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Resumo

Esta tese abrange trés ensaios tedricos auto-contidos que tratam de crescimento
econdmico, distribui¢do, abertura comercial e investimento direto estrangeiro. O propdsito
principal desses ensaios € isolar e analisar pormenorizadamente o funcionamento de alguns

mecanismos especificos subjacentes 4 dindmica da acumulagio de capital e distribuigio em

uma economia de.mercado. . primeiro ensaio. examina os.modelos.de.crescimento da. ... ..

primeira ¢ segunda geragdes, destacando as suas similaridades e diferengas. Em especial,
ressalta-se a relago entre taxa de crescimento e distribuigo obtida nos modelos de Kaldor-
Robinson e nos modelos de crescimento contemporéneos. O ensaio seguinte aborda alguns
possiveis efeitos da abertura comercial sobre a distribuicio e a taxa de crescimento
econdmico. Na parte dinimica, o objetivo € avaliar as propriedades de estabilidade do
equilibrio estaciondrio, dadas por um sistema de equagdes diferenciais, cujas variaveis de
estado incluem o conflito distributivo ¢ um indicador de abertura comercial. O Gltimo
ensaio ressalta o papel do investimento direto estrangeiro sobre a distribuicio ¢ o
crescimento. No longo prazo, trata-se de examinar as propriedades de estabilidade do
equilibrio de steady state, dadas por duas variaveis de estado: a parcela dos trabalhadores

na renda e o grau de internacionalizagio da economia.



Apresentacio

Esta tese abrange trés ensaios tedricos auto-contidos que tratam de crescimento
econdmico, distribuigdo, abertura comercial e investimento direto estrangeiro. Representam
um exercicio formal em teoria macroecondmica, cuja abordagem tenta estabelecer
implicagdes distributivas e de crescimento, em termos estaticos ¢ dmémlcos, dado um
copjunto de suposigbes iniciais sobre o comportamento da economia. Ainda que sejam
modelos tedricos, partem de hipoteses analitica ¢ empiricamente plausiveis, para as quais ¢
dado suporte por varios fatos estilizados. Mais precisamente, o proposito principal desses
ensaios € isolar e analisar pormenorizadamente o funcionamento de alguns mecanismos
especificos subjacentes 3 dindmica da acumulacdo de capital e distribuicdo em uma
economia de mercado. Todos eles inserem-se em wma tradiglio mais ampla que pode ser
qualiﬁcada—como pds-keynesiana, cuja visdo de operagdo das economias capitalistas baseia-

se no principio da demanda efetiva.

O primeiro ensaio procura discutir os modelos de crescimento e distribuicdo pos-
keynesianos da primeira e segunda geragdes. Os modelos da primeira geragio, basicamente
as teorias de Harrod, Robinson e Kaldor, s3o analisados, sendo os dois 1ltimos avaliados a
luz do que ficou conhecido na literatura como o fio da navalha de Harrod, no qual se
restringe 0 crescimento continuo de uma economia de mercado a uma unica taxa (taxa
garantida). A resposta dada por Robinson e Kaldor ac problema do fio da navalha foi
reconhecer que existem diferentes taxas de poupanga relacionadas com diferentes classes
sociais. A taxa de poupanca agregada depende da distribuicdo funcional de renda. Existe
uma gama de taxas de lucro compativeis com dada tecnologia e diversas taxas garantidas.
Portanto, a questdo da unicidade da taxa garantida desaparece. Em segunida, apresentamos a
correcdio de Pasinetti ao modelo de Kaldor, mostrando que a equagio de Cambridge

permanece valida, mesmo quando a propensdo a poupar dos trabalhadores ¢ positiva.

Os modelos de crescimento da segunda geracfo apresentam, pelo menos, duas
diferengas cruciais em relagfo aos anteriores. Primeiro, dada a influéneia kaleckiana, os

agentes ndo sdo tomadores de pregos, mas operam em um ambiente oligopolistico. Em



éegundo lugar, o grau de utilizacdo da capacidade ndo ¢ fixo em um nivel considerado
normal pelos agentes, mas endégeno, mesmo no longo prazo. Assim, a relagdo negativa
entre taxa de acumulacio de capital ¢ taxa de lucro, de um lado, e saldrio real, de outro,
obtida nos modelos de primeira geragfo, pode ser revertida nos modelos atuais, inclusive
no longo prazo. Entretanto, quando da abertura da economia ao comércio internacional,
este resultado, nos modelos atuais analisados minuciosamente no texto, pode vir a ser
sobrepujado por seu efeito negativo sobre os. custos,.ocasionando uma redugio na
competitividade internacional. Neste sentido, a economia podera ser levada a uma logica

conservadora em que uma reducdo salarial eleva o crescimento.

O segundo ensaio trata de um modelo de crescimento em que se abordam alguns
possiveis efeitos da abertura comercial sobre a distribuigio € a taxa de crescimento da
economia. A fungdo investimento apresenta uma relag@io linear positiva com o grau de
utilizacdo e a margem de lucro. Desta maneira, a acumulagio de capital incorpora a
possibilidade de que, a despeito de uma elevada margem de lucro, as firmas ndo desejardo
investir em capacidade adicional se um alto grau de ociosidade predominar. A taxa de
crescimento da produtividade € especificada como func¢io negativa do nivel das tarifas.
Assim, uma maior abertura comercial eleva a produtividade do trabalho ao longo do tempo,
tomando os bens produzidos domesticamente mais competitivos para enfrentar a
concorréncia estrangeira. Por outro lado, a taxa de variagfo proporcional das tarifas ¢
formalizada como a diferenga entre a distribuicdo efetiva ¢ a desejada pelo governo. Neste
sentido, se forem praticados mark-ups maiores do que aqueles desejados pelo governo, este
reduzira a taxa de crescimento das tarifas com a finalidade de conter qualquer elevagio nos

mark-ups, julgada perversa pela autoridade governamental, sob o aspecto distributivo.

Em termos estaticos, a indefini¢do de sinais da variag@io do nivel de atividade ¢
crescimento ¢ recorrente, sgja relativo a distribuigfio, seja ao cambio real ou tanfas. Na
parte dindmica, cujo objetivo € avaliar as propriedades de estabilidade do equilibrio
estacionario do sistema, utilizamos duas varidaveis de estado significativas, isto é, a
participagdo dos trabalhadores na renda e as tarifas, como indicador de abertura comercial.

Um dos seus resultados interessantes € que uma elevagio da abertura comercial deve



acelerar a taxa de crescimento da participacdo dos trabalhadores na renda. Todavia, como
este aumento eleva o nivel da participagdo dos trabalhadores na renda, a sua taxa de
crescimento deve se reduzir para garantir um equilibrio estavel ou diminuir a ambigaidade

dos sinais.

O ultimo ensaic apresenta um modelo no qual se procura ressaltar o papel do
investimento direto estrangeiro sobre a distribuicio e crescimento.e, no longo prazo, os. .
efeitos do crescimento da produtividade e de mudangas na distribuigéio sobre a trajetoria da
economia, a partir de modificagdes no seu grau de internacionalizacfio. A diferenga no
estoque de capital ndo ¢ de natureza técnica, mas de propriedade, na qual parte € detida
pelos capitalistas domésticos ¢ a remanescente pelos capitalistas estrangeiros. Dada a
homogeneidade técnica do capital e do seu grau de utilizagio, segue-se a equalizagio das
taxas de lucro, de forma que diferentes participagdes na renda nacional se darfio a partir de
distintas participagdes das classes no estoque de capital agregado. A taxa de crescimento do
mark-up ¢ especificada como fungfio ora positiva, ora negativa do grau de
internacionalizagdo da economia. Por outro lado, esta titima influencia positivamente a

taxa de crescimento da produtividade do trabalho.

Na apresentacfo estatica, a indefinigio de sinais da variagfo do grau de utilizagfio e
crescimento, quer referente a distribuigdio, quer ao grau de internacionalizagdo da
economia, ¢ predominante. Em termos dindmicos, cuja finalidade ¢ analisar as propriedades
de estabilidade do equilibrio estacionario do sistema, destaca-se quio especificas sdo as

condigdes de estabilidade do equilibrio de longo prazo da economia.



Capitulo 1

Uma Andlise dos Meodelos de Crescimento e Distribuicio Pos-Keynesianos

1. Introducio

A moderna teoria do crescimento teve inicio com a contribuicdo pioneira de
Harrod (1939) em “An Essay in Dynamic Theory”, elaborado em maior extensiio em seu
livro Towards a Dynamic Economics (1948). A sua conclusdo principal € que havia uma
unica taxa de crescimento da economia que validaria as expectativas dos empresarios
assegurando a sua continuidade (fio da navalha), dadas a propenséo a poupar e a relacdo
capital-produto. Esta conclusdo perturbou tanto os economistas neocldssicos quanto
neokeynesianos, originando, de um lado, a resposta neoclassica através dos modelos de

Solow (1956) e Swan (1956) e, por outro, a resposta da escola de Cambridge na mesma
época.

O objetivo deste capitulo € discutir os modelos de crescimento e distribui¢&o pos-
keynesianos da primeira gerago, basicamente as teorias de Harrod, Robinson e Kaldor’,
avaliando estes dois dltimos modelos & luz do problema que ficou conhecido como o fio
da navalha de Harrod. Em seguida, abordaremos os modelos de crescimento e
distribuigdo pés-keynesianos contempordneos (do tipo II), também denominados na

literatura modelos de crescimento kaleckianos.

O capitulo ¢ dividido em duas partes. Na primeira, apresentamos os modelos de
crescimento da primeira geragio, enquanto que, na parte final, discutiremos os modelos

de crescimento atuais.

! Estes autores também sio rotulados como neckeynesianos. Os modelos de crescimento e distribuigio pés-keynesianos atuais {tipo IT)
s#o também denominados na literstura como estruturalistas ou modelos 4 la Kalecki-Steindl € t8m como representantes principais
Rowthorn (1982), Duit (1984), Taylor (1985,1991), Bhaduri & Marglin (1990), entre outros. Uma de suas conclusdes principais é que
pode haver crescimento com methoria na distributeéo de renda, diferenternente dos modelos do tipo T em que 2 relag8o entre crescimento
e distribuicfio € inversa. A relacio direta enire crescimento e distribuigio em modelos do tipo I se d4 através da endogeneizagiio do
grau de utilizagdo, inclusive no longe prazo. Contudo, para Rowthom (1982) e Putt (1984), aumentos po saldrio real aceleram o
crescimento Decessariamente, enguanto que, para Bhaduri & Marglin (1990), esse resultado ¢ uma possibilidade, como serd visto
adianie.



2. Modelos de crescimento da primeira geracéo
2.1 O modelo de Harrod

Harrod (1939) estava interessado em responder a seguinte pergunta: uma
economia capitalista pode crescer de forma continua a uma taxa estavel? E a sua resposta
¢ que existia uma Unica taxa de crescimento continuo para o sistema e nada havia que

garantisse a expansio da economia a esta taxa.

Partindo da usual condi¢do de equilibrio macroeconémico, temos:

I=sY (1)

na qual / representa o investimento, ¥ a renda e s uma dada proporgdo da renda que ¢
poupada. A partir da 6tica keynesiana, esta condigfo significa que o investimento gera
renda ¢ demanda via efeito multiplicador e o nivel de equilibrio da renda ¢ igual ao

volume de investimento multiplicado pelo fator 1/s. Dividindo ambos os membros por X

(o estoque de capital total da economia) e considerando v (a relagfio capital-produto)} uma

constante dada, podemos observar que:

g Lo
YK

(2)

< |

Py

que € a equacdo “dindmica” de Harrod. A taxa de crescimento da renda g, € a taxa que

compatibiliza o cardter dual do investimento, visto que este gera demanda através do
multiplicador e, simultancamente, cria capacidade produtiva adicional. Essa taxa pode
ser interpretada como aquela que valida as expectativas dos capitalistas e, ao valida-las,
garante a continuidade do crescimento econdmico a esta mesma taxa. Esta ¢ denominada

como taxa garantida (warranted rate). Sob as condigdes impostas, g, € um valor inico

dado pelas constantes s e v. Na medida em que a relagio capital-produto € uma constante

(v), a taxa de crescimento do capital € igual a taxa de crescimento do produto.



A proxima questdo naturalmente ¢ saber se as firmas, no agregado, irdo desejar
crescer a esta taxa ou, em outros termos, se os planos de investimento das firmas podem
ser compatibilizados com uma expanso equivalente a taxa garantida. Harrod afirma que
ndo ha garantia de que isto possa ocorrer numa economia capitalista, na medida em que
as decisdes de investimento das firmas baseiam-se em expectativas individuais acerca da

taxa de crescimento que seja lucrativa. Assim, ndo existem motivos para esperar que a

taxa garantida seja, de fato, realizada. Se a taxa efetiva (g, ) situar-se abaixo da -

garantida, a economia se encontrard com capacidade utilizada inferior 4 planejada e a
taxa de crescimento se reduzird gradualmente. Por outro lado, se a taxa efetiva ficar
acima da garantida, o investimento superara a poupanga agregada, gerando uma inflagéo
cumulativa. Neste sentido, a trajetoria da taxa garantida assemelha-se ao fio da navalha
(knife edge): apenas uma trajetoria existe, definida por uma Gnica taxa de crescimento; se
a taxa efetiva divergir da taxa garantida, a trajetoria efetiva ndo convergird. Em outras
palavras, se ambas as taxas nfo coincidirem, essa discrepincia nfo € auto-corretiva mas,
sim, auto-agravante, i.e., a taxa garantida existe, mas € instavel. Conforme Harrod (1948,
p.86), “forcas centrifugas conjugam-se fazendo com que o sistema se afaste mais e mais

da linha de avang¢o requernida”™ quando a taxa efetiva for diferente da garantida.
Para que o pleno emprego scja mantido ao longo do tempo, assuminde que ele
exista inicialmente, o emprego deverd crescer a taxa de crescimento da forca de trabatho.

Considere que as taxas de crescimento da produtividade (o) e da forga de trabalho (r)

sejam dadas de forma independente. Assim, a taxa de crescimento natural (g,)

corresponde a seguinte equacio;

g, =n+o 3)

Desta forma, o crescimento continuo com pleno emprego exige que:

8. =8y = 8&, 4)



1. €., que a taxa de crescimento efetivo (g_) seja igual 4 taxa garantida e natural. Neste

caso, a economia encontra-se em uma idade de ouro (golden age), de acordo com
Robinson (1962), o que exige que todas as partes do sistema se expandam 4 uma taxa

constante € uniforme igual a taxa natural.

Contudo, se a taxa garantida g, corresponde a relagiio s/v e a taxa de crescimento

natural g, 4 soma de 7 com o, somente por acidente as duas taxas serfo iguais, ja que
seus determinantes sfo diferentes. Devemos ressaltar, entretanto, conforme Harrod, que
mesmo que uma idade de ouro possa existir, é pouco provavel gue seja alcangada, pois
nfo hd nenhum mecanismo endogeno (inerente) ao sistema capitalista que o conduza ao

crescimento com equilibrio a pleno emprego.

Considerando a inovagdo técnica e 0 aumento da forga de trabalho como limites
independentes & expansdo do sistema, bem como a acumulagfo continua de capital, de
forma a gerar uma poupanga equivalente como exigéncia essencial desta expansdo, nio
existe nenhum mecanismo dentro do sistema que traga estes elementos a uma relacio
apropriada entre si. Desta maneira, Harrod observa o processo de crescimento capitalista
como endogenamente instivel, ou seja, a economia nfo mantém um crescimento
continuo de equilibrio, mas apresenta uma série de booms de investimento seguida por
recessOes passando por estados de completa estagnac@o. Neste sentido, em sua visdo, a
equacdo “dindmica” e as relagles constitutivas do sistema apresentam a chave para a

existéncia dos ciclos econdmicos e periodos de estagnaco no capitalismo (Harris, 1978).

Ao examinar a base analitica do argumento de Harrod, ha varias questdes a serem
consideradas. No centro do problema, repousa a questio de saber o que governa as
decisdes de investimento das empresas em uma economia capitalista e se elas, tomadas
no agregado, realizario um volume de investimento a uma taxa compativel com o

crescimento continuo (steady growth).



A unicidade e constincia da taxa garantida ( g ) exigem que s e v da equacdo (2)
tenham valores tUnicos e constantes ao longo do tempo. A taxa de poupanca serd
constante no decorrer do tempo se as atitudes em relacfo a poupanga € a distribuic:‘io de
renda entre lucros e salarios nfo se alterarem. A constincia de s serda mantida se a taxa de
juros ¢ a taxa de lucro permanecerem constantes € o progresso técnico for consistente
com uma distribuigio de renda também constante. Esta altima ndo foi um topico que
recebeu muita atencdo de Harrod em seu trabalho. A distribuigdo de renda foi

considerada exogena e, assim, nfo explicada em seu modelo.

Outro ponto interessante em seu modelo tedrico refere-se a como opera o
paradoxo da parcimdnia. Um valor maior da taxa de poupanga (s) em (2) resulta em uma
taxa de crescimento de equilibrio ( g,,) maior, ceferis paribus. O paradoxo da poupanca
de Keynes reflete-se na teoria de Harrod via taxa efetiva de crescimento ( g, ) que pode
ser afetada pela relagfo entre as taxas garantida ( g, ) e natural (g, ). Quando g, superar
g,, ha uma tendéncia da taxa efetiva (g,) se situar abaixo de g, originando uma
recessdo através do principio da instabilidade. Verifica-se, assim, que o resuitado de uma
maior propensio a poupar, ao elevar g, acima de g,, ¢ compativel com o paradoxo da

poupanca (Asimakopulos,1991).

Por outro lado, se a taxa de juros for constante ao longo do tempo € o progresso
técnico neutro, entdo o valor de v em (2) também sera constante. De acordo com Harrod,
progresso técnico neutro significa que a produtividade do trabalho aumenta a uma
mesma taxa em todos os estagios da producfo. Em outros termos, Harrod chama de
progresso técnico neutro o aumento da produtividade do trabalho sem a modificagio de

.

O problema da unicidade da trajetéria de crescimento continuo tornou-se a parte
da teoria de Harrod que despertou maior controvérsia, i. €., por qué existe um unico valor

para a taxa de crescimento continuo (taxa garantida- g, ), enquanto que a questdo da



instabilidade compreendia a propria conclusdo keynesiana acerca da inerente falta de
estabilidade das economias capitalistas. O fio da navalha implica que uma unica
trajetoria existe, ao passo que a instabilidade concerne a falta de capacidade do sistema

convergir ao equilibrio, se acaso ele estiver fora dele.

Assim, Harrod sera atacado, de um lado, por sua falha em lidar explicitamente

falha em especificar uma relagfio entre taxa de juros € v consistente com a teoria de
produgdo neoclassica (Solow). A base dessas criticas residia, de ambos lados, na rejei¢éo
do fio da navalha, i. e., que havia apenas uma tinica taxa garantida. Assim, Robinson
(1956) e Kaldor (1956) irdo flexibilizar a taxa de poupanca agregada (s) conforme os
varios perfis distributivos e Solow {1956), a relacdio capital-produto (v)%.

2.2 O modelo de Robinson

A abordagem de Robinson quanto ao crescimento (19536,1962) envolve dois
problemas interligados. O primeiro refere-se ao fio da navalha de Harrod, que restringe o
crescimento continuo a uma Unica taxa (taxa garantida). Na analise robinsoniana, a taxa
de poupanca agregada ¢ influenciada pela distribuigdo funcional da renda entre salarios e
lucros. As poupangas por classe social sfo exdgenas, mas a poupanca agregada da
economia € endogena, variando com a distribuicio de renda. Neste sentido, um dos
elementos basicos de qualquer andlise de crescimento econdmico deve ser uma teoria de
distribui¢iio de renda. A rejeiciio da abordagem neoclassica da distribuigio’ requer a

formulagfo de uma teoria que determine a taxa de lucro ou o salério real.

O fato de que nfio havia nenhuma teoria de Iucro neoclassica logicamente
coerente a fez voltar ao principio da demanda efetiva para uma explicagfio dos lucros.

Neste sentido, a sua divida intelectual com Kalecki talvez tenha sido mais importante do

? A suposigiio de perfeita substitutibilidade entre capital e rabalho permite diversas relagdes capital-produto (v) tornando miitiplas as
taxas garantidas de Harrod. O modeio de Sclow ndo serd abordade por nfio ser objeto do presente trabalho.

3 A teoria neocl4ssica utiliza 2 fun¢do de produgdo agregada para emcontrar o5 pregos relativos dos fatores capital e trabatho. Mas, esta
abordagem, of. Robinson, envolve um raciocinio circular, pois se salitios e lucros entram nos pregos dos bens de capital, entfo ao
agregar capital em termos nomineis para obter a taxa de lucro via produtividsde marginal do capital, immplica conhecer a taxa de lucro
antes de enconiyar os pregos compativels com esta taxa, segundo Kregel (1972},
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que em relagdo 4 Keynes da Teoria Geral (1936). Da mesma forma que Kaldor (1956},
cla fez uso do mecanismo do multiplicador para derivar a relagdo entre a taxa de

crescimento econdmico e a taxa de lucro.

Partindo da conhecida identidade kaleckiana:

 P4W=C,4C,+1 R ) R

na qual P = lucros, W = salarios, C,= consumo dos capitalistas, C,= consumo dos
trabalhadores e 7 = investimento, ¢ assumindo que os trabalhadores ndo poupam, temos

que:

P=C,+1I )

ou sgja, os lucros s&o determinados pelas decisdes de gasto dos capitalistas. Se C,= 0,

P=] (7)

que dividido por X (estoque de capital), leva a:

r=g (8)

i. e, a taxa de lucro r = P/K ¢ determinada pela taxa de acumulagio g =//K . Neste

especifico caso, assumimos uma condigBo restritiva de que a propensdo a poupar dos

capitalistas (s) € igual a 1 (C, = 0). De outra forma, podemos observar que:

I=S=sP ©)

para 0 <s<1.
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Dividindo ambos os lados por X, obtemos a famosa equagfio de Cambridge na

qual:
g =sr (10}

A relagdo entre lucros e investimento, que figura proeminentemente na teoria do
ciclo econdmico de Kalecki, ¢ baseada na influéncia das condigdes atuais sobre as
expectativas atuais de longo prazo. Os investimentos atuais (determinados por decisdes
feitas em periodos anteriores baseadas em lucros anteriores) tém um efeito positivo sobre
os lucros atuais, enquanto estes lucros t€ém um efeito positivo sobre as decisdes de
investimento atuais ¢ também sobre os gastos de investimento futuro. Ao levar em conta
o valor do estoque de capital, a relagfo anterior, que era entre lucro e investimento,
transforma-se agora na relacio entre taxa de lucro e taxa de acumulacgio. Este é um ponto
importante, pois permite a autora derivar a taxa desejada de acumulagdo. Esta € a taxa
que resulta numa taxa de lucro que induz esta particular taxa de acumulagdo. Em outros
termos, a taxa desejada € aquela que faz as firmas se sentirem satisfeitas com a situagio

na qual se encontram. E uma taxa de equilibrio estavel.

Robinson distingue entre a taxa desejada e taxas possiveis de crescimento, uma
distingdio comparavel aquela feita por Harrod entre a taxa garantida e natural. A taxa
desejada pode ser insuficiente para resultar em pleno emprego, dada a taxa de
crescimento da populagfo e da produtividade. Quando a taxa desejada tende a exceder a
taxa de crescimento compativel com o crescimento da forga de trabalho, Robinson
observa que os “espz’ritos animais” podem obter éxito em aumentar a taxa de progresso
técnico o suficiente para igualar a taxa possivel a desejada. Contudo, se a taxa desejada
for tdo alta que a taxa de crescimento da produtividade ndo conseguir acompanha-la,

entfo a taxa efetiva tera que ser reduzida.

A taxa desejada de acumulag@o € analoga a taxa garantida de Harrod. Entretanto,

a primeira baseia-se na interagdo entre a acumulagdo e distribuicdo que é ausente na
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teoria de Harrod. A taxa garantida depende diretamente da propensdo a poupar ¢ da

natureza da tecnologia.

O paradoxo da poupanga de Keynes aparece na teoria de Robinson como uma
relagdo inversa entre o grau de parciménia e a taxa desejada de acumulagdo. Assim,

quando a taxa efetiva de acumulagiio for limitada apenas pela taxa desejada, quanto

garantida de Harrod, que esta diretamente relacionada com a propensdo a poupar da

economia, como observado acima.

E assim, Robinson conclui que, para uma dada taxa de poupanga 5, uma maior
taxa de acumulacfo define wma maior taxa de lucro de equilibrio ¢ um salario real
menor, produzindo uma distribui¢do de renda que iguala a poupanca agregada (S) ao
investimento (/). Neste sentido, diferentes taxas de investimento em relagio ao produto
estarfio associadas com diferentes participagbes de lucro e saldrio na renda nacional, de
forma que o valor de s mudara com a distribuicfio de renda e a taxa de poupanca sera

livre para se adaptar & qualquer dada taxa de acumulagdo, incluindo a taxa natural (g, )

determinada pelo progresso técnico e crescimento populacional. Desta maneira, nio

havia uma tUnica taxa garantida. Haveria tantas g_ quantas fossem as distribuigbes de

renda.

A variavel fundamental em seu modelo tedrico € o investimento determinado
pelos “espiritos animais”. Em outras palavras, a acumulagdo de capital € determinada
pela expectativa da taxa de lucro e € ela (a acumulagio de capital) que determina a taxa
de lucro efetiva. Ha limites para o valor que a taxa de investimento pode assumir ao
longo do tempo. O limite superior ¢ definido pela barreira inflacionéria, que resulta num
salario real tdo baixo que os trabalhadores reagem, elevando os salarios nominais,
causando maiores taxas inflaciondrias. De forma contréna, existe uma taxa de
mvestimento que ¢ tdo baixa que a taxa de lucro correspondente ndo ¢é suficiente para

justificar o investimento realizado, o que causa redu¢es no investimento seguinte e
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recessfo. Dentro destes limites, crescimento estavel de equilibrio € possivel inclusive a
taxa natural, se os capitalistas se dispuserem a realizar os investimentos necessarios a

esta taxa.

Apesar de sua divida intelectual em relag@io & Kalecki, o trabalho de Robinson
sobre o crescimento das economias capitalistas pode ser visto como uma extensdo da
Teoria Geral de Keynes para o longo prazo. A taxa de investiménto ¢ independente da
propensdo a poupar, com © nivel de poupan¢a se acomodando a um volume de
investimento determinado pelas firmas. Uma parte importante desta extensdo ¢ a teoria
da distribui¢do de renda de Kalecki e a dupla relagio de Kalecki entre mvestimento e
lucro, a qual Robinson transforma na relagdo entre a taxa de acumulagdo ¢ a taxa de
lucro. A taxa atual de acumulago é um determinante da taxa atual de lucro, ao passo que
o ultimo ¢ um determinante das decisdes atuais de investimento e da futura taxa de
acumulagfo. Esta dupla relagéo fornece os elementos para sua defini¢8o da taxa desejada
de acumulacgfo, sendo anadloga a taxa garantida de Harrod. Uma importante diferenca
entre elas é que Robinson faz uso direto da indugfo & investir e o efeito da propensdo a
poupar, dado o investimento, sobre a distribui¢fio de renda. Como resultado, o paradoxo
da parcimdnia de Keynes aparece na teoria de Robinson como uma relagfo inversa entre

o grau de poupanga ¢ a taxa desejada de acumulagio.

Ac definir a taxa desejada, Robinson assume que as expectativas sdo formadas de
tal forma - a projegfio dos niveis atuais de lucro para o futuro - que a taxa desejada ¢é
estavel. Ha o reconhecimento, contudo, que as expectativas poderiam ser formadas de
forma diferente pela proje¢do de mudangas recentes no nivel dos lucros, entdo o modelo

seria inerentemente instavel.

A teoria de acumulaciio de Robinson pode ser entendida como fiel a visdo de
Keynes acerca da operagdio das economias capitalistas. O presente representa um breve
intervalo de tempo entre um passado irrevogavel e um futuro desconhecido. Em tal

cendrio, a determinagdo do investimento ndo pode ser reduzida a alguma formula que
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pode ser repetida ao longo do tempo. O modelo de crescimento de Robinson €, assim,
aberto. Ele fornece um aparato para examinar importantes elementos que afetam a taxa
de acumulagdo ao longo do tempo, mas seus valores para estes elementos dependem de

fatores histdricos, institucionais e psicologicos.

2.3 O modelo de Kaldor-Pasinetti

O mesmo mecanismo keynesiano de distribuigiio de renda esta por trés do modelo
de crescimento de Kaldor (1956). A sua explicacio, tal como em Robinson, baseia-se na
hipdtese basica de que o investimento € a varidvel autdbnoma efetiva do sistema. A
poupanca agregada em relagio & renda (s) ndo pode ser considerada uma constante, pois

¢ uma média ponderada das propensdes a poupar dos capitalistas e trabalhadores.

Sendo S, e S, as poupangas agregadas a partir de saldrios e lucros,

respectivamente, podemos escrever o seguinte conjunto de identidades:

Y=W+P
I=S
S=8,+8,

Expressando as fungdes de poupanga como S, = s, # e S, = s.P, encontramos:
I=s Prs W=s5P+s, (Y -Py=(s, -5, )FP+s,Y

de onde resulta:

Rearranjando os termos, obtemos:

P 1 I s,
— — 11
Y (1

S, =8, Y S8.—5,
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que ¢ a equagfio fundamental do modelo de Kaldor. E essencial para a compreensio da
teoria distributiva de Kaldor que consideremos P/ Y, a distribuigdo de renda, como
varidvel dependente e //Y, a taxa de investimento em relagfo ao produto, como varidvel

independente. Esta direcio de causalidade indica a natureza keynesiana da teoria de
Kaldor.

 Fazendo uma pequena modificagdo na equagéo fundamental, podemos obter:

(12)

A equagfio (11) significa que existe uma distribuigdo de renda entre saldrios e
lucros para a qual a condi¢do de equilibrio permanece satisfeita. A correspondente taxa

de lucro € dada pela equacéo (12).

Um caso particular de interesse ocorre quando s, = 0, fazendo com que (11) e

(12} se transformem em:

£ 17 _£_11
Y s X K

Um caso ainda mais especial ocorre quando s,, =0 e s, = 1. Neste caso, temos:

P_L  P_I
Yoy K K

Desta forma, a resposta que Kaldor dava a Harrod era muito clara, qual seja,
haveria multiplas taxas garantidas na medida em que haveria multiplos perfis
distributivos e, portanto, diversas taxas agregadas de poupanga (s5). Em outros termos:

16



S w P
S-"—?‘WSWW“I-SC"}-}"

em que s € uma média ponderada de s, e s, com pesos W /Y e P/Y .

A teoria de distribuigdo de renda de Kaldor foi rotulada pelo proprio autor como

~keynesiana porque retomava algumas idéias basicas de Keynes em sua obra 4 Treatise on
Money (1930). De fato, em uma passagem que s¢ tornaria conhecida na literatura
econdmica como “widow’s cruse” (jarro da viava), Keynes sugere que o rendimento dos
empresarios ¢ o resultado de suas decisbes de gastos, ¢ ndo o contrario. Mais
especificamente, como enfatiza Kaldor, a equagdo (11) € uma extensfo, para um dado
nivel de renda, do principio do multiplicador keynesiano. Na Teoria Geral, o mecanismo
do multiplicador referia-se & determinagéo do nivel de emprego e produto, a partir das
decisOes de gastos, para uma dada distribuicfio de i‘enda; no Treatise, conforme Kaldor, o
principio do multiplicador refere-se & determinacdo da relagéo entre precos e saldrios (e,
portanto, da distribuigdo de renda), a partir das decisdes de gastos, para um dado nivel de
produto. De forma simplificada, o mecanismo do multiplicador desencadeado por um
desequilibrio entre poupanga e investimento levara a uma alteragdo no nivel geral de
pregos. Esta modificagdo gerara lucros ou perdas inesperadas, configurando uma nova

distribui¢c@o de renda entre lucros e salarios.

Como condig@o de estabilidade do modelo, temos que

S, > 8y,
ou
I
= 13
5, <5 (13)
€
I
se > 2 (14)
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A condicéio (13) exclui o caso de um equilibrio dindmico com uma participagio
do lucro na renda negativa ou nula e a restri¢@o (14) exclui o equilibrio dindmico com
participagfio dos salarios na renda negativa ou nula. Na pratica, se a condi¢io (13) ndo
for atendida, o sistema entrard em uma situagfio de desemprego cronico. Por outro lado,
se a condigdo (14) ndo for satisfeita, o sistema entraria numa situagdo de inflagdo
cromica. Dentro destes limites, as equagdes (11) e (12) mostram a existéncia de uma

equilibrio,

Pasinetti (1962) mostrou que a equag@io de Cambridge g = sr permanece valida,

mesmo quando os trabalhadores poupam. O autor argumenta que, se a propensio a
poupar dos trabalhadores ¢ positiva, entfo eles devem receber parte dos lucros. Esta
observagdo foi qualificada por Pasinetti como “a logic slip” ou deslize i6gico no modelo
de Kaldor. Se os trabalhadores poupam, devemos conceber dois “tipos” diferentes de
capital sob diferentes origens proprietarias: “o capital dos trabalthadores” e “o capital dos
capitalistas”. Chamemos o primeiro X, e o ultimo X_.. Assim, a poupanca total

corresponde a:
S=sF +5,(P, +W)
em que P, ¢ o lucro dos capitalistas e 7, o lucro dos trabalhadores.

E necessario que seja pago aos trabalhadores uma taxa de juros sobre o seu
capital da mesma maneira que os capitalistas recebem uma taxa de lucro sobre o seu
capital. Através de um processo de arbitragem, Pasinetti argumentou que as taxas de

lucro e juros para os capitalistas e trabalhadores s#io equalizadas. Ou seja:
e h o,
K ¢ K w
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No equilibrio de longo prazo, para que se mantenha a relagfo entre o capital de
propriedade dos capitalistas e o de propriedade dos trabalbadores, ¢ necessario que as

respectivas poupangas sejam proporcionais ao capital:

Se _ Sw.

K. K,
ou

K. Ky

Se Sy
Entdo

rKc__er

S. S,
ou

£ _B

S, S,

isto é, a razfio entre lucro e poupanca ¢é igual para as duas classes. Desta maneira, segue-

se que:

Lo ___ B
5,P, s,(W+P,)

Em outros termos:

s.(W+P,)=s,P,

Em equilibrio, o investimento € igual & poupanga agregada:

I=5,(W+P,)+s,P,

Usando a relag@o anterior, temos que:
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1=5,P,+5,F =5,(P,+F,)

Denominando o total de lucros como P = P, + F,, entdo:

I=sP
P=21s
S(.’
Assim, podemos escrever que:
1
V=—
c
ou
Csr e P 117
§=% Y s, 7

i. e., para o crescimento de longo prazo, apenas a propensdo a poupar dos capitalistas
importa. Como observa Pasinetti (1979, p.135), “a longo prazo, a propensdo a poupar dos
trabalhadores, embora influenciando a distribuicio de renda entre capitalistas e
trabalhadores, ndo influencia a distribuigdo de renda entre lucros e saldrios. Nem tem

qualquer influéncia sobre a taxa de lucro”.

3. Comentérios Finais

A teoria neokeynesiana ou de Cambridge traz para a linha de frente de anélise o
motor expansionista das firmas e seu dinamismo técnico como forgas bdasicas que
governam O sistema capitalista, A teoria focaliza as interconexdes entre lucro e
acumulagfo através das quais estas forgas operam. A taxa de lucro emerge da analise
como determinada dentro das condi¢des de poupanga e consumo dos diversos grupos de

renda consistente com a taxa de acumulagio. E evidente que ndo hd lugar nesta teoria
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para determinar a taxa de lucro em fun¢fo da produtividade do capital visto como um

input técnico na produgio.

Dentro desta concepgiio, a énfase ¢ dada na existéncia do desemprego e excesso
de capacidade enquanto caracteristicas cronicas de operagdo da economia capitalista, o
gue, por sua vez, estdo intimamente relacionadas com o volume de investimento
ajustamento capaz de levar a economia ao pleno emprego. Neste respeito, Kaldor €

exceg:éo5 .

Nesta teoria, o principal obstaculo para se alcangar a idade de ouro nfo advém
necessariamente do lado da poupanga, dos pregos, da distribui¢io ou da tecnologia. Estes
ndo sdo vistos como fontes basicas de contradi¢io. A origem ¢ para ser encontrada nas
decisGes que governam a acumulagfo: os “espiritos animais”™ dos capitalistas (Robinson)
ou o dinamismo técnico da economia capitalista (Kaldor). Segundo Robinson, o que faz a
acumulago de capital ser alta ou baixa depende das caracteristicas histéricas, politicas e
psicolégicas da economia. A este conjunto de fatores, ¢la denominou de “espiritos
animais”, termo este originado de Keynes, que o usou com referéncia principalmente &
incerteza envolvida nas decisGes de investimento. Para Kaldor, dinamismo técnico
significava a inventividade e a propensio a4 mudanga ou experimento. Era este

dinamismo que, em sua visdo, era responsavel por elevadas ou baixas taxas de

acumulacio.

Neste sentido, seria possivel obter, dentro dos limites de viabilidade técnica, um

estado de crescimento de equilibrio com qualquer taxa concebivel, dependendo apenas

* Ainda que Robinson reconhega esta caracteristica, implicitamente ela parece supor que este excesso de capacidade
tende ao normal ou planejado no longo prazo. Com isso, apenas ajustes de pregos sdo supostos como operantes. Dai, a
relacio necessariamente mversa entre crescimento (taxa de lucro) ¢ distmbuicdo (saldrio real). A relagdo direta entre
crescimento ¢ distribuicdo em modelos mais recentes se da via endogeneizagfo do grau de utilizagdo, inclusive no longo
prazo, como vimos na nota k.

* Para Kaldor, no equilibrio de longo prazo, tem-se o pleno emprego. Neste aspecto, sua andlise difere radicalmente de
Robinson. Kaldor justifica esta conclusdo, entre outros motivos, porque assume uma especifica fungdo investimento que
a faz depender do nivel da renda e que mudancas na renda geram uma maior variagio no investimento que na poupanga.
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dos “espiritos amimais” ou da extensio do dinamismo técnico. Dito de outra forma, esta
D

teoria revela que poderiam existir multiplas taxas garantidas.

A resposta que a escola de Cambridge deu ao fio da navalha de Harrod foi no
sentido de reconhecer que ha diferentes taxas de poupanga associadas a diferentes classes

sociais. A taxa de poupanca agregada, assim, depende da distribui¢fio de renda entre as

amplo leque de taxas garantidas. O problema da unicidade da taxa garantida, assim,
desaparece. A existéncia de uma idade de ouro pode ser vista, entdo, como o problema de
se encontrar a distribuigdo de renda apropriada: aquela especifica distribuig#o que, dadas
as taxas de poupanga das classes socials, origina uma taxa agregada de poupanga tal que
a taxa garantida seja igual a taxa natural, supondo que a taxa de acumulago seja a

necessaria para tanto.

Uma das criticas que s¢ pode fazer a este argumento ¢ que, se variagdes no produto forem permitidas no curto prazo, o
pleno emprego se dara inclusive no curto prazo, conclusio essa que o proprio Kaldor rejeitaria, of. Dutt (1990).
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4. Modelos de crescimento da segunda geracio
Os modelos poés-keynesianos de segunda geragdo foram originalmente

desenvolvidos de forma independente por Rowthorn (1982) e Dutt (1984).

Em relagdo aos modelos de primeira geragéio ou neokeynesianos de Kaldor (1956)

e Robmson (1956,1962), ha pelo menos duas grandes diferencas. Em primeiro lugar, os

qual os agentes econdmicos sdo tomadores de pregos. Nos modelos atuais, dada a
influéncia kaleckiana, os agentes nfo sdo tomadores de precos, mas fazem parte de um
ambiente oligopolistico. A segunda grande diferenca reside em que, nos modelos de
Cambridge, implicitamente, assume-se que a economia opera a plena capacidade ou que
o grau de utilizagdo da capacidade ¢ fixo em um dadc nivel normal, ao passo que, nos
modelos de segunda geracdo, o grau de utilizagdo ¢ endogeno e ndo ¢ igual a um valor
normal, mesmo no longo prazo. Como resultade dos respectivos pressupostos, obtém-se,
nos modelos neokeynesianos, uma relacio inversa entre taxa de lucro € taxa de
acumulacgio de capital, de um lado, e salario real, de outro. Por outro lado, os modelos &
la Kalecki-Steindl podem apresentar uma relag@o positiva entre salario real, taxa de lucro

e acumulagdo no equilibrio de longo prazo.

Existem, pelo menos, quatro caracteristicas nos modelos atuais que devem ser
observadas. Os pregos relacionados com os custos diretos sdio influenciados por uma
série de fatores freqlientemente resumidos sob o titulo “grau de monopélio™, sendo que o
nivel de demanda agregada exerce pouca influéncia sobre o nivel de precos. Segundo, os
custos marginais s@io considerados constantes até alcancar a plena utilizagiio da
capacidade instalada. Terceiro, em contraste com a hipotese dos autores de Cambridge
como Kaldor e Robinson, assume-se que o grau de utilizagfio da capacidade seja inferior
a unidade ou diferente de algum valor “normal”. Finalmente, o quarto aspecto e, talvez o

mais importante, refere-se a fun¢io investimento. Esta é dependente nfo apenas da taxa
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de lucro®, como nos modelos neokeynesianos, mas também do grau de utiliza¢do da

capacidade, como defendido por Steindl (1952).

Esta parte do capitulo tem como objetivo elaborar um exame dos modelos
kaleckianos para uma economia fechada, bem como mostrar que implicacdes decorrem

da abertura da economia ao exterior para os resultados obtidos em termos de uma

-economia fechada. Assim, na primeira segdo, faremos iima apresentagdo do modelo
candnico. Na seglo seguinte, a critica de Bhaduri ¢ Marglin e, por fim, na altima secéo,
mostraremos os resultados a serem obtidos quando da abertura da economia ao comeércio

internacional.

4.1 O modelo candnico

As pressuposigdes béasicas do modelo’ a serem descritas abaixo sdo as seguintes:
a. A economia é fechada;
b. A economia produz apenas um bem, que pode ser usado para consumo ou
imnvestimento;
c. A tecnologia apresenta coeficientes fixos entre trabalho € capital e retornos constantes
de escala,
d. Nzo ha govemo;
e. O lado monetério ¢ ignorado;

f. Todas as empresas sdo iguais (a firma € o agente representativo).

Dadas as pressuposigbes, podemos examinar as equagdes de prego e produgio.

Do lado da produgio, esta pode ser consumida ou mvestida, de maneira que

X=CL+gK

¢ Posteriormente, comentaremos a contribuigio de Bhaduri & Marglin (1990) no que conceme & taxa de lucro como
argumento da funglo mvestimento.

7 A descricio baseia-se em Dutt (1984, 1987 ¢ 1990). A diferenca destes modelos em relagio ao de Rowthorn (1982) é
que este lltimo trabalha com o fator trabalho composto de maio-de-obra variavel e fixa (overhead labour), o que
complica um pouco a resolugdo do modelo, embora os resultados sejam precisamente os mesmos de Dutt, que trabalha
apenas com trabalho variavel.
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em que X corresponde ao produto, . ¢ o volume de emprego, X o estoque de capital, C o

consumo por trabalhador empregado e g a taxa de acumulagfo de capital.

Dividindo por X e denotando a relagéio trabalho-produto pelo coeficiente fixo a,,

1=Ca, +g(§
A

(15)

que ¢ a equagdo de producio.

Em relacio a equagiio de precos, temos que parte se destina aos salarios e parte

aos lucros, assim:
P =wa, + rP(—Ig-]
X

em que P corresponde ao prego, w € o salario nominal por trabalhador, r a taxa de lucro e

rPK € o lucro total. Dividindo-se por P, obtemos a equacio de precgos:

1=Va, + r(%} (16)

em que ¥ é o salario real w/P.

Se a, corresponde & relagdo capital-produto fixa por razdes tecnologicas,

encontramos:

ke
v
RS
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na qual a igualdade representa a plena utilizagfio da capacidade produtiva e valores

maiores que a, correspondem a excesso de capacidade. No primeiro caso, em que

K/X = a;, temos que as equagdes (15) e (16) transformam-se em:

1=Ca, + ga, (15%)

o - +r.‘é.§. 16

Assim, se a economia opera a plena capacidade, podemos trabalhar com as
equagdes (15°) e (16°) e denomina-las fronteira consumo-crescimento potencial e
fronteira salario-lucro potencial, respectivamente. Qualquer combinagfio de pontos (g,C)
e (r.}), situada na fronteira potencial, implica que a economia opera com plena utilizago
da capacidade produtiva. Para graus de utilizag3o da capacidade inferiores & plena, i. e,

para K/X > a,, devem ser utilizadas as equagdes (15) e (16). A representagio grafica

destas equagdes encontra-se abaixo.

CA

Yag

>
X/K 1/0; g

Figura 1: Fronteira consumo-crescimento potencial

26



Hag

X/K Wa r

Figura 2: Fronteira salario-lucro potencial

Nessas duas figuras, verifica-se que, quanto menor o grau de utilizagdo da

capacidade, mais inclinadas ficam as curvas, com inclinagio —(K/X)/a,,
comparativamente 4 inclinagdo -, /a,, observada quando a economia estd a plena

capacidade.

As equacdes de prego e produgio contém cinco varidveis, quais sejam, ¥, r, C, ge
K/X que medem, respectivamente, a distribui¢io de renda na economia, 0 nivel de

consumo, a taxa de crescimento € o grau de utilizago da capacidade produtiva.

Precisamos, portanto, de mais trés equagdes para fechar o modelo.
O equilibric macroecondmico no mercado de bens implica que:
X=C+1

Admitindo que os trabalhadores gastam toda sua renda e os capitalistas poupam

uma fracfo constante de seus lucros, denominada s, encontramos:
S=7ousrKk =1
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Dividindo por K, obtemos:
g=sr 17)

a qual afirma que o investimento corresponde 4 poupanca, ambos como fragdo do

estoque de capital.

Se definirmos mais duas hipoteses de comportamento dos agentes, obteremos as
equacdes restantes. Como mencionado acima, esta economia opera em um ambiente
predominantemente oligopolistico. Assim sendo, pressupomos que as firmas estabelecem
seus pregos em cima de custos diretos (custo unitario da mio-de-obra), por meio de uma
dada taxa de mark-up, conforme Kalecki. Deste modo, obtemos a seguinte equagio de

precos da firma:
P=wa,(1+2z) (18)

em que z ¢ a taxa de mark-up que depende, dentre outras coisas, do poder monopélico da

firma que, por sua vez, depende do grau de concentragdo industrial.

Uma outra hipdtese comportamental refere-se & fungdo investimento. Admite-se
que o grau de acumulacio de capital depende ndo apenas da taxa de lucro esperada,
como também do grau de utilizac@io da capacidade. Por simplificacfo, admite-se que a

taxa de lucro esperada seja igual a corrente. Denominando u = X/X , temos que:

g=g(r.u) (19)
com sinal positivo para as duas derivadas parciais, isto €,

g >0eg, >0
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E interessante observar que a equacgdo (18) significa que os precos ajustam-se aos
custos ¢ sdo mdependentes da demanda até a plena ocupagfio da capacidade. Se, a um
dado prego, a demanda for insuficiente para gerar a plena utilizagdo da capacidade, o
ajustamento ndo se d nos pregos, mas sim nas quantidades. Neste sentido, u <1/aq; e,
portanto, torna-se natural esperar que a taxa de acumula¢io seja fungfio também do grau

de utilizagiio da capacidade.

Da equagdo de precos (18) obtém-se o salario real de equilibrio

V= [ao 1+ z)]‘l. Substituindo esse valor em (16), temos que:

(1+2)
z

(18%)

H=r

Substituindo essa expressio em (19) obtemos uma relagdo entre g € r que,

combinada com (17), permite determinar " e g*, isto é, a taxa de lucro e a taxa de
crescimento de equilibrio. O grau de utilizagio da capacidade (#") obtém-se através da
equacdo (18°), com a substituicio de »". Por fim, o consumo por trabalhador (C*) ¢

obtido substituindo g* em (15). A figura a seguir ilustra a determinagdo dos valores de

equilibrio de longo prazo.
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>
: . >

Figura 3: O modelo de equilibrio de longo prazo

Dos resultados de estatica comparativa, 0 mais interessante € o que ocorre com
uma mudanga na taxa de mark-up z. Uma diminuicio em z gumenta o salario real e
promove uma redistribuicio da renda em favor dos trabalhadores (equagdo 18). Dada
uma queda em z, aumenta-se o valor de V™. A curva GG torna-se mais inclinada, o que
resulta em um maior g* e »", implicando maiores valores de C* e u". Neste sentido,
depreende-se que uma methoria na distribuigfio de renda € acompanhada por um aumento
na taxa de acumulag@io de capital ¢ um salario real mais alto estd associado a um
aumento na taxa de lucro, para uma dada tecnologia. Assim, uma distribuicio de renda

menos desigual aumenta os gastos de consumo, a demanda agregada, 0 que provoca
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aumentos nas taxas de lucro, no grau de utilizagBo da capacidade e na taxa de
acumulac¢io de capital. Este resultado ¢ conhecido na literatura como estagnacionista,

subconsumista ou wage-fed.

Antes de fazermos a demonstragfio algébrica do resultado estagnacionista,
vejamos algumas expressdes importantes. Seja 7 a participago dos lucros na renda

nacional:

p=TEK X% (20)
PX P
Lembrando (18), segue-se que
gele—m = (20)
4z 14z
De (16), temos
r wa
] 21
” P (21)
De (20) e (21), segue-se que 7 = L ou
U
r=mu (22)

A seguir, mostramos que a participagdo dos lucros na renda pode ser entendida,
também, como margem de lucro. Indicando por ¢ o custo unitario do produto, a margem

de lucro é



P"leu 1P 1 z

7= E... =i
P P P I+z 14z

{equagéio 207)

Note-se que margem de lucro ¢ diferente da taxa de mark-up z , embora 7, > 0.

Se a equacdo (19) tomar a forma linear:

¢ lembrando que g = s7, considerando (22), encontramos:
sau = a + Pru+ yu

Entéo;

Em termos de estabilidade, assume-se um mecanismo de ajustamento segundo o
qual um excesso de demanda (oferta) gera uma elevagfio (redugfio) do produto. Isso

equivale & condicfo de que a fun¢io investimento € menos sensivel a variages em « que

a fun¢do poupan¢a (mesma condigio que garante a positividade do denominador de »” ).

Se denivarmos u em relagdo a margem de lucro &, teremos o resultado

estagnacionista, ou seja,

dz [(s- B -7P

___d_?'_[_ —Q(S*ﬁ) <0

pois 5> £ (que se segue da condigfio de estabilidade).
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Em outros termos, o modelo apresenta duas caracteristicas cruciais
{Rowthorn,1982). Em primeiro lugar, tem-se o paradoxo dos custos: qualquer aumento
nos custos aumenta a taxa de lucro, ou seja, um aumento no salario real provoca um

aumento em u, r € g Por outro lado, um aumento na margem de lucro z (menor o

salario real) gera uma queda em u, tornando a curva GG menos inclinada (figura 3),

implicando wma menor taxa de lucro r. Outro paradoxo associado a este modelo € o da

parcimOnia. Quanto maior a taxa de poupanga s, menor a taxa de lucro r e a taxa de

acumulacfio g (para estas conclusdes, basta verificar a figura 3).

4.2 A critica de Bhaduri e Marglin

A critica inicial de Bhaduri e Marglin (1990) refere-se a4 taxa de lucro como
argumento da fun¢do investimento, como aparece em Rowthorn (1982), Dutt (1984,
1987, 1990) e Taylor (1985). Como vimos acima (equagio 22), a taxa de lucro € igual ao
produto da margem de lucro z pelo grau de utilizagdo da capacidade u. Desta forma, a
func¢io investimento € influenciada duas vezes por v (como argumento separado e dentro
da taxa de lucro), o que exclui a possibilidade de os capitalistas obterem uma taxa de
lucro satisfatéria com baixo grau de utilizac8io da capacidade x, mas com uma margem
de lucro © que sobrecompense a queda em u (situagfo esta que os autores denominam de
regime profit-led). A solugéo encontrada pelos autores € considerar a margem de lucro =
e o grau de utilizagdo da capacidade u» como argumentos separados da fungio

investimento, ou seja:

g%g(:r,u) g,>0eg, >0

Ao definir a fungfo investimento na forma acima, os autores tornam possivel
tanto o resultado estagnacionista (relacio positiva entre crescimento e participagio dos
salarios na renda) como o regime profit-led (relagio positiva entre crescimento e parcela

dos lucros na renda).
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O investimento deve ser igual & poupanga para manter o equilibrio no mercado de

bens, 1. €.,

g(ir,u) = §7TU

ou

 Flmu)=gleu)-sm=0

A derivada de u em relagio a 7 sera:

Como o denominador € positivo, pois assume-se que, Na rargem, a poupanca €
mais sensivel que o investimento a mudangas em u para tornar o equilibrio estavel, entdo

temos que:

g-z-l- <0,se g, —su<0 (regime estagnacionista)
pig

gf- >0,se g, —su>0 (regime profit-led)
%

Assumindo uma func¢do de investimento linear do tipo:
g=a+ pr+ymu

na qual @ pode ser positivo ou negativo, f e y positivos. Substituindo u por /7,
podemos observar que, dada uma queda no mark-up z, a curva GG (figura 3) ficara mais

inclinada, mas seu intercepto vertical diminuiré, podendo levar ou a valoresde g~ ¢ r”
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. - - . * *
mais elevados, em um regime estagnacionista, ou a valoresde g ¢ » menores, em um

regime profit-led.

Dentro de cada regime, os autores avangaram ao distinguir situagdes nas quais
existe ou ndo cooperagdo entre capital e trabalho. O regime estagnacionista é
considerado cooperativo se a redugfio da margem de lucro decorrente de um aumento do

salario real estiver associada a um aumento da taxa de lucro (7). Para que isso ocorra ¢

NECcessaro que:

W1 on Fco8 (23)
dr

ou seja, a um pequeno decréscimo relativo na margem de lucro 7 (aumento no salario
real), corresponde um autnento relativo maior no grau de utilizagdo ». Em outros termos,
uma relagdo cooperativa pode ser estabelecida entre capital e trabalho num regime
estagnacionista se a curva /S for elastica, como mostra a figura abaixo.

Uh

_ 7o T
Figura 4: o regime estagnacionista com cooperagdo entre capital

¢ trabalho (/,S)) e sem cooperagdo (/,S,)

£ De (22), sabemos que r = mu . Diferenciando, teremos:
dr = rdu+ udr
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Da mesma forma, num regime profir-led ou comandado pelos lucros, pode haver
cooperagdo entre capital ¢ trabalho, desde que haja um aumento no total de salario real
pago, apesar do menor salério real unitério, devido ao aumento do volume de emprego ¢

do grau de utilizag8io da capacidade #, isto &,

dVayX) _dli-=)x]_,

Em outras palavras, poderd existir wm capitalismo cooperativo entre as duas

classes sociais num regime profit-fed se

duﬁ T g
drzu>1—7: (24)

qual seja, se a elasticidade da curva IS exceder a relagfio entre as participagdes de lucros

e salarios na renda nacional (que ¢ igual ao mark-up z).

Sob a condigdio (24), uma redugdo (aumento) no salario real (margem de lucro)
estimula o nivel de demanda e a utilizagiio da capacidade produtiva o suficiente para

aumentar o volume de emprego ¢ o total de salario, como mostra a figura abaixo.

s d[(l""“”)X] >0 ou
d.

o oK)

dr
du
~—u+(1—1r)}—ﬂ—>0

———-—-(l-ﬂ)g-sz::-l
¥ dr
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Figura 5: o regime profit-led com cooperagio entre capital

e trabalho (/,S; ) e sem cooperagdo (7, S,)
4.3 Economia aberta™®
O objetivo desta segéio € mostrar quais as implicacdes da abertura ao comércio

internacional para este tipo de modelo de crescimento ¢ distribuicgo.

Formalmente, a competitividade internacional pode ser denotada por

g=—L (25)

em que v = taxa de cdmbio medida em moeda local por unidade de moeda estrangeira,

P, = prego dos bens finais dos concorrentes em moeda estrangeira, assumido constante,

e P = preco domestico dos bens finais produzidos localmente.

Diferenciando a equagio (25), obtemos o seguinte resultado:

o (26)

19 Esta se¢do baseia-se em Bhaduri & Marglin (1990).

37



Desta forma, na medida em que a desvalorizag3o cambial dv/v superar a taxa de
variagdo de pregos domésticos dP/P, a competitividade internacional da economia
doméstica terd aumentado 4d6/6. Entretanto, se este aumento de competitividade ira

aumentar ou nfo o saldo do balango comercial, dependera das elasticidades da demanda

de exportacéo e importagdo em relagfio aos pregos.

representadas:
e

E=PX, e M=vPX, 27)

em que :5; = media ponderada dos precos das matérias-primas importadas (Pf) e dos

bens finais importados (Pf).

A elasticidade da demanda de exportagbes X, em relagdo & competitividade

internacional € definida como:
el om0 @

O volume de importagdes X, depende tanto do nivel local de atividade

econdmica u quanto da competitividade internacional &, ou seja,
X, =X,0,u); X,0<0 ¢ X, >0 (29)

com as elasticidades parciais da demanda de importagdo representadas por:
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ax, @ a, u
____.._____myfm e OB L E——
a8 X, X

m

=, Np<0 e a>0 (30)

Assumindo, por simplicidade, que o saldo inicial do balango comercial € nulo, ou

seja, £, = M, e diferenciando estes dois termos, temos’’,

dEmdequf’?gﬁ(ne +17,, — 1)~ aKqdu (31)
no qual g = participagio do balango comercial na renda.

O equilibrio no mercado de bens, em uma econorma aberta, deve incluir as
exportacbes (£) e importagdes (A7), qual seja,
S=Il{ru)+E~-M
stk =I{m,u)+ E—-M
E-M

smu = gl u)+

sudm +smdu =g, dr+g,du+ dr —dv

sadu ~ g, du+oqdu = g, dr — sudr +ug %Q(ne + Ny — 1)
de
(57~ g, +ag)du = (g, —suldm +ug=—(ne + 1 ~1)

a6
(gn — su)d;r ug—é‘(’?e + 1, — 1)

du = +
(sm-g,+oq) (sm-g, +oq)

du=Dg, ~suldz+ Dlug (g, +1 -1) (32)

no qual D™ = sz~ g, +ag é positivo para atender a condico de estabilidade.

H Para demonstragdo, vide apéndice.
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O primeiro termo do lado direito da equagéo acima mostra como a desvalorizacéo
afeta a utilizagio da capacidade via mudancas na margem de lucro 7, 0 que corresponde
ao caso de uma economia fechada. O segundo termo refere-se ao efeito do balango
comercial através de alteragdes na competitividade internacional. Se a desvalorizacio
cambial superar a inflagdo doméstica (equacfo 26), a competitividade internacional
aumentara, o que resultard num efeito positivo do balango comercial sobre o grau de

7,+1,—-1>0.

E de se notar que a desvalorizagio cambial pode ou nfio aumentar a margem de
lucro =, dependendo do aumento relativo da taxa de inflagfio local e salario nominal.
Assim, se a desvalorizagdo aumentar a competitividade internacional, bem como a
margem de lucro, entZo o resultado da desvalorizagdo sera um saldrio real menor, como

mostramos a seguir.

A equacdo de pregos em uma economia aberta € a seguinte:
P=(1+ z)(aow + asz'v)

em que a, = matéria-pnma importada por unidade do produto mantida constante ¢

P, = prego em moeda estrangeira da matéria-prima importada também constante.
A margem de lucro n € dada por:

P- (agw + asz‘v)
P

=

Diferenciando a equagio acima, encontramos’,

12 Para demonstragio, vide apéndice.
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d;r:(lmx)[-‘%mz%_(l_miﬂ (33)

agw

emque A= el<Ai<l.

QW +a, Py

Assim, os impactos da desvalorizagfio sobre a competitividade internacional e

Se a desvalorizagiio aumentar a competitividade internacional (46> 0) e margem

dP adw

de lucro {dz> 0}, entdo ST pois, da equagio (33), temos:
daP aw dv
——A—=(1-2)—>0
P w v
dP av a&v  dw

L2220

v v w

i(g‘i_dw) dv_dp

v w Y P
dv_dp
v P
}b>§t‘jm9}"_
v oow

Porém, como 0 <A <le & _aw > 0 para garantir que dz > 0, entdo:
v oow

v dP dv dw

e e e & e o samimnn

v P v w

dP dw

—_— —

P W

A desvalorizagdo, que resulta em um menor saldrio real e maior margem de lucro,
aumentara o grau de utilizagfo, estimulando a demanda agregada num regime profit-led,
ou seja, o primeiro termo de (32) € positivo. O segundo termo sera positivo desde que a

condigiio Marshall-Lemner seja satisfeita. Portanto, a estratégia de reduzir o salario real
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via desvalorizagdo para aumentar a competitividade internacional () e margem de lucro
() estimularé o grau de utilizagfio de forma nfo ambigua no regime profit-led. Por outro
lado, num regime estagnacionista, o efeito da desvalorizagfo sobre o grau de utilizagio é
ambiguo. Entretanto, ao observar (32), vemos que, quanto maior o grau de abertura da

economia indicado por g e maiores as elasticidades 7, + 7, , mais importante € o efeito

do balango comercial sobre o grau de utllzzag:ao da capacxdade u. E se este efezto
dominar quantxtanvamente o termo negatzvo em (32) num regime estéénacmmsta a
economia aberta ao comércio internacional assume um carater profit-led. Em outro
termos, o efeito dominante do balango comercial tende a tornar a ldgica estagnacionista
crescentemente urelevante num mundo marcado por alto grau de interdependéncia
externa. Além disso, uma performance exportadora exitosa que mantenha alto o volume
de emprego, tende a criar um ambiente de cooperagio entre capital ¢ trabaltho, apesar do
saldrio unitario real menor (vide expressdo 24). O tmico problema desta estratégia ¢ a

impossibilidade de todos os paises alcangarem superdvit comercial simultaneamente’

5. Observacdes finais

Os modelos de crescimento pos-keynesianos introduzem novas consideracdes na
“arte” de modelar o crescimento de uma economia capitalista. A tradi¢io classica e
neoclassica entende a poupancga como 0 motor de acumulacdo de capital e assume que as
decisGes de poupanga sempre conduzem a4 decisdo correspondente de investimento.
Nestes ultimos, vale a lei de Say e ndo pode haver nenhuma discrepéncia entre oferta ¢
demanda agregadas. A introdu¢do de uma funcgfo de investimento independente em
conjunto com o grau de utilizag8o da capacidade como uma varidvel endogena gera uma
nova classe de modelos em que ndo vale a lei de Say e abre espago para resultados de
estatica comparativa completamente diferentes dos resultados paralelos nos modelos
classico e neocléssico. Mudangas paramétricas como um aumento na propenséo a poupar
ou na participagdo dos lucros na renda, que elevam a taxa de acumulagdo de capital na

economia classica e neoclassica, podem reduzir a taxa de acumulacio de capital nos

* Blecker (1989) obteve a mesma conclusio de que a ldgica estagnacionista deve ser revista diante da abertura da
econonua, usando mark-up fexivel e o investimento como funcio da taxa de lucro € do grau de utilizagdo.
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modelos abordados no presente trabalho. Estas diferengas também levam a diferentes
avaliagdes quanto a politica mais apropriada ao crescimento. Sob a perspectiva classica e
neocldssica, uma redistribuigdo de renda dos lucros para os salarios pode ser vista como
desejavel em si mesma, mas a um prego elevado em termos de menor crescimento. Nos
modelos pos-keynesianos atuais, este frade-off ¢ menos doloroso ou mesmo inexistente:

uma redistribuicio de renda a favor dos trabalhadores pode mover a economia a um

‘aior grau de utilizaglo € muaior crescimento. Por fim, deve-s¢ observar qué estes

modelos resgatam a tradicio da economia politica ao reintroduzir diferentes classes
sociais (trabalhadores e capitalistas), o conflito distributivo e a relagio de mutua

causalidade entre acumulag@o e distribuigfo.
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6. Apéndice

1. Demonstracio da expressio (31)

dP dx
E, = PX, = dE = dPX, + PdX, = —FE, + —<E,
Pt
& AP, ax
M, =vP X = dM=advP, X +vdP, X +va¢¥ =M,—+ M, 2 M, Xm
............. f m
P dx, _ dv _ dP, _ dx,
E —db = Ey T+ By = My = My 5= My
& db dx & dP,  dx
=F [—"-——")+E e — M, M M =
0 9 4] Xe [ 0 Pf 0 Xm
& _ do dX ax.  dx,
= By = By Byt My oo dMy o+ My T My S M,

Como dM, = dE,, temos:

& d dx, v dv 6 . dx, x dx
ZEQ“;“”EO“;“'*“EQ Xe“‘Me“;““Eo +E, é—-—E X“—%Moiv = Xm
de dx, dx dx,,
= Q(E - M,)+ — (EGuM0)+?(EO~Mo)—~3(--—(Eg-Mg)
dX, dX, dé dx,,
(E M)‘: e Xm 9:!_(EO_MO)“§’:
de @J dx, dx, do
= (& - M)(Bdﬁ[ Yo }(E M) X,
deldx, ¢ dx, @ dx,,
= (B - M) [d@X de XM‘I}(EQ“M“) X,
;.{K(Ee —'MO)E_?_ dXe 9 +de 9 w1 “_X_K(EO"MO)C&XM
K X 6| do X, de X K X X,
a6 u dX (Ey - M,)
—uK g -1)- ™ K
“ qe(ﬂe“”” ) X, du “Tx




SdE —dM = HKQ%{Z(% + 1y —1)— aKqdu

2. Demonstracéo da expressio (33)

7P =P- (aow + asz'v)

dnP +dPr = dP — dwa, —dva, P,
______________ Pdr = dP = ndP = dwa, - da, P,
dP (10 Pf'
dr=(1- %)P > > dv
dp [PU-7)-a,P,/vaw| [P(1-2)-awdv
dr = (1=~ 7z)—~ - as
P P wo| | P v
dP dw agpfivdwﬂ i dv aowdv
dr=(1 E)P"l:(§m7t) - a— «-“(1~7t)v— >
dpP dw  @Pv aw d v
dr=(0- (- —2 L 27| (;_._,,),..,,‘f,_.._".o_‘.’f___.,.um
P W oaw+a Py ow v o aw+a, Py v
-z l-7
ar=(1-) % | (- )W - (1 )T L/ 4 P G . 4
a0w+a2va w a9w+a2Pf v
ap 4 @, Py dw ]
d?i’=(l—7!) ..........____E}_ __E__WW_E‘_TY.. m_“q_@_‘L.___d_vm
P ow awra Py w v awta, Py v
(ap & a,Pv ]
(o) L 1_____”_‘_}“@3[1_,_“_5@“_'
P w aw+a,Pv) v ayw+a, Py
d, aw a,Pv
dr=(-p| LG __aw Dl &
P aw+a,Pvw awta,Pvy
P dw
dr={1- x)[ —im-—(l ﬁ.)——]
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Capitulo 2

Abertura Comercial e Distribuicdo em um Modelo Dinfdmico de Crescimento

1. Introducio

O ponto inicial de qualquer discuss@o sobre 0 comércio internacional € a teoria das
vantagens comparativas. Segundo esta teoria, o comércio internacional propicia ¢ uso mais
eficiente dos recursos. por permitir.a importagio de bens e servigos que, de. outra forma, ..
teriam de ser produzidos localmente a um custo mais elevado. Os beneficios do comércio
internacional baseiam-se nas vantagens comparativas, assegurando ao pais que se abre ao
exterior um maior nivel de bem-estar. O modelo nicardiano explica que os ganhos de bem-
estar advém da especializagio do pais em produzir bens nos quais possui vantagens

comparativas a outro pais.

O modelo basico de Hecksher-Ohlin (H-O) identifica a diferenga na dotagio de
fatores como a causa do comércio. Mais especificamente, em um modelo de dois paises,
cada um exporta 0 bem que utiliza o fator de produgio mais abundante de maneira mais
intensiva. Podemos enunciar o teorema de H-O da seguinte forma: uma nacfio exportara o
bem cuja produgdio exija a utilizacfio intensiva do seu fator relativamente abundante ¢
barato e importard a commodity cuja produgdo exija a utilizagfo intensiva do seu fator
relativamente escasso € caro. Em resumo, a nacgfo relativamente rica em méo-de-obra
exporta o bem relativamente intensivo em méo-de-obra e importa a commodity

relativamente intensiva em capital.

O teorema da equalizagfio dos pregos dos fatores ¢, na verdade, um corolario, pois
resulta diretamente do teorema de H-O. Como coube a Samuelson a prova rigorosa deste
corolario, o modelo de H-O ficou também conhecido como o modelo de Hecksher-Ohlin-
Samuelson (modelo de H-O-S). Este teorema (corolario) diz que o comércio internacional
trard a equalizacio dos rendimentos relativos e absolutos dos fatores homogéneos entre as
nagdes. Em outras palavras, o comércio fard com que os salarios da méo-de-obra

homogénea venham a ser os mesmos em todas as nages que comercializam entre si. Da
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mesma forma, o comércio internacional fara com que os rendimentos do capital homogéneo

venham a ser os mesmos em todas as nagdes que comercializam entre si.

Suponha qgue, na auséncia de comércio, o prego relativo do bem X seja inferior na
nacdo 1 em relagdo ao da naglo 2 porque o preco relativo da méio-de-obra ¢ inferior na
na¢do 1. Quando a nagfio 1 se especializa na produgfo da commeodity X (a commodity
intensiva em trabalho) e reduz a sua produgfio da commodity. Y {a commodity intensiva em
capital), a demanda relativa de mo—de-obra cresce, elevando os salarios, enquanto a
demanda relativa de capital decresce, levando a taxa de lucro a cair. Na nagéo 2, ocorre
exatamente 0 oposto, 1. €., a nagdo 2 se especializa na producdo de Y e reduz a sua
produgdo de X com o comércio, de forma que a sua demanda de trabalho diminui, levando
a uma reducfo nos salarios, enquanto a sua demanda de capital cresce, fazendo a taxa de

lucro se elevar.

Ambas as teorias mostram que o comércio internacional é a forma de se elevar a
produtividade e a competitividade internacional. Embora estas possam ser alcangadas, ndo
esta claro, sob o modelo ricardiano e H-O-S, se e de que maneira o comércio internacional

determina o crescimento de longo prazo.

Uma das maiores limitagGes do modelo de H-O-S ¢ que algumas hipdteses nas quais
a teoria se fundamenta ndo sdo validas ¢, em consequéncia, a teoria de H-O-S deixa grande
parte do comércio internacional sem explicagio. Como esta teoria baseia-se, dentre outras
hipdteses, em concorréncia perfeita e o comércio de manufaturados entre os paises centrais
€ baseado em grande medida na diferencia¢fo de produtos e retornos crescentes de escala,
outras teorias sfo necessarias para procurar explicar parcela significativa do comércio

internacional que 0 modelo de H-O-S nfo explica.
A nova teoria do comércio internacional tem como sua mais importante

caracteristica o fato de levar em conta a estrutura de mercado sob concorréncia irnperfeita.

Vantagens comparativas ¢ dotagfio de fatores aos moldes do modelo de H-O-S nfio sfo a
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Unica razdo para o comércio internacional. Economias de escala ocupam o centro do

argumento.

Em modelos de crescimento enddgenos gerados por retornos nfo decrescentes de
fatores de produgdo reproduziveis ou learning by doing e outras formas de mudanca
tecnologica endogena, a suposigho € de que menores restrigdes ao comércio expandem o
crescimento  da economia. mundial . Contudo,..um..subconjunto de paises podera
experimentar uma menor taxa de crescimento dependendo da dotagfo de fatores e do nivel

de desenvolvimento tecnoldgico.

Na medida em que se pensa que os modelos de crescimento endogenos fornecem a
relagdo tedrica que falta entre a abertura comercial e crescimento de longo prazo, € util
atentar ao fato de que tais modelos, na verdade, fornecem uma resposta ambigua, como em
Grossman e Helpman (1990). Como enfatizado por estes autores, 4 pergunta “o comércio
promove inovagio €m uma pequena economia aberta?” corresponde a seguinte resposta:
“depende” (Grossman ¢ Helpman, 1991, p.152). Em particular, a resposta varia dependendo
de se as forgas que promovem vantagens comparativas direcionam os recursos da economia
para atividades que gerem o crescimento de longo prazo (via externalidades em pesquisa e
desenvolvimento, expandindo a diversidade de bens, melhorando a qualidade dos produtos,
etc.) ou se se afasta destas atividades. Grossman e Helpman (1991), Feenstra (1990),
Matsuyama (1992) e outros apresentaram exemplos nos quais um pais que esta atras no
desenvolvimento tecnoldgico pode ser conduzido pelo comércio a se especializar em bens
tradicionais e experimentar uma redugfio em sua taxa de crescimento de longo prazo. Tais
modelos sfo, de fato, formalizacdes de alguns argumentos antigos sobre industrias
nascentes e sobre a necesstdade de uma protegdo temporaria para o pais se equiparar com

0s paises mais avangados.

A literatura pos-keynesiana utiliza o modelo de crescimento de Kaldor (1970) para
explicar a relagfo entre comércio, crescimento e restrigdo externa. A partir de Kaldor,
Thirlwall (1979) aplica o0 modelo de crescimento com restrigio cambial para as economias

centrais. A idéia bésica deste modelo € que diferengas entre o crescimento de longo prazo
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dos paises podem ser explicadas pela demanda, na qual a restri¢do mais importante € a do
balango de pagamentos. O modelo de Thirlwall é simples e estabelece que o crescimento de
longo prazo depende da relagdo entre a elasticidade-renda da importaciio e exportagio,
satisfeita a condi¢io de Marshall-Lemer. Em seu modelo, o comércio internacional
influencia o crescimento, pois afeta a demanda agregada por bens finais €, indiretamente, o
investimento. Este modelo mostra que politicas de demanda expansionistas tém efeitos
cumulativos, na medida em que uma taxa mais.elevada de crescimento econdmico acelera o
crescimento da produtividade (efeito Verdoom) ¢ este reduz ¢ aumento no custo unitirio, o
que favorece o crescimento das exportagdes. Este ciclo virtuoso pode tornar-se prejudicial
ao pais em situa¢les nas quais predominam restricdes de balanco de pagamentos ¢ alta
elasticidade-renda das importa¢des vis-a-vis a elasticidade-renda das exportagdes. Este € o
caso dos paises periféricos, em que restri¢gdes externas retardam o crescimento econémico.
Neste caso, temos um ciclo vicioso no qual um baixo crescimento do Iﬁroduto conduz a uma
baixa taxa de crescimento da produtividade e, quanto menor esta taxa, maior o aumento nos

custos unitarios e, assim, menor o crescimento das exportacoes.

Deve-se ressaltar que este modelo de crescimento baseado na demanda, no qual as
exportacdes desempenham um papel crucial, diferenciam-se das estratégias de crescimento
orientadas para fora da teoria convencional, na medida em que a elasticidade-renda da
importagdo possui um carater central na abordagem pods-keynesiana. De fato, uma
estratégia de crescimento comandada pelas exportagdes ndo conduz necessariamente a uma
trajetoria de crescimento estavel. Se a elasticidade-renda das importagdes for alta, o
crescimento de curto prazo poderd ser atingido com desequilibrio crescente nas transagoes
correntes, o que redundard, num prazo mais longo, em impedimentos ao proprio

crescimento econdémico.

Em relagdo aos trabalhos empiricos que tentam estabelecer uma relagdo entre
abertura comercial e crescimento, os artigos provavelmente mais influentes e citados séo:
Dollar (1992), Ben-David (1993), Sachs e Wamer (1995) ¢ Edwards (1998). Os quatro
trabalhos estabelecem uma alta correlagdo entre abertura e crescimento econdmico.

Contudo, Rodrik ¢ Rodriguez (2000) argumentam que problemas metodologicos com as
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estratégias empiricas empregadas nos estudos acima deixam o resultado aberto para
diversas interpretagdes. Em alguns casos, os indicadores de abertura usados pelos
pesquisadores sdo medidas ruins de barreiras comerciais ou sdo altamente correlacionadas
com outras fontes de mau desempenho econdémico. Em outros, os métodos usados para
averiguar a relagdo entre abertura e crescimento apresentam sérios problemas. Medidas
baseadas nos fluxos de comércio, tais como importagdo e/ou exportagdo como propor¢io
do PIB, sfo imperfeitas enquanto proxies para politica comercial, pois podem ser afetadas
por outros fatores como tamanho do pais ou fluxo internacional de capitais. JA medidas
como tarifas, quotas ou barreiras ndo-tarifarias apresentam dificuldade para agregacgdo dos
dados, o que implica o surgimento de viés nos trabalhos empiricos. Como conclusio final,
os autores encontraram pouca evidéncia de que politicas de abertura comercial, no sentido
de tarifas e barreiras ndo-tarifarias mais baixas ao comércio internacional, sdo

significativamente relacionadas com o crescimento econémico.

A literatura econdmica brasileira apresenta poucos trabalhos empiricos que estimam
a evolugdo da produtividade brasileira e, desta forma, analisam os principais fatores que
influenciam sua trajetoria. Bonelli (1992) estima a influéncia da politica comercial sobre a
taxa de crescimento da produtividade total dos fatores (PTF). A principal conclusgo € que,
para a economia brasileira no periodo 1975/85, a expansfio das exportagdes e das
importagSes apresenta uma relagfio positiva com o aumento da PTF, Além disso, pouco
menos de 50% na variacdo na PTF sdo explicados por variaveis relacionadas com a
variagdo das exportagdes e importagdes. Contudo, como mencionado pelo autor, esses
resultados devem ser tomados com cautela devido ao periodo de estimag#o e as severas
restriges as importagfes no periodo abordado. Hay (1997) analisa trés possiveis efeitos da
liberalizagfo comercial sobre o setor industrial brasileiro: participagdo de mercado, lucros e
eficiéncia. Utilizando trés modelos diferentes, o autor chega as seguintes conclusdes: a
abertura provocou uma redugo do marker share das empresas nacionais no mercado
domeéstico, houve uma redugio dos lucros e um aumento generalizado da eficiéncia
industrial. Para a estimagfio da evolucfio da produtividade, o autor utilizou uma fungiio de
produgfo do tipo Cobb-Douglas, na qual o total de vendas € utilizado como proxy para a

producgfio, € como variaveis explicativas, além de capital e trabalho, foram utilizadas a
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produgdo defasada, uma medida para protegdo e a taxa de cAmbio real. Como resultado, o
autor observou um forte padrio ciclico da produtividade. Rossi e Ferreira (1999) examinam
a evolucfio da produtividade em 16 setores da industria de transformagio brasileira e
analisam o impacto do processo de abertura comercial sobre a trajetéria da produtividade
do trabalho e da PTF no periodo 1985/1997. Os resultados empiricos permitem concluir,
entre outros fatos, os seguintes: que a produtividade, desde 1990, vem crescendo a altas
‘taxas; que o processo de abertura (iniciado em fins-des anos 80) pode ser-apontado como -
um dos principais causadores dos ganhos de produtividade e que politicas de protego
comercial representadas por altas tarifas nominais (ou efetivas) exercem pressdes negativas

sobre a taxa de crescimento da produtividade.

Como vimos anteriormente, embora a teoria convencional atual mostre inclusive
que o comércio internacional pode ser prejudicial ao crescimento e 0s testes empiricos sdo
inconclusivos até o momento, os economistas do mainstream acreditam firmemente que
qualquer estratégia de desenvolvimento passe necessariamente pela abertura comercial
geral, crenga baseada apenas e tfo somente em fundamentos ideoldgicos. A visdo
predominante nos circulos politicos na América do Norte ¢ Europa € que a histéria
econdmica recente fornece clara resposta de que a abertura comercial favorece o
crescimento. As instituigdes multilaterais como o Banco Mundial, FMI ¢ OCDE
regularmente aconselham os paises subdesenvolvidos na crenga de que a abertura provoca
resultados previsiveis e positivos ao crescimento. Conforme o FMI (cit. por Rodrik e
Rodriguez, 2000, p.1): “Politicas direcionadas ao comércio internacional estdo dentre os
fatores mais importantes que promovem O crescimento econdémico e convergéncia nos
paises em desenvolvimento”. Esta visdo também ¢é compartithada pelos economistas
académicos. Krueger (2000, p.75), por exemplo, afirma ser facil mostrar por qué,
especialmente ao longo do tempo, a liberalizagdo comercial contribui para o crescimento
econdmico. Stiglitz (1998, p.36) afirma que os testes empiricos mostram uma forte
correlagdo entre abertura e crescimento da renda per capita ¢, de acordo com Fischer (cit.
por Rodrik e Rodriguez, 2000, p.1), a “integragio 4 economia mundial é a melhor maneira

dos paises crescerem”™.
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Em contraste com esta visdio, a abordagem pos-keynesiana enfatiza ndo apenas o
papel da demanda efetiva € do balango de pagamentos, sendo que este ultimo poderd
transformar-se em fator restritivo ao crescimento, bem como mostra que politicas piblicas
podem ser cruciais ao crescimento econdmico, na medida em que estas estimulem a
economia diretamente, através de politicas de administracdo da demanda agregada, ou
indiretamente, por meio de politicas que eliminem a vulnerabilidade externa, sejam elas de

carater industrial, tecnoldgico, tributario, entre tantos outros,

A proxima se¢do trata de um modelo de crescimento poés-keynesiano em que se
procura abordar alguns efeitos da abertura comercial sobre a distribui¢do e o crescimento.
Observar-se-4 que, quando da estitica comparativa, a ambigiidade nos resultados €
recorrente, quer em termos de distribuigfio, quer em termos de crescimento. Em seguida,
abordamos o sistema sob o aspecto dindmico, atentando para o resuitado do equilibrio no
estado estacionario, usando duas varidveis de estado significativas, quais sejam, a parcela
dos trabalhadores na renda e as tarifas de importagio, como um indicador de abertura

comercial.
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2. Estrutura do modelo

Este modelo contempla uma economia aberta sem atividades fiscais. A economia
produz um unico bem que pode ser utilizado para consumo, investimento € transagdes
com o resto do mundo. Apenas dois fatores de producgio sfo usados, capital e trabalho,

combinados em uma tecnologia de producio de coeficientes fixos do tipo:

na qual X corresponde ao nivel de produto, X é o estoque de capital, L é o nivel de
emprego, ¥, a utilizagfo plena da capacidade e a corresponde a relagdo trabalho-
produto. A hipdtese de coeficientes fixos pode ser justificada ou pela rigidez tecnologica
na substituigdo de fatores ou pela escolha de técnicas independentemente dos pregos dos

fatores.

2.1 Comportamento da firma

A produgio ¢ realizada por empresas situadas em um ambiente oligopolistico. Em
um dado momento do tempo, os pregos sdo dados, sendo resultado da dindmica
econdmica anterior. As firmas produzirio e contratario mio-de-obra de acordo com a
demanda sempre que a demanda for menor que o nivel pleno de capacidade ao prego
vigente. Caso contrario, elas produzirfo & plena capacidade, Ku,. Uma vez que a plena
capacidade seja alcangada, aumentos posteriores na demanda gerardo apenas

ajustamentos de precos. Contudo, este trabalho ndo contemplard este ultimo caso.
O emprego da méo-de-obra € determinado pela produgéo, 1. €.,
L=aX (2}

As empresas também tém planos de investimentos, de forma que estes planos

podem ser descritos por uma funcfo linear de investimento da seguinte forma:
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gi =0y o U+ AT (3)

em que ¢, sd0 pardmetros positivos da fungfo investimento g’, que é expressa como
fungdo de u= X/K, que ¢ o grau de utilizagfio da capacidade, ¢ 7 corresponde &
participagio dos lucros na renda ou margem de lucro. Por um lado, assume-se que a

acumulagio desejada depende positivamente da utilizacio da capacidade devido a efeitos

do tipo acelerador, como em Rowthorn (1982) e Dutt (1984, 1987, 1990). Como as

firmas buscam preservar uma certa margem de capacidade ociosa, elas aumentario seus
planos de acumulagfo sempre que o grau efetivo de ociosidade for menor que o desejado.
Por outro, enquanto Rowthorn e Dutt seguem Kalecki {1971) € Robinson (1956, 1962) ¢
fazem a acumulagfio desejada depender da taxa de lucro, seguimos Bhaduri e Marglin
(1990) em que a fun¢do investimento depende positivamente da participagdo dos lucros
na renda. Esses autores argumentam que esta formulagfo separa claramente a influéneia
do grau de utilizacéo e da margem de lucro sobre o investimento. Mais precisamente, o
uso de uma dada taxa de lucro significa que produzira um mesmo nivel de investimento
seja como resultado de um alto grau de utilizagBio e baixa margem de lucro, seja
proveniente de um baixo grau de utilizagio e elevada margem de lucro. Isto é, tal
especificagfio ndo € sensivel & possibilidade de que, a despeito de uma alta margem de
lucro, as firmas nfio desejarfio investir em capacidade adicional se um alto grau de

ociosidade prevalecer.
As empresas também efetuam transagdes com o resto do mundo, de modo que as

fungdes de exportagdo e importagdio, normalizadas pelo estoque de capital, sdo

representadas respectivamente por:

E=f,+ pe~ Pu+ Piu;, (4)

M =my —me(l+1)+mu (5)
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em que B; ¢ m, >0, para /=0,123. O primeiro determinante das exportagdes ¢ a
competitividade ou termos de troca (& ) definido como eP; /P, na qual e corresponde &
taxa de cAmbio nominal, P, ¢ 0 prego do bem importado em moeda estrangeira e P € 0

prego do bem doméstico similar em moeda local. O sinal do coeficiente f5; € positivo
indicando que aumentos no cimbio real favorecem aumentos no volume exportado. O
segundo fator € o grau de utilizagdo doméstico e seu coeficiente ¢ negativo-mostrando
gue uma pressdo excessiva da demanda domeéstica pode tornar a produgfio para o
mercado local mais rentavel e, portanto, deixar a capacidade insuficiente para suprir o
mercado externo, como argumenta Thirlwall (1986). Por tdltimo, temos o grau de

utilizagio do resto do mundo (u f) e o respectivo coeficiente € positivo, indicando que
aumentos em u, acarretam aumentos nas exportagdes. Quanto 2 fun¢io importago, seu

primeiro determinante é o termo de troca efetivo &' =g{l+1), j4 que o produto
importado entra no pais taxado por uma aliquota de importagio 0 <7 <1. Seu coeficiente
¢ negativo, mostrando que aumentos nesta varidvel reduzem o volume de bens
importados. O segundo e Ultimo determinante € o grau de utilizagio doméstico, cujo
coeficiente € positivo, indicando que aumentos em u acarretam aumentos nas

importagbes. Devemos registrar que um aumento (reducfio) na aliquota de importaggo (¢)

representa uma des(valorizag#o) real do termo de troca efetivo (e’ ) Qu seja,

be! (1+z)beP, (1+1)
=g —& >0
ot P

em que z representa o mark-up, b a quantidade de bem importado por unidade de produto

e (1+zheP,(1+1)/P <1. Assim, a abertura comercial (redugdo em #) significa uma

valorizagiio real do termo de troca efetivo.
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2.2 Classes

A economia ¢ constituida por duas classes sociais, capitalistas e trabalhadores.
Seguindo a tradigfio de Marx, Kalecki (1971), Kaldor (1956), Robinson (1956,1962) e
Pasinetti (1962), assume-se que estes dois grupos tém distintos comportamentos de
poupanga e consumo. Os trabalhadores ofertam trabalho e ganham apenas salarios que
sdo gastos integralmente. Os capitalistas, por sua vez, recebem lucros que sdo poupados

de forma integral.

A divis3o da renda é dada por:

P
X= (K]L + 7K + M e(l+1)-L (6)
P P

na qual w ¢ o salério nominal e M~ o volume de bens intermedidrios importados, o que

significa que a renda € dividida entre capitalistas, trabalhadores e o resto do mundo.
Combinando (2) e (6), a participagdo dos trabalhadores na renda € dada por:

o=Va=1-n-be(l+t) (7

em que ¥ = w/P corresponde ao salario real e b= A" /X ¢ o volume de bem importado

intermediério por unidade de produto. A participagio dos trabalhadores na renda (o )
também pode ser escrita da seguinte forma:

c=Va= 7)

na qual z corresponde ao mark-up € & =be(1+t)Pf /[wa+be(1+t)Pf]conesponde a

participagdo dos importados no custo unitino total. Por conseguinte, a taxa de lucro pode
Ser expressa por:
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refi-o-be(l+ ) =m ®

em que 7= 1-6'“!58(1-!‘-1) ¢ a participagdo dos lucros na renda. Com alguma

manipulagdo algébrica, podemos escrever ainda que 7 corresponde a

gmEle—m— . S R (8)

ou seja, quanto maior a participacdo dos importados no custo total, menor a participacio

dos lucros na renda, dado o .

2.3 Dinamica dos precos
O prego € determinado conforme Kalecki (1971), sendo definido pelas empresas

por um mark-up z, em cima dos custos diretos, isto €,

P=(1+z){wa+be(1+1)P;] (9)

O nivel de pregos ¢ dado em certo momento do tempo, mas, ac longo do tempo,
ele aumentara sempre que a participagdo efetiva dos trabalhadores na renda (a) for
maior que a participagio potencial dos trabalhadores na renda resultante do mark-up

desejado das firmas (o, ', ou seja,

A

P=6lc-o,) (10)

I
em que o, =@, — @7, no qual g, >0, 0<F<1 ¢ a velocidade de ajustamento e P

¢ a derivada de InP em relagio ao tempo. Neste sentido, quanto maior (menor) a tarifa

! Como pode ser observado pela expressio (7°), existe Uma relagdo necessariamente inversa entre z ¢ & , para dado &, de tal forma que

Fas
wma rmaneira de escrever P = ﬁ(z - z) & através da expressio (10), na qual 2y corresponde a0 mark-up desejado das firmas.
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de importagdo, maior (menor) o mark-up desejado das firmas, menor (maior) a
participagdo potencial dos trabalhadores na renda resultante do mark-up desejado das

firmas e, portanto, maior (menor) a taxa de variagio proporcional dos pregos ou da

inflagéio (P).

2.4 Dinamica do salirio nomipal
Num dado momento do tempo, o salério é dado e, como a méo-de-obra esta

sempre em excesso, o emprego € determinado pela demanda de trabalho. Ao longo do

tempo, o saldrio nominal mudara sempre que a participagfo desejada pelos trabalhadores

na renda (o ;) superar a participagio efetiva (o), como descrito abaixo:

;\v::w(aw——o') (11)

emque o, =y, +yu € ¥,.7, >0, 0 <y <1 ¢éavelocidade de ajustamento dos salarios

e ;\v ¢ a derivada de Inw em relagio ao tempo. Quanto mais aquecido o mercado de
trabalho, maior o poder de barganha dos trabalhadores. Como se trata de uma tecnologia
de produgéo com coeficientes fixos, o grau de utilizagiic da capacidade « e a taxa de
emprego variam na mesma diregdo. Assim, quanto maior o grau de utilizagio », maior a

participagdo desejada pelos trabalhadores na renda (o,) e maior o crescimento do

N
salario nominal (w ).

2.5 Dinamica da produtividade
Num dado momento do tempo, a produtividade do trabalho ¢ dada. Contudo, ao
longo do tempo, a evolugio da produtividade apresenta uma fungéo linear dependente da

tarifa de importagdo, como indicado abaixo:

Fay
hx—azheﬁhit (12)
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Ao indicar uma relagdo negativa entre a taxa de crescimento da produtividade e a
tarifa de importagfo, buscamos formalizar uma idéia bastante disseminada de que uma
redug@io (aumento) nas aliquotas de importago provocara uma elevagio (redugéo) na
produtividade do trabalho ao longo do tempo. Isto €, a abertura comercial deve fazer com
que os produtos produzidos localmente tornem-se mais competitivos para enfrentar seus

congéneres estrangeiros. Outro argumento favoravel € que uma menor tarifa de

“importa¢do pode €stitular o ingresso de bens de capital com um nivei'tecnolc')gicomm'ais

elevado, o que afeta positivamente a taxa de crescimento da produtividade,

2.6 Dindmica das tarifas
Num dado momento do tempo, o nivel das tarifas ¢ dado. Porém, ao longo do
tempo, a sua taxa de crescimento variara sempre que a distribuicdo de renda efetiva

diferir da distribuigdo de renda desejada pelo govemo (o, ), isto ¢,

m/'f‘,(O'—O'g) (13)

emque A>0%

Esta formalizagio procura captar a idéia de que mark-ups efetivos maiores que o
desejado pelo governo fard este hltimo - desencadear redugdes na taxa de variagdo
proporcional da tarifa de importagdo, de modo a conter qualquer elevagio nos mark-ups
(e, portanto, qualquer elevagiio na participagfo dos lucros na renda) considerada, por ele,

exagerada ou perversa, sob o ponto de vista distributivo.

A
2 Uma formulagdo analoga a esta seria escrever 7 =,5£(zg —z), na qual z, corresponde ao mark-up desejado peio
governo ¢ z a0 mark-up efetivo.
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2.7 Acumulaciio de capital
Dada a natureza da economia comandada pela demanda, o equlibrio
macroecondmico entre vazamentos ¢ injegdes sera dado via grau de utilizagio da

capacidade (). Assumindo que o capital nio se deprecie, a taxa de crescimento do

PN
estoque de capital, g, corresponde ao crescimento da economia, X, dado pela seguinte
equacéo.

X=g=g'~(E-M)=r-(E-M) (14)

que se segue das hipoteses acima em que os trabalhadores ndo poupam e os capitalistas

poupam integralmente sua renda.

3. Comportamento estitico do modelo

No curto prazo, um conjunto de varidveis é tomado como dado. Assim, 0 estoque
de capital, X, a oferta de trabalho, N, a relagdo trabalho-produto, a, o nivel de pregos, P,
o salario nominal, w, a taxa de cadmbio nominal, ¢, a relagdo bem importado
intermediario-produto, 4, a tarifa de importagio, ¢, e o preco em moeda estrangeira do

bem importado, P, , sdo considerados dados.

Desde que o excesso de capacidade prevalega, as firmas produzirdo conforme a
demanda. A existéncia de capacidade ociosa implica que o grau de utilizag@o se ajustara

para eliminar qualquer excesso de demanda da economia, o que implica no equilibrio de

curto prazo, g' = g° — (£ - M).

Substituindo as equacdes (3), (4) e (5) na (14) e lembrando que r=72u ¢
7 =1-Va-bgll+1), ou seja, a participagdo dos lucros na renda, 7, é complementar &
participacdo dos trabalhadores somada & participacdo dos importados na renda, temos

que
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. oo+ By —mp)+arll-o—be(1+ 0]+ [B + m(1+D)e + Byu,
‘T [—o-be(+D)]+ fy +my ~ay

(15)

No que concemne & estabilidade do equilibrioc de curto prazo, empregamos o
mecanismo de ajustamento keynesiano, no qual o produto mudara como resposta ao
excesso de demanda no mercado de bens, o que significa que o valor de equilibrio de
vizinhanga do ponto de equilibrio, a sensibilidade dos vazamentos de demanda em
relagdo ao grau de utilizagdo ¢ maior que a sensibilidade das injegfes de demanda em

relagio ao grau de utilizagBo). Adicionalmente, assumimos que ¢ valor correspondente

ao saldo comercial, obtido pela substitui¢do de " nas expressdes (4) e (5) e realizando a
subtragio entre ambas, caso seja negativo, nfo o serd numa magnitude que nio possa ser
compensado quer por reservas acumuladas, quer por influxos de capitais correntes.
Quanto ao cdmbio nominal, no equilibrio estacionario, assume-se que a sua variago €

suficiente para garantir uma relativa constincia dos termos de troca efetivos.

As estaticas comparativas interessantes referem-se ao grau de utilizagdo do resto
do mundo (uf), & participagdo dos trabalhadores na renda (o), ao cimbio real {¢)e ao
nivel das tarifas de importagdo (r)’. A derivada parcial em relagiio a u, € positiva,

indicando que aumentos no grau de utilizagdo do resto do mundo aumentam o grau de

utilizag@io domestico atraves do aumento das exportagdes.

A derivada parcial do grau de utilizacio doméstico em relagio 3 participacio dos
trabalhadores na renda () é ambigua, ou seja, ela poderé ser positiva ou negativa, como

mostrado abaixo,

* Os calculos correspondentes indicaram que nfo existem restrigdes cruzadas que reduzam, ainda que parcialmente, as
ambigiidades nos sinais das denvadas parciais das expressdes gue se seguem.
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& u-a,
dc D (16)

em que D corresponde ao denominador da expressdo de u*. Assim, a condigio para a
economia estar num regime wage-led ou estagnacionista (u; > 0) sera satisfeita se
u” >a,, ou seja, se o grau de utilizagdo de equilibrio for superior a sensibilidade do
investimento em relagio 4 margem de lucro (z). Caso contrario, a economia se
encontrara num regime denominado profit-led (u; < 0). Quando a participagiio dos
trabalhadores na renda aumenta (o), o consumo agregado se eleva. Entretanto, quando
o aumenta, :a participagio dos capitalistas na renda cai (z), dada a participacio dos
importados na renda [ba(i + t)]. Se o grau de utilizagdo doméstica for maior (menor) que
a sensibilidade do investimento em relagio 4 7 (@}, entdio o investimento aumentara

(caira), o que elevard (diminuird) v, resultando no regime wage-led (profit-led).

Em relagio ao cimbio real (), a derivada parcial de »* ¢ também ambigua, isto

¢, ela podera ser positiva ou negativa, como indicado abaixo,

ou' _ fyrmy(1+0)+ b1+ —as) 17)
oe D

Deve-se observar que, se o regime for wage-led, u, >0. Neste caso, uma
desvalorizagio do cdmbio real acelera o grau de utilizagdo. Embora um aumento no
cdmbio real reduza a participagio dos lucros na renda, dado o, ele também pode
contribuir para acelerar o grau de utilizacdo através do efeito positivo sobre as
exportagles liquidas. Sendo o regime wage-led, o grau de utilizagBio é mailor que a
sensibilidade do investimento em relagio 4 # (o), resultando num aumento do

investimento.
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Por outro lado, se o regime for comandado pelos lucros, a elevagio no cdmbio
real podera ou nfio redundar num aumento do grau de utilizaggo. Da mesma forma que
uma desvalorizagio do cdmbio real pode contribuir para aumentar as exportagdes
liquidas e, portanto, acelerar o grau de utilizagdo, ela também reduz a participagéio dos

lucros na renda (z), para dado o, o que afeta negativamente o investimento. Dai, o

resultado liquido dessas duas forgas opostas ser ambiguo sobre o grau de utilizagdo

Em relagio as tarifas (t) , a derivada parcial de »” ¢ também ambigua, ou seja,

8u* _ 8[m1 +b(u* -—a?_)]
ot D

(18)

Da mesma forma que acima, quando o regime for wage-led, uma variagio em ¢
produz uma varia¢do no grau de utilizagdo no mesmo sentido. Apesar de uma redugio
nas tarifas aumentar a participagfo dos lucros na renda, dado o, ela também pode
influenciar de maneira desfavoravel as exportagSes liquidas, via aumento das

importagdes. Como o regime € wage-led, o grau de utilizag8o € maior que «,, causando

uma queda no investimento agregado e, portanto, uma queda em % . Se o regime for
comandado pelos lucros, o resultado final sobre o grau de utilizagdio € ambiguo, pois

embora uma queda em ¢ aumente a participa¢dio dos lucros na renda (JZ') para dado o,

ela também pode elevar as importa¢des, o que contribui para reduzir o grau de utilizagéo
doméstico e, portanto, o volume de investimento. Dai, termos uma indefini¢do em termos

de sinal do resultado dessa derivada parcial.

Para obtermos a taxa de crescimento de equilibrio, g”, basta substituirmos as

expressoes (4), (5), (8) € (15) na (14) que teremos,

g =lmy—Bo)+[1-o-be(+0)+ o +m " =B +m(1+ 0]~ fsu; (19
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A taxa de crescimento da economia doméstica serd positiva quando o grau de

utilizagio do resto do mundo (u f) aumentar. Por outro lado, a ambigtiidade de sinais

ocorrera quando se alterar a variave] distributiva o , ou seja,

£

‘zg =" +flmo—be(l+ 1)+ By +my (20)
F

A ambigiidade de sinais estard presente se o regime for wage-led, mas, sob o
regime profit-led, um aumento na participagio dos trabalhadores na renda () gerara,
necessariamente, uma queda no crescimento econémico. Assim, sob o regime profit-led,
uma politica redistributiva pro-salarios provocara uma queda em g, embora este resultado
seja ambiguo sob uma economia comandada pelos salarios. Em outras palavras, sob o
regime wage-led, quando o aumenta, o grau de utilizagio (1) também se eleva.
Entretanto, o impacto sobre a taxa de crescimento g é ambiguo, pois embora » aumente,
a participagio dos capitalistas na renda (7) cai, o que afeta negativamente o
investimento. Assim, o resultado liquido ird depender da magnitude dos valores e da
elevagiio de u contra a redugfio de z. Por outro lado, sob o regime profit-led, quando o
aumenta, o grau de utilizagdo e z diminuem, o que reforca a queda na acumulagio de

capital e na taxa de crescimento econdmico,

Em relagdo ao cdmbio real (a) a taxa de crescimento da economia também
apresenta ambigiiidade de sinais, isto &,

*

og
e

=~b(l+ 1)+ [1- 6 ~be(l+ )+ By +my pis — [y +m (1 +1)] 21)

Sob o regime comandado pelos salrios, como u, >0, o resultado certamente

serd ambiguo. Um aumento no cambio real reduz a participagio dos Iucros na renda (z),

dado o, embora eleve u" . O resultado final sobre a taxa de crescimento dependera do
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produto resultante dessas forgas contrarias. Sob o regime profit-led, u, podera ser

positivo ou negativo. Se negativo, o impacto de uma variagio do cAmbio real sobre a taxa
de crescimento se dard em sentido oposto. Assim, uma desvalorizagdo do cdmbio real

provocara uma redugfio na taxa de crescimento, seja pela redugfo no grau de utilizagio,

seja pela queda na participagio dos lucros na renda. Se u, >0, a analise é ansloga

ambiguo.

No que se refere as tarifas {t), a taxa de crescimento também mostra

ambigiiidade, como indicado abaixo,

*

og

> =—beu* +[1~o -be(l+6)+ By +my i —me (22)

Se o regime for comandado pelos saldrios, segue-se que u, > 0. Portanto, o

impacto de uma redugio nas tarifas sobre o crescimento podera ser positivo ou negativo.
Quando positivo, isso significa que uma queda nas tarifas reduz o grau de utilizagdo, mas

aumenta a participacio dos lucros na renda (:rr), dado o, numa propor¢do maior que a

queda em ", causando um aumento na taxa de crescimento. Se negativo, uma redugfo
nas tarifas diminw o grau de utilizac%o, dado o, mas eleva a participagiio dos lucros na

renda (7). Contudo, o efeito final serd negativo sobre a taxa de crescimento, dado que a

queda no grau de utilizagdo doméstico sobrecompensa o aumento em x. Se o regime for
profit-led, segue-se que u, podera ser positivo ou negativo. Se for negativo, uma queda

nas tarifas acelera o crescimento, dado o aumento em 7. Se u, >0, a andlise € igual &

descrita acima para o regime wage-led. Assim, neste caso, o resultado sobre a taxa de

crescimento € indefinido.

Segue abaixo um quadro sumario dos sinais das derivadas parciais de »™ ¢ g*:

66



Derivadas parciais de #” em relagdo a

g t “r
Wage-led + + £ +
Profit-led - ? ? +
c £ t “r
Wage-led ? ? ? +
Seu,<0=>g.<0 |Seu/ <0=>g/ <0
Profit-led - Seu; >0=>g;? | Seu; >0=g/? |
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4. Comportamento dindmico do modelo

Na analise dindmica, assumimos que os valores estaticos de equilibrio das
variaveis sdo sempre obtidos, com a economia movendo-se ao longo do tempo devido &
mudangas no nivel de precos, P, no salario nominal, w, na produtividade, 1/a, e no nivel
das tarifas, . Uma forma de acompanhar o comportamento do sistema ao longo do tempo

¢ examinar 0 comportamento dindmico das variaveis de estado o, a participagdo dos

trabalhadores na renda, e ¢, o nivel das tarifas.

N
Dado que o =Va e lembrando que a = -~k [ver (12)], temos a seguinte equagio

diferencial para essa varidvel:

2l A A st

G=V-h=w-P-h (23)

Substituindo as expressdes (10), (11) e (12) acima, obtemos:

o =~(0+y)o+yyu+ (- 0p y +(wyo + 6o~ hy) (24)
na qual « ¢ dado pela expressdo (15).

Por outro lado, a taxa de variagdo proporcional das tarifas € dada pela expresséo

(13).
4.1 Taxas de variacéio proporcional de w e P iguais

Em uma primeira etapa, vamos analisar o sistema considerando uma mesma taxa
de variacio proporcional para o salario nominal e para 0s pregos, o que resulta em um

nivel de salario real constante.

Neste sentido, a expresséo (23) resume-se a:
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A

o =—h=~hy+ Iyt (25)

Lembramos ainda que a taxa de variagdo proporcional das tarifas € dada por

t=io-o,) (26)

em que o, ¢exdgenoe 1>0.

g

As equagles (25) e (26) constituem um sistema de equages diferenciais lineares
em que as variagdes de o € ¢, ao longo do tempo, dependem dos niveis de &, f e dos

pardmetros do sistema.

A matriz M de derivadas parciais para este sistema dindmico € dada por:

My =290 @7)
do
FAN
éo
Misz=—=h 28
=5 =N (28)
VA
My =22 (29)
oo
A
ot
My =——=0 30
2=7 (30)

Como indica a expressio (27), a taxa de variagdo proporcional de ¢ independe
de variagles em o, ou seja, qualquer redistribuicio da renda pré-salario podera
aumentar a taxa de crescimento do saldrio nominal, mas a inflacdo aumentara no mesmo
percentual, anulando qualquer medida neste sentido, de forma que a taxa de crescimento

de o ndo se modificard. A expressdo (28) ¢é positiva, indicando que aumentos no nivel
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das tarifas resultardo em aumento na taxa de crescimento de o . Assim, um aumento em /¢
provoca uma redugdo na taxa de crescimento da produtividade, o que tende a acelerar a
taxa de crescimento da participagdo dos trabalhadores na renda. A expressiio (29)
também ¢€ positiva, revelando que medidas desconcentradoras de renda acentuam a taxa
de crescimento das tarifas e vice-versa. Por tltimo, a expressdo (30) ¢ nula, mostrando

que a taxa de crescimento das tarifas nfio depende do nivel das mesmas, pois, no

jacobiana sdo:

A FAS
o que implica que o ponto singular ou de equilibrio, definido por o = ¢ =0, ¢ um ponto
de sela, pois o Det(M) é negativo. Em uma analise qualitativa, temos o seguinte diagrama

de fases:

I IR
a4

Figura 1: Ponto de sela

I FAN
A inclinagdio da isolinha & =0, dada por —(M;/M,,). ¢ zero. Como 8c/d¢ ¢

Ay
positivo, o aumenta conforme f sobe, o que explica a diregdo dos vetores horizontais. A
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~

FAN At A
isolinha ¢ = 0 ¢€ vertical, indicando que ¢ independe de 7. Como & t/acr € positivo, ¢
aumenta conforme o aumenta, o que explica a diregBo dos vetores verticais. Assim, 0

ponto singular é um ponto de sela, como ilustrado pela figura acima.

4.2 Taxas de variacido proporcional de w e P diferentes

N A
4.2.1 w exégenae P endogena

Neste caso, vamos considerar taxas de crescimento de w e P diferentes,
A
endogeneizando apenas P . Assim, a taxa de variagdo proporcional dos pregos ¢ dada

A
pela expressdo (10). Neste sentido, a expressdo para ¢ ¢ alterada para a seguinte forma

& = 60+ (I — 6, ¥ +(c+ 6 — o) 31

em que ¢ corresponde a taxa de crescimento do salario nominal e a equagéo diferencial

para as tarifas ¢ dada pela expressdo (26).
As equagdes (26) e (31) representam um sistema de equagdes diferenciais lineares
em que as variagdes de o e f, no tempo, dependem dos niveis de o, ¢ e dos pardmetros

do sistema.

A matriz A de derivadas parciais é dada por:

My =——=-0 (32)
do
FaY
oo
Mo = v = fr = B 33
12 == =h-0p (33)
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MZlm——:‘% (34)
a

Fa

Jt
May === 0 35
2= (35)

A expressdo (32) mostra que qualquer variagio de o implica em
em sentido contrario. Assim, um aumento em ¢ resulta em aumento na taxa de
crescimento dos pregos e, portanto em reducfo da taxa de crescimento de o. A

expressdo (33) € ambigua pois, a um dado aumento nas tarifas corresponde uma redugéo
. A FAY
na taxa de crescimento da produtividade (aumento em ¢ ) e um aumento na taxa de

Fas
crescimento dos pregos (queda em ¢ ). Dai, o resultado ser indefinido. Os sinais das
expressdes (34) e (35) so analogos aos descritos na subsegdo anterior, de maneira que os

sinais da matriz jacobiana s#o:

A condig@o de estabilidade do equilibrio € dada por A/, <0 para que o Det(11)

seja positivo. Assim, dada uma reducfio nas tarifas, o crescimento da produtividade

aumenta, mas a taxa de crescimento dos pregos cai mais que a elevagio do crescimento

da produtividade resultando num aumento de o .

Em um diagrama de fases, temos 0 seguinte conjunto de vetores:
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Figura 2: Foco estavel

N
R

I
Se M, <0, a inclinagfio da isolinha & =0, dada por — (M), /M, ), € negativa.
o -
Como do/éc ¢ negativo, um aumento em ¢ implica em reducfo na taxa de

N
crescimento de o, 0 que explica a dirego dos vetores horizontais. A isolinha 7 =0 ¢&

A A ~
vertical, indicando que ¢ nfo depende de ¢ Como 81/60' ¢ positivo, [ aumenta

conforme ¢ aumenta, o que explica a diregiio dos vetores verticais. Devemos ressaltar
que, neste caso, a condigfo necessaria ¢ suficiente para a estabilidade do equilibrio € que,

dada uma redug@o nas tarifas, a taxa de crescimento da participagéo dos trabalhadores na

Fa
renda (o ) aumente. Entretanto, como Af;; <0, sabemos que qualquer elevagdo no nivel

Fal
de o fard com que a taxa de crescimento da participagfo dos trabalhadores na renda (o )
se reduza. Portanto, a possibilidade de melhoria na distribui¢fio € limitada, levando-se em

consideragdo a estabilidade do equilibrio®.

Fal o~
* Na situagiio em que P ¢ exdgeno ¢ w endégeno (situagdo contrdria 2 analisada), temos que os pontos de equilibrio
A A
sdo: ponto de sela (quando o regime for wage-led, resultado andlogo ao caso em que w = P ) e foco estavel, desde que

N il
M5 <0 (quando o regime for profit-led, resultado similar ao caso em que w & exdgeno ¢ P endogeno). Além disso,
no regime profit-led, todos os sinais das derivadas parciais da matriz jacobiana sd0 iguais ao caso referido.
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Fal i
4.2.2 w ¢ P endogenos

el A
Considerando as taxas de crescimento dos precos (P ) e do salario nominal (w)

endégenas, cujas expressbes sdo (10) e (11), respectivamente, temos que a expressdo para

~
o ¢ alterada para a seguinte fooma

FaY
o =~(O+y)o+yyu+ (i -0 ) +ro +0py ~ o) (36)
As equacdes (26) e (36) constituem um sistema de equagdes diferenciais lineares
em que as variagbes de o e 7, intertemporalmente, dependem dos niveis de &, ¢ € dos

pardmetros do sistema.

A matriz M de derivadas parciais € dada por:

A
Jo *
M11="5““‘*‘{9‘“/f)+§”?’1% (37)
o
de .
M12 = —é;: WY “i“hl - 9{01 (38)
a/\
t
My =——= (39)
Jdo
FaS
Jr
Moy = ——= 0 40
2=7 (40)

A expressdo (37) ¢ ambigua pois, dada uma variagfo no nivel de o, a taxa de
variagdo proporcional dos precos ( £ ) varia na mesma dirego, ao passo que a taxa de

Fay
variagfo proporcional do salario nominal ( w) podera variar no mesmo sentido, dado o
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efeito distributivo sobre o gran de utilizagdio doméstico e, portanto, sobre ;\v (vide a
expressdo (11)). A expressdo (38) também ¢ ambigua, pois a variagdo das tarifas podera
alterar o grau de utilizacfio no mesmo sentido ou em sentido contrario. Por oufro lado, a
variagdo das tarifas modifica a taxa de crescimento da produtividade em sentido

contrario € a taxa de variagdo proporcional dos pregos no mesmo sentido. Assim, a

A
- defimigdo do sinal dessa expresséo dependera do efeito preponderante sobre o . Os sinais
das expressoes (39) e (40) ja foram analisados na subse¢do 4.1, de forma que os sinais da

matriz jacobiana s&o:

A seguir, vejamos as propriedades de estabilidade do equilibrio nos regimes

estagnacionista e profit-led.

L Regime wage-led

Sob esse regime, aumentos da participagéo dos trabalhadores na renda aceleram o
grau de utilizagdo, ou seja, z,, > 0. Adicionalmente, u, € positivo. Portanto, os sinais da

matriz jacobiana sgo:

I
+ W
o W
| I

Para que o determinante seja positivo ¢ o trago da matriz negativo (condigdes de

estabilidade do equilibrio), € necessario que prevaleca a seguinte combinacgio de sinais:

M}l(O eMlz <0
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isto é, dada uma reduco nas tarifas, a taxa de crescimento da participagio dos

Fal
trabalhadores na renda (o) deve aumentar. Entretanto, um aumento na taxa de
crescimento de o resulta em elevagio do nivel de o e, como A <0, entdo este

A
aumento no nivel de o deve provocar uma queda em o .

o Em umna analise qualitativa, femos o diagrama de fases ilustrado na ﬁg'ii'réQ, cujo
ponto de equilibrio é um foco estavel, dadas as duas condigdes definidas previamente,

quais sejam, M, e M), negativas.

II. Regime profit-led
Sob esse regime, aumentos da participagdio dos trabalhadores na renda (o)

reduzem o grau de utilizagio doméstico, isto €, . < 0. Os sinais da matriz de derivadas

parciais sdo:

Para o determinante ser positivo, temos que assumir apenas a hipétese A, <0,
pois Mjy; ja é negativo como decorréncia do proprio regime em questdo. Nesta situagio,

o diagrama de fases € qualitativamente semelhante ao anterior.

Devemos ressaltar que, considerando ambos os regimes, as condi¢des de
estabilidade do equilibrio sdo mais rigorosas no regime comandado pelos salarios que no
profit-led pois, dados os pardmetros, no regime wage-/ed sdo necessarias duas condigdes
para o equilibrio ser estivel, ao passo que, no profit-led, existe a necessidade de apenas

uma condigdo, qual seja, M, <0. Neste sentido especifico, podemos concluir que o

regime profit-led ¢ mais propenso a estabilidade que o regime guiado pelos saldrios.
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Fal A
423 w, P e o, endogenos

At aqui, assumimos que a distribuigdo desejada pelo governo (o, ) era exdgena.
Agora, assumiremos que &, cotresponde ou a participa¢o desejada pelos trabalhadores

na renda ( o,, ) ou a participagio desejada pelos capitalistas (o )

Hipétese 1: o, = o,

Neste caso, distribuigfo de renda desejada pelo governo é igual aquela desejada

pelos trabalhadores. Desta forma, a expressdio (26) se modifica para

t=io-0,)

Como o, =y, +yu, teremos

Fa¥
= idmi}/}u ""“11}’0 (41)

As equacdes (36) e (41) constituem um sistema de equacgdes diferenciais lineares
no qual as variagdes de o e ¢, ao longo do tempo, dependem dos niveis de o, ¢ e dos

pardmetros do sistema.

A matriz M de derivadas parciais ¢ dada por:

A

do N
My =——= @ +y)+yru (42)

A

Jo ,..
Mu:“é;“:'lf?’;u: +hy — B (43)

77



ot :g
My 25";_“_""}"“’171”0' 44)
Fay
ot -
My = = ~Ay iU, (45)

A d'iférenga'rés"ide nas equagles (44) e (45). A expressdo (44) € ambigua pois, dada uma
variagdo no nivel de o, a taxa de crescimento das tanifas poderd se modificar no mesmo

sentido ou ndo. Por exemplo, um aumento em ¢ eleva a taxa de crescimento das tarifas

FaN
(¢ ) mas, simultaneamente, podera aumentar ou reduzir o grau de utilizacdo doméstico, a

depender do regime de acumulagiio (wage ou profit-led). A expressdo (45) também ¢
ambigua, pois depende do tipo de regime vigente. No wage-led, u; >0 de forma que
My, <0, ou seja, um aumento nas tarifas acelera o grau de utilizagfo doméstico,
aumentando a parcela desejada dos trabalhadores na renda (o, ) €, portanto, o, ja que

ambos sdo iguais. Dado o, isso provocara uma redugio na taxa de crescimento de o

FAN
(o). No profit-led, como u; pode ser positivo ou negativo, M,, podera apresentar

qualquer sinal (positivo ou negativo). Assim, os sinais da matriz jacobiana sdo:

+ H+

H
b

Dada a enorme ambigindade de sinais, vejamos as situagdes em que a

A ay
estabilidade do equilibrio, defimido por o = ¢ =0, necessariamente ocorre, a partir da

distingdo entre os regimes de acumulagio.
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L Regime wage-led

Sob esse regime, aumentos da participagio dos trabalhadores na renda aumentam
o grau de utilizagfo, isto €, u, > 0. Além disso, u, > 0. Portanto, os sinais da matriz

jacobiana sdo:

i
 Sua—
. M
I
b

A tnica situa¢80 que gera necessariamente a estabilidade do equilibrio ¢ aquela
que considera M), e M), negativos e M,,; positivo’. Como resultado, essa matriz

apresenta 0s seguintes sinais:

ou seja, dada uma redugiio nas tarifas, a taxa de crescimento da participagio dos

AN
trabalhadores na renda (o) deve aumentar. Entretanto, uma elevacio na taxa de
crescimento de o resulta em aumento do nivel de ¢ e, dado que My <0, entdo esse

st
aumento no nivel de o deve provocar uma quedaem o .

Em um diagrama de fases, temos o seguinte conjunto de vetores:

* Para os demais sinais da matriz jacobiana, o equilibrio poderia ser estdvel, mas ndo necessariamente. Seria uma
possibilidade nas situagbes em que o Det(M) efou Tr{Af) fosse{m) ambiguo(s).
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o=0

-

Qv

Figura 3: Foco estavel

N
A inclinagdo da isolinha o =0, dada por —{M;;/M);), é negativa. Como
A . A
60’/30' ¢ negativa, o cai conforme o se eleva, o que explica a dire¢do dos vetores
I
horizontais. A inclinagiio da isolinha 7 =0, dada por —(M;,/M,,), ¢ positiva. Como

I ~
ar/at ¢ negativa, ¢ se eleva quando ¢ se reduz, o que explica a dire¢fio dos vetores

verticais.

IL. Regime Profit-led
Sob esse regime, aumentos da participagio dos trabalhadores na renda reduzem o

grau de utilizagho. Além disso, u; pode ser positivo ou negativo. Portanto, os sinais da

matriz jacobiana séo:

i
+ i
+ o
| I |

O tunico caso em que o equilibrio € necessariamente estavel ocorre quando

My <0 e My <0 ® Desta forma, essa matriz revela os seguintes sinais:

f tdem nota anterior,
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Podemos observar que essa matriz possui 0s mesmos sinais que o regime
comandado pelos salarios e que o equilibrio é um foco estavel. Portanto, o diagrama de

fases corresponde ao da figura 3.

Em relagdo ao regime wage-led, podemos afirmar que o regime guiado pelos
lucros estd mais propenso 4 estabilidade no sentido de que o regime wage-led apresenta
uma maior quantidade de matrizes, cujos sinais do determinante e/ou trago sfo
inconclusivos, que o regime profit-led. Adicionalmente, podemos observar também que,
no regime wage-led ou estagnacionista, um grande poder de barganha por parte dos
trabalhadores, isto &, se M;; >0, podera ser perverso para a estabilidade do equilibrio,

dado que, nesta situagdo, o Det(Af) e o Tr(AM) s@o indefinidos. De outro lado, no regime

guiado pelos lucros, M}, sera sempre negativo, dado que u_ ¢ negativo.
Hipotese 2: o, =0,
Sob essa hipdtese, a distribuicdo de renda desejada pelo governo é igual a

participagdo desejada pelos capitalistas (o ). Assim, a expressdo (26) ¢ alterada para

?=.2.(C7“O"f)

Como o = @y ~ @yt , entlio

A
t = Ao+ Agit - Ay (46)
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As equagdes (36) e (46) constituem um sistema de equacdes diferenciais lineares
no qual as varia¢des de o e £, ao longo do tempo, dependem dos niveis de o, ¢ € dos

pardmetros do sistema.

A matriz A de derivadas parciais ¢ dada por:

AN

a(f *
M, =20 G +y)+wyu, 47)
o
a/\
c .
My, =5 T Vi +hy ~ Oy (48)
Fal
My =22 (49)
oo
af\
¢
Man = e = 4 50
2 =5 AP (50)

Os sinais das expressoes (47) e (48) ja foram analisadas anteriormente (vide item
4.2.2), dado que ambas sfio iguais as expressdes (37) e (38). A diferenca corresponde as
equagdes (49) e (50). A expressdo (49) € positiva, indicando que aumentos em o ¢levam
a taxa de variacéo proporcional das tarifas no mesmo sentido. A expressdo (50) também
¢ positiva, mostrando que variagGes nas tarifas correspondem a mudangas na taxa de

varia¢do proporcional das tarifas na mesma diregéo.

Assim, os sinais da matriz jacobiana so:

il
+ b
+ I+
R

A seguir, faremos uma analise do ponto de equilibrio, a partir da disting#o entre o

regime wage-led ou estagnacionista e profit-led.

82



L Regime wage-led

Sob esse regime, aumentos em ¢ acarretam aumentos no grau de utilizagio
doméstico. Além disso, u, ¢é positivo. Neste sentido, os sinais da matriz de derivadas

parciais sdo:

A tnica situag@io em que o sistema pode convergir a um equilibrio estavel € se:

M11<O eM}.z <0

De maneira que a matriz jacobiana apresentaria os seguintes sinais’:

isto €, dada uma reducdo nas tarifas, a taxa de crescimento de o deve aumentar.
Contudo, uma elevagio na taxa de crescimento de ¢ resulta em aumento do nivel de o

e, como My, <0, entdo esse aumento no nivel de participagiio dos trabalhadores na

renda deve resultar em queda na taxa de variag8o proporcional de o .

As condicdes de estabilidade do equilibrio séo:

My <-My,
MyMyy - MMy >0

7 Para todas as demais possibilidades, o equilibrio seria instavel (ponto de sela ou foco instivel).
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Em um diagrama de fases, temos ¢ seguinte conjunto de vetores:

Figura 4: Foco estavel

A
A inclinagio da isolinha o =0, dada por —{M, /M12)> ¢ negativa. Como
A A A
80/&30‘ ¢ negativa, o cai conforme o se eleva, o que explica a diregfio dos vetores

N A
horizontais. Por outro lado, como & t/at ¢ positiva, ¢ se reduz quanto 7 diminui, o que

representa a diregdo dos vetores verticais. Devemos observar ainda, que a inclinagéo de

A A
o =0 deve ser menor que a de ¢ = 0 como resultado das condi¢tes de estabilidade do

equilibrio.

Como ja mencionado, o poder de barganha dos trabalhadores néo deve ser
elevado a ponto de reverter o sinal de A/;; < 0. Ou seja, qualquer elevagdo no nivel de

¢ deve ser acompanhada de uma redugfo na taxa de crescimento de & . Além disso,
qualquer redugédo nas tarifas deve provocar um aumento na taxa de crescimento de &

(M, <0}, isto €, uma redugfo em ¢ eleva a participagédo potencial dos trabalhadores na

renda (o s ). Para um dado &, essa redugfo em ¢ reduz a taxa de crescimento dos pregos

A
ou inflagdio ( P ). A diminui¢fo da inflagdo devera ser maior que a taxa de crescimento da

A
produtividade (pois a reducdo em 7 eleva ) para resultar num aumento em ¢ (M, <0).
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Finalmente, uma outra condico para garantir a estabilidade do equilibrio, além do

Det(M) positivo, € que 0 Tr{M) < 0.

IL. Regime Profit-led

Sob esse regime, aumentos da participacio dos trabalhadores na renda diminuem

o grau de utilizagio e u, ¢ ambiguo. Assim, os sinais da matriz jacobiana séo:

A tnica situagfo na qual o sistema poderd convergir a um equilibrio estavel € se

My, <0, de modo que a matriz jacobiana deveria apresentar os mesmos sinais que a do

regime guiado pelos salarios®, qual seja,

As condi¢des de estabilidade do equilibrio s3o anédlogas as do wage-led, isto &,

My <-My
My Moy — MpMyy >0

O diagrama de fases € qualitativamente similar ao da figura 4. Igualmente a
situacdio em que o, = 0,,, podemos concluir que o regime guiado pelos lucros esta mais
propenso a estabilidade que o comandado pelos saldrios, na medida em que este revela

uma maior quantidade de matrizes na qual o equilibrio € instavel necessariamente {seja

ponto de sela, seja foco instavel). Além disso, as condigBes de estabilidade do regime

¥ A vmica outra possibilidade de sinal geraria um equilibrio instavel (ponto de sela).
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wage-led s@o mais fortes que do profit-led, dado que, neste ultimo, My; <0, enquanto

que, no wage-led, M, apresenta sinal indefinido.
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5. Conclusiio

Ao contemplar uma economia aberta a0 comércio internacional, este modelo trata
de abordar questdes contemporineas polémicas como: Qual o efeito da liberalizagio
comercial sobre o nivel de atividade?; Qual o impacto da abertura comercial em diferentes
regimes de acumulacio?, A liberalizagio comercial acelera o crescimento?; Em termos
dindmicos, quais sdo as condigGes que garantem a estabilidade do equilibrio no estado

estacionario?

Na apresentacdo estitica, observamos que, se o regime for comandado pelos
saldrios ou wage-/ed, uma valorizagfio cambial ou uma maior abertura comercial tem um
efeito desfavoravel sobre o nivel de atividade econdmica. Embora uma queda no cdmbio
real ou na tarifa de importagiio aumente a participagdo dos lucros na renda, dado o, ela
também contribui para reduzir a demanda agregada mediante uma diminui¢do das
exportagdes liquidas. Como o regime € guiado pelos salarios, a sensibilidade do
investimento em rela¢do 4 margem de lucro € menor que o grau de utilizagdo, o que resulta
numa desaceleragio do nivel de atividade. Em relagio ao crescimento econémico, sob o
regime guiado pelos saldrios, variagdes do cdmbio real ou da tarifa de importagio
apresentam resultado indefinido. Uma queda (aumento) no cdmbio real ou na tarifa de
importacio aumenta (reduz) a participaciio dos lucros na renda, dado o, embora reduza
(aumente) o grau de utilizagfo. O resultado final sobre a taxa de crescimento dependera do

produto prevalecente dessas for¢as opostas. - -

Por outro lado, se o regime for guiado pelos lucros, variagdes no cambio real ou no
nivel das tarifas de importacio resultam em sinal indefinido quanto ao nivel de atividade.
Da mesma forma que um aumento da tarifa de importagdo ou do cidmbio real acelera a
demanda agregada, também reduz a participagfo dos hicros na renda, dado o, o que afeta
negativamente o investimento, contraindo a demanda agregada. Dai, a ambigiidade de
sinal. Quanto ao crescimento econdmico, se o efeito do cdmbio real ou das tarifas for
negativo sobre o grau de utilizagfo, uma quedé no cidmbio real ou uma maior abertura
comercial aumenta a taxa de crescimento. Assim, uma queda no cdmbio real ou na tarifa de

importagfio acelera o nivel de atividade, bem como amplia a participagdo -dos lucros na
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renda, dado o, o que implica aumento da taxa de crescimento. Se o impacto do cdmbio
real ou das tarifas for positivo sobre o nivel de atividade, o resultado final sobre a taxa de
crescimento sera indefinido, dado que a participa¢fo dos lucros na renda se reduzira , dado
o . Assim, deve-se registrar que ¢ impacto de uma maior abertura comercial nfo se traduz

necessariamente em aumento do crescimento econdmico.

~ No que concerne a soluciio de equilibrio do. sistema dindmico, formado pelas
variaveis de estado participacfio dos trabalhadores na renda e tarifas, mostramos que uma
ampliagdo da abertura comercial deve acelerar a taxa de crescimento da participagdo dos
trabalhadores na renda. Entretanto, como uma elevacio na taxa de crescimento de o
resulta em aumento do nivel de &, a sua taxa de crescimento deve diminuir para garantir a
estabilidade do equilibrio ou reduzir a ambigiidade de sinais (M;; € A <0). Além
disso, devemos observar também que, num regime comandado pelos saldrios, um grande
poder de barganha por parte dos trabalhadores (A4;; >0) podera ser perverso para a
estabilidade do equilibrio, pois, neste caso, o Det(M) e o Tr(M) tormam-se indefinidos. Por
fim, o regime profit-led ¢ mais propenso & estabilidade que o wage-led no sentido de que
este dltimo apresenta uma maior quantidade de matrizes em que o equilibrio €
necessariamente instavel. De fato, nota-se uma maior propenséo & instabilidade do regime
guiado pelos salérios, mesmo quando a protegfo tarifria esta 4 servigo dos interesses dos
trabalhadores no conflito distributivo.
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Capitulo 3
Investimento Direto Estrangeiro em um Modelo

Dindmice de Crescimento e Distribuicao

1. Introducio

Durante os fltimos 15 anos, tem havido uma mudanga expressiva no
comportamento dos governos dos paises subdesenvolvidos (periféricos) em relagio ao
investimento direto estrangeiro (IDE). Até a metade dos anos 80, muitos governos viam
as atividades das empresas multinacionais (EMN’s) com suspeitas e tendiam a reduzir a
sua margem de manobra via proibi¢des objetivas, limitagdes quanto aos setores em que
podiam atuar, restrigGes sobre remessas de lucros e repatriagio de capital. Em contraste,
atualmente todos os paises em desenvolvimento mudaram suas atitudes favoravelmente
em relagdo ao IDE e liberalizaram consideravelmente suas regras e regulagdes neste
respeito: no periodo 1991 a 1997, cerca de 94% de um total de 750 alteragdes quanto ao
IDE nestes paises tiveram como caracteristica marcante tornar o ambiente cada vez mais
favoravel para as EMN’s (UNCTAD, 1998).

Esta modificaciio de comportamento tem como explicagio expectativas muito
positivas desses governos quanto ao que as EMN’s podem contribuir para o crescimento.
Além disso, a quantidade e qualidade do IDE e o papel das EMN’s no desenvolvimento
dependem também do ambiente de politicas no pais hospedeiro e, igunalmente importante,
dos ativos produtivos disponiveis localmente. No 4mbito de politica publica, esta deve ir
muito além da mera liberalizagdo dos IDE’s, devendo incluir politicas relacionadas ao
cidmbio, comércio e, de maneira geral, a estabilidade macroecondmica. Esforcos
deliberados de melhorar o capital humano, a infraestrutura social e fisica também
ampliam as chances de atrair [DE’s de melhor qualidade. Assim, desde meados dos anos
80, enquanto o ambiente regulatorio dos paises em desenvolvimento se modificava, as
EMN’s engajavam-se num processo de elevar os fluxos de IDE em diregfio aos paises
periféricos: de uma média de $20 bilhdes anuais durante o periodo de 1983 a 1988 a uma
média de § 93 bilhdes em 1994-95, atingindo um total de $§ 150 bilhdes em 1997. A
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participagdo de todos os paises em desenvolvimento no total dos fluxos do IDE tem
crescido substancialmente desde a metade dos anos 80 (de 20% para cerca de 40%). A
Asia sozinha corresponde a aproximadamente 25% dos fluxos de IDE’s mundiais,
comparaveis aos 10% durante o periodo de 1983 a 1988. Os paises da Ameérica Latina e
Caribe viram a sua participag8o nos fluxos totais do IDE declinar substancialmente nos

anos 80, devido a crise econdmica que se abateu sobre a regifio;, durante a década de 90,

- entretanto, os fluxos-para América Latina retornaram de maneira expressiva. Na Africa,
os fluxos de IDE elevaram-se muito pouco e, desde 1994, estagnaram ao redor de $5
bilhdes, resultando numa queda na participacdo relativa deste continente no total de
fluxos do IDE (UNCTAD,1999).

Os fluxos do IDE também nfo se distribuiram de maneira uniforme entre os
paises. Tais fluxos tenderam a se concentrar em alguns poucos paises asiaticos e latino-
americanos. Na Asia, os fluxos para a China tém sido abundantes: seu enorme mercado e
a disponibilidade de mio-de-obra barata ¢ treinada t€m representado um grande incentivo
para as EMN’s. Desde a abertura da economia chinesa para os investimentos externos, 0s
fluxos do IDE tém sido crescentes, sendo que atualmente este pais recebe cerca de 11%
dos fluxos mundiais. Os investimentos em outros paises asiaticos também tém sido
expressivos, representando, no caso de alguns paises do sudeste asiatico, uma

intensificaco da tendéncia que se iniciou nos primeiros anos da década de 80.

Na Aménica Latina, os maiores receptores dos fluxos de IDE tém sido Argentina,
Brasil, México, Chile, Peru ¢ Colémbia. Os IDE’s tém respondido favoravelmente a
melhorias nas condigdes macroecondmicas apresentadas por estes paises até

recentemente.

1.1 Aspectos conceituais
Desde os anos 70, tem havido controvérsias sobre os efeitos dos influxos de
capital sobre o investimento e a poupanga (Weisskopf,1972). De fato, nos anos 90, os

fluxos de capital em diversos paises periféricos ndo causaram aumentos no investimento
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agregado. Em muitos destes paises, o investimento permaneceu inalterado ¢ a poupanga
doméstica se reduziu. Se o capital externo simplesmente desloca (crowds ouf) o
investimento local, entdo a utilidade do capital externo enquanto fator de acumulagéio de
capital e crescimento econdmico pode ser questionada. De fato, como evidenciado por
estudo de Calderén, Loyaza e Servén (2002), o efeito do IDE sobre a produtividade ¢ o

crescimento depende fortemente do tipo de investimento em questdio, se na aquisi¢io de

TIovoS ativos Teals ou na aquisicio de ativos pré-existentes:

Os argumentos mais favoraveis ao IDE sdo feitos quando tomam a forma de
novos investimentos efetivos ao contrario do que ocorre atualmente, em que parcela
significativa do IDE ocorre sob a forma de fusdes e aquisi¢des. Deve-se ressaltar que a
contribui¢do mais expressiva do IDE tem-se dado através das privatizagBes, cujas
empresas em geral necessitam consideraveis somas de capital para se tornarem

lucrativas.

Talvez a mais importante contribuicdo que os paises hospedeiros desejem das
EMN’s seja na area de tecnologia. Quase por definigdo, os paises em desenvolvimento
situam-se atras dos paises desenvolvidos quanto a4 geragfio e aplicagdo de tecnologia. Os
mesmos bens sdo produzidos nos paises em desenvolvimento com tecnologia considerada
ultrapassada nos paises desenvolvidos; e alguns bens nfo s3o produzidos porque o know-
how ndo estd disponivel nos paises em desenvolvimento. Contrariamente ao qué 0S
modelos de crescimento neoclassicos postulam (Mankiw,1995), a tecnologia ndo ¢ um
bem livre e facilmente disponivel para o uso por qualquer empresa em qualquer lugar.
Além disso, a tecnologia ndo € acessivel se seus detentores decidem n#o licencid-la. Em
aspectos importantes, o ativo tecnologico contém um elemento ticito que nfo €
facilmente transmissivel em outro ambiente e seu uso efetivo pode exigir investimentos

significativos em aprendizagem e novas habilidades.
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O IDE pode fazer importantes contribuicfes & transferéncia e ao uso efetivo de
tecnologia. Especificamente, o IDE pode fazer trés tipos de contribuigdo tecnologica aos
paises hospedeiros (Romer,1993):

a) Pode introduzir uma nova tecnologia nfio anteriormente em uso na
economia local e, portanto, conduzir & produgdio e consumo de um
novo bem;

~b} - Oinvestimento externo com componente tecnolégico, em geral, requer
a introdugdo e/ou desenvolvimento de novas habilidades para operar a
tecnologia;

c) A inovagdo doméstica depende de um conjunto de idéias disponiveis
na economia; assim, a introducdo de uma nova idéia aumenta o

estoque de idéias e estimula a inovagio doméstica.

Embora estas contribuigfes sejam importantes, elas ignoram a diferenca entre o
aprendizado da tecnologia operacional e a criagdo de uma nova tecnologia: o IDE pode
ser muito efetivo em transferir o fmow-how, mas ndo necessariamente o processo de
inovagio tecnoldgica. E largamente aceito que as EMN’s tendem a transferir o resultado
da inovagdo mas ndo a capacidade movadora, pelo menos para a maioria dos paises em
desenvolvimento. Este fato pode reduzir o processo de transferéncia tecnologica e relegar

aos paises em desenvolvimento niveis mais baixos de tecnologia.

O IDE pode também encorajar a concorréncia e promover ganhos de eficiéncia
nos paises hospedeiros. Este € o caso quando as EMN’s entram nos mercados locais dos
paises em desenvolvimento em inddstrias nas quais as empresas locais estio operando.
Mesmo em paises em desenvolvimento de grande dimensio territorial, os mercados
locais tendem a ser pequenos e condigdes de oligopdlio ou mesmo monopdlio
normalmente prevalecem. Sob tais condigles, o ingresso de firmas com tecnologia mais
moderna poders induzir as firmas locais a aumentar os esforgos para ampliar a eficiéncia

técnica.
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Por outro lado, em certos casos, a entrada de EMN’s em algumas industrias das
economias em desenvolvimento pode conduzir a wma maior concentragio de mercado.
Por sua propria natureza, as EMN’s tipicamente operam em industrias concentradas.
Adicionalmente, elas podem acabar eliminando as menores firmas e menos eficientes,
em vez de induzi-las a0 aumento de eficiéncia. Entretanto, pode ser precipitado extrair

conclusdes de bem-estar através das mudancas nos niveis de concentrac¢do industrial. Se a

concentragio -aumentar como subproduto do ingresso da EMN, isto poderd refletir

economias de escala ou a introducSio de tecnologias modernas, ao contrario de um
comportamento predatorio por parte da EMN. Além disso, estruturas de mercado
concentradas em um ambiente de competigdo com bens importados e a possibilidade de
ingresso de outra empresa estrangeira podera ter impactos diversos daqueles de estruturas
similares em economias fechadas: os mercados s3c mais contestaveis em uma economia
aberta do que em economias fechadas. O IDE também podera contribuir favoravelmente
a0 comercio exterior. Poucas empresas domésticas, nos paises em desenvolvimento, tém
habilidade e recursos para obter &xito no comércio internacional (Keesing e Lall,1992).
Em principio, uma EMN situa-se em melhor posi¢do para estabelecer as operagdes de
exportacdo na medida em que ela poderd se beneficiar da rede internacional da
corporagdo. Os contatos com outras filiais da EMN fomecem o conhecimento das
condi¢gdes de mercado internacionais € 0 acesso a rede de distribuicio € marketing
externo. Adicionalmente, as EMN’s séo freqiientemente maiores que as firmas locais e
podem ser capazes de suportar o elevado custo fixo para o desenvolvimento de
transporte, comunicagio e servigos financeiros exigidos para a realizagfo da atividade
exportadora. Essas vantagens, gracas a externalidades tecnoldgicas € a mecanismos de
subcontratagdo, podem beneficiar as firmas nacionais exportadoras (Aitken, Hanson e
Harrison, 1997).

Entretanto, devemos lembrar que os impactos no setor externo da economia

hospedeira nfio se esgotam ai. Podem existir desvantagens de custo associadas a um

eventual viés pro-importagdo decorrente do comércio intra-firma ou mesmo entre filiais
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das EMN’s e os fornecedores mundiais da corporagio’. Além disso, na medida em que os
fluxos de IDE podem eventualmente originar aumentos na remessa de hucros associados
com o pagamento de empréstimos das matrizes, bem como o pagamento de licencas e
assisténcia técnica, as saidas podem eventualmente superar o ingresso de divisas,

resultando em um efeito adverso a economia hospedeira.

-1.2 Algumas evidéncias sobre produtividade, concentracio de mercado e exportacio
Em relagdo as evidéncias empiricas que tratam de apresentar os impactos do IDE
sobre a produtividade, os primeiros estudos incluem Caves (1974) para Australia,
Globerman (1979a) para o Canadd e Blomstrém e Persson (1983) para o México. Estes
autores examinam a existéncia de transbordamentos (spillovers) ao testar se a presenca
estrangeira, expressa em termos de participagdo do emprego ou do valor adicionado na
industria, tem algum mpacto sobre a produtividade do trabalho nas firmas locais. Todos
os trés estudos concluem que o efeito transbordamento € significativo em nivel agregado,

embora nada afirmem sobre como este efeito se propaga pela industria.

Alguns estudos mais recentes também apresentam resultados consistentes com as
primeiras analises. Blomstrom e Wolf (1994) perguntam se os transbordamentos no setor
industrial mexicano foram significativos o suficiente para fazer as empresas mexicanas
convergirem para o nivel de produtividade amenicano no periodo 1965-1982. A resposta
¢ afirmativa: a presenga estrangeira parece ter efeito positivo importante sobre as taxas
de crescimento da produtividade local. Nadiri (1991), em estudo sobre o impacto do
investimento direto americano sobre o setor industrial na Franca, Alemanha, Japdo e
Reino Unido entre 1968 e 1988, chega a conclusdes similares. Aumentos no estoque de
capital detido pelas empresas multinacionals (EMN’s) americanas parecem estimular o
investimento doméstico e contribuir positivamente para o crescimento da produtividade

nos setores manufatureiros dos paises hospedeiros.

£ Como apontado por Laplane ¢ Sarti (1997,1999,2000) para a economia brasileira.
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Ha também alguns estudos que sugerem que os efeitos da presenca estrangeira
nem sempre s30 benéficos para as empresas locais. Haddad e Harrison (1993), em teste
para o setor industrial marroquino no periodo 1985-1989, concluem que o efeito
transbordamento néo ocorre em todos os setores da indastria. Como Blomstrom (1986),
os autores acima encontram que a presenga estrangeira reduz a dispersio média da
produtividade do trabalhe do setor, mas também observam que este efeito ¢ mais
significativo nos setores com tecnologia mais simples. Isto significa que a presenga
estrangeira for¢a as firmas locais a serem mais produtivas em setores em que ¢las
dominam a tecnologia, mas ndo ha transferéncia significativa de tecnologia moderna.
Além disso, também ndo encontram efeitos importantes de presenga estrangeira na taxa
de crescimento da produtividade das firmas locais e interpretam este resultado como

suporte adicional a conclusdo de que o efeito transbordamento nio ocorre.

Aitken e Harrison (1991) usam dados da indistria venezuelana entre 1976 e 1989
para testar o impacto da presenga estrangeira sobre o crescimento da produtividade. Eles
concluem que as firmas domeésticas exibem produtividade mais alta em setores com
participagdio estrangeira mais elevada, mas argumentam que pode ser precipitado inferir
que o efeito transbordamento ocorre se as EMN’s sistematicamente localizam-se nos

setores mais produtivos.

Cantwell (1989), que investiga a resposta das firmas locais ao aumento da
competicio devido ao ingresso das EMN’s americanas na Europa entre 1955 e 1975,
também argumenta que o efeito transbordamento nfo ocorreu em todas as industrias.
Mais especificamente, Cantwell sugere que a entrada das EMN's americanas
proporcionou um incentivo as industrias em que as firmas locais tinham poderio
tecnolégico, enquanto que as firmas domésticas de outras indistrias, especialmente em
paises em que os mercados eram muito pequenos para permitir a ambos os tipos de firma
operar em escala eficiente, eram forcadas a deixar o negdcio ou a privilegiar segmentos

de mercado ignorados pelas EMN’s americanas.
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Na mesma linha que o autor acima, Kokko (1994) argumenta que o efeito
transbordamento ndo deve ser esperado em todas as industrias. Em particular, EMN’s
estrangeiras podem as vezes operar em enclaves, onde nem os produtos ou tecnologia
tém muito em comum com as firmas locais. Em tais circunstincias, podera haver pouco
espaco para o aprendizado e o transbordamento podera ou ndo se materializar. Por outro
lado, quando as firmas domésticas ¢ EMN’s estio em concorréncia mais direta, este

-efeito ¢ mais provavel:-Examinando dados para =7 indlstria mexicana, €i¢ hao encontra
sinais de transbordamento em indistrias em que as EMN’s estrangeiras tém maior
produtividade e participagiio de mercado que as firmas locais; em industrias sem estas
caracteristicas de enclave, parece haver uma relagio positiva entre presenca estrangeira €
produtividade local. Kokko, Tansini € Zejan (1996) apresentam resultados similares para

o setor industrial uruguaio.

Em estudos mais recentes, a relagdo enfre o IDE e produtividade continua a
apresentar ambigiiidade. Djankov ¢ Hoekman (2000) e Kathuria (2000} encontram
efeitos negativos da presenca de multinacionais sobre as firmas domeésticas, usando
dados de painel para as indistrias da Republica Tcheca e India, respectivamente. Por
outro lado, outros trabalhos apresentam resultados positivos como em Driffield (2000) e
Liu et al. (2000), ambos para inddstrias do Reino Unido. Em detalhado trabalho empirico
para um amplo conjunto de paises, Arena (2002), por seu turno, detecta um impacto
positivo sobre a produtividade total dos fatores € o crescimento econdmico, em particular

quando o IDE interage com o capital humano local.

Em recente trabalho para o caso brasileiro, Bonelli (1998) afirma que,
inicialmente, parece existir base para argumentar que o IDE contribuiu para elevar a
produtividade e competitividade no Brasil nos anos 90. Contudo, ao examinar os dados
desagregados, o quadro torna-se menos claro. A relagio entre o crescimento da
competitividade e do IDE parece existir apenas para um subgrupo de indistrias. Contudo,
para 21 setores da indistria de transformacgfo, Moreira (1999,p.342) detecta “inequivoca

correlacio positiva e estatisticamente significativa entre o crescimento da produtividade
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do trabalho (valor agregado sobre o pessoal ocupado, entre 1990 e 1997) e a presencga das
empresas estrangeiras, definidas como aquelas cuja maionia do capital votante pertence a

nio-residentes”.

Gorg e Strobl (2000) sugerem que resultados tdo contraditorios sio devidos a
diferengas na estratégia de pesquisa, metodologia econométrica e nos dados utilizados.
- Assim, estes autores-indicam -que - dados -de painel -parecem mais -adequados, pois
permitem uma andlise da produtividade das firmas domésticas por um periodo de tempo
maior. Também a definigdo usada para presenga estrangeira nos diversos estudos parece
afetar os resultados. Por fim, as caracteristicas do pais hospedeiro, como a capacidade
tecnologica das firmas domésticas, também apresentam efeitos sobre as externalidades

potenciais que podem favorecer as firmas locais.

Quanto ao efeito competi¢fio, a maioria dos estudos empiricos estabelece uma
correlagfo positiva entre presenca estrangeira € concentragdo de mercado nas industrias
de paises hospedeiros, conforme Dunning (1993) e Caves (1996). Contudo, os
mecanismos causais sdo mais dificeis de estabelecer. Uma das descobertas € que a
correlacdo desaparece na medida em que outros determinantes de concentragio sfo
levados em consideracioc ¢ que as EMN’s nfio causam concentragdo, mas s#o
incentivadas a situar-se em indistrias concentradas (Globerman,1979b). Knickerbocker
(1976) mostra que o ingresso de EMN’s no mercado americano nos anos 60 conduziu a
uma menor concentragdo € que o mesmo padrio € encontrado para o Canadi, Itilia,
Franca e Alemanha Ocidental. Comentando sobre este e outros estudos, Caves conclui
que as correlagdes em si nfo provam qualquer relagio causal direta entre investimento
direto e concentragdo. Entretanto, deve ser notado que a maioria dos estudos atenta para
o ingresso das EMN’s e € possivel que o impacto redutor de concentragio nao seja vélido
para as EMN’s j4 estabelecidas, pois estas devem estar mais interessadas em elevar as
barreiras a entrada de concorrentes. Na mesma linha que Knickerbocker (1976), Chung
(2001) mostra que o IDE aumentou a concorréncia na industria americana entre 1987 ¢

1991.
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No que concerne aos estudos sobre os paises em desenvolvimento, a maioria dos
autores ndo tem sido capazes de determinar se os elevados graus de concentragfio nas
industrias em que as EMN’s estdo presentes foram causadas pelo IDE ou se as EMN’s
sdo atraidas para as industrias que apresentam boas oportunidades de lucro. Algumas
excegOes sdo Evans (1977), que afirma que as EMN’s tendem a reduzir a concentragdo

na indastria farmacéutica brasileira ¢ Newfarmer (1979) que argumenta o oposto para a

Moreira (1999) mostra sinais de que, apds 1995 (ou seja, apds a estabiliza¢io de pregos,
expansdo das importacdes e o inicio da onda de investimentos diretos) teve inicio um
movimento de concentracdo da producdo. Entretanto, mostra também que a década de 90
apresenta quedas significativas no grau de concentracio de mercado, dada a penetragio

dos produtos importados.

Em um dos poucos trabalhos empiricos sobre o efeito do IDE sobre as
exportagdes, Aitken, Hanson e Harrison (1997) fazem a hipodtese de que as atividades de
exportagio de uma firma podem reduzir os custos de acesse ao mercado externo de
outros potenciais exportadores localizados perto da EMN. Testando uma especificacio
probit para mais de 2000 empresas mexicanas no periodo de 1986 a 1990, eles
encontraram que, situando-se perto de uma EMN exportadora, eleva a probabilidade da
firma individual exportar, mas nfio ha efeito similar se a firma individual localizar-se
perto de exportadores domesticos. Assim, 0s autores concluem que “as EMN’s sdo um
condutor natural de informacio sobre mercados e tecnologia externos € um canal natural
através do qual as firmas domésticas podem distribuir seus bens e servigos. Na medida
em que investidores estrangeiros direta ou indiretamente fomecem informagles e
servigos, suas atividades aumentam a perspectiva de exportagdo das firmas locais”
{Aitken, Hanson e Harrison,1997,p.128). Blomstrém (1990) analisa o efeito do IDE sobre
a competitividade das exportacdes dos paises da Ameérica Latina. Neste trabalho, a
evidéncia indica que o IDE afeta positivamente o desempenho exportador das empresas
locais. Novamente Moreira (1999), para o caso brasileiro, mostra que as empresas

estrangeiras, no periodo 1995-1997, apresentavam em média uma propensfo a exportar
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sistematica e significativamente superior & das empresas nacionais. Entretanto, como
mostram Laplane e Sarti (1997,1999,2000), ndo existem evidéncias de que o comércio
exterior das filiais das EMN’s estabelecidas na economia brasileira produzam um fluxo

de divisas que contribua para diminuir a restri¢do do balanco de pagamentos.

A proxima seclio trata de apresentar um modelo em que se procura destacar o
papel do IDE; abordando alguns aspectos ¢ dimensdes das multiplas questdes envolvidas,
em particular ressaltando seu impacto sobre o crescimento e distribuicio em economias
em desenvolvimento e, no longo prazo, os efeitos do crescimento da produtividade e da
concentragio sobre a trajetoria da economia, a partir de alteragbes no seu gran de

internacionalizagfo.

O capitulo se subdivide nas seguintes segdes: a proxima apresenta a estrutura do
modelo; em seguida, faz-se uma andlise do comportamento estitico das variaveis
relevantes e, na seqiiéncia, procede-se a uma avaliagio dindmica do modelo. Por Gltimo,

tecemos algumas consideracGes finais.
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2. Estrutura do modelo

Este modelo contempla uma economia aberta sem setor piiblico. Como o objetivo
¢ ressaltar o papel do investimento direto estrangeiro (IDE) sobre o crescimento e
distribuicdo em uma economia local em desenvolvimento, consideraremos o saldo
comercial do balango de pagamentos sempre proximo da nulidade, sendo destacadas
apenas as transagdes intermnacionais que ocorrem atraves do IDE na economia local e via
remessa de lucros correspondente a parcela doestoque de capital detida pelogs capitalistas
estrangeiros para seus paises de origem. Além disso, consideraremos o investimento de

empresas locais no exterior desprezivel.

A economia produz um unico bem que pode ser utilizado para consumo ou
investimento. Apenas dois fatores de produglio sfo usados, capital e ftrabatho,

combinados em uma tecnologia de produgiio de coeficientes fixos do tipo:
X = min[Kuy ,Lja] )

na qual X corresponde ao nivel de produto, X € o estoque de capital, L ¢ o nivel de

emprego, u, a utilizagdo plena da capacidade e¢ @ corresponde & relagio trabalho-

produto. A hipdtese de coeficientes fixos pode ser justificada ou pela rigidez tecnolégica
na substitui¢@o de fatores ou pela escolha de técnicas independentemente dos pregos dos

fatores.

2.1 Comportamento da firma

A produg@o ¢ realizada por empresas situadas em ambiente oligopolistico. Em um
dado momento do tempo, os precos sdo dados, resultado da dindmica econdmica
anterior. As firmas produzirfo ¢ contratario mio-de-obra de acordo com a demanda
sempre que a demanda for menor que o nivel pleno de capacidade ao prego vigente. Caso
contréario, ¢las produzirdo a plena capacidade, Xu,. Uma vez que a plena capacidade
seja alcancada, aumentos posteriores na demanda gerarfo apenas ajustamentos de precos.

Contudo, este trabalho ndo contemplara este Gltimo caso.
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O emprego da mio-de-obra € determinado pela producfo, i. e.,
L=aX @

As empresas domeésticas tém planos de investimentos, de forma que estes planos

podem ser descritos por uma fungdo linear de investimento do seguinte tipo:

]d = C(g +a1Rd (3)

em que ¢, sdo pardmetros positivos da funcfo investimento /,, que € expressa como
funcdo de R;, que corresponde aos lucros dos capitalistas domésticos. Esta

especificagdo capta a idéia de que a acumulagfo das firmas domésticas depende do seu
volume de lucros. Quanto maior o dltimo, maior o nivel de investimento da firma.

Normalizando-se a expressdo acima por X, obtemos:
; R
i d
8a =0y T —=
0 K
Podemos manipular esta expressdo da seguinte maneira:
gh=ay+a Rg X
d=0y+ta— 7
X K

Assim, podemos reescrever a fungdo investimento dos capitalistas domésticos

como.

gy =ag+aymau (3
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em que 7, cotresponde & participagdo dos capitalistas domésticos na renda e w = X/K 2

¢ o grau de utilizacfo da capacidade.

As empresas estrangeiras também tém planos de investimentos e/ou
reinvestimentos descritos por uma fungfio de investimento similar a das empresas

domeésticas:

L, = By + PR, (4)

em que f; sdo pardmetros positivos da fungfo investimento /,, que é expressa como
funcdo de R,, que corresponde aos lucros dos capitalistas estrangeiros. Fazendo as

mesmas manipulagdes algébricas, chegaremos a uma fun¢fo investimento similar a

expressdo (37), qual seja,

gh = fo + Pyw.u @)

em que 7, corresponde a participagio dos lucros dos capitalistas estrangeiros na renda

nacional.

2.2 Classes

A economia € constituida por duas classes sociais, capitalistas e trabalhadores,
embora a classe capitalista seja dividida em duas: a doméstica ¢ a estrangeira. Em
relagiio a estas classes sociais, assumem-se distintos comportamentos de consumo e
poupanga. Os trabalthadores ofertam trabalho e ganham apenas salarios que sdo gastos
integralmente. Os capitalistas domesticos recebem lucros que s@o poupados totalmente,

enquanto que os capitalistas externos poupam parte dos lucros denominada s, .

% Como assumimos constante a relagio entre o estoque de capital & o produto potencial, podemos identificar a wtilizagio
da capacidade com a relaco produto-capital.
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Do ponto de vista tecnologico, ou seja, de sua produtividade, o estoque de capital
¢ homogéneo. Porém, o unico atributo de heterogeneidade refere-se a propriedade do

capital que determina a apropriagio do fluxo de lucro pelas duas classes capitalistas.

A divisdo da renda ¢ dada por:

Xm{%JL+Fde+reKe e

na qual w ¢ o salario nominal, P ¢ o nivel de pregos, 7, a taxa de lucro do capital
doméstico, r, a taxa de lucro do capital externo, K; ¢ K, comrespondem ao estoque de

capital dos capitalistas domésticos e externos, respectivamente.
A participagéo dos trabalhadores na renda ¢ dada por:
oc=Va=l-my;-nm, (6)

em que V' = w/P corresponde ao salario real e 7, ¢ 7, correspondem & participag¢do

dos capitalistas domésticos e externos na renda, respectivamente.

Da homogeneidade da produtividade fisica do capital e do seu grau de utilizagdo,
ndo obstante distintas origens de propriedade, segue-se a equalizagio das taxas de lucro’.
Sendo assim, a participagdo dos lucros do capital doméstico ¢ externo depende da
relagio entre o estoque de capital externo e doméstico, denominado %, como indicado

abaixo,

* A taxa de Jucro corresponde ao produto da margem de lucro pelo grau de utilizagio, Como a margem de hicro € igual
tanto para o capital nactonal como para o capital estrangeiro e o produto é proporcional ao estoque de capital, segue-se a
igualdade das taxas de lucro.
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M@
[
o)

R, = Ry =%

Dividindo-se aftibos os lados pelo produto X, obtemos:
x, = x4k (7)

Assim, ambas as participacOes na renda serfio equivalentes quando & =1, isto &,

quando X, = K;. Qualquer outro valor de & determinard diferentes participagbes na

renda dos capitalistas domeésticos e externos. Devemos ressaltar ainda que, para um dado

z (participagdo dos lucros domésticos e externos na renda), um aumento em £ eleva =,
e reduz 7; no mesmo montante, pois a soma das parcelas dos capitalistas externo e

doméstico na renda equivale a # . Na analise dindmica, contudo, variagdes em & poderdo

causar alteracbes em 7.

2.3 Acumulacéio de capital
Dada a natureza da economia comandada pela demanda, o equilibrio
macroecondmico entre vazamentos ¢ injegdes sera determinado por variagdes no grau de

utilizacdo da capacidade (u). Assumindo-se que o capital nfic se deprecie, a taxa de

PN
crescimento do estoque de capital, g, corresponde ao crescimento da economia, X , dado

pela seguinte equagfo, na qual /, corresponde ao coeficiente de remessa de lucros:

X=g=[rg+s,0-1,)r. b ®)
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gue se segue das hipéteses acima em que os trabalthadores nfo poupam, os capitalistas
domésticos poupam integralmente sua renda e os capitalistas estrangeiros poupam parte

da renda que ndo for enviada ao exterior.

3. Comportamento do modelo no curto prazo

No curto prazo, um conjunto de variaveis € dado. Assim, o estoque de capital dos
capitalistas domésticos, K5, o estoque de capital dos capitalistas externos, X, arelagio
trabatho-produto, a, o nivel de pregos, P, o salario nominal, w, a propenséo a poupar dos

capitalistas externos, s,, bem como o coeficiente de remessa de lucros, /,, sdo dados.

Desde que o excesso de capacidade prevalega, as firmas produzirfio conforme a
demanda. A existéncia de capacidade ociosa implica que o grau de utilizagio se ajustara

para eliminar qualquer excesso de demanda da economia, o que implica no equilibrio de

curto prazo, g’ =g°.

Em equilibrio, oferta e demanda agregadas sdo iguais. Como os trabalhadores
consomem tudo o que ganham, os capitalistas locais poupam integralmente seus lucros e
os capitalistas estrangeiros consomem uma parcela da renda nfio enviada ao exterior,

entdo
X =VaX +{1-5,N1~1,)R, +ag +a;R; + Bo + BiR, (9)

Dividindo a expressdo acima pelo estoque de capital e lembrando que as fungdes
investimento sdo dadas pelas expressdes (3°) e (4°), ent8o o grau de utilizagdo de

equilibrio ¢ dado pela expressdo abaixo:

* g+ Py
ut = (10)
1'-Va_'(l""'"Sexlmle)”e “ 7Ty “ﬁl’z—e
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Em rela¢fo a estabilidade do equilibrio de curto prazo, empregamos 0 mecanismo
de ajustamento keynesiano, no qual o produto guarda uma relacfo positiva (negativa)
com um excesso de demanda (oferta), o que significa que o valor de equilibrio de curto
prazo da utilizagdo da capacidade sera estavel, desde que o denominador da expresséo
{(10) seja positivo (na vizinhanga do ponto de equilibrio, a sensibilidade dos vazamentos
de demanda em relagfio ao grau de utilizagfo € maior que a sensibilidade das injegdes de

.. demanda em relagfio ao-grau de utilizagdo)’.

As estaticas comparativas interessantes referem-se ao salério real (V), a relagéo

K, /K, denominada £ e ao coeficiente de remessa de lucros (7, ).

Substituindo 7z, por 1-Va-=z, € z, por 1-Va-x;, aderivada parcial do grau

de utilizagdo em relagéo ao salario real (V) ¢ ambigua, ou seja,

ou™ _ (ag +ﬁ0)a[1~»(1—se)(1—le)“az ”ﬂl]
8y D?

(11)

em que D corresponde ao denominador da expressdo de z”.

Neste sentido, dado %, quanto maior o saldrio real, menor a participagdo dos
capitalistas domésticos e externos na renda (7) e maior o consumo agregado. O
investimento agregado depende positivamente do grau de utilizag8o e das participagdes
do lucro dos capitalistas domésticos (z;) e externos (z,) na renda. Com certeza,
podemos afirmar que 74 € 7, caem no mesmo montante que a queda em 7, pois £ esta
dado. Entretanto, o grau de utilizagio poderad aumentar ou diminuir. Se o aumento em
for maior que a queda em =z, o investimento subira e, portanto, o grau de utilizagio

aumentard (regime wage-led ou estagnacionista). Se u cair, a acumulagio de capital

4 Além disso, assume-se que os valores de £ >0 ¢ B >, sfo tais que o saido do balango de pagamentos, dado por
By + BiRe ~ 1R, mantém-se proximo de zero, com o objetivo de desconsiderar qualquer impacto que estes parfimetros
tenham sobre o balango de pagamentos. Por outro lado, a taxa de cémbio permanece inalterada ao longo do tempo.
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certamente se reduzird. Se a queda do investimento for maior que 0 aumento no conswmMo

agregado, o resultado final sera uma queda no grau de utilizagio (regime profir-led).

A derivada parcial do grau de utilizagdo em relagfio a k£ também ¢ ambigua, como

indicado abaixo,

[ au* _ (a() +ﬁ0){[ﬂ1 %"(I—"SeXl-le)]ﬂ'e-'alﬂ'd} . T (12) e
ok kD?

Inicialmente, devemos ressaltar que a participagio dos lucros na renda (7:) néo ¢
afetada por alteragbes em k£, no curto prazo. Porém, mudangas na relagio K, /K,
provocam modifica¢des em 7, € x,;. Assim, alteragbes em k& geram mudangas na

participagio intraclasse capitalista e nfo interclasses.

Desta forma, um aumento na relagio K,/K; aumenta 7, e reduz 7z,

proporcionalmente. Este aumento em & eleva o grau de utilizacio domestico se & for
maior que a relagdo entre a sensibilidade das injegfes do capital doméstico e externo em

relagio aos lucros respectivos, isto &, k>a/[B+(1-s.X1-1,)]. Caso contrario,

teremos uma queda no grau de utilizagio doméstico.

Por fim, a derivada parcial de #”~ em relagdo ao coeficiente de remessa de lucros

¢ negativa, isto €,

au* :"(a(}"*'ﬁoxl“se)”e (13)
ol, D?

Este resultado mostra que, dados V, 7 e k e, portanto, dados z, ¢ 7, quanto

menor o coeficiente de remessa de lucros, maior o consumo dos capitalistas externos,

maior o consumo agregado e maior o grau de utilizagdo doméstico.
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Para obtermos a taxa de crescimento de equilibrio, g™, basta substituirmos a

expressdo (10) na (8) que teremos,

g* m[ﬁd'*'Se(l'"‘le)ﬁe}"{* (14)

Fazendo o exercicio de estética comparativa em relagdo ds varidveis como o

saldrio real (), a relagdo X, /K d (Ic) e o coeficiente de remessa de lucros {7, ),

obtemos os resultados que se seguem.

A derivada parcial de g* em relagio ao saldrio real apresenta o seguinte

resultado,
% =l (=L )b+l s -1 b as)

ou seja, se o regime for profit-led em u” , ele continuara profit-led em g™ . Entretanto, se

o regime for comandado pelos saldrios em u", a taxa de crescimento da economia
podera aumentar ou ndo, o que depende do efeito redistributivo pré-salario sobre o

consumo ¢ ¢ investimento. Dada a queda em 7; ¢ «,, o investimento agregado poderd
reduzir-se e se este efeito preponderar sobre o aumento do consumo agregado, a taxa de

crescimento se deteriorard. Caso contrario, teremos um regime wage-ledem g~ .

A derivada parcial de g” em relagdo a & também apresenta ambigiiidade, como

indicado abaixo,

aai m«n‘d[k“l——s(i 3)}1 +my+5.(~1) 7 Jup (16)
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Um dado aumento em & podera ou nio aumentar a taxa de crescimento da

economia’. Se u} >0 e £~ <s,(1~1,), isto ¢, a relagio K, /K, ¢ suficientemente
reduzida, podemos afirmar que, neste caso, o efeito serd positivo sobre g™ . Por outro

lado, se u; <0 ¢ ks, (1-1,), a taxa de crescimento se reduzira, dado um aumento

emk.

Finalmente, a derivada parcial de g~ em relagfio ao coeficiente de remessa de

lucros é negativa, indicando que, quanto maior 0 vazamento de demanda, menor a taxa

de crescimento da economia, como mostrado abaixo,

*

og
al,

= =5, MU + [xd + se(I -1, )xe ]uz: (a7

ou seja, quanto maior a rernessa de lucros, menor o consumo dos capitalistas estrangeiros
na economia local, menor o consumo agregado, o que reduz o grau de utilizagfo
doméstico. Esta reducdo ¢ acentuada pelo efeito negativo da queda de z sobre o

investimento agregado, ocasionando uma deterioracio do crescimento.

* Na equagdo (16), observe que u; corresponde a derivada parcial do grau de utilizagdio de equilibrio em relagdo d k e
ndo A utilizagdo plena da capacidade.
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4, Comportamento do modelo no longo prazo
Para a analise dinimica, assumimos que os valores estaticos de equilibrio das
variavels s#o0 sempre obtidos, com a economia movendo-se ao longo do tempo devido a

mudangas no estoque de capital dos capitalistas domésticos ¢ externos, K; e K,,

respectivamente, no mark-up, z, no salario real, V, e na produtividade do trabalho, 1/a.

Uma primeira maneira de acompanhar o comportamento da economia ao longo do tempo €

a relagdo entre capital externo e doméstico ou, em outros termos, o grau de

internacionalizagfio da economia.
Assumindo como hipdtese que a taxa de vanacglo proporcional do mark-up

apresenta uma relacio linear com o grau de internacionalizagdo da economia, £, temos a

seguinte equacgio diferencial:

z=zq+2z1k (18)

em que zp; € z; podem ser positivos ou negativos ¢ z;k € sempre maior que zp, em

modulo. Em linha com as evidéncias conceituais ¢ empiricas compiladas na introdugdo, um

aumento em & pode elevar ou reduzir a taxa de variacio proporcional do mark-up.
A equacdo de precos da firma corresponde a:
P=:zwa (19)
na qual z>1 e w € o salario nominal.

Lembrando que o salario real V' = w/P, temos:
—=Va (20)

110



Logaritmizando e derivando a expressdo acima em relag@io ao tempo, temos:

as A
z=~(V-h) 2D
em que / ¢ a taxa de variagdo proporcional da produtividade do trabalho (1/ a).

Como a taxa de variagdo proporcional da participagiio dos trabalhadores na renda

(o) corresponde a

A N

og=V-h (22)
entio

~ FAY

z=—0 (23)

ou seja, um aumento na taxa de variagdo proporcional do mark-up corresponde a uma

redugdo de mesma proporgéo na participagéo dos trabalhadores na renda .

4.1 Efeito da internacionalizacio da economia sobre o mark-up

4.1.1 Efeito negativo sobre o0 mark-up (z; <0)

Em uma primeira analise, vamos considerar que aumentos no grau de
internacionaliza¢io da economia reduzem a taxa de crescimento do mark-up e o nivel de
produtividade do trabalho permanece constante ao longo do tempo. Assim, poderemos

@S8CIeVveT QUi

<>
f

|
t

@4
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A
Vo= —Zg —'Zlk

~
em que zg > 0. Como k=K, /K, , entdo k=

(3’) e (4°), temos

2_;_“___(5{.} Cain (ﬁﬂe._ 3 al;}d Y .

(25)

FaN Iy
K e~ K 4, que substituindo pelas expressdes

- .(26)

As equagdes (25) e (26) constituem um sistema de equagdes diferenciais lineares em

que variagdes de ¥ e £, ao longo do tempo, dependem dos niveis de ¥, & e dos pardmetros

do sistema, sendo # dado pela expressdo (10).

A matriz M de derivadas parciais para este sistema dindmico € dada por:

av
My ="—=—=0 27
ov
M= = (28)
A
ok
My, =*§i;*a(az - B+ (B, — ez (29)
ok _
My =—=\fizq +ayzek Z}H(ﬁ;% ~amy e (30)

Analisemos os sinais dessas derivadas parciais. Como mostra a expressdo (27), uma

variagdo no saldrio real ndo implica uma variag8o na taxa de variagdo proporcional do

FaS
salério real e isto ocorre porque mudangas em V' sfo ocasionadas por alteragles na relacfo

capital externo-capital doméstico (k). Ou seja, mudangas no grau de internacionalizagio da

economia geram alteragdes na taxa de variagio proporcional do mark-up, e sob modelos
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N FaS
caracterizados pela equacgfio de precos (19), variagdes em z representam mudangas em V/
com sinal contrario. A expressdo (28) & positiva, pois foi assumido que z; <0, de forma
que aumentos no grau de internacionalizagiio da economia (k) implicam redugbes na taxa

de variagdo proporcional do mark-up e, por conseguinte, aumentos na taxa de variagfo

proporcional do salario real. O sinal da expresséo (29) ¢ ambiguo, pois, por exemplo, um

P
estagnacionista. Entretanto, variagdes em & dependerfo da sensibilidade do capital externo
e doméstico a mudangas em u e nas participagdes do capital externo e doméstico na renda ,

T, e Ty, respectivamen’tes. Assim, se o capital externo for mais sensivel a2 mudangas em u

¢ a alteragdes em sua participagfo na renda que o capital domeéstico, o resultado continuard
ambiguo, na medida em que dependerd de qual vetor serd prevalecente, ou o grau de

utilizag@o ou a participagdo do capital externo na renda, 7,. A mesma analise vale para o
capital doméstico. A expressdo (30) também ¢ ambigua. Em primeiro lugar, porque u; ¢
ambiguo, como vimos na sec¢do anterior. Mesmo que um aumento no grau de

internacionalizagdo da economia (k) aumente o grau de utilizagio doméstico, ainda assim o

Al
aumento em % dependera da sensibilidade do investimento externo e doméstico em relago
a u e em relagio a participagfo na renda das classes capitalistas externa e local, ja que

variagdes em £ alteram as participagdes das duas classes na renda. Neste sentido, os sinais

uelyl]

A seguir, veremos as propriedades de estabilidade do equilibrio, definido por

da matriz de derivadas parciais sfo:

Fa IS
V=k=0_ Em outros termos, analisemos as circunstincias sob as quais teremos um

equilibrio de steady state.

© N3o devemos esquecer que variagdes em V provocam alteracBes em 7 ¢, portanto, em 7, € 74, com sinal contrério.
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As condig¢des de estabilidade do equilibrio sdo Ay, <0 e M5y <0, ou seja, dada

uma variagdo no saldrio real, a taxa de variagdo proporcional de & tera que sofrer uma

N
variagdo de sentido oposto (& k/é?/’ < 0) e, por outro lado, dada uma mudanga no nivel de

k, a taxa de variagfio proporcional de & tera também uma alteracdo em sentido contrario

FAN
(@ k/ak <0). Assim, o determinante da matriz jacobiana A/ sera positivo € o trago de M
negativo, o que garante a estabilidade do ponto de equilibrio’. Em uma analise qualitativa,

teremos o seguinte diagrama de fases:

e

kﬁ k=0

-

- b oo
ANT

vV

Figura 1: Equilibrio Estavel

A inclinagfio da isolinha ' =0 ¢ paralela ao eixo de V indicando que esta reta

N
independe do nivel de V. Como BV/% >0, a taxa de variagdo proporcional de ¥ se

modifica no mesmo sentido que a variagfio de &, 0 que explica a dire¢do dos vetores
horizontais. A inclinagio da isolinha % =0, dada por —(M,,/M,), é negativa. Como

P
Sk/ak € negativo, a taxa de variagdo proporcional de k se altera em sentido contrario a

mudanga em £, o que explica a direcio das setas verticais. Como o traco de A € negativo, 0

ponto de equilibrio € um foco estavel horario, como ilustrado pela figura acima.

7 Os sinais das derivadas parciais da mattiz jacobiana M que originam um ponto de equilibrio ou singular caracterizado
como ponto de sela sdo My >0 ¢ My, = 0. A estabilidade do ponto de sela ocorrera se, por coincidéncia, a condigdo
inicial situar-se em algum ponto de seus bragos estaveis. O equilibrio seré instével se My <0 ¢ My > 0.
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4.1.2 Efeito positivo sobre o mark-up (z; > 0)

Mantendo ainda a produtividade do trabalho constante, vamos considerar agora que

um aumento em £ provoca uma elevagdo na taxa de crescimento do mark-up.

As equagdes (25) e (26) constituem um sistema de equagdes diferenciais lineares em
que variagdes de Ve £, ao longo do tempo, dependem dos niveis de V, k e dos pardmetros

-do sistema, sendo » dado pela expresséio (10} e z5 <0

A matriz A de derivadas parciais para este sistema dindmico € dada pelas equagdes
(27) a (30), com a unica modificagio do sinal de Af;, que agora é negativo, pois
assumimos que z; >0. Desta maneira, aumentos no grau de internacionalizacfo da

economia implicam aumentos na taxa de vanagio proporcional do mark-up e, por

conseguinte, redugbes na taxa de variagio proporcional do salério real.

Assim, os sinais da matriz de derivadas parciais so:

el

As condigdes de estabilidade do equilibrio s@o M5, >0 e M5, <0, ou seja, dada

uma variagdo no salario real, a taxa de variagfo proporcional de k terd que sofrer uma

variagio de mesmo sentido (61:/6?/ > 0) e, por outro lado, dada uma mudanca no nivel de

k, a taxa de variagio proporcional de & tera uma alteragio em sentido contrério

FAN
(@ k/alc < 0). Assim, o determinante da matriz jacobiana A serd positivo € o trago de M

negativo, 0 que garante a estabilidade do ponto de equilibrio®. Em uma andlise qualitativa,

teremos ¢ seguinte diagrama de fases:

¥ Os sinais das derivadas parciais da matriz jacobiana M que originam um ponto de equilibrio ou singular caracterizado
como ponto de sela s8o My <0 ¢ Moy =0, A estabilidade do ponto de sela ocorrerd se, por coincidéncia, 2 condigdo

inicial situar-se em algum pomto de seus bragos estaveis. O equilibrio serd instavel se My, >0 e Moy > 0.
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Figura 2: Equilibrio Estavel

I
A inclinag8o da isolinha V' =0 ¢ paralela ao eixo de ¥ indicando que esta reta nio

Fay
depende do nivel de V. Como & V/Bic < 0, a taxa de vartag#io proporcional de V' se modifica

em sentido contrdrio & variagio de £, o que explica a diregdo dos vetores horizontais. A

P Al
inclinagio da isolinha & =0, dada por (A, /M3, ), é positiva. Como ak/ &k ¢ negativo,
a taxa de vanacio proporcional de £ se altera em sentido contrario 4 mudanga em £, o gue
explica a direcfio das setas verticais. Como o trago de M € negativo, o ponto de equilibrio €

um foco estavel anti-horério, como ilustrado pela figura acima.

4.2 Efeito da internacionalizaciio da economia sobre a produtividade

Para captar apenas o efeito de & sobre a produtividade do trabalho, assumiremos

A A A
como hipotese que ¥ =0, o que significa que w= P, i. ¢, a taxa de variag¢io proporcional
do salario nominal € igual a taxa de variagfo proporcional dos pregos ou inflagio. Como a

taxa de varia¢io proporcional da participacio dos trabalhadores na renda (o) ¢ dada pela

FA
expressdo (22) e agora estamos considerando ¥ =0, entdo esta mesma expressfo resume-

sca

o=-h (31)
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ou seja, a taxa de variagdo proporcional da participacio dos trabalhadores na renda € dada
pela taxa de variag8o proporcional da produtividade do trabalho em sentido contréario.

Em sintonia com as vanas evidéncias conceituais e empiricas recuperadas na se¢io
introdutoria, assumimos que quanto maior a participacio do capital estrangeiro na

economia, maior a taxa de variag@o proporcional da produtividade:

h=hy+hk (32)

em que 4, <0 e 7 >0 e Mk € sempre maior que /A, em modulo. Substituindo esta

expressdo em (31), temos

o =—hy —hk (33)

As expressdes (26) e (33) constituem um sistema de equagdes diferenciais lineares

em que variagbes de ¢ e &, ao longo do tempo, dependem dos niveis de o, & ¢ dos

pardmetros do sistema.

A matriz M de derivadas parciais para este sistema dindmico ¢ dada por:

Fal
Muxgg"*o
fo
N
Jdo
My =% = p
12 = 1

s

ok
My “a—oj-“-'(al ~Bu+(Biz, —oyzy Juy

M

ok o
My = Fa (ﬁi”d +aywk 2}1‘“(/51% ~ ey
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A andlise dos sinais dessas derivadas parciais é similar aquela ja feita acima para o

caso em que z; >0, de forma que os sinais da matriz jacobiana s3o:

seja, por exemplo, dado um aumento na participa¢io dos trabalhadores na renda, havera
uma expansdo da taxa de crescimento de % explicada por um aumento na taxa de

investimento do capital estrangeiro e/ou queda na taxa de investimento do capital
Fal
doméstico (6k/6cr> 0). Por outro lado, dado um aumento no nivel de %, a taxa de

st
crescimento de & deve diminuir (& kA")k <0).

Desta maneira, o determinante da matriz M sera positivo € o trago de A negativo, o
que satisfaz as condigdes de estabilidade do equilibrio’, de forma que o diagrama de fases ¢
similar ao da figura 2, isto &,

A

FaS

k=0

1/ d

l_./t——’é‘-;o

Figura 3: Equilibrio Estével

ayv

® Os sinais das derivadas parciais que originam um ponto de sela ou um ponto de equilibric instivel sio agueles
mencionados na nota anterior.
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Assim, o diagrama de fases apresenta uma trajetoria da economia que converge ao

equilibrio em forma de foco ou espiral, como indicado em 4.1.2, de forma que a explicagéo

sobre a inclinacio das isolinhas 3— =0 ¢ Em 0 é andloga a este caso. Deve-se observar
também que a trajetdria deveria ser a mesma em ambos 0s casos, pois quando a
produtividade do trabalho era constante, um aumento no grau de internacionalizagio da
economia implicava queda na taxa de crescimento do saldrio real e, portanto, queda na
participagdo dos trabalhadores na renda, tal como neste ultimo caso em Que um aumento
em k amplia a taxa de crescimento da produtividade do trabalho e, portanto, reduz a taxa de

crescimento da participagdo dos trabalhadores na renda.

4.3 Combinando os efeitos produtividade e mark-up

Uma analise também interessante refere-se ao que ocorre com a trajetoria da
economia para convergir ao equilibrio quando ambos os efeitos, analisados separadamente
acima, forem combinados. Ou seja, um aumento no grau de intermacionaliza¢do da

economia modifica a taxa de crescimento do mark-up e da produtividade conjuntamente.

ray
Como o ¢ dado pela expressdo (22) e considerando as expressdes (25) e (32), entdo

temos

3 =~y +2¢ )~ (b + 2 & (34)

em que {(hg +z5) >0, mas menor que (/) +zy)k, em modulo. As equagdes (26) e (34)
constituem um sistema de equacdes diferenciais lineares em que variagdes de o e £, ao

longo do tempo, dependem dos niveis de o, & € dos pardmetros do sistema.

Entretanto, devemos observar que, dado um aumento no grau de internacionalizacdo
da economia, ambos os efeitos acabam se somando. Se & e z; forem positivos, ou seja, se,

a um aumento no grau de internacionalizagido da economia corresponde uma elevagio da

taxa de crescimento do mark-up e da produtividade, podemos observar que a andlise ¢
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qualitativamente igual aos casos ja descritos (4.1.2 e 4.2). Por outro lado, dado que /; €
positivo, esta situacdo serd revertida se, e somente se, z; <0 e maior em modulo que
hy>0. Isto €, uma elevagio no grau de internacionalizagio da economia provoca um

aumento na produtividade do trabalho e uma redugfio na taxa de crescimento do mark-up,
sendo esta queda maior em valor absoluto que o aumento na taxa de crescimento da

produtividade, o que eleva a taxa de crescimento da

(o). Contudo, a avaliacio deste caso ¢ qualitativamente igual aquele em que z; <0

(4.1.1).

Em suma, os quatro casos estudados procuram compreender a dindmica da
economia, dadas a distribuicdo e o grau de internacionalizacdo da economia enquanto
varidveis de estado. Os dois primeiros consideram o nivel de produtividade do trabalbo
constante e, portanto, a varidvel de estado distributiva referente a participa¢do dos
trabalhadores na renda confunde-se com o saldrio real. A hipétese assumida € que aumentos
no grau de internacionalizagio da economia reduzem (aumentam) a taxa de crescimento do

mark-up, ampliando (diminuindo) a participagfio dos trabalhadores na renda. Em ambos os

casos, o equilibrio, definido por g— = 2 =0, sera um foco estavel se, e somente se,
aumentos (redugdes) no nivel de participagdo dos trabalhadores na renda forem
acompanhados (as) por queda na taxa de crescimento do capital estrangeiro e/ou aumento
na taxa de crescimento do capital doméstico. Simultaneamente, mudancas no nivel de
internacionalizagdo da economia devem provocar variagdes de sua taxa de crescimento na

direg¢do contraria.

O caso seguinte considera o nivel de salario real constante e toda a altera¢fo na
participacio dos trabalhadores na renda recai sobre as variagdes na taxa de crescimento da
produtividade do trabalho. O equilibrio estaciondrio serd um foco estavel respeitadas as
mesmas condi¢des que garantem a estabilidade do equilibrio quando uma elevagio no grau
de internacionalizagio da economia aumenta o mark-up, acelerando a concentragio de
renda pela classe capitalista — ou seja, redugdes na participagdo dos trabalhadores na renda

devem ser acompanhadas por queda no crescimento do capital estrangeiro e/ou aumentos
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no crescimento do capital doméstico. Ao mesmo tempo, elevagdes no nivel de

internacionalizacio da economia devem ocorrer a taxas cada vez menores.

O dltimo caso considera a situag@o em que elevagdes no grau de internacionalizagdo
da economia aumentam a taxa de crescimento da participacfio dos trabalhadores na renda,
dada a hipotese de que uma elevagio no grau de internacionalizac@io da economia acelera a
taxa de crescimento do saldrio real mais que a taxa de crescimento da produtividade. Para
garantir a estabilidade do equilibrio de longo prazo, as mesmas condigdes do primeiro ¢aso,

em que z; < 0, devem ser satisfeitas.
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5, Concluséo

Este modelo procura destacar ¢ papel do IDE sobre a distribui¢io e o crescimento
em uma economia em desenvolvimento. Inicialmente, observou-se que, sob o aspecto
técnico, o estoque de capital é homogéneo. A diferenga refere-se a propriedade do capital
em que parte ¢ detida pelos capitalistas domésticos e a remanescente pelos capitalistas
estrangeiros. Destacamos também a equalizagio das taxas de lucro decorrente da
homogeneidade técnica do capital e do seu grau de utilizagfo, de maneira que diferentes
participagdes na renda nacional do capital doméstico e externc ocorrerfio a partir de
distintas participagdes das duas classes no estoque de capital agregado, determinando

diferentes apropriagfes do fluxo de lucros por ambas as classes.

No curto prazo, vimos que aumentos no salario real poderdo resultar em elevagdes
no nivel de atividade da economia (regime estagnacionista ou wage-led) ou redugdes no
grau de utilizagdo (regime profit-led). De forma similar, aumentos no grau de
internacionalizagdo da economia, indicada por £, poderdo originar elevagbes ou quedas no
grau de utilizagfo, a depender da relagfo entre a sensibilidade das inje¢Ses do capital local
e estrangeiro referente aos lucros apropriados por ambas as classes. Finalmente, aumentos
na remessa de lucros provocam necessariamente diminuigdes no nivel de atividade. Os
mesmos resultados surgem quando focalizamos o impacto das alteragdes nestas variaveis
em relagfo a taxa de crescimento da economia, o que coloca o presente modelo em sintonia
com a ambigilidade observada nas evidéncias empiricas disponiveis sobre a relagio entre
IDE e crescimento. Observe que aumentos na taxa de crescimento e no grau de utilizagfo,
quer se faca uma politica de redistribui¢io de renda em favor dos saldrios, quer ocorram
elevacdes no grau de internacionalizagdo da economia, dependem da constelagio de valores
que os pardmetros 1rdo assumir. Dai, a ambigiiidade obtida na analise acima. Além disso, a
indefini¢do de sinais decorrente de uma politica redistributiva pro-saldrio sobre a taxa de
crescimento ocorreé ndo so porque variagfes da distribuicio podem modificar a taxa de

crescimento, mas também porque podem afetar a distribuigio intra-capital.

No longo prazo, considerando todos os casos resumidamente, observamos que, quer

um aumento no nivel de internacionalizagio da economia gere uma maior ou menor
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concentragdo de renda pela classe capitalista, a sua taxa de crescimento tem de se reduzir

para provocar uma trajetoria estavel no sistema econdémico ou, de maneira geral, dado o

FAS
sinal de 6k/6‘0', partindo-se de qualquer ponto que nfio o de equilibrio, uma condigdo
necessaria é que, qualquer variacio em £, acarrete uma mudanca de sua taxa de crescimento

na diregdo oposta.
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