labour,
the market power of oligopolistic firms or the target real
exchange rate of the monetary authorities) are likely to have
different effects on distribution and utilization. Thus the same
country could exhibit wage-led behaviour in response to one

type of shock . . . and profit-led behavior in response to
another sort of shock ”. (Blecker, 2011, p. 233)

A economia apresenta diferentes comportamentos em face de uma mudanca na taxa
de cambio real em decorréncia do fato de que o modelo em si € indeterminado em
atribuir necessariamente como mudanca na taxa de cambio real um aumento da
participacdo dos salarios no produto. Por quais razdes Blecker enfatiza apenas o canal
em que o crescimento da parcela dos salarios pressiona uma apreciagdo do cambio real?
E evidentemente possivel que o conflito distributivo consiga reduzir as margens de
lucro desejadas pelos capitalistas sem ocasionar uma apreciacdo cambial, do mesmo
modo que em uma economia fechada a capacidade de barganha dos trabalhadores é
capaz de induzir ganhos salariais reais via reducdo do mark-up (vide Kalecki, 1971). A
ideia de que os capitalistas necessariamente conseguem preservar suas margens de lucro

e de que os trabalhadores nunca conseguem resistir a um aumento da margem de lucro
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advinda de uma depreciacdo da taxa de cambio nominal é central para que o elo
proposto por Blecker entre taxa de cambio real e participacdo dos lucros seja observada.
Fora desse caso, taxa de cambio real depreciada e participagéo dos lucros na renda nao
necessitam estar correlacionadas. A mesma arbitrariedade dessa relacdo sera observada

na proxima secdo acerca do modelo de Marglin-Bhaduri.

2.3.2. — A versdo de Blecker de crescimento puxado pelos lucros com a fungdo de

investimento estagnacionista

Feita a discussdo acerca dos elos entre cambio e distribuicdo domestica e
especificada a funcdo que relaciona a distribuicdo doméstica de renda e a taxa real de
cambio, podemos apresentar o mecanismo completo do modelo original de Blecker
(1989) e de suas versbes mais recentes Blecker (2002, 2011), assim como outras
apresentacdes do modelo neo-kaleckiano de economia aberta (Lavoie, cap. 7, se¢do 7.7
[2014]; Taylor, cap. 7, secdo 8 [2004]).Segundo o modelo de Blecker (1989), ao
contrario do caso da economia fechada, é possivel a existéncia de um regime de
crescimento puxado pelos lucros mesmo com o uso da fungdo investimento
estagnacionista.

Como mencionado na subsecdo acerca do multiplicador kaleckiano para economias
abertas, 0 modelo de Blecker também utiliza como medida de criacdo de demanda
efetiva 0 saldo comercial. O saldo comercial diminui quando o nivel de atividade
doméstico aumenta em razdo da elevacdo das importacdes induzidas pela renda
doméstica (por mais que Blecker em nenhum lugar explicite uma propensdo marginal a
importar) e quando o custo unitario do trabalho g cresce em relacdo aos precos
internacionais e reduz os gastos das exportacdes. O aumento do produto do resto do
mundo, captado pelo grau de utilizacdo u™, aumenta a demanda pelas exportagGes e
afeta positivamente o saldo comercial. A equacdo do saldo comercial proposta por

Blecker é dada pela seguinte funcdo implicita:

TB
(2.3.4) th = — =tb(q,u, uM), com th, < 0,tb, > 0,tb,m >0

A versdo original do modelo de Blecker utiliza a funcdo de acumulagéo
estagnacionista descrita no capitulo anterior pela equacdo (1.3.10). Para encontrar o
grau de utilizacdo da capacidade de equilibrio e a taxa de acumulacdo, basta introduzir a
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funcéo do saldo no equilibrio entre poupanca e investimento do modelo neo-kaleckiano
de economia fechada:
(235)g° =g' +th > s,ur = ay+ arr + ayu

Qo
[(sp —a1)(1 —w) — th|v~! — a,

*

u =

Enquanto que a taxa de acumulacdo é encontrada a substituindo o grau de utilizacéo

de equilibrio na funcéo de acumulacéo:

[a:(1-w)v+az]ag
[(sp—a1)(1-w)—tb|v~1-a,

(23.6) g = ay +

A introducdo do saldo comercial como componente da demanda agregada permite
que uma exportacdo liquida positiva eleve a taxa de acumulacdo da economia. Um
aumento da renda do resto do mundo eleva as exportacOes e o saldo comercial. Blecker,
no entanto, ndo explicita as distintas origens da mudanca no saldo comercial. De forma
anadloga ao modelo estagnacionista para economia fechada, quando ha uma
redistribuicdo de renda favoravel ao salario real, o consumo dos trabalhadores cresce e
através de seu efeito acelerador no grau de utilizagdo da capacidade, a taxa de
acumulacdo se expande. Porém, Blecker argumenta, hd um limite ao crescimento
puxado pelos salarios, que € dado no momento em aumento do custo unitario do
trabalho leva a uma perda de competitividade e o efeito depressivo sobre o grau de
utilizacdo da reducdo do saldo comercial supostamente sobreporia 0 aumento do
consumo. Como resultado, a taxa de acumulacdo se reduziria e o continuo aumento dos
salarios passa a ser deletério para o crescimento do produto.

Esse raciocinio é obscurecido pelo uso da funcdo implicita do saldo comercial. Por
exemplo, caso seu modelo apresentasse uma propensao marginal a importar explicita,
tornar-se-ia claro que o saldo comercial poderia cair quando a economia cresce em
decorréncia do aumento dos salérios, mas esse resultado nunca levaria a uma retracéo
do produto, apenas a um crénico déficit comercial. E somente no caso em que a queda
das exportacOes € brusca o suficiente para suplantar o0 aumento do consumo doméstico

pode-se dizer que a piora do saldo indica uma reducdo da demanda agregada. Ao nao
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fazer essa distingcdo, o modelo original de Blecker carece de explicar os canais pelos
quais taxa de cambio real e distribuicdo afetam a taxa de crescimento do produto.

Se o déficit é causado porque o produto doméstico esta crescendo e com ele, as
importagdes induzidas também o estdo, o saldo comercial ndo é um indicativo do limite
do crescimento puxado pelos salarios. Para tanto, seria necessario explicitar uma fungéo
das exportacdes e supor que sua elasticidade-cAmbio é alta e justifica um limite ao
crescimento do custo unitério do trabalho. Do modo como Blecker constrdi seu modelo,
essa conclusdo nao pode ser feita olhando-se apenas para o saldo comercial.

O limite ao crescimento da participacdo dos salarios € explicado do seguinte modo:
“If the trade balance and the budget deficit together are too low at a initially, then a
redistribution toward wages increases ‘leakeages’ (import and taxes) so much as to
outweigh the increase in private consumption expenditures, and realised accumulation
falls” (Blecker, 1989, p. 410)?’. E importante notar que mesmo nesse caso 0 regime da
economia ndo € exatamente do tipo de crescimento puxado pelos lucros (como no caso
do Marglin-Bhaduri de economia fechada), uma vez que se a taxa de mark-up desejada
pelas firmas crescer, o saldo na balanca comercial também ira4 piorar e o consumo
domeéstico também ira se contrair. Esse resultado teria um impacto diretamente negativo
sobre a taxa de acumulacéo.

Como toda a discussdo do modelo gira em torno do saldo comercial, caso a
condicdo Marshall-Lerner seja observada, a desvalorizacdo da taxa de cambio real €
suficiente para elevar a contribuicdo do setor externo para a criacdo de demanda efetiva.
O efeito da desvalorizagdo da taxa de cambio real e 0 aumento da participacdo dos
lucros na renda séo positivos sobre crescimento o crescimento do produto. Porém, se o
modelo apresentasse desagregadamente as funcbes das exportacbes e as importaces
induzidas, ndo seria necessario que a condicdo Marshall-Lerner fosse atendida para
garantir que ha efeito positivo sobre o grau de utilizacdo. Bastaria para isso que as
exportacGes crescessem com a desvalorizacdo e que compensassem a redugdo do
consumo interno. O resultado do saldo é irrelevante para essa conclusdo. E importante
notar que a desvalorizacdo aumenta o nivel das exportacdes e ndo a taxa. Somente pelo
efeito do aumento do grau de utilizagdo sobre a taxa de acumulagdo é que a taxa de

cambio real tem impacto sobre a taxa de crescimento.

2’Na pégina seguinte, Blecker demonstra que a derivada da balanga comercial em relacdo a q é
sempre negativa, 0 que implica que aumentos do custo unitario do trabalho sempre pioram a balanca
comercial, seja pelo canal da perda de competitividade das exportacdes, seja porque a importagdes
crescem pari passu ao aumento do consumo dos trabalhadores e da renda doméstica.
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A conclusdo do modelo de Blecker é de que ha um limite para o crescimento dos
salarios dado por um saldo comercial muito negativo a partir do qual a queda das
exportacOes passa a ter um efeito contracionista sobre a demanda agregada grande o
suficiente para compensar a queda do consumo. O modelo sempre supBe que 0 aumento
da participacdo dos salarios na renda aumenta o custo unitario do trabalho e como
resultado ha apreciagdo cambial. Qualquer outra fonte de mudanca na taxa de cAmbio
real que ndo seja advinda de uma reducdo do salario monetario ou de uma
desvalorizacdo da taxa de cambio nominal ndo é considerado e margens de lucro das
firmas domésticas e taxa real de cambio estdo sempre positivamente relacionados. Do
ponto de vista da taxa de acumulagédo do modelo, o uso incorreto do saldo comercial
como medida de contribuicdo do setor externo ndo explicita o canal pelo qual a taxa de

cambio real afeta a demanda efetiva e a taxa de acumulacao.

2.4. — A versédo de Marglin-Bhaduri para economia aberta.

2.4.1. — O canal dos custos de insumos importados para o fechamento entre cdmbio e
distribuigdo.

Veremos agora outro modelo de formacdo de pregos internacionais no qual é
possivel que a taxa de mark-up seja influenciada pelo cdmbio. De forma geral, podemos
caracterizar essas visdes como olhando para a influéncia do cambio pelo canal dos
custos, ao contrério do modelo de Blecker em que a influéncia do cAmbio se da pela
pressdo competitiva dos concorrentes internacionais. A relacdo entre cambio e
distribuicdo proposta por Marglin-Bhaduri incorpora o canal dos custos enquanto
determinante das parcelas distributivas e da competitividade internacional e estd de
acordo com parte da literatura kaleckiana sobre influéncia dos custos cambiais sobre a
distribuicéo (ver Kalecki, 1954, e Arestis e Milberg, 1994)%,

A versdo extendida de Marglin-Bhaduri para economias abertas prop6e que o canal
pelo qual uma depreciagdo da moeda doméstica eleva os custos dos insumos em moeda
estrangeira e, por conseguinte, comprime a participacdo dos salarios na renda nacional.
O modelo propde que o encarecimento dos insumos estrangeiros diminui o valor

adicionado doméstico. O conflito distributivo se dd& no modo como capitalistas e

28Em outro contexto, Kalecki (1971) também justifica que a pressdo competitiva dos concorrentes
internacionais impedem que os capitalistas consigam repassar aos bens finais 0s aumentos dos custos dos
salarios nominais.
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trabalhadores reagem a desvalorizacdo cambial na tentativa de preservar sua
participagdo no menor valor adicionado doméstico resultante da depreciacdo cambial.
Esse canal pressupde que os capitalistas conseguem preservar sua margem real de lucro
apos a desvalorizagcdo repassando ao preco final 0 aumento do custo dos insumos
importados, ao passo que o salario real cai em razdo de que o salario monetario

mantém-se fixos em face da inflacéo.

O resultado de que uma desvalorizagdo cambial aumenta a participagéo dos lucros
na renda é obtido pela equacgéo de precos proposto para a economia aberta por Bhaduri e
Marglin (1990, p.386-8)?° e foi complementada pelas propostas de Hein e Vogel (2007)
e Lavoie (2014, cap. 7, subsecdo 7.7.3). Os autores supde que parte do consumo
intermediério das firmas doméstica necessita de insumos importados, além dos gastos
com a folha de pagamento dos salarios. O Unico bem produzido pelo pais € exportavel.
Considerando a taxa nominal de cambio e os bens de capital importados, a equacéo de

precos (1.2.4) pode ser reescrita de seguinte forma:

(24)p=(1+06)(way + kP"e)

Segundo a qual k é o coeficiente unitario de insumos importados, P* é o pre¢o dos
insumos em moeda estrangeira, e € a taxa de cdmbio nominal, w é o salario nominal e
a, € o0 inverso produtividade do trabalho. A equacéo (2.4.1.) pode ser reescrita de modo

seguinte modo:

kP*e
wag

(2.42)p = (1+ 8)wa, (1 + ) = (1 + 0)way(1 + 2)

Onde a variavel z (razdo entre o custo dos insumos importados e o0 custo unitario do

trabalho, ambos medidos em moeda doméstica) é dada por:

k

P*e
wap

(243) z =

A equacdo mensura a importancia do custo dos insumos importados em relacédo aos

custos salariais — quanto maior for z, maior sera a participacdo dos bens importados

A apresentacdo da versdo de economia aberta de Marglin-Bhaduri tem sido usado como
fundamento tedrico para pesquisas empirica sobre a relagdo entre cdmbio e crescimento, ver Gala (2007).
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para a estrutura de custo das firmas. Pela equacdo (2.4.2.) podemos redefinir a taxa de

cambio real através da determinagdo do preco doméstico:

P*e
(1+9)Wa0(1+

(234) e =

kP*e)
wago

A participacdo dos lucros no valor adicionado em fungéo da relagéo entre o custo
unitéario dos insumos importados e o custo salarial pode ser dado por:

(2.45) g = 20+2)

T 1+6(1+2)

Nesse modelo, no entanto, 0 modo como cambio afeta o salario real e a distribuicdo
de renda pode ser dado por diversos canais. Em primeiro lugar, é importante observar
que um dos primeiros efeitos da mudanca do cambio é afetar o valor adicionado
doméstico, pois parte dos insumos é importada. Quando o cambio nominal desvaloriza,
0 preco em moeda doméstica dos insumos se eleva, e com isso a o valor adicionado
domeéstico se contrai. Ha trés fontes possiveis de mudanca na distribuicdo doméstica e
variacdo da taxa de cdmbio real: uma aumento na taxa de mark-up, da participagdo do

salario na renda ou de uma mudancga no cambio nominal.

Dado um salario monetario, se as firmas elevam o0 mark-up interno em
contraposicdo a parcela dos salarios no produto doméstico agregado, o preco dos bens
domésticos se encarece e, para um dado cambio nominal fixo, h& perda de
competitividade pela valorizagcdo do cambio real. Isso pode ser observado pela equagéo
(2.4.4)), na qual um aumento exdgeno no mark-up sempre leva a uma apreciacdo
cambial mantendo-se constantes todas as demais variaveis. Sendo essa a fonte da piora
distributiva do produto, ha também uma piora na competitividade internacional e
participacdo dos lucros e taxa de cdmbio real estdo negativamente relacionados. Caso
estejamos considerando um aumento dos salarios monetarios, a equacdo (2.4.4.)
também demonstra que ha também piora da competitividade, tornando agora

participacao dos lucros e taxa de cambio real positivamente relacionadas.

O caso mais ambiguo, no entanto, se encontra quando ha uma variacdo da taxa de
cambio nominal. O primeiro efeito de uma desvalorizacdo cambial é encarecer o preco

dos insumos, o que diminui o valor adicionado doméstico. O fardo da desvalorizacdo
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pode recair sobre a parcela dos lucros ou dos salarios, a depender da reacdo dos
capitalistas e trabalhadores a diminui¢do do valor adicionado. Se assumirmos que a taxa
de mark-up permanece constante ap6s uma desvalorizacdo cambial, o 6nus da
desvalorizacdo recai sobre a parcela dos salarios e a participacdo dos lucros na renda
sobe. O contrério acontece se os salarios nominais mudam em face de uma
desvalorizagdo do cAmbio nominal. Um crescimento dos salarios nominais proporcional
a desvalorizagdo do cAmbio nominal, para uma margem de lucro dada, ndo afeta a
distribuicdo nem a competitividade interna, pois a inflagho doméstica é igual a

desvalorizacdo nominal do cdmbio e o cdmbio real permanece estavel.

Para 0 caso de uma aprecia¢do do cAmbio nominal, 0 mesmo raciocinio inverso é
valido: se a taxa de mark-up permanece constante, a participacdo dos lucros decresce,
dado que ha uma deflacdo de custos associados ao insumos importados e o salario real
cresce. Para os casos intermediarios, é necessario impor hipdteses adicionais de como
se da o conflito distributivo na presenca da desvalorizacdo cambial, sem as quais é
impossivel concluir como a taxa de cambio e distribuigdo se relacionam no modelo em

gue o cambio entra como um custo das firmas domeésticas.

Uma proposta de organizar os possiveis efeitos é feita por Hein e Vogel (2007, p.
484), ao separar a desvalorizacdo cambial entre um aumento exdgeno na taxa de mark-
up e uma desvalorizacdo do cadmbio nominal, quando a taxa de mark-up esta fixa.

Derivando a equacdo da taxa real de cdmbio em ao cdmbio nominal, temos:

_ p—(1+B8)kP*
=—
p*

(2.4.6) % >0

Para uma dada taxa de mark-up fixa, a desvalorizacdo do cambio nominal gera uma
desvalorizacdo do cambio real e um aumento da participacdo dos lucros no valor
adicionado domestico, o que é observado pela equagdo (2.4.2.), pois o custo dos

insumos importados em relacéo aos custos da folha salarial (captado por z) cresce com a

30Na versdo original de Bhaduri e Marglin (1990, p. 385-8), a ambiguidade do efeito do cambio

sobre a distribuicdo é captada pela derivacdo total da equacdo (2.4.6.): dm = (1 — n)[%]‘J —z1 (de) —

1-z1 (d:e)]. Uma desvalorizagdo do cdmbio nominal tem o efeito de comprimir a participacdo dos
lucros na renda a depender se as firmas conseguem repassar para 0s precos finais o custo do cambio (dado
pelo componente %”) e do comportamento do salario nominal (%W). Essa notacdo, no entanto, & mais
confusa do que a apresenta por Hein e VVogel (2008).

71



desvalorizacdo. Nesse caso 0 Onus da desvalorizacdo recai sobre a participacdo dos
salarios quando o valor adicionado doméstico é contraido. A relagdo entre cambio
nominal e distribui¢do do modelo Marglin-Bhaduri de economia aberta sempre faz esse
pressuposto acerca do conflito distributivo: uma desvalorizacdo do cambio nominal
nunca é acompanha por um crescimento proporcional dos salarios nominais. Desse
modo, com a margem de lucro fixa, a inflacdo doméstica € menor do que a
desvalorizacdo do cambio nominal - o que gera ganhos de competitividade — e ao
mesmo tempo o nivel de precos domesticos mais elevados comprime o salario real e
aumenta a participacdo dos lucros na renda. A derivada (2.4.6) sO € positiva, pois se

pressupde que os salarios nominais estdo dados.

Esse mecanismo que associa desvalorizagdes das taxas de cdmbio nominais e reais
a participacdo dos lucros na renda é adotado no fechamento do modelo Marglin-Bhaduri
na préxima subsecdo e no proximo capitulo. Todas as demais fontes de variacdo da
distribuicdo domeéstica ndo sdo consideradas por esse modelo, em vistas que sem
hipoteses adicionais acerca do conflito distributivo ndo é possivel chegar a conclusdo
definitiva alguma sobre o impacto na competitividade externa. A relacdo entre cambio e

distribuicdo deve ser captada sempre pela seguinte relagéo:
(247)i)TeeAB =0 ->TmeT € caso contrario:

ii)TOede=0->Tmeleelrn

Mudangas distributivas que ndo sejam induzidas pelo cambio, como aumento
ex0geno na taxa de mark-up, elevacdes dos salarios nominais quando o cadmbio esta fixo
ou mudanca na produtividade do trabalho, ndo sdo consideradas pelo modelo Marglin-
Bhaduri, 0 que o torna restritivo quanto as possibilidades de conflito distributivo. Esse
fechamento tedrico, contudo, é usado pelos autores para que o modelo seja capaz de
gerar resultados de que a economia aberta € mais propensa a ser puxada pelos lucros.
Esse resultado, no entanto, é claramente arbitrario. A Unica fonte de mudanca na
distribuicdo de renda € uma depreciacdo da taxa nominal de cdmbio com salario
nominal fixo que n&o reage a inflagdo ocasionada pelo aumento do custo dos insumos.
Os capitalistas séo, de acordo com esse modelo, capazes de preservar sua margem de
lucro real elevando o preco final. Como resultado, o valor adicionado doméstico

diminui, porém a participacdo dos lucros nele aumenta. Somente assumindo esse caso
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particular é possivel relacionar taxa de cambio real depreciada e maior participacdo dos

lucros na renda no modelo de Marglin-Bhaduri.

2.4.2. — O crescimento puxado pelos lucros em economia aberta no modelo Marglin-

Bhaduri.

Seguindo essa ordenacdo entre participacdo dos lucros e taxa de cambio real — e
frisando que a magnitude das variacdes depende de hipoteses adicionais sobre o conflito
distributivo e sobre em qual parcela cai o fardo da desvalorizagédo — pode-se chegar ao
modelo Marglin-Bhaduri de economia aberta e estudar o efeito do cambio sobre a taxa
de acumulacdo da economia. Para tanto, vamos especificar a funcdo das exportacdes

liquidas pela equacéo:

(24.8) th = % =Ye(m) —mu

Assumindo que a taxa real de cambio é funcdo da participacdo dos lucros pela
equacdo (2.4.8.), ¥ é a elasticidade da balanca comercial em relacdo a taxa real de
cambio e m, a propensdo a importar a partir da renda domestica, expressa pelo grau de
utilizacdo u. Valendo a condi¢do Marshall-Lerner, temos que ¥ é uma variavel positiva.
A funcdo da taxa real de cambio seria influenciada positivamente pela participacdo dos
lucros caso este aumente em razdo de uma desvalorizacdo cambial, e ndo de um
aumento exdgeno na margem de lucro. Essa versdo das exportacdes liquidas, proposta
por Hein e Vogel (2007), tem o mérito de explicitar a dependéncia das importacGes em
relacdo ao produto domeéstico, diferentemente da funcdo da balanca comercial usada por
Blecker. Desse modo, € possivel separar o crescimento das exportacdes ocasionadas
pela desvalorizagdo cambial do efeito final sobre o saldo comercial. O saldo comercial
pode ser negativo ao fim da desvalorizagéo (i.e. violar a condicdo Marshall-Lerner) e
ainda assim a contribuicdo do setor externo para a demanda efetiva ser positivo.

A funcéo investimento, por sua vez, sera considerada uma versao linear de Marglin-
Bhaduri com o intuito novamente de separar o efeito do grau de utilizacdo da margem

de lucro sobre a demanda por investimento:

(2.49) g' = iy + i m+iyu
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Voltando a equacdo (2.4.9.) do equilibrio entre oferta e demanda agregada e
substituindo a fung@o de investimento linear de Marglin e Bhaduri e a funcdo das

exportacdes liquidas (2.4.8.), chegamos ao seguinte grau de utilizacao:

igtign'+We(m)
(spm’—iy)v~1-iy+m

(2.4.10) u =

E a taxa de acumulagéo, encontrada substituindo (2.4.10) em (2.4.9):

ig+ipm' +We(m)
(spm’ —iy)v~1-iy+m

(24.11) gt = ip + iy + iy,

Tanto o grau de utilizagdo de longo prazo quanto a taxa de acumulacdo da
economia guardam relacfes ambiguas com a participacdo dos lucros na renda. Para
estudar como cada uma dessas variaveis reage a uma mudanca no cambio, é preciso
fazer as hipoteses adicionais, expostas em (2.4.7), sobre como se comporta a taxa de
mark-up quando ocorre uma desvalorizagdo do cambio nominal, a fim de se saber se a
demanda agregada e a taxa de acumulacdo da economia aberta em questéo séo puxadas

pelos lucros.

Para tanto, vamos derivar (2.4.10.) e (2.4.11) em relacdo a participacdo dos lucros
sem fazer suposicOes adicionais sobre como a taxa de cadmbio real varia (isto é, sobre o

sinal da derivada do cambio real em relagdo a participacdo dos lucros):

. — de(m)
1
ou lg—Spuv +¥ s

om  (spm—iy)v~1-iy+m

(2.4.12)

. . . —1,: ,0€(m)
1
lym+5Sy (lem—uly)v™ " +iy ¥ e

(2.4.13) 2 =

SpTT—iy )V 1—iy+m
1) u u

Podemos inferir das equacBes acima que os possiveis efeitos de uma maior
participacdo dos lucros sdo muito ambiguos. O argumento de que uma desvalorizagdo
do cAmbio nominal contrai a participacdo dos salarios e melhora as exportacées liquidas
é apenas uma das possiveis configuragfes. Assumindo que a maior participacdo dos
lucros advém de uma desvalorizacdo do cambio real e que a taxa de mark-up esta fixa, a
condicdo de que a demanda agregada cresca € dada por valor do numerador de (2.4.13).
Para tanto, os efeitos conjuntos da melhora da parcela das exportacées liquidas sensivel

ao cambio real e da demanda por investimento ocasionada pelo crescimento da
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de(m)

participacdo dos lucros (captados por ‘Pa—: e i, respectivamente) necessitam ser

grande o suficiente para compensar a diminui¢cdo do consumo dado pela reducdo da
participagéo dos salarios (expresso por. —s,uv~'). Se a economia fechada tem um

regime puxado pelos lucros e a condicdo Marshall-Lerner sobreWe(m) (a parcela das
exportacdes liquidas sensiveis ao cambio) é observada, essa caracteristica é exacerbada

quando introduzimos o setor externo.

E importante notar que o exato oposto efeito ocorre se a taxa de mark-up aumenta
sem gue haja uma desvalorizacdo nominal do cambio: a taxa de cdmbio real se aprecia e
h& perda de competitividade. Se a economia opera com um regime de crescimento
puxado pelos lucros, essa situacdo sé ird se manter caso o desejo de acumulacdo por
parte dos capitalistas seja grande o suficiente para compensar a depressédo do grau de
utilizacdo causado pela contracdo do consumo domeéstico e das exportacdes liquidas.
Desse modo, é muito mais ambiguo falar em regimes de crescimento puxados pelos
lucros em economia aberta — é possivel, igualmente, que uma desvalorizagdo cambial
leve a uma redugdo proporcional da taxa de mark-up e do salario, de modo que as

participacbes mantém-se as mesmas, porém a competitividade cresca.

Em relacdo a taxa de acumulacdo de capital, a maior participacdo dos lucros
advinda de uma desvalorizagdo do cambio nominal é favordvel a demanda por
investimento apenas se os efeitos conjuntos da sensibilidade do investimento e da
melhora do saldo na balanca de pagamentos compensarem a contracdo do consumo
doméstico, tal como na analise do grau de utilizacdo. De forma simétrica, apreciacao da
taxa de cambio real advinda de um crescimento da margem de lucro sempre afetara
negativamente a competitividade externa e s6 gerard expansdo da capacidade se a
sensibilidade do investimento a participacdo dos lucros for maior do os efeitos

depressivos da reducdo do consumo doméstico e a piora na balanca de pagamentos.

Em resumo, o modelo Marglin-Bhaduri de economia aberta permite diversas
combinacg0es entre distribuicdo, competitividade, taxa de cambio e taxa de acumulagéo
de capital, o que leva Lavoie (2014, p. 536) a dizer: “We end up in a nearly ‘anything
goes’ situation”. A ideia comum de que uma economia com um regime de crescimento
liderado pelos lucros iréd ter essa caracteristica aprofundada pela introducdo do setor
externo depende de um conjunto muito maior de hipdteses acerca da fonte de variagédo

do cambio real, muitas vezes assumidas tacitamente sem grandes justificativas,
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como,por exemplo, em Gala (2008). O fato de que o modelo assume sem grandes
justificativas a relacdo distributiva exposta na subsecdo anterior permite dizer que a
economia aberta € puxada pelos lucros sempre que esses variarem em decorréncia da
desvalorizacdo do cAmbio nominal. E apenas com base nesse pressuposto que o modelo
Marglin-Bhaduri de economia aberta postula que melhoras salariais sdo prejudiciais ao

crescimento ao comprimirem os lucros e piorarem a competitividade internacional.

Outro ponto critico da versdo de Marglin-Bhaduri para economias abertas é relativo
a sensibilidade da fungdo investimento em relacdo a participacdo dos lucros. Para
economias fechadas, 0 modelo pressupde que ha uma reacao positiva sobre 0 aumento
do investimento por parte dos capitalistas quando a margem de lucro sobe. Na versdo de
economia aberta, a participagdo dos lucros na renda cresce com a margem de lucro
constante. O aumento da participacdo dos lucros na renda nacional decorre da
diminuicdo do valor adicionado domeéstico e do salario real, ndo da mudanca na margem
de lucro. A razéo pela qual um aumento da participacdo dos lucros que nédo resulta de
um crescimento das margens de lucro levar a uma expansdo do investimento nao é em
nenhum momento justificada, e podemos considera-la tdo arbitraria quanto o
mecanismo que associa taxa de cadmbio real depreciada ao aumento da participacdo dos

lucros.

A necessidade de que a condicdo Marshall-Lerner seja valida, que desvalorizacao
do cambio real provenha de uma retracdo da participacdo dos salarios, de que ndo ha
inflacdo interna de custos quando o cadmbio desvalorizacdo e de que os capitalistas
reajam a um aumento da sua participacdo no produto de forma enérgica tornam a ideia
de que uma economia aberta € mais propensa a ser liderada pelos lucros muito mais

fragil.

2.5 — Conclusdes

O presente capitulo buscou apresentar o funcionamento do principio da demanda
efetiva em economias abertas nas visdes de Kalecki e dos neo-kaleckianos. Inicialmente
introduzimos o multiplicador kaleckiano de economia aberta e a influéncia que as
exportacdes liquidas tém sobre o nivel de atividade doméstico e a realiza¢do dos lucros.

Foi enfatizada a importancia dos mercados externos como forma de obtencdo de
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demanda efetiva como um canal alternativo aos deéficits publicos provenientes de

expansoes fiscais.

No que diz respeito aos modelos de Blecker e Marglin-Bhaduri podemos chegar as

seguintes conclus@es quanto as relagdes entre cambio e distribuicéo:

a)

b)

Em ambos os modelos, taxa de cdmbio real depreciada e participacdo dos lucros
estdo positivamente relacionados. No caso de Blecker, a desvalorizagdo da taxa
de cambio real encare o produto dos competidores internacionais e aumenta o
grau de monopdlio das firmas nacionais, 0 que lhes permite aumentar a taxa de
mark-up e reduzir a participacao dos salarios na renda.

Para Marglin e Bhaduri, um cadmbio depreciado também esta associado a uma
reducdo da participacdo dos salarios, porém o canal aqui € distinto. Assumindo
que parte dos insumos é importada, uma desvalorizacdo do cambio nominal
eleva os custos das empresas domésticas e diminui o valor adicionado
doméstico. Se os salarios monetarios ndo reagem a desvalorizacdo e se a
margem de lucro permanece a mesma, a inflacdo doméstica serd menor do que a
desvalorizacdo cambial e a taxa de cambio real ird se depreciar. A inflacdo
domeéstica comprime o salario real e a participacdo dos lucros no valor agregado

doméstico sobe.

Quanto a influéncia do cadmbio sobre a taxa de acumulacdo de capital, podemos

concluir que:

c)

d)

Em Blecker, ha um limite para o crescimento dos salarios dado por um déficit
critico na balanga comerciar (por mais mal especificado que este esteja no
modelo original) a partir do qual a reducdo das exportacdes liquidas mais do que
compensam o0 acréscimo do consumo dos trabalhadores. A partir desse ponto,
aumentos da participacdo dos salarios, ao afetar o custo unitario doméstico em
relacdo aos precos internacionais, sdo deletérios ao crescimento, pois a demanda
agregada responde negativamente pelo canal dos vazamentos na balanca
comercial. Blecker originalmente né&o especifica esses vazamentos, mas podem
ser compreendidos com uma reducdo das exportagfes em vistas o aumento do
salario real acarreta uma apreciagdo do cambio real caso a margem de lucro
desejada pelos capitalistas mantenha-se constante.

Em Marglin e Bhaduri, por sua vez, é possivel qgue uma economia que quando
fechada exibia caracteristicas de puxada pelos salarios passe a ter o regime de

crescimento puxado pelos lucros. Se valida condi¢cdo Marshall-Lerner sobre a
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parcela das exportacdes liquidas sensiveis ao cambio, a desvalorizacdo da taxa
de cdmbio pode aumentar as exportacdes ao ponto em que mantenham o mesmo
nivel de demanda efetiva ap6s a reducdo do consumo dos trabalhadores. Se o
regime ja era puxado pelos lucros para a economia fechada, essa caracteristica é
reforcada pela economia aberta, pois agora a desvalorizacdo é responsavel por
simultaneamente aumentar o investimento reativo a melhora da participagdo dos
lucros como também a queda grau de utilizacdo da capacidade é amenizado pelo
efeito positivo das exportacdes.
Em ambos os modelos, no entanto, ndo é especificada a condicdo da restricdo externa,
isto &, se a taxa de crescimento da economia e a distribuicdo de renda (e a taxa de
cambio) associada a ela é capaz de impedir déficits permanentes na balanca comercial.
No proximo capitulo, essa auséncia de avaliacdo se a economia estd em equilibrio na
balanca comercial serd analisada quanto a consisténcia com 0s conceitos de restricao

externa e de regimes de crescimento puxados pelas exportacoes.
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CAPITULO 3 - RESTRICAO EXTERNA E A DIFERENCA ENTRE
REGIMES DE CRESCIMENTO PUXADO PELAS EXPORTACOES E
REGIMES PUXADOS PELOS LUCROS EM ECONOMIAS ABERTAS.

3.1.— Introducéo

Uma vez tendo sido explorados no capitulo anterior os mecanismos que ligam
custos absolutos, taxa de cambio real e acumulagdo de capital nos modelos neo-
kaleckianos de economia aberta, 0 presente capitulo ird apresentar um elemento de
extrema importancia omitido nessa classe de modelos: a questdo da restri¢cdo externa ao
crescimento. Como demonstrado no capitulo anterior, o resultado de que economias
abertas estariam mais propensas a ter sua taxa de crescimento puxado pelos lucros (néo
obstante todas as ressalvas feitas acerca das hipdteses para que esse se chegue a essa
conclusdo) prescinde de andlise relativa a existéncia da restricdo externa enquanto limite

superior ao crescimento.

O objetivo do capitulo é comparar duas tradi¢fes tedricas que buscam explicitar o
funcionamento do principio da demanda efetiva no longo prazo para economias abertas:
a tradicdo Kaldor-Thirlwall e os modelos neo-kaleckianos apresentados no capitulo
anterior. Serd argumentado que essas tradicBes possuem distinto mecanismos de
transmissdo da demanda para o crescimento. No caso dos modelos Kaldor-Thirlwall,
pode-se dizer que buscam explicar a taxa de crescimento a partir dos gastos autbnomos
das exportacdes e, portanto, devem ser considerados enquanto modelos puxados pelas
exportacGes. No caso dos modelos neo-kaleckianos abertos, o componente mais
importante da demanda agregada a afetar o crescimento é o investimento e as
exportacdes atuam de forma secundaria. Mesmo no caso de economias abertas, 0s
modelos neo-kaleckianos ndo devem ser considerados do tipo de puxados pelas
exportac@es, pois seu principal o principal componente da demanda agregada continua

sendo o investimento.

Faremos duas criticas ao modelo neo-kaleckiano de economia aberta: o primeiro,
sera demonstrar que 0 uso da desvalorizacdo da taxa real de cambio para corrigir
déficits e desequilibrios comerciais pode ndo ser efetivo e, de forma néo intuitiva, piorar
ainda mais o saldo da balanca comercial. Esse resultado demonstra que os modelos neo-
kaleckianos de economia aberta ndo possuem um mecanismo com estabilidade para

lidar com a restricdo externa. Em seguida, serd especificado o principio acelerador do
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investimento completamente induzido pelos componentes autdbnomos da demanda
agregada, na versdo do supermultiplicador, usada pelos modelos de Kaldor-Thirlwall.
Com base nessa modifica¢do na funcdo do investimento, sera demonstrado os efeitos da
taxa de cambio real sobre a distribuicdo de renda e a taxa de crescimento deixam por

completo de ter qualquer relacdo permanente entre si.

3.2. — Restricao externa e os modelos neo-kaleckianos para economia aberta
3.2.1. — Conceito relevante de restrigdo externa

Em sua definicdo mais simples possivel, a questdo da restricdo externa lida com o
fato de que nenhum pais que ndo emite a moeda usada nas transagdes internacionais
pode se encontrar com as importagdes crescendo a uma taxa permanentemente superior
as exportages sem que essa situagdo conduza a um endividamento externo crescente®?.
As Unicas formas de obtencdo de divisas para realizar pagamentos internacionais sao
através das exportagdes, de rendas enviadas ao pais e do influxo de capital estrangeiro,
sendo esse ultimo componente sujeito as condi¢bes de financiamento externo e limitado
pela sustentabilidade do endividamento externo. Como parte das importa¢des € induzida
pelo nivel de atividade doméstico (seja em razdo da necessidade de importar insumos
industriais, por ter parte da cesta de consumo atendida por produtores estrangeiros e/ou
por escassez de recursos naturais), o crescimento do produto interno € limitado pela
capacidade de um pais obter divisas para financiar os gastos com importacGes. Os
modelos de crescimento de longo prazo para economias abertas, portanto, precisam
lidar com o fato de que ndo é toda taxa de crescimento do produto compativel com a

necessidade de financiamento das importacoes.

Sob esse contexto, as exportacdes passam a servir duas funcdes: em primeiro lugar,
ela compde parte da demanda final pela producdo doméstica, € um componente da
demanda efetiva e enquanto tal influi sobre a determinagéo do grau de utilizagéo e na
taxa de acumulacdo de capital. Por outro lado, as exportacGes sdo responsaveis por
garantir a entrada de divisas imprescindiveis para 0os gastos com importacdes. Essa
distingdo e importante de ser feita com clareza, pois sdo comuns 0S argumentos

favoraveis a uma estratégia de crescimento baseado nas exportacdes que confundem

3lEssa secdo estd baseada nas ideias sobre restricdo externa encontradas em Medeiros e Serrano
(2001) e Bhering (2013)
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essa dupla funcéo. Do ponto de vista analitico, 0s modelos de crescimento cuja énfase €
posta no papel das exportages como componente mais importante da demanda efetiva
sdo distintos da ideia mais geral e necessaria de que as exportacfes sdo de primeira

importancia para cobrir os gastos das importacdes.

Esse fato pode ser observado ja que mesmo em paises nos quais as exportagdes tem
pouca importancia como fonte de demanda efetiva, a questdo da restricdo externa se
impde enquanto fator limitante do crescimento. Se comparado com outros
determinantes da demanda efetiva, como gastos do governo, consumo dos trabalhadores
e investimento, as exportacdes tiverem pouca importancia para o multiplicador, ainda
assim serd necessario que estas sejam de tal ordem a cobrir a necessidade das
importagOes. Dessa perspectiva, expandir as exportagdes tem menor relevancia para
gerar demanda efetiva do que para permitir acesso a divisas sem as quais 0 processo de
acumulacdo de capital pode ser interrompido. Quanto maior for a propensdo marginal a
importar, maiores serdo as exigéncias em relacdo ao crescimento das exportagdes, a
despeito do quédo importante estas sejam para a definicdo da demanda final pelos bens

domeésticos.

Nas proximas secOes, iremos comparar a abordagem neo-kaleckiana para
economias abertas com a tradi¢do de Kaldor-Thirlwall. Serd demonstrado que enquanto
na ultima o ajuste ao desequilibrio na balanca comercial é feito via quantidades,
limitando a taxa de acumulacdo ao permitido pelo equilibrio externo e excluindo a
possibilidade de ajuste por meio de mudancas no cambio, os modelos neo-kaleckianos
permitem que o saldo na balanca comercial seja afetado por precos relativos, variaveis
distributivas e quantidades. Diferentemente do mecanismo neoclassico, esse ajuste é
feito sem nenhuma consideracdo acerca do pleno emprego ou da Lei de Say e o
crescimento continua a ser puxado pela demanda. Essa relacdo teorica, no entanto, ndo
explicita 0 ajustamento da restricdo externa, pois a taxa de crescimento encontrada
apenas coincidira com o equilibrio nas contas externas por uma questdo de sorte. A
existéncia de desequilibrios comerciais e déficits crdnicos apenas poderiam ser
corrigidos mediante uma desvalorizacdo cambial forte o suficiente para resolver o
problema da restricdo externa através do estimulo as exportacGes e da contracdo das
importagfes. Nas proximas subsegdes, iremos mostrar que a estrutura tedrica dos
modelos neo-kaleckianos para economias abertas tornam o ajuste na balanca comercial

pela desvalorizagdo do cadmbio menos provaveis de ocorrer quando o regime de
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crescimento € do tipo puxado pelos lucros. Em vistas disso, 0 modelo neo-kaleckiano

ndo é capaz de lidar com o problema da restrigdo externa.

3.2.2 A proposta de Blecker (1998) para integrar cdmbio, distribuicdo e restri¢dio

externa.

Nessa subsecdo iremos modificar o modelo neo-kaleckiano de economia aberta de
modo a introduzir a restricdo na balanca comercial. Inicialmente, sera apresentada a
proposta de Blecker (1998) de conciliar restricdo externa com a visao neo-kaleckiana de
como o cambio real afeta de distribuicdo doméstica de renda. A ideia basica por tras do
modelo é permitir que os desequilibrios comerciais possam ser corrigidos ou pelo lado
de quantidades ou via mudanca de precos relativos. O ajustamento puramente via
quantidades seria o caso do modelo de Thirwall, enquanto que o estabelecimento do
equilibrio mediante desvalorizacdo cambial e compressdo dos salérios na renda seria o

caso dos modelos neo-kaleckianos.

Uma possivel tentativa de integracdo da distribui¢do, cambio e restricdo externa foi
proposta por Blecker (2004 [1998]). Segundo esse modelo, a distribuicdo via taxa de
cambio pode ser um canal alternativo ao equilibrio na balanca comercial através da
reducdo do produto doméstico (como em Thirlwall). Esse modelo é uma tentativa de
mesclar caracteristicas neo-kaleckianas acerca da relacdo entre cambio e distribuicao
com a ideia de equilibrio de longo prazo na balanca comercial. Vamos considerar um
modelo de economia aberta e retomaremos as funcdo importacdo e exportacao

multiplicativas usadas no modelo de Thirwall, dadas respectivamente pelas equacdes:
(32.1) M = (E)¥y?

(322) X = ()"’

Onde temos que 1 e n sdo respectivamente as elasticidade-cambio das importac6es
e exportagdes, ao passo que as variaveis 9 e o sao as elasticidade-renda das importagdes
e exportacBes.O equilibrio na balanca comercial serd definido novamente em termos de
taxa de crescimento. Blecker assume que, a medida que os salarios nominais crescem

em comparagao os salarios nominais no resto do mundo, a taxa de mark-up domeéstica é
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reduzida com a finalidade de minimizar a perda de competitividade. A pressdo dos
custos doméstico em comparacdo com 0s custos salariais dos competidores
internacionais é dada pela relacdo entre os custos unitarios do trabalho doméstico e

estrangeiro medido em moeda doméstica:

Ao

(3.2.3)q = eW—

* ok
w*ay

Em que a, e a; sdo a produtividade do trabalho e w e w*, os salarios nominais no
pais doméstico e no pais estrangeiro, respectivamente. Usando o principio similar a
formagdo da margem de lucro real de (2.2.1), segundo a qual uma diminui¢do dos
custos salariais em comparacdo com 0s custos do resto do mundo alivia a pressédo
competitiva atuante sobre as firmas doméstica e permite que elas elevem a taxa de

mark-up, podemos definir a margem de lucro em funcéo dos custos unitarios:

(324)t=q""

Em que o parametro p é a sensibilidade da taxa de mark-up ao diferencial de custos
unitérios do trabalho doméstico e internacional, cujo valor estara entre zero e um, o que
significa que a margem de lucro ndo reage proporcionalmente a variacdo dos custos
unitarios do trabalho e da taxa de cAmbio nominal. Essa hipdtese tem como implicacédo
gue uma desvalorizacdo da taxa de cambio nominal causa uma depreciacdo da taxa de
cambio real. Seguindo a mesma ldgica dos demais modelos neo-kaleckianos, uma
desvalorizacdo da taxa de cambio nominal eleva a margem de lucro das firmas, pois ha
um encarecimento do custo unitario do trabalho do pais estrangeiro, permitindo as
firmas domésticas aumentarem sua margem de lucro. A equacéo (3.2.4.) em termos de

taxa de crescimento é expressa por:

(3.2.5.) /T = —p(W/w — do/ag — é/e — w*/w" + a}/ay)

A formacdo de precos segue a equacdo candnica kaleckiana uso de uma regra de
mark-up simples sobre o custo unitario do trabalho, exposto no capitulo 1 pela equagéo
(1.3.4.). Vamos assumir que 0 pais estrangeiro € caracterizado exatamente por esse
mesmo conjunto de equacbes, com a diferenca que o sobrescrito estrela denota suas
variaveis. Colocando a equacéo de formacdo de precos com mark-up em termos de taxa
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de crescimento e substituindo (3.2.5) na formacdo de precos, teremos que o equilibrio

dindmico da balanga comercial é dado por:

oY* Y *=9Y)Y
W+n)(1-*/T*~1/7)

(3.26) Q=w/w—w*/w*—¢é/e=(q/q —q*/q") +

Blecker define a variavel Q como “relative rate of increase in home wages
compared with foreign ”, ao passo que o componente (¢/q — q*/q*) capta o diferencial
de crescimento da produtividade do trabalho entre o pais doméstico e o estrangeiro. A
interpretacdo da equacéo (3.2.4) proposta por Blecker é a de que se ndo ha diferencial
entre o crescimento da produtividade do trabalho entre os dois paises e os salarios
monetarios e a taxa de cAmbio também se mantém constantes, a taxa real de cdmbio ndo
se altera e o equilibrio na comercial € obtido de igual forma ao modelo de Thirlwall via
ajuste de quantidades. Se, no entanto, existe um crescimento diferencial de
produtividade desfavoravel ao pais doméstico (dado por g — g* < 0), a taxa real de
cambio estara se apreciando e a taxa de crescimento das exportacdes se estabelecendo
abaixo do crescimento das importacdes. A forma de correcdo via precos relativos se da
com a reducdo dos salarios nominais e/ou desvalorizacdo do cdmbio nominal até o
ponto em que a taxa de cambio real permanece constante, compensando a mudanca do
diferencial de produtividade. Nesse caso, a taxa de crescimento do produto doméstico

ndo precisa decair para ajustar o desequilibrio comercial.

N&o havendo fonte de mudanca na taxa de cambio real (i.e. sem tendéncia de
crescimento de diferencial do custo unitario do trabalho entre os paises) o equilibrio na
balanca comercial depende somente das elasticidades-renda das exportacbes e
importacBes. O limite do crescimento do produto doméstico volta a ser dado pela taxa
de crescimento das exportacOes dividido pela elasticidade-renda das importagdes. Uma
desvalorizacdo do cambio real, por sua vez, eleva em nivel as exportacdes e permite
uma taxa de crescimento transitoria maior do que a dada pelo equilibrio na balanca
comercial. Esse efeito, contudo, ndo é duradouro e uma vez desvalorizado o cdmbio a
taxa de crescimento maxima permita pela restricdo externa retorna para o valor dado
pela Lei de Thirlwall. Desse modo, essa versdo da restricdo externa proposta por
Blecker conclui que ndo é possivel falar em regimes de crescimento puxado pelos lucros

em economia aberta.
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A proposta de Blecker ndo incorpora caracteristicas centrais do modelo neo-
kaleckiano a restricdo externa, pois a taxa de crescimento da economia ndo é explicada
de acordo com os determinantes do modelo neo-kaleckiano, como a taxa de acumulagéo
e 0 grau de utilizacdo da capacidade, além de que a propria funcdo investimento esta
ausentes. A mudanca da distribuicdo estd vinculada as variagdes cambiais, porém essas
ndo tem efeito permanente sobre a taxa de crescimento e sobre o alivio da restri¢cdo
externa. Podemos concluir que esse modelo é apenas um variante da Thirlwall que
incorpora o elo entre cdmbio e distribuicdo de médio prazo, porém sem afetar seu

resultado principal.

3.2.3. — O ajuste na balanga comercial no modelo Marglin-Bhaduri.

Por outro lado, a versdo de Marglin-Bhaduri de economia aberta do capitulo
anterior permite estudar o mecanismo de ajustamento cambial na balanga comercial. O
mecanismo de ajuste proposto sera o da desvalorizacdo da taxa de cambio nominal
sempre que a balanca comercial estiver em déficit. Mantendo-se a relacdo distributiva
exposta no capitulo anterior, Marglin e Bhaduri mantém que um cambio real
desvalorizado aumenta a participagdo dos lucros na renda. A proposta original do
modelo é que a restricdo externa pode ser contornada através de uma desvalorizagdo
cambial. Se a economia estiver crescendo a uma taxa que leva a déficits crénicos na
balanca comercial, uma desvalorizacdo cambial serial possivel de ndo somente
aumentar a taxa de crescimento, mas levar as exportacdes a crescerem de tal modo a
corrigir o déficit inicial. Desse modo, 0 modelo supostamente evita o problema da
restricdo externa e a0 mesmo tempo garante que o regime de crescimento seja puxado
pelos lucros. Tentaremos mostrar nessa subsecdo que esse ndo necessariamente € 0 caso
e que pode haver contradi¢cdo entre o mecanismo cambial de correcdo da restrigdo

externa e a existéncia de regimes de crescimento puxado pelos lucros.

Tomando como dado o produto do resto do mundo (ja que este ndo é influenciado
pelo cdmbio e taxa de crescimento do pais), vamos voltar a representar balanca
comercial pela equagéo (2.4.8) apresentada no capitulo anterior que a define em termos
lineares e separa a parcela das exportacdes liquidas sensiveis a mudancas de precos e

cambio do componente das importacdes induzidas pelo produto domestico:

(2.4.8) th = We(mr) — mu
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Em consonancia com as hipdteses feita pelos autores nessa tradi¢cdo e como exposto
no capitulo 2, vamos assumir que a margem de lucro é fixa e a desvaloriza¢do do
cambio nominal acarreta uma diminuicdo da participacdo dos salarios na renda. Para
que seja possivel chegar a um equilibrio na balanca comercial a partir da equacéo
(2.4.8.), € preciso assumir que as elasticidades sejam de tal forma que exista uma
combinacdo de cambio real e participacdo dos lucros na renda com as quais o saldo da
balanca comercial seja igual a zero, ou seja: 0 componente das exportacdes liquidas
sensivel a variacdo de precos deve ser positivo e se igualar a parcela das importacdes
induzidas pela renda interna (i. e. We(m) = mu). E necessario notar que a hipotese de
que as exportacdes liquidas sejam tdo sensiveis a taxa de cAmbio real a ponto de levar a
um equilibrio na balanca comercial é arbitraria e a Unica razdo de a supormos aqui é que
sem ela por definicdo os modelos neo-kaleckianos ndo séo capazes de gerar equilibrio
na balangca comercial®®>. No caso do bem exportado pelo pais for pouco sensivel ao
cambio ou se as importacdes forem de bens béasicos insubstituiveis (como recursos
energeéticos, petréleo, etc), por exemplo, é possivel que as exportacdes liquidas ndo
tenham elasticidade-cdmbio grandes o suficiente para levar a uma megadesvalorizacdo

do cambio que traga equilibrio na balanca comercial.

Considerando a determinacgdo do grau de utilizacdo do modelo Marglin-Bhaduri do
capitulo anterior, a condicdo de equilibrio na balanca comercial e do nivel de produto no
modelo neo-kaleckiano precisa resolver o seguinte sistema de equacgbes para as
variaveis enddgenas participacdo dos lucros na renda me grau de utilizacdo da
capacidade produtiva u:

Ye(mr) = mu

g+ ipm’ + We(m)
B (spm’ =L )v =iy, +m

32Esse pressuposto é necessario para qualquer modelo neo-kaleckiano, independente de como a
funcdo da balanca comercial é formalizada. Por considerar que uma parcela das importagGes é induzida
pela renda interna e outra parcela das importagGes, além das exportacGes, ser afetada pela taxa real de
cambio, o Unico modo de chegar a um equilibrio na balanga comercial é através dessa hipdtese. Caso
contrario, se as elasticidades-cambio das exportacdes e importacdes ndo permitirem esse resultado, ndo
havera equilibrio na balanga comercial.
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O sistema acima ira definir o grau de utilizacdo da capacidade de longo prazo e o
valor do par cambio real/participacdo dos lucros na renda para os quais a balanca
comercial e a poupanca e investimento domésticos estdo em equilibrio. Iremos
considerar a participacdo dos lucros capaz de equilibrar a balanca comercial como 7',
Vamos substituir em (2.4.8) o grau de utilizacdo de equilibrio dado pela equacéo
(2.4.10):

ig+igm +We(m)
(spm’ =iy v~ 1-iy+m

(3.26) Ye(r') =m

Resolvendo o sistema, chegamos a participacao dos lucros rr’capaz de equilibrar a

balanca comercial, cujo valor sera entéo:

We(rn' )iy (v 1+1]-mi,
We(n')spv~1

(3.2.7.) ' (e") =

A notacdo 7m'(e)é a participacdo dos lucros na renda que leva ao equilibrio na
balanca comercial em funcéo da taxa nominal de cdmbio. A taxa nominal de cambio de
equilibrio e’ é aquela que gera uma participacdo dos lucros na renda e um grau de
utilizacdo da capacidade exatamente no valor necessario para que a balanca comercial
esteja em equilibrio. O equilibrio na balanga comercial exige, portanto, que a
distribuicdo de renda seja endogenizada através da variacdo da taxa real de cAmbio. Sob
as hipoteses da relacdo cambio/participacdo dos lucros adotada por Marglin-Bhaduri, a
teoria distributiva segundo a qual a distribuicdo de renda é exdgena a acumulacao nédo
mais torna-se valida quando é imposto ao modelo de crescimento neo-kaleckiano a

condicdo de equilibrio na balanca comercial.

A solucédo do sistema de equagdes, no entanto, pode néo existir. Nada garante que
exista uma combinagdo da participacdo dos lucros na renda/taxa de cambio real e do
grau de utilizagdo capaz de levar a esse equilibrio na balanca comercial no caso de que o
regime crescimento seja puxado pelos lucros. Pois € evidente que se ao se desvalorizar a
taxa de cdmbio e aumentar a participacdo na renda nacional dos lucros, a taxa de
acumulacdo de capital encontrada for muito alta, é possivel que o crescimento das
importagdes induzidas pelo produto seja maior do que a elevagdo das exportacoes

liquidas ocasionadas pela desvalorizacdo cambial. Nesse caso, uma desvalorizacéo do
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cambio real piora o saldo da balanca comercial, em vistas que a taxa de crescimento da
economia torna-se muito elevada em comparacdo as suas exportaces. Esse resultado
persiste mesmo na presenca da condigdo Marshall-Lerner, em razdo de que nada garante
que as exportacdes sao sensiveis em relacdo ao cambio ao ponto de que seu crescimento

suplante a elevacéo das importacGes induzidas pelo aumento do produto interno.

Consideremos que o produto e a taxa de crescimento da economia aberta sdo
puxados pelos lucros. Para saber se 0 modelo neo-kaleckiano é capaz de impedir déficits
comerciais cronicos, é necessario averiguar se a parcela das exportacbes liquidas
sensiveis a taxa de cambio real reage mais a desvalorizacdo do cambio do que o
crescimento das importacdes induzidas pelo produto. Chegamos a esse resultado ao
derivar (2.4.8.) com respeito a participacdo dos lucros na renda:

. - de
de(m) ig—Spuv 1+1P£
dm (spm—iy)v~1—iy+m

(328)% =W

A condicdo de a economia seja puxada pelos lucros e ainda assim ndo gere déficits
na balanca comercial ¢ mais forte do que simplesmente o efeito do aumento da
participacdo dos lucros sobre o produto seja positivo, pois agora ndo somente o efeito
das exportacdes liquidas e do componente do investimento induzido pela participacédo
dos lucros deve ser grande o suficiente para compensar a queda do consumo domestico,
como também o crescimento da parcela das exportacdes liquidas sensiveis ao cambio
deve ser maior do que o das importacbes induzidas pelo produto doméstico. Essa

condicdo pode ser vista com mais clareza se chamarmos o denominador (s,m —

L, )v~1 — i, + mde A e reordenar a equacio:

(3.2.9.)%} = ‘PdZ—(:) [1 - %] —m(iy — spuv™1)/A

Somente se a elasticidade-cAmbio das exportacGes liquidas for muito alta, o
aumento da participagdo dos lucros leva a um crescimento do produto e a um saldo
positivo na balanca comercial. E possivel analisar agora um argumento muito caro a
literatura neo-kaleckiana. Em economias fechadas, é argumentado que quanto mais
enérgicos forem os capitalistas em aumenta a taxa de investimento quando a
participacdo dos lucros sobe, maiores séo as chances de que o decréscimo do consumo
dos trabalhadores seja mais do que compensado pelo aumento do investimento e a
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economia opere com um regime de crescimento puxado pelos lucros. Pela equacgéo
(3.5.8.), podemos observar que em uma economia aberta quando os capitalistas tem
uma grande reagdo no investimento ao aumento de sua participagéo na renda advinda de
uma desvalorizacdo cambial, € mais provavel que o produto cresca acima das
exportacOes liquidas e com isso a economia chegue a um déficit comercial — ainda que
esteja com um nivel de produto mais alto. Esse caso exemplifica que nada garante a
priori que os modelos neo-kaleckianos sejam capazes de impedir déficits cronicos na
balanca comercial e resolvam o problema da restricdo externa. A justificativa de que
desvalorizagGes cambiais permitem resolver o problema da restricdo externa e ao
mesmo tempo aumentar a taxa de crescimento ndo sdo validas quando a sensibilidade
do investimento a participacdo dos lucros for muito alta e a elasticidade-cambio das
exportacGes liquidas ndo for grande o suficiente para cobrir o crescimento das
importagdes induzidas pelo crescimento do produto. Essa possibilidade sé se torna clara
quando especificamos no modelo Marglin-Bhaduri a componente induzida das
importacBes, o que ndo é feito nos modelos originais e cuja importancia tem sido

negligenciada na literatura neo-kaleckiana.

Esse resultado pode ser interpretado da seguinte maneira: nos modelos neo-
kaleckianos, o que determina a taxa de crescimento é a taxa de acumulacdo de capital,
que por sua vez é sensivel ao grau de utilizacdo da capacidade e a participacdo dos
lucros na renda. Em uma economia aberta, o papel das exportacdes é secundario, isto &,
ela melhora o crescimento na medida em que gera demanda efetiva e aumenta o grau de
utilizacdo, ocasionando um aumento na demanda por investimento. Nada garante que
esse crescimento serd compativel com o equilibrio ou com a inexisténcia de déficits
crbnicos na balanca comercial. Por ndo ser o determinante da taxa de crescimento, como
no modelo de Thirlwall, ndo se pode dizer que os modelos neo-kaleckianos abertos sdo
do tipo puxado pelas exportacBes. Decorre dessa analise que a economia pode ser
puxada pelos lucros em economia aberta e ndo respeitar a condi¢do da restricdo externa,
nem garantir que o mecanismo do ajuste cambial seja capaz de superar o problema da

restricdo externa.

Podemos concluir que, ao levar-se em consideracdo a balanca comercial, é
completamente possivel que uma desvalorizagdo cambial ocasione uma melhora na taxa
de crescimento e umdéficit permanente e crescente na balanca comercial. Qualquer

tentativa de corrigir déficits comerciais atraveés de deprecia¢fes cambiais é provavel que

89



0s agrave justamente pelo fato de que a economia é puxada pelos lucros e, segundo 0s
autores neo-kaleckianos, uma depreciacdo da taxa de cambio real implique aumento da

participacao dos lucros. Esse fato tedrico tem sido pouco explorado na literatura.

3.3. — Os modelos de restri¢cdo na balanca comercial na tradicdo Kaldor-Thirlwall.
1.1.1. 3.3.1. O papel do supermultiplicador na tradigdo Kaldor-Thirlwall

Discutidos os problemas relativos ao mecanismo de ajuste cambial na balanca
comercial no modelo Marglin-Bhaduri, podemos contrasta-lo com a abordagem de
Kaldor-Thirlwall que busca integrar crescimento baseado na demanda efetiva com a
andlise da restricdo externa. A inspiracdo para os modelos na tradicdo de Kaldor-
Thirlwall é a de compatibilizar o problema da restricdo externa com ideia de Hicks
sobre o supermultiplicador, elencando as exportagdes como gastos autbnomos ultimos a
governar o crescimento do produto. Por supermultiplicador, entendemos a fusédo do
multiplicador keynesiano com o principio do acelerador do investimento, isto é, levando
em consideracdo os gastos autbnomos (ndo somente os gastos induzidos que se elevam
em funcdo da renda, ou ainda dos gastos associados as decisdes de producdo, em
especial da do pagamento da folha salarial) como o investimento privado reage a
demanda efetiva. Desse modo, a taxa de acumulagdo de capital e a criacdo de
capacidade sdo induzidas e governadas pelos gastos autdbnomos ndo geradores de
capacidade®®. A versdo do supermultiplicador difere das teorias do investimento que
usam de um componente autbnomo independente da prépria demanda efetiva. Por ora,
basta explicitar o fato de que os modelos do supermultiplicador assumem que no longo
prazo o grau de utilizacdo da capacidade converge para seu valor desejado pelos
empresarios, ao contrario dos modelos neo-kaleckianos nos quais o grau é enddgeno
mesmo no longo prazo. A especificacdo do supermultiplicador quanto a esse fato sera
retomada mais a frente quando a sua verséo de Thirlwall for contrastado com o modelo

neo-kaleckiano e seus distintos fechamentos para a fungdo de acumulagao.

Na versdo Kaldor-Thirlwall do supermultiplicador, os determinantes ultimos a

governar a taxa de crescimento do produto s@o os gastos autbnomos das exportagdes.

3Por gastos autdbnomos geradores de capacidade, entendemos todos os componentes da demanda
agregada que ndo induzidos pela propria renda (gastos relativos ao pagamentos da folha salarial e
aquisicdo de insumos intermediarios para a producdo) nem geradores de capacidade produtiva para o
setor privado da economia. Por exemplo: exportagBes, gastos do governo cujo financiamento ndo é
tributério, criacdo de crédito para consumo das familias, etc).
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Nessa secdo teremos quanto objetivo explicitar o funcionamento do supermultiplicador
de Kaldor. A formalizacdo do supermultiplicador pressupde que 0s Unicos gastos
autdbnomos sdo as exportacOes e todos os demais séo induzidos por ele, em especial o
investimento que passa a ser governado pela expectativa de crescimento da demanda. O
principio do acelerador do investimento atesta que os capitalistas buscam adequar o
estoque de capital & demanda efetiva. Um aumento das exportacBes leva a um
crescimento direto do produto direta e indiretamente através do consumo induzido e do
investimento dos capitalistas, garantindo o crescimento proporcional da capacidade

produtiva instalada.

Iremos apresentar o funcionamento do supermultiplicador na versdao de Kaldor-
Thirlwall no qual o grau de utilizacdo é exdgeno e todo investimento € induzido pela
demanda. Seguindo Cesaratto, Serrano e Stirati (2003) podemos especificar a funcéo de

investimento induzida pela demanda efetiva na seguinte forma:

(3.3.1) 1 =vg°Y

Temos que v é a relacdo técnica capital-produto e g é a expectativa de
crescimento da do produto. A equacdo (3.3.1.) é considerada como o acelerador
flexivel, gracas ao fato de que é a taxa de crescimento do produto, e ndo seu nivel, a
varidvel responsavel por orientar do volume dos investimentos dos capitalistas.
Diferentemente das equacdes de investimento neo-kaleckianas, o investimento no
acelerador flexivel é completamente induzido e sua funcdo é o de ajustar a capacidade
produtiva ao nivel de demanda efetiva e garantir que o grau de utilizacdo convirja a um
valor exégeno pelos efeitos combinados do multiplicador e do acelerador®. Quanto as
expectativas, podemos supor que elas ndo se alteram em razdo das taxas de crescimento
de fato realizadas. Essa suposicdo permite contornar eventuais problemas de
instabilidade do ajustamento da capacidade a demanda efetiva e nos permite estabelecer

3E interessante notar que as vezes € possivel encontrar na literatura certa confusio acerca da
importancia do supermultiplicador para os modelos Kaldor-Thirlwall. Palley (2002), por exemplo,
argumenta que nesses modelos hd uma incoeréncia entre a criagdo de capacidade/oferta e a taxa de
crescimento definida pelo equilibrio na balanca de pagamentos. A funcéo que relaciona demanda efetiva a
acumulacdo proposta pelo autor, contudo, ndo especifica o carater induzido do investimento e permite que
haja discrepancias entre a taxa de acumulagdo realizada e o crescimento da demanda agregada (através de
variagBes do grau de utilizacdo da capacidade). Se a funcéo investimento é especificada de acordo com o
principio do acelerador flexivel esse problema desaparece. Como muitas vezes autores trabalhando com o
modelo de Thirlwall omitem o fato de que o modelo pressupbe o supermultiplicador, esse tipo de
confusdo pode emergir.
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que o termo vg® é constante para fins analiticos.®® Esse resultado é completamente
distinto dos modelos neo-kaleckianos expostos no capitulo anterior e deve-se a ele o
resultado diferente na relacdo entre precgos relativos, distribuicdo de renda e taxa de

crescimento.

O mecanismo do supermultiplicador da tradicdo Kaldor-Thirlwall pode ser exposto,
seguindo Freitas (2003) e Pallumbo (2009), especificando como os demais gastos

domesticos sdo induzidos pelos gastos exdgenos das exportagdes:
(332)C=cpY

(3.33) M =my

Sendo (3.3.2) e (3.3.3) as fungbes consumo e funcdo de importacao,
respectivamente. Vamos substituir a equacdo (2.2.1.) de equilibrio entre oferta e
demanda agregada e considerando a funcdo do acelerador flexivel do investimento
(3.4.1.), além de desconsiderar a diferenga entre o consumo dos trabalhadores e dos
capitalistas. Assim podemos chegar ao supermultiplicador kaldoriano de economia

aberta:

1
(1—-c)-vgé+m

(334)Y +mY = cY+tvgeY+G- Y =

Com base no supermultiplicador em (3.3.4.) podemos especificar a condi¢éo de que
todos os demais gastos sdo induzidos pelas exportacGes e de que a economia opera
sempre na restricdo externa. Levando-se em consideracdo o acelerador flexivel do
investimento, é adicionado ao multiplicador de comércio exterior de Harrod os gastos
associados ao consumo induzido e do investimento induzido pelo préprio produto,
dados por c e vg® respectivamente. O componente 1 — ¢ € a propensdo a poupar a partir
da renda, ao passo que wvg® €& a propensdo a investir. O numerador do
supermultiplicador deve ser interpretado da seguinte maneira: se vale a condi¢éo de que
1 —c = vg¥®, oinvestimento e poupanca domeésticos sao iguais e o0 efeito multiplicador
da renda sobre a poupanca agregada domeéstica € idéntico ao investimento induzido pelo

multiplicador.

%Para uma andlise mais complexa do principio do acelerador e da estabilidade dindmica do
ajustamento da propensao a investir, ver Freitas e Serrano (2015).
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Nesse caso, 0 equilibrio entre oferta e demanda agregada garante que o saldo
comercial também estd em equilibrio (i.e. a poupanga externa € nula). Sob essa
condicdo, o supermultiplicador (3.4.4.) transforma-se no multiplicador de comércio
exterior de Harrod. A variacdo do das exporta¢Oes leva a uma exata mesma varia¢éo das
importacdes, da poupanca e do investimento domestico (Freitas, 2003 p. 5). Essa
situacdo é o que tinha em mente Kaldor e toda a tradi¢do de modelos de restricdo de
balanca de pagamentos a la Thirlwal. A descricdo da condi¢do de que os efeitos do
multiplicador sobre o investimento e a poupanga sejam da mesma magnitude é
encontrada em Pallumbo (2009, p. 352):

“In principle, the induced cumulative increase of imports
brought about by the reaction of the various components of
demand to the expansion of output might either exceed or fall
short of the initial increase in exports. The necessary condition of
equality between aggregate demand and aggregate supply only
implies that at the end of the multiplier process the sum of the
cumulative increases in imports and in saving equals the sum of
the cumulative increases in investment plus the initial exogenous
increase in exports. The additional necessary hypothesis in order
for equality of trade flows to be an automatic result of the
multiplier-accelerator mechanism is that the sum of investment
flows generated during the process of expansion is such as to

perfectly balance the flow of saving generated by normal capacity
output. ”

No entanto, a condicdo de toda a unidade adicional de renda gerada pelo
supermultiplicador seja gasta em consumo ou em investimento € puramente arbitraria.
Em geral ndo ha motivos tedricos para crer que a poupanca doméstica ira reagir
exatamente na mesma propor¢do que o investimento ao efeito multiplicador das
exportacGes. Uma das possiveis rotas argumentativas para justificar que a poupanca
domeéstica sera sempre idéntica ao investimento domeéstico é, como apontam Kaldor
(1978) e Freitas (2003), a ideia de que o mecanismo de Cambridge é capaz endogenizar
as parcelas distributivas de salarios e lucros e alterar a propensédo a poupar agregada e
ajusta-la ao investimento induzido pelo acelerador. Ndo sendo valido o mecanismo de
Cambridge, o supermultiplicador de Kaldor para economias aberta pode gerar

desequilibrios na balanga comercial®®.

36Serrano (1996, capitulo 2, secdo V, subsecdo 9) nota que o resultado encontrado por Kaldor de que
a propensao marginal a poupar é idéntica a propensdo marginal a investir pode ser justifica pela continua
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Por exemplo, se a resposta do investimento ao aceleradorfor expressiva e suplantar
0 crescimento da poupanca doméstica, o valor do supermultiplicador passa a ser
1/(m — ED), em que ED representa a diferenca entre a propensdo marginal a poupar e
a propensdo marginal a investir (em termos de oferta e demanda agregadas, éa situagdo
de que o investimento doméstico € maior do que a poupanca doméstica). Logo as
exportacGes ndo sdo capazes de induzir um crescimento das importacdes na propor¢ado
em que crescem e hd um desequilibrio com saldo positivo na balangca comercial. Pode-
se visualizar o superavit comercial a partir do valor mais elevado do supermultiplicador
em relacdo ao simples multiplicador de comércio exterior de Harrod. Nesse caso, a
economia estaria crescendo com um superavit comercial e 0 modelo ndo possui um
mecanismo de ajuste que obrigue a taxa de crescimento ser reduzida para o valor da
restricdo externa dada pela Lei de Thirlwall. O pais em questdo estaria crescendo
acumulando ativos estrangeiros indefinidamente, o que em si ndo é um problema e pode
ser considerado um caso em que o valor do supermultiplicador kaldoriado é tdo grande
que a economia ndo s6 é puxada pelas exportagdes como também é capaz de gerar

superavits permanentes na balanca comercial.

Nesse caso, a economia estaria crescendo a uma taxa inferior ao que lhe é permitida
pela restricdo externa. Um aumento de algum outro componente dos gastos autbnomaos,
como por exemplo dos gastos publicos, seria capaz de elevar a taxa de crescimento da
economia e a diminuir o saldo positivo na balanga comercial. Nesse caso, ndo se pode
justificar que o supermultiplicador kaldoriano represente a taxa maxima de crescimento
com restricdo externa em um modelo de crescimento liderado pela demanda. Esse
apenas seria 0 caso se fosse garantido que a poupanca agregada e investimento

doméstico fossem sempre idénticos para qualquer valor das exportacoes.

O mesmo, no entanto, ndo € valido para 0 caso simétrico em que a poupanca
doméstica reage mais do que proporcionalmente do que o investimento doméstico ao
multiplicador das exportacdes. Nesse caso, teriamos que a taxa de poupanca domeéstica é
superior a taxa de investimento doméstico e a economia estaria operando com deficits
permanentes na balanca comercial (dado pela poupanca externa necessaria para
compensar o diferencial entre a poupanca doméstica e o investimento), o que pode ser

observado considerando-se que se 1 —c > vg® o valor do supermultiplicador em

adesdo por parte do autor ao mecanismo de ajuste do modelo de Cambridge, garantindo que poupanca e
investimento doméstico sejam sempre iguais na sua versao do supermultiplicador.

94



(3.3.4.) é menor do que o multiplicador de comércio exterior de Harrod. O modelo
novamente ndo postula nenhum mecanismo que impde a condigdo de que a economia
passe a crescer a uma taxa inferior de forma a alinhar as importagdes as exportacdes.
Como o resultado de que a poupanca doméstica torna-se superior ao investimento
induzido pelo acelerador € permanente, 0 modelo ndo é capaz de lidar com o problema
da restricdo externa, pois o crescimento dos gastos leva a um volume de importagdes

continuamente superior ao das exportagoes.

Vale notar igualmente que o funcionamento do modelo exige que ndo existam
outros gastos autdbnomos que nao sejam as exportacdes. Novamente, ndo ha nenhuma
justificativa plausivel para explicar a razdo de que os gastos publicos estejam atrelados
as exportacdes e que s6 possam crescer concomitantemente a elas. A poupanca publica
positiva, por exemplo, diminuiria o nivel de produto e afetaria negativa e
transitoriamente a taxa de crescimento da economia e a colocaria em um patamar menor
do que o permitido pela balanca comercial (de forma similar ao caso de que o
supermultiplicador kaldoriano é maior do que o multiplicador de comércio exterior de
Harrod).

3.3.2. O gjuste via quantidades no modelo de Thilrwall e a ineficdcia da taxa de cdmbio

para elevar o crescimento no longo prazo.

Segundo a tradi¢do Kaldor-Thirlwall, a fonte Gltima de demanda efetiva deve ser
considerada as exportacOes, e a taxa de crescimento da economia dependerd de seu
dinamismo. Quanto maior for o crescimento do mercado mundial das suas exportacdes
quando o produto do resto do mundo cresce, maior serd o potencial de crescimento de
um pais. Essa explicacdo para o diferencial de crescimento entre regides com distintas
estruturas produtivas e elasticidade-renda das exportac@es é a base para o argumento de
que as exportagdes constituem a varidvel central que governa a taxa de acumulacao de
um determinado pais. Kaldor define de tal modo o principio de que as exportacdes
lideram o crescimento:

From the point of view of any particular region,the
‘autonomous component of demand’ is the demand emanating
from outside the region; and Hicks’ notion of the ‘super-
multiplier’ can be applied so as to express the doctrine of the

foreign trade multiplier in a dynamic setting. So expressed, the
doctrine asserts that the rate of economic development of a
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region is fundamentally governed by the rate of growth of its
exports. For the exports, via the ‘accelerator’, will govern the
rate of growth of industrial capacity, as well as the growth of
consumption; it will also serve to adjust (again under rather
severe simplifying assumptions) both the level, and the rate of
growth, of imports to that of exports.(Kaldor, 1978 p. 145; apud
McCombie, 2004, p. 41).

Outro modo como podemos chegar a origem dessa abordagem ¢é através da
generalizacdo do multiplicador de comércio exterior de Harrod. Diferentemente da
versdo do multiplicador de economia aberto kaleckiano, expresso no capitulo anterior
pela equacdo (2.2.3), a versdo do multiplicador de Harrod demonstra que ha equilibrio
na balanca comercial e de que todas as importaces sdo induzidas pelo nivel de renda
domeéstico a partir de uma propensdo a importar fixa. O nivel de produto compativel
com o equilibrio na balanca comercial e o efeito de uma mudanca exdgena no volume

das exportacdes pode ser captado pela seguinte relagdo do multiplicador:

(3.35) Yy =X

Na qual Y. é o nivel de renda compativel com o equilibrio na balanca comercia, X
sdo as exportacOes exdgenas e m, a propensdo marginal a importar. A variacdo das
exportacdes impacta o nivel de renda com equilibrio na balanca comercial através do
valor multiplicador de 1/m. Note que h& semelhanga com multiplicador kaleckiano
expresso por (2.2.4), com excecdo de que como se postula que as importacbes sdo
induzidas e ha equilibrio na balanca comercial, o efeito do acréscimo das exportacdes ja
incorpora a diminui¢do do valor do multiplicador pelo vazamento nas importagdes. A
diferenga central entre (2.2.4.) e (3.3.5.) reside que o multiplicador kaleckiano capta o
efeito das exportacdes liquidas sobre o nivel de renda de equilibrio, enquanto que o
multiplicador de comércio exterior expressa o nivel de renda maximo permitido pelo

equilibrio na balanca comercial®’. Vamos considerar que as funcdes de exportagio e

3E claro de (2.2.4.) que o multiplicador kaleckiano de economia aberta apenas gera 0 mesmo
resultado do multiplicador de comércio exterior quando o Unico gasto induzido pela renda séo as proprias
exportacBes. Na nossa definicdo do multiplicador de lucros de Kalecki, isso equivale dizer que todo o
consumo dos capitalistas é induzido, assim como os gastos publicos. Essa distingdo é importante e sera
retomada mais a frente no contexto de comparacdo entre os modelos neo-kaleckianos e o modelo de
Thirlwall.
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importacdo sdo as mesmas da segunda secdo do presente capitulo, dadas pelas equacdes
(3.21) e (3.2.2).

O modelo de Thirlwall deve ser visto como uma extensdo para o equilibrio de longo
prazo do multiplicador de comércio exterior de Harrod. Em outras palavras, a pergunta
gue motiva esses modelos é: qual é a taxa de crescimento compativel com um equilibrio
na balanca comercial (para o caso simples em que ndo ha fluxos de capital)? A
formalizacdo desse modelo (Thirlwall, 1979), chega uma defini¢do simples de funcbes
importacdes e exportacdes. Consideremos as fungdes importacéo e exportacdo da forma
multiplicativa respectivamente como exposto pelas equacdes (3.2.1) e (3.2.2) vistas na

subsecéo 3.2.2.

Cada uma das varidveis denota exatamente a mesma magnitude do capitulo
anterior, sendo agora 1 a elasticidade-cambio das importacdes e n, a elasticidade-
cambio das exportacdes. A variavel 9 é a elasticidade-renda das importacGes (relativas,
é claro, a renda domeéstica) e g, a elasticidade-renda das exportacdes (em relacdo a
renda do resto do mundo). A condi¢do de equilibrio dindmico na balanca comercial
pode ser encontrada através da loglinearizacdo e derivacao das funcdes de importacao e

exportacéo:

(3.3.6.) X=M - X/X=M/M->(P*/P* +e/e—P/P) + Y)Y =
n(P/P — P*/P* —¢é/e) + o¥Y*/Y*

Reordenando a equacéo (3.3.4.) chegamos a taxa de crescimento do produto com a
qual a balanca comercial permanente em equilibrio ao longo do tempo:

n(P]P—P/P—e'/e)+){g*—1/J(P* /P*+§—P/P)

&

A equacgéo (3.3.7.) leva em consideracdo variagdes nos precos relativos e na taxa
real de cadmbio. Uma desvalorizacdo do cambio nominal, uma elevacdo dos precos
internacionais ou uma queda nos precos domesticos melhoram a competitividade da
economia e levam a um aumento de nivel da renda compativel com equilibrio na
balanca comercia. Como é de notorio conhecimento acerca do modelo de Thirlwall,

uma mudanga na taxa real de cdmbio ndo afeta permanentemente a taxa de crescimento,
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em decorréncia do fato de que a equacédo (3.3.7.) esta na sua forma dinamica e apenas
desvalorizagbes continuas do cadmbio real podem produzir melhoras na taxa de

crescimento do produto domestico que equilibra a balanca de pagamentos.

A interpretacdo econémica para esse fato advém de que, se a condicdo Marshall-
Lerner é garantida, as exportacdes crescem quando ha uma desvalorizacdo do cambio
real, porém sua taxa de crescimento logo retorna ao valor dado antes da desvalorizagéo
(ou seja, a taxa de crescimento das exportagdes se eleva apenas provisoriamente), dada
pela taxa de crescimento do produto do resto do mundo g*. Como ndo ha sentido
econémico algum uma desvalorizacdo continua e indefinida da taxa de cdmbio real, 0
modelo de Thirlwall conclui que a taxa de crescimento do produto compativel com o
equilibrio na balanca comercial de longo prazo ndo é afetada pelo cambio. A taxa de
cambio real, portanto, gera um efeito nivel sobre o produto de equilibrio externo, porém

ndo um efeito permanente sobre a taxa de crescimento.

Desconsiderando variagdes na taxa de cambio real, i. e. assumindo que P* + é —

P = 0, podemos chegar ao efeito de quantidades sobre a taxa de crescimento:

og* X)X

(838)gpc =5 =

A equacdo (3.3.8.), também conhecida como a Lei de Thirlwall postula que a
existéncia de equilibrio de longo prazo na balanca comercial exige que a taxa de
crescimento da economia seja limitada pela taxa de crescimento do produto do resto do
mundo g* vezes a elasticidade-renda das exportagcdes o e dividido pela elasticidade-
renda das importacGes 9. Esse resultado diz somente que dinamicamente as importaces
precisam crescer a mesma taxa das exportacOes, visto que og* € a taxa de crescimento
das exportagdes e 9g,,. € a taxa de crescimento das importagcdes. Para uma dada taxa de
crescimento do produto do resto do mundo, o unico modo de aliviar a restricdo externa
é mudando as elasticidades-renda das importacGes (diminuindo-as) ou das exportagdes

(aumentando-as).

Como ja mencionado anteriormente, a taxa de crescimento encontrada em (3.3.7.) e
(3.3.8.) s0 sera de fato a taxa de crescimento do produto realizada sob as condi¢des dos
modelos Kaldor-Thirlwall (a propenséo a poupar seja igual a propenséo a investir). Fora

desse caso, ela ndo funciona como um atrator da taxa a qual a economia realmente
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cresce (Bhering, 2013, p.43). A taxa de crescimento da economia s seria igual a g
caso 0s demais componentes da demanda agregada levem o produto doméstico a crescer
até o maximo permitido pela restri¢do externa. Por exemplo, ainda que uma melhora na
restricdo externa permita que os componentes domésticos na demanda cresgam, ndo ha
nada que faca com que a politica fiscal se expanda até o ponto que as importacbes
induzidas pela renda interna se igualem as exportacdes (Freitas, 2003, p.12). A hipdGtese
de que a politica fiscal levara a economia a sempre operar no maximo permitido pela
restricdo externa é justificada, como em:

“The direct influence of an increase in exports through the
foreign trade multiplier is only one mechanism by which output
will be increased. A secondary route is that, by initially relaxing
the balance of payments constraint, an increase in exports will
allow other autonomous expenditures to be increased until
income has risen by enough to induce an increase in imports

equivalent to the initial increase in exports ”.(McCombie, 2004,
p. 48).

N&o ha, no entanto, for a da situacdo analisada do supermultiplicador de Kaldor
nenhum mecanismo no modelo que leve “other autonomous expenditures to be
increased until income has risen by enough to induce an increase in imports equivalent
to the initial increase in exports”. Por essa razdo, a taxa de crescimento do produto
encontrada no modelo de Thirlwall deve ser interpretada como um teto a partir do qual a
economia sé podera crescer casa haja financiamento externo de seus déficits comerciais
pela entrada de capital externo, e ndo como o caso geral que define a taxa de
crescimento realizada. Logo o modelo de Thirlwall se faz atil como estudo dos limites
superiores ao crescimento dado pela restricdo externa, e ndo como uma teoria sobre a

taxa de crescimento do produto que realmente acontece®®.

38Em outra passagem, McCombie (2002, p. 89) essa mesma ideia é repetida, mas agora confundindo
0 papel das exporta¢Ges enquanto demanda efetiva e como fonte de divisas: “An increase in the growth
rate of exports has two effects on the growth of income. First, it increases the growth rate of income
through the dynamic Harrod foreing trade multiplier. Second, by relaxing the balance-of-payments
constraint, it permits the growth of other ‘autonomous’ components of demand. That is to say, the growth
of other supposedly autonomous expenditures is actually endogenous to export growth. The combination
of these effects represents a working of the Hicks ‘supermultiplier’”.Ainda assim, o autor ndo prové
nenhuma justificativa logica ou empirica de que os demais gastos autbnomos (como consumo do
governo) sdo ‘endogenos as exportagdes’. O correto nesse caso seria dizer que o limite ao crescimento
dos demais gastos autbnomos é dado pela taxa de crescimento das exportacBes, porém ndo sdo
determinados por elas.
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Vale notar que mesmo nos modelos neo-kaleckianos desenvolvidos no segundo
capitulo a hipdtese de que a economia sempre opera no nivel maximo permitido pela
restricdo externa ndo é valida. Por exemplo, no modelo de Blecker (1989), a suposi¢ado
de que ha uma desvalorizacdo do cambio real a partir de uma situacdo inicial de
equilibrio na balanca comercial leva a economia a operar com um saldo positivo das
exportacdes liquidas. Nessas circunstancias, caso algum dos pardmetros do modelo se
alterasse (como uma diminui¢do da propensdo a poupar dos capitalistas), o valor do
multiplicador cresceria e a taxa de acumulacdo de capital também se elevaria. O saldo
positivo das exportacdes liquidas iria cair (dado o efeito do crescimento do produto
sobre as importacGes), porém a economia estaria numa trajetoria de crescimento maior e
ainda assim abaixo do maximo permitido pelas exportacfes. Esse simples argumento ja
basta para mostrar que ndo é possivel generalizar a ideia de que as exportacdes serdo
sempre 0 componente autbnomo determinante da demanda efetiva, a menos que se faca
a hipotese de que o governo sempre opera a politica fiscal com o objetivo de levar a

taxa de crescimento ao maximo permitido pela restri¢do externa.

E importante evidenciar que no modelo de Thirlwall todo o ajuste entre os possiveis
desequilibrios na balanca comercial é feito mediante a reducdo da taxa de crescimento
do produto. Se o produto doméstico estiver crescendo a uma taxa acima de g,. e nao
havendo fluxos comerciais para financiar a balanca de pagamentos, sera necessario
reduzir o produto de modo a alinhar a demanda por importacdes a taxa de crescimento
das exportagdes. A inexisténcia de efeitos de precos relativos e cdmbio real sobre a taxa
de crescimento do produto de longo prazo leva o modelo de Thirlwall a colocar o peso
do ajuste na trajetoria do produto. Decorre desse fato que os diversos canais pelos quais
0s modelos neo-kaleckianos conectam taxa de cambio real, participa¢fes dos lucros e
dos salarios na renda nacional a taxa de crescimento do produto estdo ausentes na

versdo de crescimento do produto com restricdo na balanca comercial.

Esse resultado persiste mesmo com a existéncia de uma elasticidade positiva entre
taxa de cambio real e exportacbes e aceitando a hipOtese Marshall-Lerner como
empiricamente valida. Os modelos de restricdo externa na linha de Thirlwall, portanto,
geram resultados completamente diferentes dos modelos neo-kaleckianos quanto a
cambio e taxa de crescimento. Enquanto que no modelo de Thirlwall o objetivo é
encontrar a taxa de crescimento do produto compativel com o equilibrio na balanca

comercial e ndo ha efeitos do cdmbio e da distribuicdo sobre essa taxa, nos modelos
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neo-kaleckianos a taxa de crescimento do produto é encontrada em funcdo de como o
cambio altera a distribuicdo, a demanda por investimento e a demanda efetiva através
das exportagdes liquidas, sem que seja enfatizado se a taxa de crescimento encontrada é
compativel com a restricdo externa. O fato de que essas duas tradicdes continuem a
coexistir e de que ha autores transitando entre uma e outra sem nenhuma tentativa de

torna-las coerentes entre si colabora por tornar essa literatura ainda mais confusa®.

Alguns autores, como Setterfield (2011, p. 405), abordam o problema de precos
relativos e cambio puramente do ponto de vista da relevancia da mudanca de precos
relativos em relacdo as elasticidades dos produtos e ndo considera os efeitos
distributivos sobre as demais variaveis macroecondmicas. Em parte, esse resultado
advém do modo como o supermultiplicador é justificado nesse modelo, através da
hipétese de que a poupanca domestica gerada pelo multiplicador se iguala ao
investimento induzido pelo acelerador. Sendo o investimento induzido pelo Unico
componente autbnomo da demanda nesses modelos, as exportacdes, ndo ha espaco para
que mudangas distributivas afetem a taxa de acumulacdo da economia diretamente. A
taxa de investimento sempre segue o crescimento das exportacdes com a finalidade de

ajustar a capacidade produtiva ao nivel da demanda efetiva.

O fato de que precos relativos ndo tém efeito significativo e permanente sobre a
taxa de crescimento da economia leva autores nessa tradicdo a enfatizar fatores
concorrenciais ndo ligados a estrutura de custos e distribuicdo de renda doméstica
(McCombie, 2002, por exemplo). Inovacbes de produto e estratégias de marketing
internacionais tornam-se mais relevantes para explicar a penetragdo em mercados
externos e, desse modo, o préprio valor da elasticidade-renda das exportacfes. Esse
resultado é diametralmente oposto ao da analise neo-kaleckiana exposta no capitulo
anterior, em vistas que para os autores nessa tradicdo a competitividade internacional
via precos relativos, distribuicdo e taxa real de cambio tem um peso excepcional para
explicar a taxa de crescimento do produto em economias abertas. Em virtude desse fato,
podemos usar a seguinte taxonomia: a tradicdo Kaldor-Thirlwall pode ser vista como
um modelo de crescimento puxado pelas exportacbes (ao assumir que a economia
sempre cresce no limite dado pelo crescimento das exportacGes), enquanto que o0s

modelos neo-kaleckianos propéem um modelo de crescimento puxado pelos lucros para

3Vide, por exemplo, Gouveia e Lima (2010) e Lima (2012), trabalhos publicados em um espago de
dois anos, cada um tratando de uma tradicéo distinta — o primeiro o modelo neo-kaleckiano e o segundo o
modelo de restricdo externa de Thirlwall.
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economias abertas. Enquanto os primeiros enfatizam puramente o ajuste de quantidades,
0s segundos ddo peso aos custos absolutos e precos relativos na competitividade
internacional. Essa diferenciagdo € necessaria a fim de que consigamos explicitar 0s

diferentes mecanismos que operam cada uma das tradicdes.

3.3.3 Outras propostas para incorporar a influéncia do cdmbio sobre a restrigdo

externa.

N&o obstante o resultado de que no modelo de Thirlwall ndo ha espaco para
varidveis de precos influenciarem a taxa de crescimento da economia, alguns autores
tém tentando justificar mecanismos alternativos pelos quais a taxa de cambio real gera
efeitos permanentes sobre o crescimento com bases em modelos semelhantes. Frenkel e
Taylor (2006), por exemplo, argumentam que a taxa de cambio real é capaz de
determinar a alocacdo de recursos domésticos. Entre os canais listados, 0s autores
propBe que ao se desvalorizar a taxa de cambio real aumenta-se a taxa de lucro do setor
exportador em detrimento dos setores voltados pelo mercado interno. Assumindo-se
também que o setor exportador possui maior produtividade do que o setor nao
exportador, a maior lucratividade induzida pela desvalorizagdo cambial levaria 0s
capitalistas a realocarem seus investimentos em bens exportaveis. Esse argumento, no
entanto, pressupbe que os mercados externos sao ilimitados e, a medida que os
capitalistas realocam seus investimentos no setor exportador, o Unico limite ao
crescimento do market share é dado pela sua capacidade. Essa analise prescinde da
discussdo sobre taxa de cambio afetando a restricdo externa ou limite de demanda

efetiva ocasionado pelo lado das exportacdes.

Os autores também justificam que com o crescimento das exportacdes, o
crescimento da produtividade advinda da Lei de Verdoon permite gerar um ciclo
virtuoso de crescimento. Desvalorizagbes cambiais, seguidas por politicas fiscais
expansivas capazes de contrabalancear os eventuais efeitos negativos sobre o consumo
doméstico, permitiriam sustentar o crescimento da demanda e ampliar a taxa de
crescimento da economia. Todos esses mecanismos, no entanto, ndo sdo diretamente
formalizados no modelo de crescimento com restricdo externa e, portanto, ndo captam
plenamente todas as interligacGes causadas pelas desvalorizagbes (como no caso do

modelo neo-kaleckiano de economia aberta). A ideia de que a taxa de cambio real tem
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influéncia sobre as elasticidades-renda das exportacGes e importacdes ainda ndo foram

plenamente desenvolvidos.

Entre as possiveis rotas de desenvolvimento dessa ideia, podemos levar em
consideracdo a proposta de Rapetti, Arzam e Skott (2012). Formalizando a intui¢do de
Frenkel e Taylor, os autores propdem um modelo de economia dual a la Lewis no qual
h& dois setores, um exportador de alta produtividade e um de baixa produtividade
voltado para o mercado interno. Assume-se que hé disponibilidade de oferta de trabalho
para ser empregado sempre que a demanda efetiva for viavel e de que o setor nao
exportador empregada somente trabalho como insumo produtivo, ao passo que o setor
industrial moderno utiliza-se do estoque de capital (sendo os bens de investimento
importados). O modelo também assume que a demanda pelas exportaches €
infinitamente elastica e que, portanto, o que limita seu crescimento é o produto de plena

capacidade do setor exportador.

A despeito da complicagdo do modelo, a ideia do impacto da desvalorizacéo
cambial é relativamente simples: ao encarecer 0s bens exportaveis, parte do consumo
domeéstico volta-se para o setor de subsisténcia simultaneamente ao crescimento da taxa
de lucro do setor exportador. Dado que a demanda interna pela producdo do setor
industrial decaiu, toda diferenca da producdo é vendida para o exterior, melhorando o
saldo liquido das exportacGes. Se o efeito do crescimento das exportagdes compensar 0
incremento da demanda por investimento proveniente da necessidade de expandir a
capacidade do setor exportador, a balanca comercial mantém-se em equilibrio e se eleva
também o produto do setor de subsisténcia. Esses efeitos combinados expandem de
modo geral a demanda agregada e a taxa de crescimento do setor industrial (em razdo da

maior taxa de acumulacéo de capital permitida pela folga das exportacdes).

O modelo de Rapetti, Arzam e Skott possui muitas hipoteses arbitrarias e
idiossincraticas (como a demanda infinitamente elastica das exportaces e o fato do
setor exportador operar sempre em plena capacidade) e foge da estrutura analitica dos
modelos de Thirlwall e dos neo-kaleckianos, porém o que podemos extrair de sua
intuicdo é a ideia de que a desvalorizacdo cambial afeta a composi¢do das importacoes
no sentido de ampliar aquisicdo de bens de capital. Esse fato é devido a substituicdo de
importacdes pela producdo do setor domeéstico ndo exportador em decorréncia da
desvalorizacdo cambial e de que parte das divisas sdo redirecionadas pera a compra de

bens de capital. A retracdo da demanda por bens exportaveis permite que as exportacdes
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crescam, financiem a importacfes de bens de capital e permitam a acumulacdo de

capital.

Entre as muitas criticas a essa ideia, podemos destacar se de fato o modelo em
questdo é capaz de representar uma economia que opera sob o principio da demanda
efetiva. O setor industrial exportador ndo possui restricdo de demanda, apenas de
capacidade. Sua expansdo depende de que parte da sua producdo seja usada para
financiar o investimento em capacidade produtiva, pois se ndo houvesse restricdo de
importacdo de bens de capital a hipotese de demanda infinitamente elastica levaria a
taxa de crescimento do estoque de capital crescer a velocidades infinitas, o que
obviamente ndo tem sentido econémico. O fato de que ndo héa limite ao crescimento das
exportacGes pelo mercado externo ndo permite que cologuemos esses modelos na
mesma familia dos modelos de crescimento baseados no principio da demanda efetiva.

O mais adequado seria caracteriza-los mais proximos do tipo de modelos de dois hiatos.

Outras possibilidades de permitir que a taxa real de cambio influencie o
crescimento em modelos de crescimento com restricdo externa foram aventadas na
literatura®®. Em geral, o sentido dessa literatura tem sido o de endogenizar em relagio ao
cambio as elasticidades-renda das exportacdes e das importacdes. A ideia basica é a de
que a medida que o cambio se deprecia hd uma substituicdo das importacbes em
decorréncia do encarecimento relativo dos produtos estrangeiros e um crescimento das
exportacOes, levando a economia a se especializar em setores de com alta elasticidade-
renda das exportacOes. Essa literatura, no entanto, encontra-se muito embrionaria e nada
de definitivo ou preciso pode ser dito com base nela, especialmente no campo tedrico. O
importante de ser destacado aqui € que no modelo canénico de Thirlwall ndo ha espaco
para a influéncia de precos relativos e, especialmente, para as relacdes distributivas

domésticas na taxa de crescimento do produto de longo prazo.

3.4. — O efeito da mudanca distributiva em economias abertas com o grau de

utilizagcdo exdgeno e o investimento induzido.

3.4.1. A questdio do grau de utilizagdo enddgeno no longo prazo.

40podemos citar como exemplo Ferrari, Freitas e Barbosa (2013), cujo objetivo é endogenizar a
elasticidade-renda das exportacdes a partir da taxa de cdmbio. Para que isso se torne possivel, no entanto,
€ necessaria a existéncia de uma elasticidade-cambio das exportacfes de magnitude grande o suficiente
para ser capaz de elevar permanentemente a taxa de crescimento das exportacfes. No caso brasileiro,
contudo, existe escassa evidéncia empirica para essas elasticidades.
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Nessa subsecdo teremos como objetivo alterar a fungdo investimento neo-
kaleckiana (seja a estagnacionista ou a versdo Marglin-Bhaduri) introduzindo o
acelerador flexivel do investimento e estudar se os resultados encontrados entre taxa de
cambio real, participacdo dos lucros na renda e taxa de crescimento do produto se

mantém.

O uso do supermultiplicador e a especificacdo do investimento induzido estdo em
direto conflito com as consideracbes neo-kaleckianas acerca da relagcdo entre
distribuicdo, acumulacéo e grau de utilizacdo do longo prazo. O investimento induzido
pela demanda efetiva conclui que, como as firmas respondem a variacdo da demanda
ajustando a capacidade produtiva, o grau de utilizacdo do estoque de capital ndo é uma
variavel endogena do modelo. O principio do acelerador do investimento restringe as
demais variaveis que ndo a demanda efetiva a terem apenas pape€is secundarios e
indiretos sobre o investimento. Em razéo disso, os modelos de supermultiplicador ndo

postulam uma relagcdo permanente entre distribuicdo e acumulacdo (ver Serrano, 1995).

Os argumentos utilizados pelas fungdes de acumulagdo neo-kaleckianas assumem
que a taxa de lucro realizada pela demanda efetiva e demais componentes autbnomos
como o animal spirits sdo responsaveis por governar a taxa de acumulacdo desejada
pelos capitalistas*. A taxa de lucro realizada, por sua vez, sera distinta da taxa de lucro
normal sempre que grau de utilizagio da capacidade for diferente do normal*?. Por essa
razdo, os autores neo-kaleckianos que fazem uso da versdo estagnacionista argumentam
que ao se elevar a o consumo dos trabalhadores o grau de utilizacdo da capacidade
cresce permanentemente e a taxa de acumulacdo de capital a acompanha. Na verséo de
Marglin-Bhaduri, um aumento da participacdo dos lucros grande o suficiente para
compensar a reducdo do grau de utilizacdo, aumenta a taxa de investimento. Mesmo
nessa versdo, ndo ha nenhum mecanismo que obrigue o grau de utilizacdo a chegar ao

seu valor normal.

A proposicdo teorica neo-kaleckiana tem sido objeto de controvérsia desde a

concepcdo dessa classe de modelos (ver Committeri, 1986; Lavoie, 1995; Cesaratto,

4INessa secdo, seguiremos os argumentos de Santiago (2008, cap. 2).

%2E necessario aqui distinguir que o grau normal ndo necessariamente corresponde a unidade, mas
sim a ociosidade planejada (e esperada) que as empresas consideram manter em razdo de ndo perder
participagdo nos mercados para eventuais competidores quando ha picos de demanda (ver a ideia original
de Steindl (1954) e para uma justificativa mais recente Freitas e Serrano (2015). O anseio por garantir o
grau desejado de ociosidade (exdgeno)leva ao mesmo resultado de que 0s empresarios buscam ajustar o
estoque de capital a demanda efetiva com o grau de utilizagdo igual a unidade.
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2015). O argumento levantado por autores da tradicdo classica da abordagem do
excedente tem sido de que ndo ha sentido que as firmas operem e mantenham uma taxa
de acumulagdo com um grau de utilizacdo permanentemente distinto do desejado e
imposto por questdes competitivas. Os autores nessa tradicdo argumentam que as
posicOes de equilibrio de longo prazo precisam ser as de “fully adjusted situation”, uma
situacdo descrita como “in which a uniform rate of profits prevails, and the productive
capacity installed in each industry is exactly sufficient to produce the quantities that the
market absorbs when commodities are sold at their natural prices” (Vianello, 1985,
p.70).

A ideia dos modelos neo-kaleckianos de que a demanda por investimento é sensivel
a taxa de lucro realizada ou de que as firmas ndo buscam ajustar o nivel do grau de
utilizacdo a demanda efetiva pressupde a auséncia de qualquer mecanismo de ajuste da
capacidade ao tamanho do mercado e/ou a erros de expectativas permanentes sobre o
crescimento esperado da demanda. Um grau de utilizacdo menor do que o esperado
(gerando uma taxa de lucro realizada menor do que normal) ird levar os capitalistas a
sistematicamente aumentarem a capacidade produtiva (e com ela a taxa de crescimento
do produto) ainda que o nivel do produto esteja abaixo do nivel da capacidade quando o
grau de utilizacdo € igual ao normal. Caso seja introduzido na funcdo de acumulacédo
neo-kaleckiana algum elemento de revisdo das expectativas quanto ao valor futuro do
nivel de demanda efetiva e se as firmas buscarem ajustar o grau de utilizacdo ao grau
normal (como na funcdo de acumulacdo proposta por Amadeo [1986]), ocorrera de que
0s empresarios diminuirdo a demanda por investimento e reforcardo a contracdo do grau
de utilizacdo até o ponto, no limite légico, em que o nivel de atividade e de
investimento cai a zero (Committeri, 1986, p.174). Essa instabilidade quando se tenta
postular um mecanismo de ajuste do grau de utilizacdo advém do fato de existirem
componentes puramente autbnomos nas funcdes de investimento neo-kaleckianas. O
ajuste de expectativas no modelo neo-kaleckiano leva a reaparecer o problema da
instabilidade harrodiana, o que s6 pode ser debelado se ndo sdo feitas considera¢Ges
acerca das expectativas — no caso, isso seria garantido pela estabilidade dos parametros

na funcgdo de acumulacdo.

O ponto principal de discérdia sobre como o grau de utilizacdo da capacidade deve
ser tratado no longo prazo decorre do papel da taxa normal de lucro na definicdo da

demanda por investimento. Se ha um aumento do salario real, o grau de utilizacéo
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igualmente se eleva, porém os capitalistas ndo irdo perceber esse aumento como uma
elevacdo da taxa normal de lucro. Pois se h& o ajuste da capacidade a demanda efetiva o
grau de utilizacdo volta ao seu valor normal e, com isso, a taxa de lucro normal apés a
elevacdo dos salarios sera menor do que antes ja que a participacdo dos lucros na renda
caiu (Vianello, 1989). Todo o mecanismo neo-kaleckiano de inducdo a investir a partir

da taxa realizada de lucro pressupde apenas o ajuste parcial da capacidade a demanda.*®

As expectativas empresarias deverdo ser formadas quanto a lucratividade futura
incorporando somente a tendéncia das taxas realizadas sem nenhuma consideracéo
sobre a existéncia ou ndo de convergéncia a taxa normal de lucro. Se 0s empresarios
assumissem que, embora a taxa realizada de lucros tenha crescido, a taxa normal ira
prevalecer no longo prazo, ndo ha incentivos para que o investimento suba, pois uma
expansdo indevida da capacidade produtiva ira se refletir em uma taxa de lucro
realizada mais baixa no futuro, alongando ainda mais o processo de ajustamento do grau

de utilizacdo ao nivel da demanda efetiva.

Em raz&o desse argumento, autores sraffianos tem argumentado consistentemente
que a taxa de lucro realizada ndo deve ser tomada como argumento na funcéo
investimento (para o caso das funcdes estagnacionistas) e o grau de utilizacdo da
capacidade produtiva ser exdgeno no longo prazo (o que abarca a funcdo de
investimento Marglin-Bhaduri). O processo de acumulagédo capitalista exige alguma
forma de ajustamento do grau de utilizacdo a demanda efetiva sem que os capitalistas
mantenham sistematicamente o uso das maquinas e equipamentos instalados em estado
de sub ou sobreutilizacdo em relacdo ao que é requerido pelas condi¢cbes competitivas e
da expectativa de crescimento da demanda futura.

3.4.2. O uso da fungdo investimento do acelerador flexivel e a perda de influéncia do

cdmbio e distribuicdo sobre o crescimento

Considerando as criticas dos autores sraffianos ao modelo neo-kaleckiano, vamos
modifica-lo em seguida de acordo com a especificagdo do acelerador usado no
supermultiplicador kaldorianos. Visto o comportamento do supermultiplicador

#3Santiago (2008, p.) define assim a questdo: “...0s capitalistas, ao perceberem a sobreutilizagdo da
capacidade como um fendmeno temporario e ndo sustentavel e o grau de utilizagdo normal como um
centro de gravitagdo para o efetivo, ndo ampliam o investimento quando o grau de utilizagéo efetivo esta
momentaneamente acima do normal, i.e, quando a taxa de lucro efetiva aumentar para além de seu valor
normal”.
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kaldoriano (3.3.4.), podemos introduzir algumas das hipdteses do modelo neo-
kaleckiano de modo a estudar se as relacGes entre taxa de cambio, distribuicdo e
crescimento se mantém. Diferentemente do modelo neo-kaleckiano, os componentes
autdnomos da demanda agregada n&o serdo definidos em funcéo do estoque de capital®*.
Deixa de ser necessario esse procedimento gracas ao fato de o acelerador flexivel do
investimento leva a economia a operar no longo prazo de acordo com o grau normal de
utilizacdo da capacidade, ndo tornando possivel trabalharmos diretamente com o nivel

do produto.

Em primeiro lugar, vamos reintroduzir a propensao a poupar a partir dos lucros no
lugar a ndo tratar genericamente a propensdo a poupar agregada, 0 que nos permite
novamente encontrar a poupan¢a em funcdo da participacdo dos lucros na renda.
Ademais, iremos explicitar a funcdo de exportacGes liquidas sensivel a desvalorizacdo
da taxa de cambio real, expressa no capitulo dois pela equacao (2.3.4.) e no lugar das
fungBes de investimento neo-kaleckianas utilizaremos a funcdo do acelerador flexivel
do investimento dada por (3.3.1.). Nesse tipo de supermultiplicador misto, os elementos
kaleckianos relativos a distribuicdo de renda estdo presentes na determinacdo da
poupanca agregada e na especificacdo da funcdo exportacdes positivamente relacionada
com a participacdo dos lucros na renda, o que permite conectar mudangas distributivas
domesticas a variagbes na competitividade externa e na demanda agregada. O
fechamento para a relacdo entre taxa de cdmbio e participacdo dos lucros na renda sera
0 da versdo Marglin-Bhaduri usado no capitulo anterior, com a margem de lucro fixa
em face da desvalorizacdo do cambio nominal, levando a uma maior participagdo dos

lucros na renda e desvalorizagdo do cambio real*.

A funcdo da balanca de pagamentos serd definida implicitamente, levando em
consideracdo uma parcela das exportacdes liquidas que € afetada pela taxa de cambio
real e tem como argumento implicito o tamanho do mercado do resto do mundo (como a
renda do resto do mundo nédo varia com o cambio e as variaveis distributivas internas,
esta serd tomada como um parametro) e por uma parcela das importa¢des induzidas pela

renda doméstica. Desse modo, é possivel separar os efeitos do cambio sobre as

4Deve-se notar que o procedimento de determinar os gastos autdnomos como fungéo do estoque de
capital dos modelos neo-kaleckianos tem como objetivo impedir que 0 modelo seja instavel para os casos
nos quais sua taxa de crescimento seja distinta da taxa de crescimento do produto (ver, a esse respeito,
Santiago (2008), se¢do 2.5.2.).

45Essa relagdo estd expressa pela equacdo (2.4.11)-i) do capitulo anterior.
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exportacOes liquidas do efeito de aumento das importacdes relativas a variacao da renda
doméstica. A funcdo da balangca de pagamento seguira a proposta de Hein e Vogel
(2008), na forma de:*

(3.4.1) th = We(m) —mY

Em que e(m) compreende a parcela das exportacGes influencidas pelo cambio (e
implicitamente pela renda do resto do mundo) e W é a elasticidade-cAmbio. Se a
condigdo Marshall-Lerner for observada, W serd positivo. Podemos reescrever o

supermultiplicador, portanto, do seguinte modo:

Ye(m)
1-(1-sp)n-vge+m

(3.42)Y =

O supermultiplicador kaldoriano acima modificado com elementos kaleckianos
permite levarmos em consideracdo o efeito da desvalorizacdo cambial e da mudanca
distributiva sobre o produto incorporando o efeito gerador de capacidade do
investimento induzido. Derivando (3.4.2.) em relacdo a participacdo dos lucros
ocasionada por uma desvalorizacdo do cambio nominal (0 que de acordo com as
hipoteses distributivas do fechamento do sistema de precos equivale a uma
desvalorizacdo da taxa de cambio real), chegamos a:

d
wo—(1-sp)

(343)% =

- 1-(1-sp)m-vge+m

O efeito de um aumento da participacdo dos lucros/desvalorizacdo da taxa de
cambio real ser4d novamente dado pelo sinal do numerador. Novamente, precisamos
supor que a condicdo Marshall-Lerner € vélida, ou seja, de que as exportagdes liquidas
crescem conforme o cambio se desvalorize. Sem essa hipoOtese por definicdo €
impossivel haver qualquer resultado positivo da desvalorizagdo sobre o produto. Sendo
efetiva a desvalorizagcdo, o efeito sobre o nivel do produto ird depender de que as

“Uma variante dessa funcdo da balanca comercial é proposta também na forma linear por Lavoie
(2014, p. 765) separando o componente das exportacdes afetado pelo cAmbio da parcela as exportaces
totalmente autdnomas e da parte induzida pela renda do resto do mundo. Como néo ha ganho explicativo
nenhum com essa decomposicdo, apenas maior dificuldade de manuseio algébrico, serd usada a funcédo
implicita proposta por Hein e VVogel (2007).
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exportacOes liquidas crescam o suficiente para compensar a queda do consumo induzido
causada pela contragdo dos salarios na renda, expresso pelo termo —(1 - sp). Esse sera
0 caso para valores ndo muito baixos da propensdo a poupar dos capitalistas, o que deve
ser interpretado no sentido de que se os capitalistas poupam pouco o consumo induzido

ndo cai tdo abruptamente quando ha uma redistribuicdo de renda favoravel aos lucros..

O que deve ser notado do seguinte resultado, contudo, é de que mesmo que a
desvalorizacéo da taxa de cambio real através de uma compressao dos salarios na renda
seja efetiva em aumentar o nivel das exportacfes, ndo ha efeito sobre a taxa de
crescimento do produto, apenas sobre o seu nivel*’ Esse resultado advém diretamente de
como a funcéo investimento é definida e € similar ao de Thirlwall, em virtude de com o
investimento induzido plenamente um aumento do nivel do produto ndo tem efeito
permanente sobre a taxa de acumulacdo, ao contrario das funcGes de investimento dos
modelos neo-kaleckianos que contém elementos induzidos e autbnomos. Enquanto que
nos modelo de Thirlwall todo o ajuste € feito via quantidades, as alteracbes neo-
kaleckianas permitem que mudancas distributivas afetem o nivel do produto, porém o
resultado Ultimo de que a taxa de crescimento ndo ¢ afetada por essas variaveis continua

valido.

O Unico modo pelo qual a taxa de crescimento da economia pode ser
permanentemente afetada pela distribuicdo € se houver uma desvalorizagdo continua da
taxa de cambio real. N&o ha sentido algum, contudo, esperar que a parcela salarial tenda
a zero e é muito pouco provavel que ndo haja alguma resisténcia do salario real que
impeca que a desvalorizacdo cambial possa ser dar continuamente, segundo o
fechamento distributivo proposto por Marglin-Bhaduri. Fora desse caso absurdo, a
funcdo do acelerador flexivel do investimento ndo permite dizer que a economia tem o
crescimento puxado pelos lucros, embora ela ainda possa ter o produto puxado pelos
lucros. A conclusdo comum dos modelos neo-kaleckianos de que uma economia aberta
€ mais propensa a ter seu crescimento puxado pelos lucros ndo é mais valida quando o
efeito dos gastos autbnomos das exportacbes € formalizado atraves do
supermultiplicador e se postula a existéncia de um grau de utilizacdo exdgeno no longo

prazo.

4’Nessa caso, é importante frisar que o efeito da desvalorizacdo cambial é sempre sobre o nivel das
exportacdes, e ndo sobre sua taxa de crescimento de longo prazo. Em nenhum dos modelos tratados aqui a
desvalorizagdo cambial tem qualquer efeito sobre a taxa de crescimento de longo prazo das exportagdes,
que continua sendo pela taxa de crescimento do produto do resto do mundo.
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Podemos resumir o resultado dos modelos quanto a taxa real de cdmbio com as

seguintes tabelas.

Para o caso do modelo Marglin-Bhaduri de economia aberta, temos que:

Quadro 3.1
Sobre 0 | Sobre a | Sobre saldo da | Canal de
produto distribuicdo de | Balanca transmisséo
renda Comercial
Desvalorizg¢éo Efeito taxa de | Aumenta a | Altera o saldo | Aumento da taxa

da taxa de
cambio (em
nivel)

crescimento

participacdo dos

lucros

comercial; se a

economia é
puxada  pelos
lucros, pode

piorar o saldo.

de investimento
permanentemente
da

melhora do grau

através

de utilizacdo da

capacidade.
Enquanto que na tradi¢do Kaldor-Thirlwall, podemos concluir que:
Quadro 3.2
Sobre 0 | Sobre a | Sobre saldo da | Canal de
produto distribuicdo de | Balanga transmisséo
renda Comercial
Desvalorizc¢éo Efeito nivel do | Ndo afeta a |Nao afeta o | Aumenta as

da taxa de
cambio (em
nivel)

produto

distribuicdo. Ao

menos nao
explicita nenhum
canal para
tanto.

saldo comercial
no longo prazo
(continua em

equilibrio)

exportacbes e
em decorréncia
0 produto,
ambos somente

em nivel

3.5. — Conclusoes.
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O objetivo do capitulo foi apresentar e contrastar as tradi¢cdes neo-kaleckianas de

economia aberta e a de Kaldor-Thirlwall e apresentar duas criticas ao modelo neo-

kaleckiano, um de ordem externo a teoria e outro interno. Como grandes divergéncias,

as duas tradicGes possuem mecanismo diferentes e incompativeis entre si. Enquanto que

0s modelos de restricdo externa Kaldor-Thirlwall devem ser considerados como

puxados pelas exportagdes, os modelos neo-kaleckianos devem ser considerados

puxados pelos lucros em economia aberta, e ndo guardam entre si nenhuma relacéo. O

primeiro é alheio a consideracdes de competitividade via precos relativos e cambio,

enguanto que o segundo os utiliza como forma de fechamento da distribuicdo de renda e

da taxa de acumulagédo de capital.

Podemos chegar a duas grandes conclusoes:

a)

b)

Em relacdo a critica externa, ao alterar a funcdo de investimento neo-kaleckiana
pelo acelerador flexivel do investimento wusado nos modelos de
supermultiplicador, chegou-se a conclusdo de que ndo é mais possivel falar em
regimes de crescimento puxado pelos lucros, tanto para economias fechadas
como para abertas. Os efeitos de uma desvalorizacdo do cambio real e um
aumento da participacdo dos lucros na renda (decorrente dos pressupostos
tedricos neo-kaleckianos que conectam cambio real a participacdo dos lucros)
sdo puramente de nivel sobre o produto, e ndo sobre a taxa. O uso do principio
do acelerador advém das criticas feitas a ideia de que no longo prazo o grau de
utilizacdo da capacidade é enddgeno. Ao torna-lo exdgeno através do
investimento induzido pela demanda efetiva, os resultados de que economias
abertas sdo mais propensas a serem puxadas pelos lucros se esvaem.

Quanto a critica interna, foi demonstrado que a desvalorizacdo cambial pode
piorar déficits comerciais ao invés de soluciona-los, mesmo com as exportacdes
sendo sensiveis a desvalorizacdo cambial. Nos modelos Kaldor-Thirlwall, é
concebido que a taxa de crescimento da economia estejasempre na restricao
externa, em vistas que é justificado que todos os demais gastos autbnomos
domésticos ajustam-se a0 maximo que é permitido que eles crescam. No caso
dos modelos neo-kaleckianos, ndo é imposto a condigdo da restricdo externa de
ajuste na balanca comercial. Impor que a economia opera com equilibrio na
balanca comercial exige a endogenizacdo da distribuicdo da renda. Por outro

lado, se a taxa de crescimento em economia aberta do modelo neo-kaleckiano
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gerar um desequilibrio na balanca comercial, desvalorizar a taxa de cambio, ao
aumentar a participacdo dos lucros na renda, pode piorar ainda mais o déficit
comercial como resultado do aumento das importacOes induzidas pela renda
interna. E possivel que a economia seja puxada pelos lucros e ainda assim haja
déficits cronicos e permanentes mesmo em face da desvalorizacdo cambial.
Podemos concluir, portanto, que os modelos neo-kaleckianos ndo tém prestado

suficiente atencdo a questdo da restrigdo externa.
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Consideracdes Finais.

A presente dissertacdo buscou discutir e criticar a literatura neo-kaleckiana de

crescimento para economias abertas. Foi dado foco ao fato de a especificacdo da funcéo

investimento e o grau de utilizacdo enddgeno no longo prazo estarem na raiz da

assertiva de que é possivel gerar distintos regimes de crescimento da economia, a

depender dos parametros que governam a taxa de acumulacdo. Esse resultado,

inicialmente obtido para economias fechadas, foi estendido para economias abertas ao

incorporar 0 setor externo e o efeito das exportacfes sensiveis a taxa de cambio real.

Nos modelos de Blecker e Marglin-Bhaduri, sendo vélida a condi¢cdo Marshall-Lerner,

podemos chegar as seguintes conclusdes:

a)

b)

No modelo de Blecker, taxa real de cAmbio depreciada e participacao dos lucros
na renda estdo positivamente relacionados pelo canal de aumentar o grau de
monopolio. Uma depreciacao da taxa de cdmbio real alivia a pressdo competitiva
sobre as empresas domésticas e permitem que elas elevem suas margens de
lucro. A fonte de variacdo da margem de lucro, portanto, deve ser ou uma
desvalorizacdo da taxa de cambio nominal, uma retracdo dos salarios monetarios
ou uma elevacdo na produtividade do trabalho. Como ndo ha repasse total do
crescimento do mark-up quando a taxa de cdmbio nominal se desvaloriza, ataxa
real de cambio também se desvaloriza. Ganhos de competitividade estdo
associados a compressdo do salario real pelo grau de monopdlio induzido pela
taxa de cambio.

O limite ao regime de crescimento dos salarios no modelo original de Blecker
(1989) € dado pelo efeito negativo da perda de competitividade quando a
participacdo dos salarios cresce e, com ela, sobe o custo unitario do trabalho. No
momento em que o vazamento de demanda supera o acréscimo do consumo, a
demanda agregada passa a reagir negativamente aos salarios, e a economia passa
a ser puxada pelos lucros, desde que a fonte de variagdo desses seja ou uma
reducdo do salario monetario ou uma desvalorizacdo da taxa de cambio. Um
aumento da participacéo dos lucros por um crescimento interno da taxa de mark-
up aprecia o cambio igualmente e piora o saldo na balanga comercial.

Na versdo de Marglin e Bhaduri para economias abertas, taxa de cambio real
depreciada também est4 associada a maior participagdo dos lucros na renda. O

mecanismo, contudo, ndo € o0 mesmo. Por meio de um sistema de producdo que
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utiliza insumos importados, quando ha uma desvalorizacdo cambial, os autores
supdem que os salarios monetarios ou ndo mudam ou nao crescem o suficiente
para acompanhar a desvalorizagdo. Supondo igualmente que a margem de lucro
mantém-se fixa, hd uma inflacdo interna que comprime o salario real e aumenta
a participacdo dos lucros na renda. Ganhos de competitividade, portanto,
também estdo associados a uma maior participagdo dos lucros na renda nacional.

d) Quanto a taxa de acumulacdo, se a economia é puxada pelos lucros, essa
caracteristica é exacerbada com a introducdo do setor externo. Isso ocorre
porque uma desvalorizacao da taxa de cambio real esta associada a uma maior
participacdo dos lucros na renda, o que aumenta o investimento pelo
componente induzido pelos lucros na fungédo investimento. Ao mesmo tempo, a
queda do consumo dos trabalhadores é compensada pelo crescimento das
exportacOes e reduz efeito depressivo sobre o grau de utilizagdo. Logo, mesmo
uma economia que é puxada pelos saldrios quando fechada, pode se tornar
puxada pelos lucros se o efeito da desvalorizacdo do cambio real for maior do
que a reducdo do consumo dos trabalhadores.

e) Ambas as visdes acerca da influéncia da competitividade internacional sobre a
distribuicdo sdo extremamente limitadores do ponto de visto do que pode
acontecer no conflito distributivo e excluem de antemdo qualquer outra
configuracdo possivel entre cdmbio e distribuicdo, assumindo-se que ndo ha
resisténcia salarial a inflacdo causada pela desvalorizacdo cambial.

Quanto aos aspectos criticos aos modelos neo-kaleckianos abertos, no capitulo trés

foram apresentados as seguintes consideracdes:

f) O modelo neo-kaleckiano diferencia-se da tradi¢do Kaldor-Thirlwall em muitos
sentidos. Nesse aspecto, € necessario distinguir que o tipo de regime de
crescimento no qual ele se situa ndo é o de crescimento puxado pelas
exportaces, mas sim crescimento puxado pelos lucros resultante da influencia
da competitividade internacional. O mecanismo de crescimento pressupde gque 0
cambio afeta a distribuicdo e a demanda agregada pelo canal das exportacdes e
pelo consumo doméstico quando o salario real varia. Esse funcionamento tedrico
é distinto do modelo de Thirlwall de crescimento puxado pelas exportacGes, cuja
principal caracteristica & encontrar a taxa de crescimento maximo compativel
com a restri¢do externa. Nesse caso, como 0 gasto autbnomo das exportacdes € o

responsavel por governar a taxa de crescimento (sendo o investimento
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9)

h)

completamente induzido pelo efeito acelerador), pode-se falar de um modelo
baseado nas exportacoes.

Usando uma funcdo da balanga comercial que sapara a parcela induzida das
importagdes pela renda interna do componente das exportacdes liquidas afetadas
pela taxa de cambio real, é possivel que a desvalorizacdo cambial piore o saldo
comercial no modelo neo-kaleckiano. Este pode ocorrer em razéo de que se a
economia é puxada pelos lucros, o investimento doméstico tem uma resposta téo
grande a desvalorizacdo do cambio/aumento da participacdo dos lucros que as
importacdes induzidas pela renda crescem acima das exportacdes liquidas
sensiveis ao cambio. Nesse caso, 0 modelo ndo prové nenhum mecanismo
corretivo e usar a taxa de cambio para contornar o problema da restrigéo externa
pode piorar o déficit comercial.

Por fim, quando aceitamos as relacdes entre cambio real e distribuicdo de renda
proposto pelos autores neo-kaleckianos e introduzimos uma fungdo de
investimento do tipo do acelerador flexivel, a taxa de crescimento deixa de ser
liderada pelos lucros, ainda que o produto o seja. Disso decorre que
desvalorizacbes (e aumento da participacdo dos lucros) sdo incapazes de
aumentar a taxa de crescimento do estoque de capital no longo prazo. A hipotese
de que no longo prazo o grau de utilizacdo é enddgeno e de que ndo ha um ajuste
completo da capacidade produtiva a demanda efetiva permite os modelos neo-
kaleckianos gerarem efeitos permanentes sobre a taxa de crescimento quando ha
uma mudanca distributiva. Tdo logo é introduzido o grau exdgeno e o acelerador
do investimento, mesmo considerando os efeitos competitivos desejados de

precos, ndo se pode dizer mais que o crescimento € puxado pelos lucros.
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