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InstituicOes e crescimento econdmico: conectando as nogdes de regime de crescimento, crescimento com
restricdo no balanco de pagamentos e financeirizacédo

Resumo: Este trabalho visa mostrar que conceitos como 0s de regime de crescimento, crescimento com
restricdo no balanco de pagamentos e financeirizagdo, presentes em diversos estudos P6s-Keynesianos sobre
crescimento econdmico sdo, ndo s6 compativeis, mas complementares entre si. Tal conciliagdo pode ser mais
bem interpretada com o uso de alguns conceitos da Teoria da Regulacdo francesa.

Palavras-chave: regime de crescimento; crescimento com restricao externa; financeirizagéo.

Institutions and economic growth: connecting the notions of growth regime, balance-of-payments-
constrained growth and financialization

Abstract: This paper aims to show that concepts such as growth regime, balance-of-payments-constrained
growth and financialization, present in many Post-Keynesians studies on economic growth are not only
compatible but complementary. Such reconciliation can be best interpreted using some concepts of the French
Regulation Theory.

Key-words: growth regime; external constrained growth; financialization.

JEL: E11, E12, F43, O11
Area 4 - Desenvolvimento Econdmico

Introducéo

O prop6sito deste artigo consiste em apresentar uma abordagem especifica para o estudo do crescimento
econdmico de médio e longo prazo que leva em conta elementos de demanda, de oferta e institucionais, bem
como a interacdo entre eles. Mais do que isso, sugere-se aqui que é possivel combinar de forma coerente
abordagens distintas, mas que possuem matrizes tedricas equivalentes, tais como aquelas associadas as tradi¢des
kaldoriana e kaleckiana. Por meio de um tratamento especifico para o papel das instituicbes no processo de
crescimento pretende-se mostrar que as nogdes de regime de crescimento, restricdo no balan¢o de pagamentos e
financeirizacdo sdo compativeis e complementares entre si.

1. O conceito de regime de crescimento

O tema do crescimento econdmico pode ser tratado sob diversas perspectivas tedricas'. No entanto, neste
trabalho procuraremos oferecer uma abordagem especifica para esta tematica que apresenta como elementos-
chave da determinacéo do ritmo de expanséo da atividade econdmica’ trés ordens de questdes: i) a importancia
das instituicdes; ii) a centralidade da demanda agregada e da distribuicdo de renda; iii) a relevancia do
progresso tecnolgico.

! Optamos por n&o resenhar as diversas abordagens sobre crescimento econdmico. Todavia, sugerimos ao leitor interessado em
aprofundar seus conhecimentos sobre o assunto observar os excelentes trabalhos de Jones (2000), Solow (1994; 1999), Acemoglu
(2008), Zamparelli (2004), Amadeo (1986), Bertella (2000; 2007), Commendatore et al (2002) e Teixeira e Aradjo (2011).

% \eja a este respeito Amitrano (2010).
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O conceito central que permite a interacdo entre estes elementos e que conduz a uma explicagao possivel
para os episodios de crescimento econémico € o de regime de crescimento. Segundo Boyer e Petit (1991) e
Setterfield e Cornwall (2002), o regime de crescimento descreve o processo de geracao da renda inscrito em um
determinado contexto histdrico e institucional.

Neste sentido, o ponto de partida da analise consiste na hipotese de que as economias capitalistas e,
portanto, os regimes de crescimento sdo institucionalmente condicionados. Além disso, seguindo a Teoria da
Regulacdo (TR), supde-se que existem formas institucionais especificas e preponderantes nas economias
capitalistas, tais como o tipo de adesao ao regime internacional, o regime monetario-financeiro, o padrao de
atuacéo do Estado, o regime de concorréncia e a relacéo salarial (Boyer e Saillard, 1995; Petit, 2005; Boyer,
2009) que conferem, sob certas circunstancias, estabilidade relativa, no tempo e no espaco, ao regime de
crescimento. Isto porque, em cada episodio historico-espacial, as formas institucionais revelam certa
complementaridade (Aoki, 2001; Hall e Soskice, 2001; Petit, 2005; Boyer, 2009) entre si, bem como estdo
associadas a algum tipo de hierarquia institucional (Amable, 2000; 2005 e Boyer, 2009).

O tipo de adeséo ao regime internacional descreve a forma de integracdo da economia doméstica a
economia mundial, revelando, de um lado, a participacdo vigente nos fluxos internacionais de comércio (bens e
servicos) e de investimento (produtivos e financeiros) e, de outro, seus respectivos mecanismos de regulacdo. Ja
0 regime monetério-financeiro apresenta a forma de operacdo da politica monetaria e as caracteristicas dos
canais de financiamento da economia, tais como o sistema bancario e o mercado de capitais.

O padréo de atuacao do Estado delineia os principais instrumentos por meio dos quais o governo afeta as
condicOes de vida da populacdo. Em outras palavras, revela de que maneira o Estado altera a distribuicdo da
renda (via tributos e transferéncias), prové bens publicos, tanto diretamente (via gastos), quanto indiretamente
(via regulamentacdes), assim como modifica a estrutura e a trajetoria das atividades econbmicas atraves da
forma de tributar, gastar e regular. Por sua vez, o regime de concorréncia especifica 0 mecanismo preponderante
de formacao de precos (concorréncia perfeita, oligopolio, monopdlio, etc.) e as demais estratégias de competi¢do
(ndo preco) entre empresas, bem como os condicionantes do processo de inovagdo tecnoldgica.

Finalmente, a relacdo salarial indica de que maneira sdo formados os salarios, conferindo énfase a
intensidade da barganha salarial (via sindicatos) e aos mecanismos de indexacao (via produtividade e/ou precos)
na determinacao das remuneracdes, mas também ao estabelecimento das condi¢Ges de trabalho.

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

As questbes de ordem institucional sdo bastante reveladoras sobre uma das facetas do regime de
crescimento. Porem, é preciso especificar os fatores que determinam o processo de geracdo da renda. Neste
trabalho sera usada uma abordagem pds-keynesiana, para a qual o crescimento econdmico se configura como
um fendbmeno complexo, em que elementos relacionados a demanda agregada, a distribuicdo de renda e ao
processo de inovacdo influenciam a taxa de crescimento econdmico®. Para esta tradicdo, esses elementos s&o
condicionados tanto pela estrutura pretérita da economia, como pela tomada de decisdo dos agentes no
presente, decis@o esta marcada por um ambiente de conflito e incerteza (Palley, 1996).

Grande parte da reflexdo pos-keynesiana sobre crescimento deriva de trés vertentes. A primeira esta
relacionada ao artigo de Dixon e Thirwall (1975), onde os autores formalizaram o argumento de Kaldor sobre a
relacéo entre crescimento e produtividade. De acordo com Kaldor (1966), existe uma relagéo positiva entre a
performance do setor industrial e a trajetoria de crescimento da economia que decorre da existéncia de
rendimentos crescentes de escala naquele setor. Isto acontece porque a industria conta com economias de escala

* PropBe-se, neste texto, uma conexdo entre uma das vertentes pds-keynesianas e a Teoria da Regulacdo francesa (TR). Para uma
discussao sobre 0s nexos entre essas duas abordagens, veja Boyer (1988), Boyer e Petit (1991), Cornwall e Cornwall (2001), Setterfield e
Cornwall (2002) e Setterfield (2010b).
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dindmicas que resultam de dois mecanismos: i) o incremento da divis&o do trabalho associado ao crescimento do
mercado; ii) a intensificacdo do aprendizado relacionado a diferenciacdo e ao surgimento de novas atividades
produtivas. Tais mecanismos fazem com que o crescimento da produtividade industrial dependa do crescimento
do PIB da industria, relagdo que ficou conhecida na literatura como “lei de Kaldor-Verdoorn .

A segunda vertente esté relacionada ao que se convencionou chamar de modelos de crescimento com
restricdo de divisas. Os estudos dessa vertente também tiveram como fonte de inspiracéo os trabalhos de Kaldor
e como autores pioneiros Thirwall (1979), Thirwall e Dixon (1979) e Thirwall e Hussein (1982) e sua idéia
central esta associada ao fato de que o crescimento econémico de longo prazo ndo pode ser incompativel com o
equilibrio intertemporal no balango de pagamentos uma vez que, no longo prazo, os desembolsos em moeda
estrangeira ndo podem exceder as respectivas receitas.

Por fim, a terceira linha de pesquisa sobre crescimento na tradicdo pos-keynesiana que se procura
destacar neste trabalho esta associada aos estudos inspirados em Kalecki e Steindl. Autores como Rowthorn
(1981), Duitt (1984), Taylor (1985) e Marglin e Bhaduri (1990) elaboraram modelos em que o grau de utilizagéo
da capacidade produtiva e, por conseguinte, a taxa de crescimento, é determinada, sobretudo, pelo investimento
e pela distribuicao funcional de renda’. Nestes modelos, enquanto a distribuicdo da renda depende da capacidade
das empresas fixarem margens de lucro (mark-up), o investimento tem como principais determinantes os
impactos diferenciados da margem de lucro, do grau de utilizacdo da capacidade produtiva e da taxa de juros.

Diversos autores, dentre eles Boyer (1988), Boyer e Petit (1991), Amable e Petit (2001), Ledn-Ledesma
(2002), Castellacci (2001), Setterfield e Cornwall (2002), Naastepad (2006), Storm e Naastepad (2007), Blecker
(2009), Setterfield (2010% e 2011) e Hein e Tarassow (2010) tém demonstrado a possibilidade de convergéncia
entre essas duas vertentes da tradicdo pés-keynesiana®. Em todos esses trabalhos, pertencentes a0 Cambridge
Post-keynesian (CPK) approach (Palley, 2005), a trajetoria das economias esta associada a constituicdo de um
regime de crescimento que tem como principais condicionantes trés elementos: i) o regime de demanda; ii) o
regime de produtividade; iii) o regime institucional.

Enquanto o regime de demanda procura descrever os determinantes dos componentes da demanda
agregada, o regime de produtividade explicita os determinantes do progresso técnico, revelando que a
produtividade depende, por um lado, das formas especificas de organizacdo dos processos produtivos e de
inovacao, isto €, do sistema social de producéo e inovacao (Amable, 2000) e, por outro, da taxa de crescimento
do produto (Lei de Kaldor-Verdoorn).

O regime institucional esta relacionado a interacéo entre as formas institucionais mencionadas acima
e, neste sentido, corresponde a matriz institucional que da formato e magnitude a cada um dos regimes descritos,
mas também estabelece a conexdo entre eles. Além disso, as instituicdes cumprem um papel fundamental na
coordenacdo dos diversos agentes. Isto ocorre porque a existéncia de incerteza substantiva_(Dosi e Egidi,
1991; Dequech, 2000 e 2006), a presenca de racionalidade limitada (Simon, 2000) e de reciprocidade
(Bowles, 2005) — adicionalmente ao auto-interesse como mote da acdo — faz com que o0 processo decisorio seja
condicionado pelas instituicGes e, portanto, mais complexo do que aquele aventado pela hipdtese de agente
otimizador.

1.1. O regime de demanda

A simples mencéo ao fato de que o regime de demanda esté relacionado aos componentes da demanda
agregada ndo faz jus a toda sua complexidade. Este regime sintetiza o conjunto de rela¢Ges sociais no interior
de cada sociedade e exprime, por um lado, a distribui¢cdo funcional da renda e seu respectivo padréo de
consumo. Por outro, revela os elementos que incitam as decisdes de investimento, bem como procura indicar a

* Para uma anélise contemporéanea da familia de modelos kaldorianos veja McCombie, e Roberts (2002), Thirwall (2005) e
Blecker (2009).

> Uma boa resenha sobre esta vertente pode ser encontrada em Stockhammer (1999) e Blecker (2002)

® \eja a esse respeito Rowthorn (1981), Dutt (1990), Taylor (1991), Lavoie (1992) e Hein (2008).
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forma de atuacéo do governo. Por fim, reflete o tipo de especializagdo produtiva e o padréo de inser¢ao no
comeércio internacional que condicionam a evolucdo da demanda externa. Mas como representar todos esses
fatores?

1.1.1. Asidentidades macroecondmicas fundamentais

De acordo com Setterfield e Cornwall (2002) e Blecker (2009), é possivel apresentar o regime de
demanda sob a forma de um modelo keynesiano, tendo como ponto de partida as identidades macroecondmicas.
Essas identidades implicam, como se sabe, que: y=c+i+g+2z (1), em que € _corresponde ao produto real;

€ a0 consumo real; € ao volume real de investimento; € aos gastos (consumo + investimento) reais do
governo e € _ as exportagdes liquidas em termos reais. J4 o PIB pela ética da renda pode ser escrito
como:y =N + pk +rD+t+h (2), em que € _ corresponde ao salério médio real; @ ao ndmero de
trabalhadores; (9: representa a taxa real de lucro; (: ao estoque real de capital e (: a rentabilidade real dos
ativos financeiros’, O: ao estoque real de divida puablica e privada e de acdes e debéntures, (: a arrecadacdo
tributéria liquida de transferéncias (incluindo juros) em termos reais, e (1: a renda liquida enviada ao exterior
em termos reais (que assumiremos como igual a zero).

Uma vez apresentadas as identidades contdbeis, € preciso que se especifiquem as equagBes
comportamentais de cada um dos determinantes do produto. Como o modelo é de inspiragdo keynesiana e,

portanto, confere proeminéncia ao papel da demanda agregada, 0 mesmo se completa a partir das equacdes
comportamentais do consumo, dos gastos do governo, do investimento e das exportacdes liquidas.

1.1.2.  Afunc¢do consumo

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

Neste sentido, podemos definir o valor real do consumo agregado das familias (c) por meio da seguinte

funcdo consumo: c= @ y+ €- 323 y+ €- s% y+j (3), em que (1: corresponde a produtividade do
q v

trabalho, (QJ a parcela da renda nacional apropriada pelos salarios; (v = %j é o inverso da relagdo capital-
q

produto, (3) representa a participagao dos lucros na renda, (d = %) € a razdo entre o produto e o estoque de
v

o N A ry . « . . ~
dividas, acdes e debéntures; (Hj é a fracdo da renda financeira; e § _ representa o valor real da parcela do

estoque de riqueza gasto em consumo®. Por sua vez, 6: corresponde a propensdo média a poupar. Note-se que,
neste modelo, enquanto a propensdo a poupar a partir dos salarios é igual a zero, as propensdes a poupar a partir
dos lucros €, e darenda financeira €, _s&o iguais e maiores que zero € =s,, =s, >0 .

Dois outros elementos deveriam compor o0s determinantes do consumo em uma economia com governo:
as transferéncias e os impostos. Como ambos séo objeto de decisGes governamentais e pretende-se discutir,
ainda que de forma breve, os determinantes destas decisfes, sua inclusdo no regime de demanda sera feita
quando da discussao sobre a fungdo governo.

" O significado preciso de (r) sera discutido mais adiante.
8 E importante notar que q _esta relacionado inversamente a taxa de juros e diretamente & valorizagéo dos ativos financeiros.
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1.1.3. A funcéo investimento

O investimento é funcéo, principalmente, de dois fatores: i) a comparagao entre a rentabilidade esperada
dos investimentos (decomposta entre a participacéo dos lucros na renda — que, por sua vez, é funcdo dos mark-
ups — e o grau de utilizagdo da capacidade produtiva) e a taxa de juros que remunera os ativos financeiros; ii) as
formas de financiamento do investimento, sejam elas internas, como os lucros retidos, sejam elas externas, como
as emissdes de acBes/debéntures e o crédito bancario®.

A funcdo investimento™ cumpre um papel central na caracterizacdo dos regimes de demanda e,
consequentemente, dos regimes de crescimento. Isto porque é a maior ou menor sensibilidade do investimento as
variagdes em cada um de seus determinantes que confere grande parte da especificidade destes regimes, assim
como do padrdo de politica econdmica a ser adotado. Seja: i = b’ 7"y 2r 7 9% (4), em que C
corresponde ao volume de investimento e (z: a participacdo dos lucros na renda. Por sua vez, (: representa
uma variavel sintese, associada a rentabilidade real dos ativos financeiros alternativos aos ativos de capital e que
procura captar os efeitos sobre o investimento da taxa de juros que remunera os titulos da divida publica, os juros
relacionados aos empréstimos bancarios e os dividendos pagos aos detentores de agBes e debéntures (Ryoo e
Skot, 2007 e 2008 e Hein, 2009b). Além disso, @ _ corresponde & razao de valorizagdo (valuation ratio) de
Kaldor, isto é, a razéo entre o valor das empresas no mercado de capitais vis a vis seu valor patrimonial'!. Note
que os parametros €’ , Bis B By B, refletem, respectivamente, a disposicdo espontanea dos empresarios a

investir (0 animal spirits de Keynes), assim como a sensibilidade do investimento & participagéo dos lucros na
renda, ao nivel de atividade, a rentabilidade dos ativos financeiros alternativos e a razdo de valorizacéo.
Linearizando a equagdo (4) e diferenciando com respeito a0 tempo temos uma equacdo para a taxa de

crescimento do investimento, de modo que I = 3, + B + 3,9 — Bof + 5,9 (&), emque €, =y -b .

—

Se, por exemplo, a variagdo do investimento for relativamente mais sensivel as mudangas na
participacdo dos lucros na renda e, conseqlientemente, a alteracdes nas margens de lucro que aos outros
determinantes, as politicas econdmicas devem ser orientadas para a ampliacdo dos lucros, uma vez que as
margens de lucro se configuram como o principal determinante da rentabilidade esperada dos ativos de capital.
Por sua vez, se os investimentos forem relativamente mais sensiveis as mudancas no nivel de atividade e, por
conseguinte, a alteragdes no grau de utilizacdo da capacidade produtiva, entéo, a politica econdmica deve estar
voltada para a ampliacdo dos salarios reais e para 0 aumento da parcela relativa da renda do trabalho. No
primeiro caso, o regime de demanda pode ser caracterizado como profit-led, ou seja, comandado pelos lucros, ao
passo gque no segundo, o regime se caracteriza como wage-led, isto é, comandado pela demanda associada a
expansao dos salarios (Marglin e Bhaduri, 1990).

E importante notar que elevagdes nas taxas de juros e nos dividendos pagos a acdes e debéntures afetam
os investimentos de forma negativa (seja por meio da comparacdo entre rentabilidades, seja devido a
deterioracéo das condicdes de financiamento). Porém, a esfera financeira pode repercutir positivamente sobre o
investimento, principalmente, no que se refere a razao de valorizagdo. Tais impactos dependerdo do tipo de
financeiriza(;éto12 vigente na economia. Para uma economia como a brasileira, por exemplo, esse impacto é

% \Ver a esse respeito: Wood (1975), Lavoie (1992) e Dallery (2010).

19 £ importante salientar que as decisdes de investimento sio tomadas em um ambiente de incerteza fundamental (Dequech, 2000; 2006),
em que ndo é possivel atribuir uma distribuicdo de probabilidades aos eventos futuros, e procedimental (Dosi e Egidi, 1991), associada a
racionalidade limitada dos agentes (Simon, 2000). Por este motivo as decisGes dependem das expectativas propriamente ditas e do nivel
de confianga dos agentes (Dequech, 2003).

1 Egsa variavel corresponde a uma espécie de “q” de Tobin. A similaridade formal, entretanto, ndo implica que a taxa de retorno das
acBes seja equivalente a produtividade marginal do capital. Veja a esse respeito Lavoie (1998), Ryoo e Skot (2007) e Hein (2009b).

12 A discussao sobre a financeirizagao sera feita na Gltima secéo do trabalho.
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claramente negativo, ao passo que para uma economia como a norte-americana, 0 mesmo foi positivo até a crise
de 2008, refletindo um dos aspectos do chamado finance-led growth*.

Neste sentido, a caracterizacdo de um regime como profit-led, wage-led ou finance-led depende da
funcéo investimento e esta relacionado ao regime institucional que Ihe da suporte, em particular, as questdes de
natureza politica que sintetizam os conflitos e acordos entre os distintos grupos sociais em uma determinada
nagao ou regido.

1.1.4. A funcéo dos gastos liquidos do governo

Outro elemento importante do regime de demanda diz respeito ao padrdo de atuacdo do governo.
Embora seja comum na literatura assumi-lo como discricionario, entretanto, um olhar atento sobre 0 modo de
proceder do poder publico revela padrdes de atuacdo bem mais sofisticados. Para os prop6sitos deste trabalho
assumiremos que as decisdes governamentais de gastos (consumo e investimento) e transferéncias (incluindo
juros), implementadas sob a forma de politicas piblicas e liquidas de impostos™ sdo condicionadas por trés
elementos centrais relacionados ao processo de governo e a hierarquia decisoria.

Segundo Couto (2001), Couto e Arantes (2006) e Frey (2000)™, o primeiro elemento diz respeito &
estrutura constitucional do Estado (polity)'® que por ter alcance e complexidade maiores define as condicdes de
operacdo (conjunto de incentivos e restricdes) do jogo politico propriamente dito (politics). E por meio deste
segundo elemento, a politics, que se manifestam os conflitos de interesse entre os distintos grupos da sociedade.
Por fim, ainda que condicionados pela polity e pela politics, os resultados deste jogo, isto €, o conjunto de
politicas publicas (policies) fornecido pelo Estado, ndo esta estabelecido a priori.

Neste sentido, os gastos e transferéncias do governo, liquidos de impostos, poderiam ser representados
por uma equacdo que leve em conta os trés elementos acima descritos, conforme a equacdo a seguir:
g,=9-t=g€ (5),emque € corresponde a interacéo entre Polity, Politics e Policy.

Note-se que, com este tipo de funcdo optou-se por retirar da funcdo consumo a parcela dos gastos das
familias associada as transferéncias governamentais, bem como o impacto da tributacdo sobre a renda disponivel
e, consequientemente, sobre o consumo. Porém, ambos afetam o regime de demanda por meio da agdo

governamental sintetizada na variavel €, *'.

1.1.5. A funcéo de exportaces liquidas

O ultimo fator importante do regime de demanda diz respeito & taxa de crescimento das exportacdes
liquidas e revela o tipo de especializacéo produtiva, do padrdo de inser¢do no comércio exterior, alem de refletir
0 impacto da politica macroeconémica sobre a taxa de cdmbio real e suas implicacdes para o saldo da balanca
comercial.

Para que seja possivel explicitar tais relagdes € preciso, inicialmente, especificar fun¢des para os volumes
de exportagdes € e importacdes €, tal como se segue.

13 A existéncia de um possivel regime finance-led nos EUA néo esta relacionada apenas ao investimento, mas também, & dindmica do
consumo derivado da riqueza financeira. VVoltaremos a esse ponto mais adiante.

4 Um aspecto importante a ser esclarecido é que se supds no trabalho, a titulo de simplificac&o, que os impostos s&o do tipo lump-sum,
isto é, um imposto de montante fixo, independente do nivel de renda. Uma verséo semelhante para a fungéo gastos do governo foi
elaborada por Taylor (1991).

15 \/eja a esse respeito Pierson (2004).

16 Termo, em inglés, geralmente utilizado pelos autores da ciéncia politica.

7 Como se veré adiante, diferentemente dos modelos keynesianos tradicionais, em que a carga tributaria incide sobre o multiplicador,
neste caso, a mesma incidird negativamente na determinagéo do produto da economia por meio da funcéo dos gastos do governo liquidos
de impostos.
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A

x:(%- Ej ((w (6); m:(%- EJ -¢" (7), em que €, corresponde & elasticidade-prego da

demanda por exportacoes; (;m: a elasticidade-preco da demanda por importagoes; (—Z: representa a taxa de
cambio nominal; (): o nivel doméstico de precos, € _ o nivel de precos do resto do mundo; €, : representa a

elasticidade-renda da demanda externa; (/: a renda do resto do mundo e € _ a elasticidade-renda da demanda
domeéstica.

A razdo entre exportacoes e importacdes, denominadas em moeda domésti\ca, para captar o efeito sobre a
demanda agregada, e em termos reais (2) pode ser definida como: z'= x/ I)* / p-E-m (8). Ao
colocarmos as equaces (6) e (7) em termos de suas taxas de crescimento, teremos que:
%=c,€+p —p rn9 ©@em=—s,€+p —p+ny (10), em que € coresponde a variagio
percentual da taxa nominal de cambio e as demais variaveis com circunflexo acima representam as suas
respectivas taxas de crescimento. Neste sentido, a taxa de crescimento das exportacdes liquidas Q:pode ser

definidacomo: 2= |, +£,-1€+p —p 319 -m  (10).

Note que os parametros €, ;s,77,;7_ exprimem as caracteristicas dos bens e servigos adquiridos e

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

Estas caracteristicas e 0 peso relativo da demanda externa vis a vis a demanda interna tém um papel
importante na diferenciacdo dos regimes de crescimento. Nos chamados export-led growth regimes, por
exemplo, as exportacOes liquidas assumem tal protagonismo no comando do crescimento que as politicas
econdmicas ficam subordinadas a ampliacdo da demanda por este canal.

1.1.6. Determinando o regime de demanda

A taxa de crescimento do produto determinada pelo regime de demanda pode ser obtida por meio da
combinacdo das diversas identidades e equacdes comportamentais especificadas até o momento. Seguindo
Naastepad (2006) e Storm e Naastepad (2007), ao fazermos a substituicdo da equacéo (3) em (1) obtemos o
produto real da economia.

j+ri+g,+z2 1

y= (12). Seja A=
Pl
q v d

entdo: A =

p. _ I

e GZQ;ﬂZ—,(p—E
e
q v d

! — (13). Repare que € nada mais é do que o multiplicador keynesiano da

l-o-¢s%&+p_ -
economia, cujo principal determinante é a distribui¢do da renda entre salarios (7:, lucros (z: e renda financeira
(p:. Logo, podemos reescrever o produto real da economia simplesmente como: y=A I +i+0,+ z:
(14). Aplicando a derivada total em (14) e fazendo algumas manipulagGes algébricas temos que a taxa de

crescimento da economia pode ser definida como: y = A+ ID i J+ DI+ DG, +D,Z (15), em que Q:é

taxa de crescimento do produto; | é ataxa de crescimento do consumo derivado do estoque de riqueza; @ ; éo

peso do consumo derivado do estoque de riqueza no produto; (/ é a taxa de crescimento do investimento; b, :
é 0 peso do investimento no produto; @t: é a taxa de crescimento dos gastos do governo liquido de impostos e

transferéncias; (Dg _ €0 peso desses gastos no produto; @:é a taxa de crescimento das exportacdes liquidas;

@, "¢ 0 peso das exportagdes liquidas no produto; e Q/, a taxa de crescimento do multiplicador keynesiano.

Instituigdes e crescimento econdmico: conectando as nogdes de regime de crescimento... 7
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Substituindo as equacdes (4°), (5) e (11) na equagdo (15) temos que:

A+ I>j i+, €, +ﬂ17%—ﬁ3f+ﬁ4l§/+d>ggt +CI)Z_¢~X +e, 18+ P - p ¥ Y (16)
I-208,-00
Esta expressao pode ser reescrita com o intuito de apresentar uma equacéo simplificada para o regime de
demanda (DR).

9=A0+A1I>jj+d)i ¢O+ﬂ1ﬁ—ﬁ3f+ﬂ4,§/+®ggt+d)z « ¢, —1]+|@*—p/+;7xy*4 (16%) em que

A, = 4 —~ corresponde & taxa ajustada de crescimento do multiplicador e
I_iwiﬁ2_®2ﬂ4

A = L representa 0 multiplicador keynesiano ajustado que, agora

P lo-Gs&ro 1208, -0, B
leva em consideracdo ndo sé os aspectos distributivos, mas também os impactos do efeito acelerador e da
elasticidade-renda das importagoes.

y=

Em resumo, a taxa de crescimento do produto determinada pelo regime de demanda depende das
variagBes no multiplicador da economia, do proprio multiplicador ajustado e do peso de cada componente da
demanda domeéstica multiplicado, basicamente, pela taxa de crescimento de seus principais determinantes.

1.2. Regime de produtividade

Para que se possa compreender completamente a nogao de regime de crescimento é preciso conectar o
regime de demanda a uma abordagem sobre os determinantes do progresso tecnoldgico. O regime de
produtividade visa apreender o impacto das formas especificas de organizacdo dos processos produtivos e de
inovacéo, de um lado, e da extensdo dos mercados, de outro, sobre a trajetoria da produtividade. Deste modo,
representa uma abordagem para a oferta em que as questdes técnicas, organizacionais e setoriais sdo levadas em
consideracdo, mas que, a0 mesmo tempo, explicita sua subordinacio as variaveis de demanda. E importante
notar que esta nocdo se configura como uma alternativa a fungéo de producdo neoclassica, evitando alguns dos
limites daquela abordagem®®. A equacio a seguir apresenta uma das formas usuais de se conceber o regime de

produtividade (PR), de modo que: § = ¢, + Y (17).

Note que o parametro €, : tenta exprimir, de forma sintética, todos os fatores relacionados ao sistema

social de producdo e inovacédo descrito anteriormente. Em outras palavras, procura captar elementos do sistema
produtivo, tais como a composicéo setorial da producéo, 0 marco regulatorio dos diversos mercados de bens e
Servicos e o regime de incentivos a pesquisa e desenvolvimento (P&D). Ademais, pode abranger a capacidade
de cada espaco socio-econdmico de se apropriar das inovacOes geradas na fronteira tecnoldgica pelos paises
lideres, associada, em geral, aos sistemas educacionais e de treinamento profissional, mas, sobretudo, ao social
capability apresentado por Moses Abramovitz e tdo bem discutido nos modelos catching-up®®. Por fim, este
pardmetro é capaz de apreender também os ganhos de produtividade advindos do progresso tecnoldgico
incorporado nos novos bens de capital, tal como na funcdo de progresso tecnolégico de Kaldor ou nos modelos

de vintages (safras de equipamentos)®. Por sua vez, 0 parametro &, pode ser interpretado como o coeficiente
de Kaldor-Verdoorn e mede a sensibilidade do aumento percentual da produtividade Q: a taxa de expansao do
produto.

1.3. Formagé&o de pregos e o0 nexo entre regime de demanda e de produtividade

18 \/eja a esse respeito: McCombie (2001) e Felipe e McCombie (2008)
19 \/eja a este respeito Abramovitz (1986), Farberg (1994), Castellacci (2001) e Llerena e Lorentz (2004).
20 \/eja a este respeito Kaldor (1958), Lavoie (1992) e Foley e Mitchl (1999)

Instituigdes e crescimento econdmico: conectando as nogdes de regime de crescimento... 8
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Um aspecto central para o entendimento dos regimes de crescimento é que o regime de produtividade e o
regime de demanda se conectam por meio do processo de formacdo de precos. Isto ocorre porque a
produtividade afeta os pregos, a competitividade externa da economia e, portanto, o regime de demanda. O
mecanismo de formac&o de precos € representado com base na aplicacdo de um mark-up € > 1: sobre 0s custos

o ~ (W ~ L . . ~ .
unitarios de producdo [—J em que @ _representa o salario nominal médio e € _ a produtividade. Em termos
q

de taxa de crescimento, a regra de formacao de precgos pode ser expressapor: p=7+W-—§ (18).

Repare que, do ponto de vista pds-keynesiano, aumentos de preco sdo resultado, sobretudo, de pressdes
de custos, em que a demanda cumpre um papel secundario, sendo os fatores estruturais da economia, como o
regime de concorréncia, a relacio salarial, as regulamentacdes de mercado, os impostos e a eficiéncia
técnica, os mais importantes. Deste modo, variagbes na taxa de inflacdo (‘J: podem estar associadas a
modificacdes no mark-up € _, a mudangas nos salarios nominais médios €, bem como a alteragdes na taxa de
crescimento da produtividade.

A combinacdo das equacdes (18) e (16) permite que reformulemos a equacéo do regime de demanda,
separando o efeito da taxa de crescimento da produtividade dos demais efeitos, conforme indicado na equagédo
(19).

/i+/1I>,-i+c1>i(fo+ﬂﬁ—ﬂ3f+ﬂ49}d>g@1+<Dz¢x+sm—1}+ﬁ*—f—w:+nxy*:+ a0, €+, -1 . (19).
I_Z'c)iﬁZ—ch”: I—Z’c)iﬂz_q)znA

i+)tl)jj°+<Di (30+ﬂ17%—ﬁ3f+ﬂ4,§:+®ggl+d)z « -, —1}+ ﬁ*—f—W:+nxy*:
I_ﬂ’q)iﬁZ_chﬂl

y=

Fazendo: Q, =

e Q= A0, €, +a, —1/\_, teremos uma nova equacao para o regime de demanda, que é funcéo da taxa de

- I_ﬂ'@iﬂZ _CDZUA
crescimento da produtividade, em que: §=Q,+Q,§ (20). Esta equacéo, associada a equagéo (17), fornece a
£+ Qo (21).
- Qo

taxa de crescimento de equilibrio @, : do regime de crescimento, de modo que: Y. =

Portanto, com base no conceito de regime de crescimento e seus trés elementos constitutivos (regime de
demanda, regime de produtividade e regime institucional) é possivel descortinar no médio prazo (MP) os
principais determinantes, no tempo e no espaco, de cada episodio singular de crescimento econdmico®’. As
figuras 1 e 2 mostram a constituicdo dos regimes de crescimento. Note, porém, que enquanto a figura 1 explicita
um regime profit-led, uma vez que aumentos na taxa de crescimento da produtividade estdo associados a
ampliacéo da parcela dos lucros na renda e da demanda, o que determina a inclinag&o positiva da curva, a figura
2 explicita um regime wage-led , cuja inclinagcdo do regime de demanda é negativa, pois oS aumentos de
produtividade reduzem a participacdo dos salarios na renda e, conseqiientemente, da demanda.

Figura 1. Regime de crescimento com regime  Figura 2. Regime de crescimento com regime

de demanda profit-led de demanda wage-led
APIB APIB
Regime de Regime de
Produtividade (PR) Produtividade (PR)
G=a,+ay G=a,+ay
Equilibrio de Equilibrio de
médio prazo médio prazo
Regime de
O, Demanda (DR)
y= Q, + qu
AP APIB,,, )
21 A abordagen escimento pode ser utilizada tantp para analisar episadi i ional, quanto

no plano region e Roberts

(2007), Roberts

interno ds1lacdes. Para aplicacdes do conceito de|regim
(2007) e Harris (2008).

MP
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Fonte: Elaboracéo prdpria.

Mais do que isso, de acordo com as figura 3 e 4 constata-se que alteracfes nos valores das varidveis e
dos parametros que determinam, tanto o regime de demanda como o regime de produtividade, afetardo (por
meio do deslocamento, da inclinagdo ou de ambos) a taxa de crescimento do produto ao longo do tempo. Em
outras palavras, 0 que as figuras 3 e 4 procuram evidenciar é justamente a interacdo entre os regimes, de modo
que aumentos na demanda, por exemplo, deslocam a curva DR para cima e para a esquerda, enquanto melhorias
na organizacdo e na estrutura do processo produtivo e de inovagdo deslocam a curva PR para baixo e para a
direita, ampliando, em conjunto, a taxa de crescimento do produto e da produtividade (e vice-versa).

Figura 3. Mudancas nos regimes de Figura 4. Mudangas nos regimes de demanda,
demanda, produtividade e crescimento produtividade e crescimento
(profit-led) (wage-led)
APIB APIB

APIB,

APIB, APIB,

APIB,

/, ’ APR,  APR, A Produtividade 0 APR, APR, A Produtividade
7

Fonte: Elaboracéo propria.

A nocdo de médio prazo é fundamental, pois esta associada a um equilibrio provisério (Chick e
Caserta, 1997), uma espécie de ponto de referéncia, dotado de relativa estabilidade, mas passivel de mudanca,
tanto por meio de choques exdgenos como através de mudancas enddgenas.

Mas se o regime de crescimento permite apreciar apenas o0 que acontece no médio prazo, de que forma o
arcabouco teorico apresentado indicara os determinantes do crescimento econdmico de longo prazo (LP)?

2. Modelos de crescimento com restri¢ao no balango de pagamentos

Instituigdes e crescimento econdmico: conectando as nogdes de regime de crescimento... 10
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Os modelos de crescimento com restricdo de divisas consistem em um dos mais importantes artefatos
tedricos e empiricos elaborados recentemente pela literatura pos-keynesiana e estéo relacionados as limitacoes
impostas & expanséo do produto pelo equilibrio intertemporal do balanco de pagamentos (Thirlwall, 1979)%.

Conforme Lima e Carvalho, quando as economias estdo abertas a transacfes com o resto do mundo
“ndo ha como o crescimento economico escapar da restricdo colocada pela circunstancia de que 0S
pagamentos em divisas ndo podem ser, no longo prazo, superiores as receitas em divisas”’ (2008: p. 57). Porém,
mesmo quando se leva em conta o fato de que déficits nas balancas de comércio e servicos podem ser
sustentados pelo ingresso liquido de investimentos diretos e em carteira, € preciso ter em mente que:

essa entrada liquida de capital ndo é uma conta bancéria de saldo ilimitado, estando
sujeita a reavaliagBes periodicas quanto a solidez dos compromissos de pagamentos
externos do pais, com isto determinando a margem possivel, em cada momento de
tempo, para que as importagcdes sejam superiores as vendas externas. E ai, fechando o
circulo, os déficits entre os pagamentos referentes as importagBes e as receitas com
exportacoes ndo podem ser explosivos (LIMA; CARVALHO, 2008: p. 58).

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

Seguindo a tradicdo neste tipo de estudo e, de certo modo, 0 modelo original de Thirlwall e Hussein
(1982), o equilibrio no balanco de pagamentos pode ser definido como:

p-x+f=p -E-m (22),

em que € : representa o valor nominal dos fluxos de capitais. Utilizando as equacdes (6), (7), (9) e (10), a
equacao (22) em termos de sua taxa de crescimento e realizando algumas manipulagdes algébricas, teremos que:

Vep = O, + o _1}+ P—Pr ‘_0} — P Oy (23), em que € corresponde a taxa de
n .

crescimento dos fluxos de capitais e @ ~ a participagdo das exportagdes nas receitas externas totais, isto é,
exportacdes mais influxos de capitais.

Neste sentido, a taxa de crescimento do produto de um pais no longo prazo depende, por um lado, da
renda do resto do mundo, dos fluxos liquidos de capitais para o pais, das elasticidades-renda e preco das
exportacoes, da elasticidade-preco das importacOes e da taxa de cambio real. Por outro lado, essa taxa depende
da elasticidade-renda das suas importaces. Em sua versdo mais restrita, também conhecida como Lei de
Thirlwall, aquela taxa corresponde simplesmente a razdo entre as exportagBes de um pais e sua respectiva

elasticidade-renda de importacGes (yBP Y ﬁj .
n

Substituindo a equagao (18), referente a formac&o de precos, em (23), teremos que:

Gor ={9‘€X +&, —1]+ P —7— ”:+ (—9] —f—W}Hf]X)”/*}{HgX +&, —0}1 (24)
n n
Fazendo ; — €+ 1% p i 0 K- rony ¥, {W} teremos que a taxa de
n n
crescimento de longo prazo é dada por: Vep = o + 114 (25).

Assim, a taxa de crescimento de longo prazo pode ser representada no mesmo plano que os regimes de
demanda e produtividade, tal como nas figuras (3a) e (3b)*. Note-se que o equilibrio no balanco de pagamentos

22 E importante notar que os modelos de crescimento com restricao de balanco de pagamentos também tiveram como fonte de inspiracéo
os trabalhos de Kaldor e como autores pioneiros Thirlwall (1979) e Thirlwall e Dixon (1979). Para uma analise contemporanea da
familia de modelos kaldorianos veja McCombie e Thirlwall (1994), McCombie e Roberts (2002), Thirlwall (2005) e Blecker (2009).
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(BP) pode acarretar tanto uma taxa de crescimento do produto mais elevada, quanto mais baixa que a de médio
prazo. Nas figuras 3a e 3b, se visualizam tanto regimes de crescimento com regimes de demanda profit-led e
wage-led, respectivamente, como as curvas de equilibrio do balan¢o de pagamentos. Em ambas as figuras, o
primeiro caso (BP;) revela que, embora o setor externo ndo limite o crescimento, 0 mesmo nao sera maior, no
medio prazo, em funcéo de restri¢des de oferta e/ou demanda. No longo prazo, porém, seu crescimento devera
convergir para aquele determinado pelo equilibrio do balanco de pagamentos. Por sua vez, a segunda alternativa
(BP,) corresponde a situagdo na qual, mesmo que existam condicdes tanto de oferta quanto de demanda, o
crescimento sera obstado pela restri¢éo de divisas.

Figura 3. Interacéo entre regime de crescimento e restricdes no balango de pagamentos

APIB APIB

APIB,, |-

APIB, |

APIB,,, APIB,,,

APIBLP_2 APIBLP_Z

APRy , APR,, APR, , 4 Produtividade APR, , APR,, APR,,, AProdutividade

Regime de demanda profit-led Regime de demanda wage-led
(a) (b)

Fonte: Elaboracéo propria.

Em ambos os casos, as curvas “BP” substituem as curvas relativas ao regime de demanda, seja ele profit-
led ou wage-led, indicando que as restrices de balanco de pagamentos se impdem no logo prazo a dinamica da
demanda agregada que comanda o crescimento econémico de médio prazo.

E importante notar que, se & primeira vista, pareciamos ter nos desconectado do conceito de regime de
crescimento, percebe-se, agora, que 0s vinculos entre a analise do crescimento feita por aquela abordagem e a
baseada nos modelos de restricdo no balango de pagamentos sdo bastante fortes. Repare, ademais, que as formas
institucionais que condicionam os regimes de demanda e de produtividade, também influenciam o equilibrio
intertemporal do balanco de pagamentos.

Por um lado, o regime internacional condiciona a evolucdo dos pregos externos, a renda do resto do
mundo, o influxo de capitais e a elasticidade-renda das exportacdes de um pais. Por outro lado, o tipo de adesao
a este regime e a interacdo, em cada pais, com seu respectivo regime monetario-financeiro, padrdo de atuacéo do
Estado, regime de concorréncia e relagdo salarial, condiciona os precos domésticos, a taxa nominal de cambio,
as saidas de capitais, assim como a elasticidade-renda das importagdes.

Assim, podemos afirmar que ndo s6 a abordagem dos regimes de crescimento € compativel e
complementar a dos modelos de restricdo no balanco de pagamentos (Blecker, 2009 e Setterfield, 2010a), mas

23 Blecker (2009) faz uma derivacao semelhante a esta, utilizando, contudo, o resultado de Moreno-Brid (1998-99) para quem o saldo em
conta corrente do balanco de pagamentos deve ser igual a uma razdo constante e sustentavel do PIB. Para uma analise semelhante a de
Moreno-Brid veja também: Barbosa-Filho (2001).
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que as formas institucionais que condicionam o crescimento econémico no médio e no longo prazo séo as
mesmas.

3. Financeirizacdo: uma dimensdo dos processos contemporaneos de crescimento

A importéancia dos mercados financeiros na vida dos cidaddos/consumidores, das empresas e dos Estados
tem crescido de forma extraordinaria desde, pelo menos, o fim do regime de Bretton Woods.

De acordo com Epstein, a financeirizacdo (financialization) pode ser entendida como “the increasing
role of financial motives, financial markets, financial actors and financial institutions in the operation of the
domestic and international economies” (2005: 3). Esta definicdo permite que se tenha uma percepcéo dos
impactos abrangentes que o regime monetéario e financeiro exerce sobre os demais ambitos da vida econdémica e
social de um pais e alhures. Ademais, a mesma assegura que as manifestacdes deste fendmeno podem apresentar
formas variadas tanto no tempo como no espaco.

Mas 0 que esta discussao acarreta para a reflexéo sobre o ritmo de expanséo das atividades econémicas,
seja no ambito do conceito de regime de crescimento, seja no que tange aos modelos de crescimento com
restricdo no balango de pagamentos?

O fato é que se for possivel conectar o papel crescente da dimensdo financeira as formas funcionais
definidas anteriormente, pode-se perceber que a financeirizagdo tem a capacidade de influenciar tanto os regimes
de demanda e produtividade, quanto as condi¢es que asseguram o equilibrio do balango de pagamentos. Neste
sentido, poder-se-ia falar de regimes comandados pelas finangas ou finance-led growth regimes (Boyer, 2000;
Epstein, 2001; Palley, 2008; VVanTreeck, 2007; Stockhammer, 2008; Hein , 2009a).

No que tange ao regime de crescimento, Hein (2009a) observa que o primeiro canal pelo qual a
financeirizacdo afeta o crescimento econdmico esta associado as decisfes de investimento. A relacdo entre as
firmas e 0s seus respectivos provedores de recursos externos, por meio da governancga corporativa (corporate
governance), revela o possivel conflito entre os objetivos dos proprietarios, acionistas ou bancos e aqueles
relacionados a geréncia e, em ultima instancia, a prépria firma. Isto porque, enquanto os provedores de recursos
estdo interessados no retorno imediato sobre o capital (shareholder value orientation), as estratégias de
crescimento das firmas podem contemplar lucros menores no curto prazo. A financeirizacao, neste caso, pode se
manifestar pela escolha de maior lucro em detrimento dos investimentos produtivos que contribuem para a
expansao das firmas, fato que ocorre, sobretudo, quando o mercado de capitais se configura como o principal
veiculo de financiamento.

Aléem disso, conforme Bruno et al. (2009), em paises em desenvolvimento como o Brasil a
financeirizacdo esté associada & renda de juros e tem como fator central o endividamento publico interno. Esta
modalidade de financeirizacdo faz com que as empresas tenham que enfrentar a escolha entre investir (obtendo
retornos elevados apenas no longo prazo, porém incertos) e aplicar recursos em titulos de divida (auferindo
ganhos elevados e certos no curto prazo). Todos esses impactos sobre o investimento podem ser facilmente

percebidos no numerador da equacéo (19), através dos valores de (617%:, @.f : e (3491 .

O segundo canal diz respeito a relagdo entre riqueza, endividamento_doméstico e consumo das
familias e pode ser visualizado por meio do valor de (D Jj na equacéo (19). Enquanto o endividamento e a

valorizagdo dos ativos financeiros detidos pelas familias em seus portfolios ampliam o consumo, 0s pagamentos
de juros e as perdas de capital o diminuem.

Por fim, conforme Hein (2009a), o terceiro canal esté associado as altera¢des na distribuicao funcional
da renda que tém como conseqiéncia imediata mudancas no multiplicador keynesiano dos gastos. Isto porque
quanto maior for a participacéo dos lucros e das rendas financeiras no PIB, menor serd o multiplicador, uma vez
que 0S empresarios e 0s rentistas possuem menor propensdo a consumir que os trabalhadores. Note que, de
acordo com a equagdo (13), 04/dc >0; 01/0x <0 e dA/0p <0.
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Até agora se evidenciaram apenas 0s impactos que a financeirizacdo pode exercer sobre o regime de
demanda?. Porém, é possivel vislumbrar uma maneira por meio da qual a mesma também afeta o regime de
produtividade. Conforme Hein (2009b) e Van Treeck (2009), quando o mercado de capitais € o principal canal
de financiamento e, portanto, prevalece a orientacéo para o lucro de curto prazo (shareholder value orientation)
em detrimento dos investimentos de longo prazo, as empresas podem tanto aumentar a eficiéncia, na tentativa de
obterem recursos internos adicionais, quanto reduzir a eficiéncia em virtude da baixa taxa de renovacdo do
estoque de capital, da impossibilidade de realizar reorganizagdes no processo produtivo e, conseqlientemente, do
menor ritmo de aprendizado organizacional. Ambos os casos decorrem das dificuldades impostas pelos
acionistas a obtencao de recursos por meio de novas emissdes de acles e aos vinculos entre remuneracdes da alta
geréncia e a valorizacdo da empresa no mercado acionario.

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

Consideragdes finais

O presente trabalho teve como propdsito apresentar ao leitor uma abordagem alternativa as visdes
convencionais acerca dos processos de crescimento econdémico. Mais do que isso, a0 mobilizar um conjunto
bastante amplo de elementos, buscou-se mostrar que a integracdo entre tradices relativamente consolidadas do
pensamento heterodoxo pode ser dotada de relativa coeréncia, possibilitando a analise de episddios concretos de
crescimento.

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

O trabalho procurou explicitar também que, no médio prazo, as caracteristicas centrais dos regimes de
crescimento, isto é, se wage-led, profit-led, export-led ou finance-led, depende fundamentalmente dos
condicionantes da demanda agregada. Porém, a despeito do papel central da demanda, pdde-se constatar que por
meio do regime de produtividade elementos associados a oferta, tais como a estrutura produtiva e o regime de
incentivos a inovacéo tém um papel importante no entendimento do crescimento econdémico.

No que diz respeito ao longo prazo, verificou-se que as economias ndo podem escapar do fato de que
suas taxas de crescimento precisam ser compativeis com o equilibrio intertemporal do balango de pagamentos,
de modo que suas despesas em divisas estrangeiras ndo podem exceder permanentemente e de forma explosiva
as suas receitas.

Por fim, o artigo chamou atencéo para a importancia da financeirizacdo, tentando evidenciar que este
fendbmeno pode afetar o crescimento econdmico no médio prazo por meio, tanto dos regimes de demanda quanto

24 O nexo entre financeirizagdo e regime de demanda tem como questo correlata a relagéo entre as formas de alocagéo do estoque de
riqueza dos agentes e suas repercussdes sobre a dindmica da demanda agregada e do crescimento no longo prazo. Uma vertente da
literatura pds-keynesiana que tem tratado deste tema é aquela associada aos chamados modelos de consisténcia entre fluxos e estoques
(Stock Flow Consistent Models — SFC). Alguns estudos tém indicado que estes modelos sdo compativeis com o conceito de regime de
crescimento, porém este tipo de desdobramento ainda é muito preliminar. Sobre a literatura SFC veja Dos Santos (2005); Godley e
Lavoie (2007), Macedo e Silva e Dos Santos (2008) e Dos Santos e Macedo e Silva (2009). Sobre a relagdo entre os modelos SFC e 0
conceito de regime de crescimento veja Hein e Van Treeck (2007; 2008), VVan Treek (2007) e Hein (2009a).
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de produtividade, assim como restringi-lo através de restricbes de divisas ao financiamento do balanco de
pagamentos no longo prazo.
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