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RESUMO Este artigo apresenta um modelo pds-keynesiano de crescimento do tipo
Kalecki-Steindl, ou seja, um modelo no qual (i) as firmas determinam os pregos de
seus produtos com base em um mark-up fixo sobre os custos diretos de produgao,
(ii) existe capacidade excedente planejada e (iii) o investimento em capital fixo é
induzido pela divergéncia entre os graus desejado e efetivo de utiliza¢ao da capaci-
dade produtiva. Existe, contudo, uma diferen¢a fundamental entre o modelo cand-
nico Kalecki-Steindl e o modelo apresentado neste artigo, a saber: o grau desejado
de utiliza¢ao da capacidade produtiva ndo é exdgeno — tal como ocorre no modelo
canonico —, mas enddgeno, ou seja, é determinado pela estrutura do modelo de
crescimento. A endogeinizagdo do grau desejado de utiliza¢do da capacidade pro-
dutiva permite a obten¢do de uma série de resultados interessantes. Em primeiro
lugar, no que se refere ao equilibrio de curto prazo, um aumento da participagao
dos saldrios na renda pode produzir uma redu¢io do grau efetivo de utilizagdo da
capacidade produtiva, dependendo do efeito que tal variagdo tenha sobre a capaci-
dade excedente planejada. Em segundo lugar, no que se refere a configuracgao de
equilibrio de longo prazo, a taxa de crescimento do estoque de capital torna-se in-
dependente da distribui¢ao funcional da renda; aquela passa a ser determinada in-
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teiramente pelo animal spirits dos capitalistas. Por fim, o efeito que um aumento da
taxa de crescimento do estoque de capital tem sobre a participa¢do dos saldrios na
renda depende do valor inicial dessa varidvel. Se a participacao dos saldrios na ren-
da for inicialmente alta, entdo uma aceleragao do crescimento ird resultar numa re-
dugdo da participagao dos saldrios na renda. Por outro lado, se a participagao dos
salarios na renda for inicialmente baixa, segue-se que haverd uma redistribuicao de
renda em favor dos trabalhadores. Como corolario desse resultado, segue-se que
uma maior taxa de crescimento do estoque de capital nem sempre serd de interesse
dos trabalhadores.

Palavras-chave: regimes de acumulagao; capacidade excedente; animal spirits

ACCUMULATION REGIMES, INCOME DISTRIBUTION, AND UTILIZATION OF
PRODUCTIVE CAPACITY: A POST-KEYNESIAN GROWTH MODEL WITH THE
DESIRED ENDOGENOUS DEGREE OF UTILIZATION

ABSTRACT This article presents a post-Keynesian growth model of the Kalecki-
Steindl type, i.e., one in which (i) companies set prices for their products on the
basis of a fixed mark-up on direct production costs, (ii) there is a projected surplus
capacity, and (iii) fixed capital investment is stimulated by the difference between
desirable and effective degrees of productive capacity utilization. Yet, a fundamen-
tal difference prevails between Kalecki-Steindl’s canonical model and the one pre-
sented in this article, namely, the desired degree of productive capacity utilization is
not exogenous, as in the canonical model, but rather endogenous, i.e., determined
by the structure of the growth model. Making that desired degree of utilization en-
dogenous leads to a number of interesting results. First, with regard to short-term
equilibrium, an increase of wage participation in income may generate a reduction
in the effective degree of productive capacity utilization, depending on the effect of
that variation on the projected surplus capacity. Second, with regard to long-term
equilibrium, the growth rate of capital stock will become independent from func-
tional income distribution, inasmuch as it will be entirely determined by capitalists’
animal spirits. Finally, the effect of an increase in the growth rate of capital stock on
wage participation in income will depend on the initial value of the latter variable.
If wage participation is initially high, then an acceleration of growth will result in a
reduction of wage participation in income. Alternatively, if wage participation in
income is initially low, the result will be a redistribution of income in favor of la-
borers. As a corollary, a higher growth rate in capital stock may not always be in the
interest of laborers.

Key words: accumulation regimes; surplus capacity; animal spirits
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INTRODUCAO

Uma das caracteristicas mais importantes da teoria pds-keynesiana do cres-
cimento é a énfase que os autores dessa escola dao a relagdo entre cresci-
mento e distribui¢ao funcional da renda. No modelo de crescimento de
Joan Robinson, por exemplo, a taxa de crescimento do estoque de capital é
determinada conjuntamente com a taxa de lucro por intermédio das fun-
¢oes de acumulagdo desejada e efetiva no assim achamado “diagrama da
banana” (cf. Harcourt, 1999).

Outros autores pds-keynesianos — como, por exemplo, Lance Taylor
(1985) — construiram modelos de crescimento nos quais um aumento da
participacao dos salarios na renda — isto é, uma redistribui¢cdo de renda em
favor dos trabalhadores — iria resultar num aumento da taxa de crescimen-
to do estoque de capital. Esse resultado é obtido num contexto em que (i) as
firmas mantém capacidade excedente por razoes estratégicas, (ii) o investi-
mento em capital fixo é induzido pela divergéncia entre o grau efetivo e o
grau desejado de ocupagdo da capacidade produtiva e (iii) a propensdo a
consumir dos trabalhadores é maior do que a propensio a consumir dos
capitalistas.

Nesse caso, um aumento da participa¢ao dos saldrios na renda ird pro-
duzir um aumento do consumo agregado, levando as firmas a aumentarem
o grau efetivo de utilizagdo da capacidade produtiva. Se nao houver nenhu-
ma altera¢ao na capacidade excedente planejada, entdo as firmas irao in-
vestir mais com o objetivo de reduzir o grau de utiliza¢ao da capacidade
produtiva ao nivel desejado. Dessa forma, haverd um aumento da taxa de
crescimento do estoque de capital.

Como esse tipo de modelo é inspirado nos trabalhos seminais de Kalecki
(1954) e Steindl (1976), ele pode ser denominado modelo canénico Kalec-
ki-Steindl.

Mais recentemente, certos autores — como, por exemplo, Bhaduri e
Marglin (1990), Marglin e Bhaduri (1991) e You (1994) — tém questiona-
do a validade tedrica da tese segundo a qual um aumento da participa¢ao
dos saldrios na renda ird produzir tanto um aumento do grau de utilizacao
da capacidade produtiva como um aumento da taxa de crescimento do es-
toque de capital. Segundo esses autores, o resultado do modelo canénico
Kalecki-Steindl depende criticamente da especificagao da func¢ao investi-
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mento. O modelo candnico supde implicitamente que o investimento em
capital fixo é uma fungdo do grau efetivo de utilizagdo da capacidade pro-
dutiva ou da taxa corrente de lucro; quando o mais correto seria, na opinido
desses autores, dizer que o investimento depende da participa¢ao dos lucros
na renda e do grau de utilizagao da capacidade produtiva.

Nesse caso, um aumento da participa¢do dos saldrios na renda teria efei-
to ambiguo sobre o grau de utiliza¢ao da capacidade produtiva e, conse-
qlientemente, sobre a taxa de crescimento do estoque de capital. Isso por-
que se é verdade que um aumento da partipa¢ao dos saldrios na renda
estimula o consumo, por outro lado, ele reduz a “lucratividade” do investi-
mento por unidade de capital, o que desestimula os capitalistas a investir.
Dependendo de qual desses efeitos for mais forte, podera haver um aumen-
to ou uma redugao do grau de utiliza¢do da capacidade produtiva.

Se a capacidade ociosa for reduzida em fun¢iao do aumento da partici-
pag¢ao dos saldrios na renda, entao o regime de acumulagdo é dito wage-
led, ou seja, uma maior acumula¢do de capital é impulsionada pelo cresci-
mento dos saldrios. Caso contrério, o regime de acumulagao é classificado
como profit-led, ou seja, uma maior acumulacio é induzida pelo aumento
dos lucros.

Contudo, tanto o modelo candnico Kalecki-Steindl como as versoes
mais recentes a la Bhaduri e Marglin supdem que o grau desejado de utiliza-
¢do da capacidade produtiva é determinado exogenamente. Esta hip6tese,
contudo, nao ¢é adequada em fun¢ao do extraordindrio desenvolvimento
que a teoria da capacidade excedente planejada teve por intermédio do pré-
prio Steindl e, mais recentemente, por intermédio de autores como Sylos-
Labini e Spence (1977).

Isso posto, o objetivo deste artigo consiste em desenvolver um modelo
p6s-keynesiano de crescimento do tipo Kalecki-Steindl, mas onde o grau
desejado de utilizagao da capacidade produtiva é determinado de forma en-
dégena ao modelo. Para tanto iremos supor, tal como Skott (1989), que a
capacidade excedente planejada é uma fungdo direta da margem de lucro.

A endogeneizac¢do do grau desejado de utilizacdo da capacidade produ-
tiva ird permitir a obten¢do de uma série de resultados interessantes. Em
primeiro lugar, no que se refere ao equilibrio de curto prazo, um aumento
da participacao dos saldrios na renda pode produzir uma redugao do grau
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efetivo de utilizacdo da capacidade produtiva, dependendo do efeito que tal
variagdo tenha sobre a capacidade excedente planejada. Em segundo lugar,
no que se refere a configuracdo de equilibrio de longo prazo, a taxa de cres-
cimento do estoque de capital torna-se independente da distribui¢ao funcio-
nal da renda; aquela passa a ser determinada inteiramente pelo animal
spirits dos capitalistas. Por fim, o efeito que um aumento da taxa de cresci-
mento do estoque de capital tem sobre a participa¢ao dos salarios na renda
depende do valor inicial dessa varidvel. Se a participagao dos saldrios na ren-
da for inicialmente alta, entdo uma aceleragdo do crescimento ird resultar
numa redugdo da participa¢do dos saldrios na renda. Por outro lado, se a
participacao dos saldrios na renda for inicialmente baixa, segue-se que ha-
verd uma redistribui¢ao de renda em favor dos trabalhadores. Como coro-
lario desse resultado, segue-se que uma maior taxa de crescimento do esto-
que de capital nem sempre serd de interesse dos trabalhadores.

Dado isso, o presente artigo estd estruturado em cinco se¢des. Na se¢ao 1
iremos apresentar uma versao do modelo candnico Kalecki-Steindl, inspi-
rada em Amadeo (1987). A secdo 2 é dedicada a apresenta¢io do modelo de
crescimento com grau desejado de utilizagao enddgeno. A se¢ao 3 apresenta
a configuracao de equilibrio de curto prazo do modelo, enquanto a se¢ao 4
apresenta a configurac¢do de equilibrio de longo prazo. A secio subseqiiente
sumariza as conclusoes obtidas ao longo deste artigo.

1. CRESCIMENTO, DISTRIBUICAO E UTILIZACAO DA CAPACIDADE
PRODUTIVA: O MODELO CANONICO KALECKI-STEINDL

Os modelos de crescimento como os desenvolvidos por Kaldor (1957,
1958) e Pasinetti (1961-1962) partiam do pressuposto de que a capacidade
produtiva estava sendo plenamente utilizada. Nesse contexto, a distribui¢ao
de renda acabava por funcionar como a variavel de ajuste entre as decisoes
de poupanga e investimento.

O problema desse tipo de abordagem é que ela supde uma excessiva flexi-
bilidade da taxa de mark-up; ou seja, que as firmas irdo reagir a qualquer si-
tuagdo de excesso de demanda ou de oferta de bens por intermédio de va-
riagdes em suas margens de lucro (cf. Possas, 1987).
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Segundo Kalecki, esse tipo de comportamento é caracteristico apenas do
setor primdrio, onde a oferta de bens é relativamente inelastica; de forma
que as variagoes na demanda irao se refletir inteiramente nos precos desses
bens e, conseqiientemente, nas margens de lucro (cf. Kalecki, 1954, p. 7).
O setor industrial, por sua vez, caracteriza-se pela existéncia de grandes re-
servas de capacidade produtiva nio utilizada. Nesse contexto, alteracdes na
demanda pelos produtos industriais serdo atendidas fundamentalmente
por variagdes no nivel de produgdo desses bens, mantendo-se constantes os
precos e as margens de lucro. Nas palavras de Kalecki:

A produgdo de bens acabados ¢ eldstica devido a existéncia de reservas de
capacidade produtiva. Quando a demanda aumenta, o acréscimo é atendido
principalmente por uma eleva¢ao do volume de produgéo, enquanto os pre-
¢os tendem a permanecer estdveis. As alteracdes de precos que porventura se
verificarem resultarao principalmente de modifica¢des do custo de produ-
¢do. (ibid, p. 7)

Na cita¢ao acima, observamos que a “rigidez da taxa de mark-up” resulta
— ao invés de ser a causa — da existéncia de capacidade produtiva ociosa.
Sendo assim, segue-se a seguinte questdo: qual a razdo para a existéncia de
capacidade produtiva ociosa?

Kalecki nao chega a responder a essa pergunta, pois esse autor nao faz
distingdo entre capacidade excedente planejada e efetiva. Essa questdo foi
formalmente tratada por autores ligados a literatura referente a organizagao
industrial como Steindl, Sylos-Labini e Spence.

Segundo Spence (1977), as firmas mantém um certo nivel desejado de
capacidade ociosa, pois a mesma pode servir como barreira a entrada de no-
vos competidores na industria em fun¢iao da ameaga de se fazer uso da ca-
pacidade extra. Em outras palavras, a capacidade ociosa pode servir como
“instrumento de retaliagao” a entrada de qualquer nova firma no setor.
Mais precisamente, as firmas ja estabelecidas podem retaliar a entrada de
novos concorrentes através de uma maior utilizagdo de sua capacidade de
produgdo, o que ird resultar em uma redugao dos pregos dos bens produzi-
dos pelas firmas desse setor e, por conseguinte, dos lucros pés-entrada dos
novos competidores. Estes, ao se confrontarem com essa ameaga, podem

considerar mais lucrativo manterem-se fora do setor.
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Por outro lado, autores como Steindl (1976) afirmam que a capacidade
excedente desejada decorre de dois motivos. Em primeiro lugar, as firmas
desejam precaver-se com relacdo as flutuacoes de demanda, mantendo uma
certa capacidade excedente como forma de aumentar ou manter a sua parti-
cipa¢do no mercado caso a demanda fique acima do esperado (cf. Steindl,
1976, p. 23). Em segundo lugar, a capacidade excedente decorre da assim
chamada “lei da acumulagao da clientela”. Nas palavras de Steindl:

Qualquer produtor que constréi uma nova planta sabe que, durante um pe-
riodo inicial (que ndo devemos imaginar que seja curto demais), ele poderd
conquistar apenas um mercado restrito, devido a fidelidade dos consumido-
res e a toda uma série de fatores bem conhecidos. Nao obstante ele dimen-
sionard a sua capacidade de modo a deixar bastante campo para uma produ-
¢30 maior, pois espera ser capaz de expandir as suas vendas mais tarde. Essa
esperanga é fundamentada na experiéncia comprovada de que o crescimento
do mercado [grifo nosso] é uma fung¢ao do tempo. Durante um periodo res-
trito poderd lancar mao de publicidade, redugao dos precos ou de qualquer
outro método, mas ndo conseguird elevar as suas vendas além de determi-
nado nivel; enquanto, com o passar do tempo, a simples existéncia da firma
provocard uma ampliacao gradativa da clientela e a publicidade e outros
métodos de estimulo as vendas trarao resultados apenas gradativos. Essa “lei
da acumulacdo da clientela” é fundamental para nossa explicagdo (...).

Pode-se perguntar, porém: por que nao é possivel ao produtor expandir a
sua capacidade de forma gradual, a medida que seu mercado cresce ? Os mo-
tivos sdo, obviamente, a indivisibilidade e a durabilidade da planta e do
equipamento. Somente se as plantas pudessem ser mais facilmente divididas
e ndo existissem economias de larga escala, ou se as plantas fossem demoli-
das e reconstruidas em intervalos curtos, a adaptacao da capacidade ocorre-
ria de maneira uniforme. (1976, p. 23-24)

Isso posto, podemos definir a existéncia de um nivel “desejado” de utili-
zagdo da capacidade produtiva, o qual é certamente inferior a0 maximo, e
que é determinado por fatores eminentemente estruturais. Esse nivel de uti-
lizag¢ao da capacidade produtiva ird servir como ponto de referéncia para as
decisdes de investimento das firmas: toda vez que o nivel de utilizagdo da
capacidade produtiva for maior do que o “desejado”, entdo as firmas irao
investir com o objetivo de aumentar a capacidade produtiva instalada e,
dessa forma, recompor o nivel “desejado” de utilizagao da mesma.
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A existéncia de capacidade ociosa impede que as margens de lucro e, por
conseguinte, a participacdao dos lucros na renda sejam utilizadas como va-
ridveis de ajuste entre as decisdes de poupanga e investimento. Mas, nesse
caso, a distribui¢ao de renda torna-se indeterminada. Para que seja possivel
determinar as parcelas do produto que serdo apropriadas pelos trabalhado-
res e pelos capitalistas, devemos passar a andlise dos determinantes da taxa
de mark-up.

Pode-se demonstrar facilmente que a distribui¢do funcional da renda es-
tard determinada uma vez que se conhec¢a a magnitude da taxa de mark-up.
Para tanto, considere-se que as firmas do setor industrial dessa economia
determinam os pregos de seus produtos com base na seguinte equagao:

p=01+71)wa, (1)

onde p é o nivel de precos do setor industrial, w é a taxa de saldrios nominais
e T é a taxa de mark-up.
A participag¢ao dos lucros na renda (P/Y) é dada por

pX - wa X TwbX T

= = 2
pX 1+7)wbX 1+7 @

p
ra

Observa-se na equagao (2) que a participagao dos lucros na renda é uma
fungdo crescente da taxa de mark-up, ou seja, a medida que as firmas aumen-
tam a margem cobrada sobre os custos unitarios de producdo, aumenta a
parcela da renda agregada que é apropriada pelos capitalistas.

Mas, nesse caso, o que impede que as firmas fixem uma taxa de mark-up
tdo alta a ponto de fazer com que os capitalistas se apropriem de toda a ren-
da gerada nessa economia?

Segundo Kalecki, o poder de determinagao de pregos das firmas no se-
tor industrial é consideravel, mas ndo é ilimitado. A magnitude da taxa de
mark-up se acha condicionada pelo poder de monopdélio das firmas estabele-
cidas no setor em consideragao. Este, por sua vez, depende (i) do grau de
concentra¢do das vendas no referido setor, (ii) do grau em que a “publici-
dade” é capaz de substituir a concorréncia via pre¢os como instrumento de
promogao de vendas e (iii) do grau de desenvolvimento dos sindicatos.
Quanto a este tltimo fator, Kalecki afirma que:
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A existéncia de sindicatos poderosos pode criar uma tendéncia no sentido
de se reduzir a margem de lucro, pelos seguintes motivos: Verificando-se
uma razdo elevada entre os lucros e os saldrios, fortalece-se o poder de bar-
ganha dos sindicatos em suas atividades visando o aumento de saldrios, uma
vez que saldrios mais elevados sdio compativeis com “lucros razodveis” aos
niveis de pregos existentes. Se ap6s os aumentos serem concedidos os pregos
fossem majorados, seriam geradas novas demandas de aumento de salarios.
Dai se conclui que uma razao elevada entre saldrios e lucros nao pode ser
mantida sem criar uma tendéncia no sentido de elevagao dos custos. Esse
efeito adverso sobre a posi¢ao competitiva de uma firma ou de um ramo da
industria estimula a adogao de uma politica de margens de lucro mais bai-
xas. Assim, o grau de monopoliza¢ao serd em certa medida mantido baixo
gracas a acdo dos sindicatos e quanto maior for a for¢a dos sindicatos com
maior intensidade isso se fard sentir. (1956, p. 12-13)

Esta claro que esses fatores sao eminentemente estruturais, de forma que
os mesmos podem ser tomados como dados do ponto de vista de uma andli-
se que estd preocupada apenas com a determinagdo da taxa de crescimento
do estoque de capital.

Supondo que toda renda é apropriada sob a forma de saldrios e lucros, e
que a propensdo a poupar a partir dos lucros é maior do que a propensao a
poupar a partir dos saldrios (e que esta é igual a zero), pode-se facilmente
demonstrar que

S s ®

onde 7 é a participagdo dos lucros na renda e u € o grau de utilizagao da ca-
pacidade produtiva.

Com base no que foi dito no inicio da presente se¢ao, podemos repre-
sentar a taxa de crescimento desejada do estoque de capital por intermédio
da seguinte equagao:

EI=f+h[u—k] (4)

onde k é o grau normal de utiliza¢do da capacidade produtiva, frepresenta o
animal spirits dos empresarios e h mede a sensibilidade do investimento as
divergéncias entre o grau efetivo e normal de utilizagdo da capacidade pro-
dutiva.
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O equilibrio no mercado de bens exige que I/K = S/K. Esta igualdade, por
sua vez, é obtida por intermédio de variagdes no grau de utilizacao da capa-
cidade produtiva. Se I/K > S/K, entdo havera um excesso de demanda no
mercado de bens, o qual ird induzir as firmas a aumentarem a utilizagao da
capacidade produtiva existente. Se I/K < S/K, entdao haverd um excesso de
oferta, o que levara as firmas a reduzirem o nivel de produgao e, conseqiien-
temente, a utilizacao da capacidade produtiva.

A determinacio do grau de utilizacdo da capacidade produtiva e da taxa
de crescimento do estoque de capital pode ser visualizada por intermédio da
figura 1, onde 7 é a taxa natural de crescimento e k é o grau normal ou dese-
jado de utilizagao da capacidade produtiva.

A figura 1 mostra que, em equilibrio, (i) o grau de utiliza¢do da capaci-
dade produtiva pode ser inferior ao normal e (ii) a taxa de crescimento do
estoque de capital pode ser menor do que a taxa natural de crescimento.

Um resultado interessante do modelo Kalecki-Steindl é que mudangas
na distribuicdo de renda tém impactos significativos tanto sobre o grau de
utilizacdo da capacidade produtiva como sobre a taxa de crescimento do es-
toque de capital. Em particular, pode-se demonstrar que um aumento da
participacao dos saldrios na renda — induzido por uma redugao da taxa de
mark-up — pode levar a um aumento da taxa de acumulacdo de capital por
intermédio de um aumento do grau de ocupac¢ao da capacidade produtiva.

Figura 1
1/K, S/K 4
S/K = spku
n /
|_— I/K=f=hlu-K
(1/K)* = (S/K)* Lo
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Considere-se que, por algum motivo, ocorra um aumento da participa-
¢30 dos salarios na renda. Como a propensao a poupar dos trabalhadores é
menor do que a propensdo a poupar dos capitalistas, haverd uma redugao
da poupanca agregada (isto é, a curva S/K ird rodar no sentido horario). No
nivel inicial de utilizagdo da capacidade produtiva, haverd um excesso do
investimento sobre a poupanga, ou seja, um excesso de demanda no merca-
do de bens. As firmas irdo responder a esse excesso de demanda através de
um aumento do nivel de utiliza¢cdo da capacidade produtiva existente. Isso,
por sua vez, ird aumentar a taxa de poupanga, restabelecendo assim o equi-
librio no mercado de bens.

Mas esse nao ¢ o fim da histéria. O aumento do grau efetivo de utilizacao
da capacidade produtiva ird reduzir a diferenca entre o mesmo e o grau nor-
mal de utiliza¢do da capacidade existente. Para manter constante o nivel das
barreiras a entrada, as firmas estabelecidas nesse setor irdo certamente au-
mentar os seus investimentos, ou seja, a taxa de crescimento do estoque de
capital.

Esse raciocinio nos mostra que, nessa economia, a acumulac¢do de capital
¢ do tipo wage-led, ou seja, é impulsionada pelos salarios. Isso porque um
aumento da participagao dos saldrios na renda ird produzir um aumento do
consumo, o qual ird induzir maiores taxas de acumulagao de capital, por
causa do efeito de um consumo maior sobre o grau de utiliza¢do da capaci-
dade produtiva.

Por outro lado, ndo é verdade que um aumento do saldrio real leve ne-
cessariamente a uma reducio da taxa de lucro. Pela equagdo (1) sabemos
que uma redugao da taxa de mark-up ird produzir um aumento do nivel de
salario real (w/p), e também que a participa¢do dos lucros na renda é uma
funcao crescente da taxa de mark-up; portanto, um aumento do saldrio real
deverd produzir uma redugdo da participacio dos lucros na renda.

Entretanto, a taxa de lucro é o produto entre a participagdo dos lucros na
renda (P/Y), o grau de utiliza¢ao da capacidade produtiva (Y*/Y) e o inver-
so da relagdo capital-produto (Y*/K). Se é verdade que o aumento do sald-
rio real produz uma redu¢io da participa¢do dos lucros na renda, também é
verdade que, com base na andlise feita anteriormente, um saldrio real mais
alto induzird um aumento no grau de utilizacdo da capacidade produtiva.
Sendo assim, a rela¢ao entre a taxa de saldrio real e a taxa de lucro é indefini-
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da no modelo de crescimento Kalecki-Steindl: tanto é possivel a existéncia
de uma rela¢do inversa como de uma rela¢do direta entre saldrios e lucros.
Tudo ird depender da sensibilidade do grau de utilizagdao da capacidade
produtiva as variacdes da taxa de mark-up.

2. UM MODELO COM GRAU DESEJADO DE UTILIZACAO ENDOGENO

No modelo canonico Kalecki-Steindl, apresentado na se¢do 1, o grau dese-
jado de utilizag¢ao da capacidade produtiva é determinado exogenamente.
Nesse contexto, um aumento da participa¢io dos saldrios na renda iria pro-
duzir (i) um aumento do grau efetivo de utilizagao da capacidade produtiva
e (ii) um aumento da taxa de crescimento do estoque de capital.

No entanto, ¢é perfeitamente possivel endogeneizar a determinagao do
grau desejado de ocupacio da capacidade produtiva. Tal como sugerido por
Amadeo (1987), as firmas decidem a respeito do grau desejado de utilizagao
da capacidade produtiva com vistas a maximizac¢do dos seus lucros inter-
temporais. Isso posto, um maior grau de utilizagao da capacidade produtiva
trard um maior lucro no presente. Por outro lado, um menor grau de utili-
zac¢do da capacidade produtiva ocasionard maior barreira a entrada de no-
vas firmas, aumentando o lucro futuro esperado. Assim, a decisdo 6tima da
firma a respeito do grau desejado de utilizagdo da capacidade produtiva de-
pende do trade-off entre lucro presente e futuro.

A capacidade excedente necesséria para prevenir a entrada de novas fir-
mas dependerd da margem de lucro das firmas estabelecidas, pois quanto
maior a margem de lucro, maior serd o incentivo a entrada de novos com-
petidores. Portanto, a capacidade excedente necesséria para desestimular a
entrada de novas firmas sera maior. Neste sentido, representaremos o grau
desejado de utilizacdo da capacidade da forma abaixo:

ud=1-k[1-%}k>o (5)

Assim como em Kalecki, iremos supor que as firmas em oligopdlio for-
mam precos com base em um mark-up fixo sobre os custos diretos de pro-
dugdo. A taxa de mark-up, por sua vez, depende do “grau de monopolio” da
firma, o qual é determinado por fatores estruturais (nivel das barreiras a
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entrada, diferencia¢ao de produto etc.), razdo pela qual se deve considerar a
referida taxa como constante em situa¢des nas quais ndo ocorre mudanca
estrutural. Se a demanda nio for suficiente para garantir a utiliza¢do da ca-
pacidade no nivel desejado, as firmas irdo reduzir o grau de utiliza¢do da ca-
pacidade, mantendo os pregos inalterados.! Desta forma, o preco torna-se
independente da demanda e as firmas se ajustam via variagdes nas quanti-
dades produzidas.

Isso posto, as firmas dessa economia formam precos com base na se-
guinte equacao:

p=(1+7)wq (6)

onde p é o preco do bem, 7 é o mark-up sobre os custos primarios e g é a
quantidade de trabalho necessaria para produzir uma unidade de produto.
Dividindo-se (6) por p, temos:

1=(1+1)Pﬂq (6a)

Assim, podemos representar o saldrio real por

w 1

w__ 1 (7)

p (l+71)g

Supondo, por simplificagdo, g = 1, obtemos o saldrio real e a margem de lu-

cro abaixo:

w 1

> _ 8

p (Q+7) (8a)
T

= 8b
T (8b)

Iremos supor que o custo médio é crescente no grau efetivo de utilizacdo da
capacidade produtiva, sendo dado pela seguinte equacio:*

Cme=wq+ (i+ 0)oup 9)

onde o representa a relacao capital-produto potencial e u° é o grau de utili-
zagao efetivo.
Através de algumas manipulacdes algébricas,” obtemos:

u=1-k[m-(i+8)ou (10)
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Por outro lado, a taxa de lucro r pode ser definida pela seguinte expressao:

onde L/Y, Y/YX e YX/K representam, respectivamente, o lucro por unidade
produzida — ou seja, a margem de lucro 7, o grau de utiliza¢ao da capaci-
dade u®e a relagao produto potencial-capital — ou seja, 1/0. Portanto, po-

demos reescrever a taxa de lucro da seguinte forma:

U

Iremos supor que a taxa desejada de crescimento do estoque de capital é
uma fungdo da diferenca entre o grau de utilizagdo efetivo e o grau de utili-
zagdo desejado da capacidade produtiva, ou seja, que as firmas aumentam
ou diminuem a taxa de crescimento do estoque de capital com o objetivo de
ajustar o grau efetivo de utilizagao da capacidade produtiva ao grau deseja-
do de utilizagdo da mesma, de forma a manter certa capacidade excedente
desejada no longo prazo.

Sendo assim, podemos representar a fun¢do investimento da forma
abaixo, onde u? e u¢ representam os graus de utilizagao da capacidade dese-
jado e efetivo e frepresenta o animal spirits.

g =f+h(u-u) (12)

Na Teoria Geral (1936), Keynes define o animal spirits como o “instinto
espontaneo para agir ao invés de nao fazer nada” (p. 133). Segundo Carva-
lho (1992), o papel que o animal spirits desempenha na decisao de investi-
mento é o de determinar a extensdo na qual os agentes estao dispostos a rea-
lizar um comprometimento irreversivel de recursos — tal como a decisao
de investimento em capital fixo — num contexto em que as suas expectati-
vas sobre as condi¢oes futuras do mercado estio apoiadas em pouca ou ne-
nhuma informagédo (p. 122). Nesse contexto, o termo f na equagao (12) re-
presenta a parte autbnoma do investimento em capital fixo, ou seja, aquela
fragdo que nio ¢ influenciada por variagdes no nivel corrente de utilizagao
da capacidade produtiva.

Na equagao (12) estamos supondo implicitamente que as firmas estabe-
lecidas tém pouca informagao a respeito das entrantes em potencial na “in-
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dustria” em considera¢do. Por exemplo, as firmas estabelecidas podem des-
conhecer a estrutura de custos das entrantes em potencial e, portanto, o ni-
vel de capacidade excedente abaixo do qual as mesmas podem estar dispos-
tas a entrar no setor. Sendo assim, o animal spirits representa a disposi¢ao
com a qual as estabelecidas enfrentam essa incerteza, ou seja, a sua disposi-
¢ao em investir apesar da incerteza. Sendo assim, quanto maior for essa dis-
posi¢do otimista — isto é, quanto maior for o animal spirits —, maior serd,
coeteris paribus, a taxa de crescimento do estoque de capital.

Por outro lado, devemos observar que o investimento ndo é independen-
te da taxa de lucro.* De fato, quanto maior for a taxa de lucro, maior sera,
coeteris paribus, o investimento desejado pelas firmas. Pode-se demonstrar
que o investimento é uma fun¢ao separdvel de 7w e uatravés da substituicao
de (10) em (12) conforme abaixo:

g=f+hlu-1+k(m-(>+08)ou)] =f+hiu(1-k(i+d)o]+mk-1}

Assim, este modelo avanga com relagao ao modelo Marglin e Bhaduri
(1991) ao apresentar fundamenta¢do microecondmica (via barreiras a en-
trada) a hipdtese de que o investimento é uma funcdo separavel do grau de
utilizacdo e da participacao dos lucros na renda.’

Tal como Kalecki e Kaldor, iremos supor que a propensao a poupar de-
pende fundamentalmente da classe social do agente. Supondo a existéncia
de duas classes sociais — capitalistas e trabalhadores —, a poupanca agrega-
da pode ser expressa da seguinte forma: g*= (1 - ¢ )r + (1 - ¢,)w.

Adotaremos a hipétese simplificadora de que trabalhadores nao pou-
pam e capitalistas poupam uma fragao s, de sua renda.

g=spr (13)

3. O EQUILIBRIO DE CURTO PRAZO

No curto prazo, as empresas podem operar com um grau de utilizacdo da
capacidade diferente do desejado, ou seja, pode haver divergéncia entre o
grau efetivo e o grau desejado de utilizacio da capacidade produtiva. [remos
supor, contudo, que no curto prazo as empresas sao capazes de vender tudo
aquilo que produziram, ou seja, ndo hd acimulo involuntario de estoques,
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0 que exige que o investimento seja igual a poupanga, conforme representa-
do abaixo:

g=g (14)

O modelo em consideragdo pode, portanto, ser sumarizado pelas se-
guintes equagdes:

ul=1-k[m-(i+8)ouc] (10)

ra B8 (11)

g'=f+h(u-uf) (12)

g =5,r (13)

g=g (14)
d

As incdgnitas do sistema sdo: g, g5, 1, u” e u®, ou seja, cinco incognitas
para serem determinadas em cinco equagdes linearmente independentes.
Sendo assim, o sistema tem, a principio, solugao.

Abaixo, estd representada a configura¢do do equilibrio de curto prazo:

ue*=M (15)
¢
o alf-h(-kn)] (6
Spr— holl-k(1+0)0]
g*=f+h{[f— h(l-kn)]g-k(ua)a]_1+kn} 1)
@:SLO”_ [1-k(1+8)0]

A configuragao de equilibrio de curto prazo pode ser visualizada no gra-
fico a seguir.

No primeiro quadrante da figura 2 estd representado o equilibrio entre
poupanga e investimento. No quarto quadrante estd representada a relagio
entre a taxa de lucro e o grau efetivo de utiliza¢ao da capacidade produtiva.
No terceiro quadrante, observa-se a relacao entre os graus efetivo e desejado
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Figura 2
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de utilizacdo da capacidade. A bissetriz representa todos os pontos sobre os
quais os graus de utilizagao da capacidade efetivo e desejado coincidem.

No grafico acima, estamos supondo que a economia se acha inicialmen-
te numa posi¢ao de equilibrio de curto prazo tal que o grau efetivo de uti-
lizagao da capacidade produtiva é (por simples coincidéncia) igual ao dese-
jado. Nesse contexto, se houver um aumento do animal spirits, as firmas
desejardo aumentar a taxa de crescimento do estoque de capital de forma
que a reta de investimento se deslocard paralelamente para cima. Como as
firmas se ajustam a qualquer aumento de demanda por meio de acréscimos
no grau efetivo de utilizagao da capacidade produtiva, segue-se que haverd
uma reducdo da capacidade excedente. Supondo que du?/duc < 1,° entdo o
grau efetivo de utiliza¢ao da capacidade estara acima do desejado pelas fir-
mas, ou seja, as mesmas estardo operando com uma capacidade excedente
menor do que o desejado. Na figura 2, a distancia a representa a utilizagao
acima do nivel desejado pela firma.

Para haver estabilidade no equilibrio de curto prazo, é necessirio que
a inclina¢ao da reta de poupanca seja superior a de investimento, ou seja,
dg*/dr > dg'/dr. Substituindo (11) em (10), temos:

ud=1—k[n—(1+6)or’g]
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Substituindo em (12), temos:
. 2
g fo h[%—(l _ k(n— (1+ 5)0%))]

Portanto, temos que

g ho o’ dg°
or = g T kI+0)— e S5 =Sp.

Assim, para que dg*/dr > dg'/dr, temos que @ > 0. Tal restrigdo é satisfeita
sempre que o grau de utilizacao efetivo da capacidade for positivo (dado
que supusemos f- h(1 - kx) > 0).

Como tal restri¢ao é sempre vélida para valores de u° positivos, podemos
concluir que o equilibrio de curto prazo é estdvel.

Derivando-se o grau de utilizagao efetivo em relacao a participagao dos
lucros na renda na equagao (15), obtemos:

M{ hk f-h(1-kn) Sp](m
% % @Yo

Rearrumando a equagdo, temos que:

du®  hk e Sp
o @ op

Podemos visualizar os dois efeitos de uma mudanga na participac¢do dos
lucros na renda sobre o grau de utilizagdo da capacidade. O primeiro efeito
(hk/@) é sempre positivo, pois demonstra que quanto maior for a margem
de lucro, maior serd o investimento da firma. Um maior investimento faz
com que o grau de utilizacdo efetivo da capacidade aumente. O segundo
efeito (—u°Sp/o@) representa o efeito steindliano através do qual uma
maior participa¢io dos lucros na renda reduz o grau de utiliza¢ao da capaci-
dade — uma vez que a propensdo marginal a consumir dos capitalistas é in-
ferior a dos trabalhadores —, sendo, portanto, sempre negativo.

Portanto, quanto maior for o grau de eficiéncia das barreiras a entrada k
ou mais sensivel for o investimento com rela¢io a divergéncia entre os graus
desejado e efetivo de utilizagao da capacidade h, maior a possibilidade de o
regime de acumulagdo ser profit-led. Tal resultado ocorre porque esses para-
metros inibem a entrada de novos concorrentes.
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Figura 3
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De forma anéloga, podemos afirmar que quanto maior for o grau efetivo
de utilizagao da capacidade, menor serd o poder de ameaga das firmas so-
bre entrantes potenciais, o0 que aumenta a possibilidade de o regime ser wa-
ge-led.

Na equagdo anterior, podemos verificar que quando o grau efetivo de
utiliza¢ao for nulo, uma redistribuicdo de renda em favor dos capitalistas
gera um aumento no grau de utilizagao da capacidade. A medida que o grau
de utiliza¢ao da capacidade aumenta, o segundo termo da equagdo aumen-
ta, fazendo com que a derivada tenha sinal negativo. Assim, podemos repre-
sentar a relacao entre utilizagao efetiva e a participa¢ao dos lucros na renda
por meio de uma curva na forma de um “c” invertido no plano <u,7>, con-
forme se observa na figura 3.

4. O EQUILIBRIO DE LONGO PRAZO

No longo prazo ndo pode haver divergéncia entre os graus efetivo e deseja-
do de utilizagdo da capacidade produtiva, ou seja, a seguinte condi¢ao deve
ser atendida:

ul=ye (18)

Esta igualdade se deve ao carater enddgeno do “grau de monopo6lio” no
longo prazo. Se as firmas operarem de forma persistente com um grau de uti-
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lizagao da capacidade superior ao desejado, entdo ocorrera a entrada de no-
vos concorrentes na “industria”, reduzindo o “grau de monopdlio” (por
exemplo, em virtude do aumento do ntimero de bens substitutos) e, conse-
qlientemente, a margem de lucro. Como du’/dm < 0, segue-se que havera
um aumento do grau desejado de utilizagao da capacidade produtiva, fazen-
do com que 0 mesmo se iguale ao grau efetivo de utiliza¢ao da capacidade.

A configuragao do equilibrio de longo prazo dessa economia pode ser
descrita pelas equa¢oes abaixo:

ul=1-k[n-(i+6)ouc (10)
r= ”(;‘e (11)
g =f+h(u-u) (12)
g =5 (13)
g=g (14)
ul=ye (18)

No sistema apresentado pelas equa¢des (10), (11), (12), (13), (14) e (18),
7 passa a ser endégeno. Sendo assim, as incognitas do sistema sao: gi, [

4e u°. Ao todo, sao seis incgnitas a serem determinadas em um sistema

T, U
com seis equagdes linearmente independentes. Dessa forma, o sistema tem,
a principio, solu¢do. As equagdes abaixo representam a solugdo de equili-

brio de longo prazo do sistema em consideragao:

§=f (19)
.t
" o
1s /1 4kfoy
+ —T.
751,2*— ok P (21)
”1,2* = L=kt (22)

y=1-k(i+98)o
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Figura 4
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O modelo apresentado possui dois valores de equilibrio de longo prazo
para a distribui¢ao funcional da renda e o grau de utilizacio da capacidade
produtiva. Os dois pontos de equilibrio surgem por causa da nao-linearida-
de obtida ao se endogeneizar o grau de monopdlio. Assim, para uma mesma
taxa de lucro estao relacionados duas margens de lucro e dois graus de utili-
zac¢do da capacidade possiveis. A visualizagdo da configuracio de equilibrio
de longo prazo pode ser feita pela figura 4.

O primeiro aspecto a se observar na configura¢ao de equilibrio de longo
prazo dessa economia é que a taxa de crescimento do estoque de capital é
independente da distribui¢do funcional de renda. Dessa forma, a distingdo
feita por autores como Marglin e Bhaduri (1991) entre regimes de cresci-
mento do tipo wage-led ou profit-led estaria incorreta para o longo prazo.
De fato, no longo prazo a taxa de crescimento do estoque de capital ¢ intei-
ramente exdgena, isto é, depende apenas do animal spirits dos empresarios.

Em segundo lugar, devemos observar que, embora o crescimento seja
independente da distribuicdo, a distribuicdo funcional da renda depende
(i) da taxa de crescimento do estoque de capital e (ii) do valor inicial da dis-
tribuicao funcional da renda. De fato, tal como pode ser observado na figu-
ra 5, quando a economia se localiza no ponto 1, um aumento no animal
spirits faz com que a participagdo dos lucros na renda seja aumentada e o
saldrio real se reduza. Quando a economia se localiza no ponto 2, 0 aumen-
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to no animal spirits faz com que a participagao dos lucros na renda se reduza
e o saldrio real seja aumentado. Assim, dependendo da posicao inicial de
equilibrio, o crescimento pode induzir um aumento (redu¢ao) ou uma re-
duc¢io (aumento) da participacio dos lucros na renda (do saldrio real).
Deve-se observar, contudo, que um aumento do animal spirits sempre
resulta em um aumento da taxa de lucro.” Em outras palavras, um maior
crescimento sempre beneficia os capitalistas (enquanto classe). Os trabalha-
dores podem ou nao ser beneficiados por um crescimento mais acelerado
do estoque de capital, dependendo da configuragio inicial da distribuigdo
funcional da renda. Se a participacdo dos lucros na renda for muito alta (ou
seja, se a participacao dos saldrios na renda for muito baixa), entao um
maior crescimento serd seguido por uma redistribuicio de renda a favor dos
trabalhadores e um aumento do grau de utilizagao da capacidade produtiva,
que deve produzir uma redu¢do na taxa de desemprego. Nesse contexto,
tanto trabalhadores como capitalistas se beneficiam (enquanto classe) de
um crescimento mais acelerado. Por outro lado, se a participa¢ao dos lucros
na renda for muito baixa (ou seja, se a participa¢ao dos saldrios na renda for
muito alta), entdo um crescimento maior ird produzir uma redistribui¢ao
de renda a favor dos capitalistas e uma redugao do grau de utilizagao da ca-

Figura 5
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pacidade produtiva que deve gerar um aumento na taxa de desemprego. Tal
resultado provém do fato de que tanto o saldrio real quanto o grau de utili-
zagdo da capacidade estao negativamente relacionados com o grau de mo-
nopdlio. Assim, se a economia se localiza na vizinhanga do ponto 2, um au-
mento no crescimento gera uma redu¢do no desemprego e um aumento no
salario real. Na vizinhanca do ponto 1, maiores taxas de crescimento estdo
relacionadas a um menor saldrio real e a um maior desemprego.

5. CONCLUSAO

Ao longo deste artigo, argumentou-se que o efeito de um aumento da parti-
cipagdo dos saldrios na renda depende criticamente da forma como o grau
desejado de utilizagao da capacidade produtiva é tratado nos modelos de
crescimento do tipo Kalecki-Steindl. Se o grau de utilizagdo da capacidade
produtiva for exdgeno, entdo um aumento da participagdo dos saldrios na
renda ird produzir invariavelmente uma reduc¢io da capacidade excedente
efetiva e um aumento da taxa de crescimento do estoque de capital.

Por outro lado, se o grau desejado de utilizagdo da capacidade produti-
va for endégeno, entdo um aumento da participagao dos saldrios na renda
poderd produzir tanto um aumento como uma redugdo da capacidade ex-
cedente efetiva no curto prazo, dependendo do efeito que mudangas na dis-
tribuicdo de renda terdo sobre a capacidade excedente desejada. No longo
prazo, contudo, a taxa de crescimento do estoque de capital é independente
da distribuicio de renda, de forma que nao se pode falar de regimes de acu-
mulagio para o longo prazo.® Nesse contexto, a taxa de crescimento do es-
toque de capital depende apenas do animal spirits dos capitalistas. Além dis-
so, demonstrou-se que o efeito de um aumento da taxa de crescimento do
estoque de capital sobre a distribui¢ao funcional da renda depende do valor
inicial da participagao dos salarios na renda. Um maior crescimento s6 ird
produzir um aumento da participagdo dos saldrios na renda se a renda esti-
ver inicialmente muito concentrada nas maos dos capitalistas.

Como corolario destas conclusoes, segue-se que (i) apenas as decisdes
empresariais sao relevantes para a determinagao da dindmica de longo pra-
zo das economias capitalistas e (ii) uma maior taxa de crescimento nem
sempre ird beneficiar os trabalhadores.
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NOTAS

. A “rigidez de pregos” decorre também da “lei da acumulagdo da clientela” de Steindl

(1976). Nas suas palavras: “Uma explicagao natural se oferece quando, mais uma vez,
introduzimos o fator tempo. Pode-se argumentar que a curto prazo, a demanda para os
produtos de uma industria é bastante ineldstica, porque as possibilidades de substitui-
¢do por outros produtos sdo limitadas (...). Os consumidores estdao vinculados ao pro-
duto de determinada inddstria em um grau muito mais elevado do que ao de uma em-
presa. Toda uma série de tradigdes e preconceitos tem de ser modificada, até que possa
ocorrer um deslocamento considerédvel na demanda (...). Concluimos que a curto prazo
a demanda de produtos de uma inddstria é, na maioria dos casos, bastante inelastica, ao
passo que, a longo prazo, isso provavelmente nao deve ocorrer (...) 0s pregos sao deter-
minados com vistas as condi¢oes de demanda a longo prazo, e as mudangas a curto pra-
z0, que ndo sdo consideradas de cardter permanente, nio provocam nenhuma alteracao
nos mesmos” (ibid, p. 30-31).

Essa hipdtese precisa de uma explicagao mais detalhada. Os modelos kaleckianos de cres-
cimento supdem, em geral, que o custo varidvel médio é constante ao longo de todo
o intervalo relevante de produgdo, de tal forma que o custo total médio, por for¢a do
custo fixo médio, é decrescente ao longo deste intervalo. Entretanto, tal como mostra
Koutsoyiannis (1979, p. 117-120), a partir de certo nivel de utiliza¢do da capacidade pro-
dutiva, o custo varidvel médio comeca a aumentar com o nivel de produgdo por causa
da redugdo da produtividade do trabalho em fun¢do da maior jornada de trabalho, do
aumento dos custos salariais com o pagamento de horas extras, do maior desperdicio de
matérias-primas e dos maiores gastos de manutengao do equipamento em fun¢ao de um
uso mais intenso do mesmo. Esse comportamento do custo varidvel médio faz com que
o custo médio de producdo seja crescente a partir de um determinado nivel de utilizacao
da capacidade produtiva. Na argumentacao que se segue iremos supor que o custo mé-
dio é uma fungdo continua e crescente do grau de utilizagdo da capacidade produtiva.

Substituindo-se (9) em (5), obtemos:
- Cmédio ]=1—k[1— wq+(z+6)aup]

Portanto, temos que

ul=1-k

ul=1-k l—plq—(iﬂﬁ)oue]

Substituindo (7) na equag¢ao acima:

wio1_k 1—1‘—(i+6)0ue}=1—k[£—(i+6)aue}=

1+t 1+t

=1-k [ﬂ:(i+6)oue]

Da equagao (11), temos que:
or
ue
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Substituindo em (10):
wi=1-k [G—:- (i+ 5)ou8]
u
Substituindo em (12), obtemos:
g =f+h [r <07k> +u[1-k(i+0)o] - 1}

Portanto, como h, 0, k e u® sao positivos, o investimento desejado depende positiva-
mente da taxa de lucro.

5. Naquele modelo, Marglin e Bhaduri (1991)partem de uma fun¢ao investimento do ti-
po: g'=I[ré(s, u®)], ou seja, o investimento é uma fungao positiva do grau de monopé-
lio e do grau de utilizacao da capacidade via taxa esperada de lucro.

6. Derivando-se o grau de utilizagio desejado em relagdo ao efetivo, obtemos: Ju?/du =
k(i+ d)o. Como os pardmetros estdo todos entre 0 e 1 e i é normalmente um valor bas-
tante inferior a 1, seria irrealista tomarmos qualquer valor que nao satisfaga a suposi¢ao
acima.

7. Esse resultado é similar ao obtido por Pasinetti (1961-1962), que demonstra a irrelevin-
cia da propensdo a poupar dos trabalhadores para a determinagao da taxa de lucro. De
fato, no modelo que estamos apresentando, a taxa de lucro depende apenas do animal
spirits dos capitalistas e da propensao a poupar a partir dos lucros. O referido resultado
demonstra a validade daquilo que Carvalho (1992) denominou “principio da estratégia
dominante”, ou seja, a idéia de que nas economias capitalistas as decisdes empresariais
sdo os determinantes fundamentais da dinimica dessas economias (cf. Carvalho, 1992,
p. 45-46).

8. Com isso, podemos concluir que politicas distributivas geram um impacto no nivel do
estoque de capital por aumentarem a taxa de crescimento no curto prazo, mas ndo afe-
tam a taxa de crescimento de equilibrio de longo prazo.
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