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Abstract: It is developed a macrodynamic model in the post-keynesian tradition
of political economy of the productive capital accumulation and income distribution
to analyze some of the impacts of the (flow of) foreign direct investment and the
(stock of) foreign productive capital on capital accumulation, economic growth and
functional income distribution in a stylized economy. Alongside a usual demand
effect, the impacts of such an internationalization of local capital through labor
productivity and market concentration are taken into account as well.
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1. INTRODUCAO

O presente artigo elabora um modelo macrodinamico na tradi¢do pos-key-
nesiana de economia politica da acumulac¢do de capital produtivo e da distribui-
¢ao de renda para analisar o impacto do (fluxo de) investimento direto estrangei-
ro e do (estoque de) capital produtivo externo sobre a acumulacgao de capital, o
crescimento econdmico e a distribuicdo funcional da renda em uma economia es-
tilizada. Além do efeito demanda agregada tradicional, séo considerados tam-
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bém certos efeitos dessa forma de internacionalizagdo da economia local que ope-
ram através de variacdes na produtividade da mao-de-obra e na concentragao de
mercado (mark-up), para o que se recorre a varias evidéncias empiricas disponi-
veis, conforme a compilacdo realizada na se¢do seguinte. Em particular, mostra-
se que embora aumentos no fluxo de investimento direto estrangeiro (doravante
IDE) elevem a acumulacgéao de capital e o crescimento econémico local, amplia-
cOes da parcela estrangeira na composicdo proprietaria do estoque de capital fi-
sico instalado ndo necessariamente tém esse mesmo efeito positivo.

Na tradicdo de economia politica pés-keynesiana de M. Kalecki (1971),
J. Steindl (1952), J. Robinson (1962), N. Kaldor (1956) e outros autores mais
recentes como Dutt (1991) e Taylor (1992), o modelo localiza na distribuicdo
funcional entre salarios e lucros um determinante basico da dindmica do cresci-
mento econdmico. Entretanto, a heterogeneidade presente na composi¢cao pro-
prietaria do estoque de capital instalado faz com que a distribuicdo intra-capita-
lista venha também a desempenhar um papel relevante na dire¢édo e na intensidade
dos impactos reais (utilizacdo e crescimento da capacidade produtiva) de varia-
¢oes no fluxo de IDE e na proporc¢ao do capital fisico instalado controlada pelos
capitalistas estrangeiros.

O restante do artigo esta formatado da seguinte maneira. A Se¢cdo 2 compila
uma série de consideracdes conceituais e evidéncias empiricas contidas na enor-
me literatura sobre IDE, enquanto a Se¢éo 3 descreve a estrutura do modelo de-
senvolvido. A Secdo 4, por seu turno, resolve o modelo para um determinado
momento do tempo (curto prazo), enquanto que a se¢ado seguinte faz 0 mesmo
para seu comportamento dindmico (longo prazo). A ultima segdo tece breves con-
siderac0es finais.

2. INTERLUDIO CONCEITUAL E EMPIRICO

Nos ultimos anos, um comportamento tipico dos paises em desenvolvimen-
to tem sido o de maior estimulo ao influxo de investimento direto estrangeiro.
No periodo de 1991 a 1997, por exemplo, cerca de 94% de um total de 750 al-
teracdes quanto ao IDE promovidas nesses paises reproduziram o referido com-
portamento, relaxando ou mesmo suspendendo varias das restri¢cdes existentes
até entdo (UNCTAD, 1998). Com isso, os fluxos de IDE em direcdo aos paises
periféricos cresceram significativamente, saltando de uma média de $20 bilhdes
anuais durante o periodo de 1983 a 1988 para uma média de $93 bilhdes anuais
em 1994-95, tendo atingido um total de $150 bilhdes em 1997. De fato, a parti-
cipacdo dos paises em desenvolvimento no fluxo total de IDE tem crescido subs-
tancialmente desde meados da década de 1980 — mais precisamente, de 20%
para cerca de 40% (UNCTAD, 1999).

A literatura acerca dos impactos do IDE em nivel de crescimento econémico
e desenvolvimento tem crescido de maneira igualmente significativa, embora nem
sempre ofereca resultados conclusivos. Desde os anos 1970, controvérsias exis-
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tem sobre os efeitos dos influxos de capital sobre o investimento e a poupanca
(Weisskopf, 1972). Nos anos 1990, em verdade, as entradas de capital em diver-
sos paises em desenvolvimento nao significaram um aumento no investimento
agregado. Nesse sentido, os argumentos mais favoraveis ao IDE sdo apresenta-
dos quando o mesmo configura de novos investimentos, e ndo de fusdes e aquisi-
¢Oes. De fato, como evidenciado pelo estudo empirico de Calderén, Loyaza e Ser-
vén (2002), os efeitos do IDE sobre a produtividade e o crescimento dependem
fortemente do tipo de investimento em questéo, se na aquisi¢cdo de novos ativos
reais ou na aquisicdo de ativos pré-existentes.

A tecnologia € uma area em que 0s paises em desenvolvimento esperam rece-
ber contribui¢gbes importantes das empresas estrangeiras, posto que, nela, normal-
mente estdo defasados em relacdo aos paises desenvolvidos. De fato, o IDE pode
oferecer importantes contribuicdes a transferéncia de tecnologia e ao seu uso efeti-
vo. Porém, ndo devemos perder de vista a diferenca entre o aprendizado da tecno-
logia operacional e a criagdo de uma nova tecnologia: o IDE pode ser muito efeti-
vo em transferir o know-how, mas ndo necessariamente o processo de inovagao
tecnoldgica. E largamente aceito que as empresas estrangeiras tendem a transferir
o resultado da inovagdo mas ndo a capacidade inovadora, pelo menos para a maio-
ria dos paises em desenvolvimento, algo que tende a reduzir o processo de transfe-
réncia tecnoldgica e a relegar esses paises a niveis mais baixos de tecnologia.

Além disso, o IDE pode encorajar a concorréncia e promover ganhos de efi-
ciéncia nos paises hospedeiros, ao significar o ingresso de firmas estrangeiras com
tecnologia mais moderna. Em determinados casos, porém, esse ingresso pode ele-
var a concentragcdo de mercado. Por sua propria natureza, muitas dessas empre-
sas estrangeiras operam em industrias concentradas. Adicionalmente, podem aca-
bar eliminando as firmas menores e menos eficientes, ao invés de induzi-las ao
aumento de eficiéncia.

Por outro lado, o IDE também podera contribuir favoravelmente ao comér-
cio exterior. Poucas empresas domésticas, nos paises em desenvolvimento, tém
habilidade e recursos para obter éxito no comeércio internacional (Keesing e Lall,
1992). Em principio, a empresa estrangeira encontra-se em melhor posi¢ao para
estabelecer as operacdes de exportagdo, ja que poderéa se beneficiar, sob diversas
formas, da rede internacional da corporacdo. Além disso, essas vantagens da em-
presa estrangeira, gragas a externalidades tecnoldgicas e a mecanismos de sub-
contratacdo, podem beneficiar as firmas nacionais exportadoras (Aitken, Han-
son e Harrison, 1997).

Entretanto, os impactos no setor externo da economia hospedeira ndo se es-
gotam ai. Podem existir desvantagens de custo associadas a um eventual viés proé-
importacdo decorrente do comércio intra-firma ou mesmo entre filiais das empre-
sas estrangeiras e os fornecedores mundiais da corporac¢do, como apontado por
Laplane e Sarti (1999) para a economia brasileira. Além disso, na medida em que
os fluxos de IDE podem elevar as formas de saida de divisas como remessa de
lucros, servigos correspondentes a empréstimos recebidos pelas matrizes e
pagamento de licencas e assisténcia técnica, as saidas totais podem vir a superar,
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em algum momento do tempo, o ingresso de divisas, causando um efeito adverso
a economia local.

Em termos de evidéncias empiricas para o impacto do IDE sobre a produti-
vidade, alguns estudos iniciais incluem Caves (1974) para Australia, Globerman
(1979a) para o Canada e Blomstréom e Persson (1983) para o México, todos con-
cluindo que o efeito transbordamento (spillover) da presenca estrangeira € signi-
ficativo em nivel agregado, embora nada afirmem sobre o modo como esse efeito
tecnoldgico se propaga pela indastria.

Alguns estudos mais recentes apresentam resultados condizentes com aquelas
analises iniciais. Blomstrom e Wolf (1994) perguntam se os transbordamentos no
setor industrial mexicano foram significativos o suficiente para fazer as empresas
mexicanas convergirem para os niveis de produtividade americanos no periodo
1965-1982, sendo afirmativa a resposta. Nadiri (1991), em estudo sobre o impac-
to do IDE americano sobre o setor industrial na Fran¢a, Alemanha, Japéo e Rei-
no Unido, no periodo de 1968 a 1988, chega a conclusdes similares. Especifica-
mente, aumentos no estoque de capital detido por empresas americanas nesses
paises estimularam o investimento doméstico e contribuiram positivamente para
o crescimento da produtividade nos setores industriais dos paises hospedeiros.

Alguns estudos, porém, sugerem que os efeitos da presenca estrangeira nem
sempre sdo benéficos para as empresas locais. Haddad e Harrison (1993), por
exemplo, em teste para o setor industrial marroquino no periodo 1985-1989,
concluem que o efeito transbordamento ndo ocorre em todos os setores da in-
dustria. Como Blomstrém (1986), os autores detectam que a presenca estrangei-
ra reduz a dispersdo media da produtividade do trabalho do setor, mas também
observam que esse efeito € mais significativo nos setores com tecnologia mais
simples. Isto significa que a presenca estrangeira forca as firmas locais a serem
mais produtivas em setores em que elas dominam a tecnologia, mas ndo ha trans-
feréncia significativa de tecnologia moderna. Ademais, também néo detectam
efeitos importantes da presenca estrangeira na taxa de crescimento da produtivi-
dade das firmas locais, um resultado que interpretam como dando suporte adi-
cional a concluséo de que o efeito transbordamento ndo ocorre.

Aitken e Harrison (1991) usam dados da industria venezuelana entre 1976 e
1989 para testar o impacto da presenca estrangeira sobre o crescimento da pro-
dutividade. Os autores concluem que as firmas domésticas exibem produtividade
mais alta em setores com participagdo estrangeira mais elevada, mas argumentam
gue pode ser precipitado inferir que o efeito transbordamento ocorre se as empre-
sas estrangeiras sistematicamente localizam-se nos setores mais produtivos.

Cantwell (1989), por sua vez, investiga a resposta das firmas locais ao au-
mento da competicdo devido ao ingresso das empresas americanas na Europa en-
tre 1955 e 1975, argumentando que o efeito transbordamento ndo ocorreu em
todas as industrias. Mais especificamente, sugere que a entrada das empresas
americanas tenha gerado um incentivo as industrias em que as firmas locais ti-
nham poderio tecnoldgico, enquanto que as firmas domésticas de outras indus-
trias, especialmente em paises cujos mercados eram muito pequenos para permi-
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tir a ambos os tipos de firma operar em escala eficiente, foram entdo forcadas a
abandonar o negdcio ou a privilegiar segmentos de mercado ignorados pelas em-
presas americanas. Na mesma linha de anélise, Kokko (1994) argumenta que o
efeito transbordamento ndo deve ser esperado em todas as industrias. Em parti-
cular, as empresas estrangeiras podem vir a operar em enclaves, onde nem os pro-
dutos nem a tecnologia ttm muito em comum com as firmas locais. Nessas cir-
cunstancias, podera haver pouco espaco para o aprendizado e o transbordamento
poderd ou ndo acontecer. Por outro lado, quando as firmas domésticas e estran-
geiras estdo em concorréncia mais direta, esse efeito € mais provavel. Examinan-
do dados para a industria mexicana, ndo encontra sinais de transbordamento em
induUstrias em que as empresas estrangeiras tém maior produtividade e participa-
¢do de mercado que as firmas locais; em industrias sem as caracteristicas de en-
clave, parece haver uma relacdo positiva entre presenca estrangeira e produtivi-
dade local. Kokko, Tansini e Zejan (1996), por sua vez, obtém resultados similares
para a inddstria uruguaia.

Em estudos mais recentes, a relacdo entre o IDE e a produtividade continua
a apresentar ambiguidade. Djankov e Hoekman (2000) e Kathuria (2000) encon-
tram efeitos negativos da presenca de multinacionais sobre as firmas domeésticas,
usando dados de painel para as industrias da Republica Tcheca e india, respecti-
vamente. Por outro lado, outros trabalhos, como Driffield (2000) e Liu et al.
(2000), ambos para industrias do Reino Unido, detectam resultados positivos.
Em detalhado estudo empirico para um amplo conjunto de paises, Arena (2002),
por seu turno, detecta um impacto positivo do IDE sobre a produtividade total
dos fatores e o crescimento econdémico, especialmente quando o IDE interage com
o capital humano local.

Em estudo recente para o caso brasileiro, Bonelli (1998) afirma que, inicial-
mente, parece existir base para argumentar que o IDE contribuiu para elevar a
produtividade e competitividade no Brasil nos anos 1990. Contudo, ao examinar
os dados desagregados, o quadro torna-se menos claro. A relacdo entre o cresci-
mento da competitividade e do IDE parece existir somente para um subconjunto
de industrias. Contudo, para 21 setores da industria de transformacao, entre 1990
e 1997, Moreira (1999) detecta uma inequivoca correlacéo positiva e estatistica-
mente significativa entre o crescimento da produtividade do trabalho e a presen-
¢a das empresas estrangeiras.

Gorg e Strobl (2000), sugerem que resultados tdo contraditorios sdo devidos
a diferencas na estratégia de pesquisa, metodologia econométrica e nos dados
utilizados. Assim, os autores indicam que dados de painel parecem mais adequa-
dos, pois permitem uma analise da produtividade das firmas domésticas por um
periodo de tempo maior. Também a definicdo usada para presenca estrangeira
nos diversos estudos parece afetar os resultados. Por fim, caracteristicas do pais
hospedeiro, tais como a capacidade tecnoldgica das firmas domésticas, também
apresentam efeitos sobre as externalidades potenciais que podem favorecer as fir-
mas locais.

Quanto ao efeito competicdo, a maioria dos estudos empiricos estabelece
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uma correlacdo positiva entre presenca estrangeira e concentracdo de mercado
nas industrias de paises hospedeiros, conforme Dunning (1993) e Caves (1996).
Pode-se argumentar, por outro lado, que as empresas estrangeiras ndo causam a
concentragdo, mas, sim, sdo incentivadas a situar-se em industrias concentradas
(Globerman, 1979b). Knickerbocker (1976), por sua vez, mostra que a entrada
de empresas estrangeiras no mercado americano nos anos 60 conduziu a uma
menor concentracdo e que 0 mesmo padrdo é encontrado para o Canada, Italia,
Franca e Alemanha Ocidental. Nessa mesma linha, Chung (2001) mostra que o
IDE aumentou a concorréncia na industria americana entre 1987 e 1991.

No que concerne aos estudos sobre o0s paises em desenvolvimento, a maioria
dos autores ndo tem sido capaz de definir se os elevados graus de concentracéo
nas industrias em gque as empresas estrangeiras estdo presentes foram causadas
pelo IDE ou se essas empresas foram atraidas para as industrias que apresentam
boas oportunidades de lucro. Por exemplo, Evans (1977) detecta que as firmas
estrangeiras tendem a reduzir a concentracdo na industria farmacéutica brasilei-
ra, enquanto Newfarmer (1979) detecta o oposto para a industria de equipamen-
to elétrico brasileira. Em estudo mais recente para o Brasil, Moreira (1999) mos-
tra sinais de que, ap6s 1995 (ou seja, ap0s a estabilizacdo de pre¢os, expansao
das importacdes e o comec¢o da onda de investimentos diretos) teve inicio um mo-
vimento de concentragdo da producdo. Entretanto, mostra ainda que a década
de 1990 revela quedas significativas na concentracdo de mercado, dada a entra-
da dos produtos importados.

Em um dos poucos estudos empiricos sobre o efeito do IDE sobre as expor-
tacOes, Aitken, Hanson e Harrison (1997) fazem a hipotese de que as atividades
de exportacao de uma firma podem reduzir os custos de acesso ao mercado ex-
terno de outros potenciais exportadores localizados perto da empresa estrangei-
ra. Testando uma especificacdo para mais de duas mil empresas mexicanas no
periodo de 1986 a 1990, eles encontraram que situar-se perto de uma empresa
estrangeira exportadora eleva a probabilidade da firma individual exportar, mas
ndo ha efeito similar se a firma individual localizar-se perto de exportadores do-
mésticos. Assim, concluem que as empresas estrangeiras sdo um condutor natu-
ral de informagéo sobre mercados e tecnologia externos e um canal natural atra-
ves do qual as firmas domésticas podem distribuir seus bens e servigos. Na medida
em que investidores estrangeiros direta ou indiretamente fornecem informacoes e
servicos, suas atividades aumentam a perspectiva de exportacdo das firmas lo-
cais. Blomstrom (1990) analisa o efeito do IDE sobre a competitividade das ex-
portacBes dos paises da América Latina, detectando que o IDE afeta positiva-
mente o desempenho exportador das empresas locais. Moreira (1999), para o
caso brasileiro, mostra que as empresas estrangeiras, no periodo 1995-1997, apre-
sentavam, em média, uma propensao a exportar sistematica e significativamente
superior a das empresas nacionais. Entretanto, como mostram Laplane e Sarti
(1999), néo existem evidéncias de que o comércio exterior das filiais das empre-
sas estrangeiras estabelecidas na economia brasileira produza um fluxo de divi-
sas que contribua para diminuir a restricdo do balango de pagamentos.
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Em estudo empirico mais recente, Rothmuller (2003) analisou os efeitos do
IDE no comércio internacional do Brasil no periodo 1992-2002 e detectou uma
relacdo positiva entre esse investimento e a importacéo de bens manufaturados.
Ja no caso da exportacédo desses mesmos bens, o impacto desse investimento foi
praticamente nulo. No entanto, os fluxos de IDE acumulados anualmente desde
1996, diferentemente do estoque, tiveram algum impacto positivo nas exporta-
coes, eventualmente indicando uma mudanca de estratégia das multinacionais
instaladas no pais em relacdo as exportacdes. De Negri (2003), por sua vez, tam-
bém analisou o desempenho comercial das empresas estrangeiras no Brasil, po-
rém somente no periodo 1996-2000. Embora tenha detectado que as empresas
estrangeiras apresentavam indicadores de competitividade (na forma de produti-
vidade, escala e qualificacdo da méo-de-obra) superiores, tal estudo empirico
igualmente detectou que uma maior presenga dessas empresas na estrutura pro-
dutiva brasileira ndo teve um impacto positivo sobre o saldo comercial.

3. ESTRUTURA DO MODELO

Modela-se uma economia aberta porém isenta de atividades fiscais e mone-
tarias por parte do governo. Posto que se pretende analisar o impacto do investi-
mento direto externo (IDE) sobre o crescimento e a distribuicdo dessa economia,
admite-se que suas exportacdes liquidas tendem a gravitar em torno da nulidade,
sendo entdo formalizadas explicitamente somente as transagdes internacionais
gue ocorrem na forma de ingresso de IDE em novos ativos reais — vale dizer, sdo
desconsideradas as fusdes e aquisicdes — e de remessa de lucros correspondentes
a parcela do estoque de capital detida pelos capitalistas externos. Além disso,
consideraremos desprezivel o investimento de firmas locais no exterior.

Essa economia produz um unico bem que pode ser utilizado para investi-
mento ou consumo. Nessa producdo, capital e trabalho sdo combinados através
de uma tecnologia de coeficientes fixos:

X = min [Krr;\., L /’a] (1)

na qual X corresponde ao nivel de produto, K é o estoque de capital, L ¢
o nivel de emprego, uy a utiliza¢do plena da capacidade e a corresponde a rela-
¢ao trabalho-produto.

A producéo ¢é conduzida por firmas oligopolistas, e determinada pelo nivel
de demanda efetiva. No compasso deste modelo, sera considerado somente o ca-
so em que esta ultima é insuficiente para gerar a plena utilizacdo da capacidade
produtiva instalada. Como néo consideramos a existéncia de contratos de traba-
Iho de longa duracéo, o nivel de emprego é dado entédo pela producao:

L=aX (2)
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Além de produzirem, as firmas investem. No caso dos capitalistas domésti-
cos, seu nivel de investimento desejado é dado por:

lg=ap+ o Ry (3)

em que o; S0 parametros positivos da funcéo investimento, Iy, expressa como
funcéo de Ry, referente aos lucros dos capitalistas domesticos. Normalizando-se
por K, obtemos:

Ry

I e —_—
8s = U0+

Esta expressdo pode ser manipulada da seguinte maneira:

=0+ O Ra X

gf"nl' - [\ | X K
0 que permite reescrever a funcdo investimento dos capitalistas domésticos como
proporc¢do do estoque de capital:

g({.’ =0p+0o T u (3)

em que g corresponde a participacdo dos capitalistas domésticos na renda Ry/X,
e u = X/K é o grau de utilizacdo da capacidade produtiva instalada.*
No caso dos capitalistas estrangeiros, seu investimento desejado é dado por:

f;=:ﬂi]+}8l R, 4)

em que B; sdo parametros positivos da fungdo investimento, I, que é expressa
como funcgéo de R, referente aos lucros dos capitalistas estrangeiros. O mesmo
procedimento seguido acima permite reescrever a fungéo investimento dos capi-
talistas estrangeiros como proporc¢ao do estoque de capital:

g =Pot Pim.u 4)

em que m, corresponde a participac¢édo dos lucros dos capitalistas estrangeiros na
renda nacional, R,/X.

Operam na economia, portanto, duas classes sociais, trabalhadores e capita-
listas, esta Gltima composta de domésticos e estrangeiros. As classes adotam
distintos comportamentos de consumo e poupanca. Os trabalhadores ofertam
trabalho e recebem salarios que sdo gastos integralmente em consumo. Enquanto
os capitalistas domésticos recebem lucros que sdo poupados em sua totalidade,

* Como assumimos constante a relacdo entre o estoque de capital e o produto potencial, podemos en-
tdo identificar o grau de utilizacdo da capacidade instalada com a relagdo produto-capital.
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os capitalistas estrangeiros, por seu turno, poupam uma parte dos lucros que
recebem, S,.

Do ponto de vista estritamente tecnoldgico, ou seja, de sua produtividade fi-
sica, 0 estoque de capital instalado ¢ homogéneo.? Portanto, o Unico atributo de
heterogeneidade desse estoque refere-se a sua propriedade, doméstica ou estran-
geira, algo que determina a apropriacdo do fluxo de lucro por ele gerado por ca-
da um dos dois tipos de capitalistas.

Portanto, a divisdo da renda é dada por:

W
X= ( P )l. +rg K a+r. K,

(5)

na qual w é o salario nominal, P é o nivel de pregos, ry € a taxa de lucro do capi-
tal domestico, I, € a taxa de lucro do capital externo, com K, e K, corresponden-
do, assim, ao estoque de capital dos capitalistas domesticos e externos, respectiva-
mente.

A participacdo dos trabalhadores na renda é dada entdo por:

o=Va=1-m,;— T, (6)

em que V = w/P ¢ o salario real.

Da homogeneidade da produtividade fisica do capital e de seu grau de utili-
zacdo, ndo obstante sua heterogeneidade proprietaria, segue-se a equalizacdo das
taxas de lucro geradas por K4 e K,.* Portanto, a participagao relativa dos lucros
dos capitais doméstico e externo depende da relacdo entre o estoque de capital
externo e doméstico, k:

R-: _ Rn"

K{ K{J’

R.=R, K,
Kﬂ’

Normalizando-se pelo produto, X, obtemos:

T, = Hn"k (7)

2 Esta é, sem divida, uma hip6tese bastante simplificadora, embora justificavel a luz dos propdésitos
do modelo formal aqui desenvolvido. Como observado por um parecerista anénimo, diferenciais de
produtividade tendem a caracterizar os capitais nacional e estrangeiro.

® A taxa de lucro corresponde ao produto da margem de lucro pelo grau de utilizagdo. Como a mar-
gem de lucro é igual tanto para o capital nacional como para o capital estrangeiro e o produto é pro-
porcional ao estoque de capital, segue-se a igualdade das taxas de lucro.
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Assim, essas participacdes na parcela total de lucros serédo idénticas somente
quando K =1, ou seja, quando K, = K4. Devemos ressaltar ainda que, para um
dado =, participagédo dos lucros totais, um aumento em K eleva r, e reduz my na
mesma proporcdo. Na analise dindmica desenvolvida a seguir, porém, veremos
gue variacdes em k findam gerando variacGes em .

A prevalecéncia do principio da demanda efetiva implica que a equalizagao
entre vazamentos e injecBes é alcancada por varia¢es na utilizacdo da capacida-
de instalada, u. Assumindo-se que o capital ndo se deprecie, a taxa de crescimen-
to do estoque de capital, g, corresponde ao crescimento da economia,f(, dado
pela seguinte equacdo, na qual |, corresponde ao coeficiente de remessa de lucros:

A

X=g=|mg+S(1-l)m|u (g

gue se segue das hipoteses acima em que 0s trabalhadores ndo poupam, os capi-
talistas domésticos poupam integralmente sua renda e os capitalistas estrangeiros
poupam parte da renda que nao for enviada ao exterior.

4. COMPORTAMENTO DO MODELO NO CURTO PRAZO

No curto prazo, um conjunto de variaveis esta dado. Especificamente, o es-
toque de capital dos capitalistas domesticos, K, 0 estoque de capital dos capita-
listas externos, K, a relacdo trabalho-produto, a, o nivel de precgos, P, o salério
nominal, w, a propenséo a poupar dos capitalistas externos, S,, bem como o coe-
ficiente de remessa de lucros, |, estdo dados.

A existéncia de capacidade produtiva ociosa permite que as firmas produ-
zam de acordo com a demanda existente, com o grau de utilizacdo dessa capaci-
dade se ajustando para eliminar qualquer excesso de demanda ou de oferta na
economia. Formalmente, a igualacdo macroecondémica entre oferta e demanda €
dada por:

X=VaX+(1- SE){] — ff;}R{J + o+ o Ry + ,BE: + ﬁ]R{, (9)

Lembrando que os trabalhadores gastam em consumo tudo o que ganham,
gue os capitalistas domesticos poupam integralmente seus lucros, que os capita-
listas estrangeiros consomem parte de seus lucros ndo enviados ao exterior e que
as funcdes investimento sdo dadas pelas expressdes 3’ e 4’, o valor de equilibrio
de curto prazo da utilizagdo da capacidade produtiva é:

ap + Bo
1=V, — (U= 5S)(1- )7, — aymd — B, (10)

u* =

Em relacéo a estabilidade do equilibrio de curto prazo da utilizacdo da ca-
pacidade, empregamos um mecanismo de ajustamento keynesiano em que essa
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variavel responde positivamente (negativamente) a um excesso de demanda (ofer-
ta) no mercado de bens. Portanto, a estabilidade do valor de equilibrio de curto
prazo da utilizago da capacidade produtiva seréd assegurada por um sinal positi-
vo para o denominador de sua expressdo (na vizinhanca do equilibrio, a sensibi-
lidade dos vazamentos de demanda em relagdo ao grau de utilizacdo € maior que
a sensibilidade das inje¢bes de demanda em relagdo ao grau de utilizacdo).*

As estaticas comparativas interessantes referem-se ao salario real, a relacdo
K /K4 e ao coeficiente de remessa de lucros.

A derivada parcial da utilizacdo da capacidade em relagdo em relacéo ao sa-
lario real é ambigua:

ou* - (Gf[}"—ﬁ(}}({[] _(l _St’)(] _'ft’)_al _ﬁl]

aV Dz (11)

em que D corresponde ao denominador da expressdo de u*.

Neste sentido, dado Kk, uma elevacgédo do salario real provoca uma reducédo
na participacdo dos capitalistas domésticos e externos na renda () e finda am-
pliando o consumo agregado. O investimento agregado, porém, depende positi-
vamente do grau de utilizacdo e das participacdes do lucro dos capitalistas do-
meésticos (my) e externos (r,) na renda. Com certeza, podemos afirmar que nqe

 Caem na mesma proporc¢do que a queda em 7, pois K esta dado. Entretanto, a
utilizacdo da capacidade podera aumentar ou diminuir. Se 0 aumento em u for
maior que a queda em 7, 0 investimento subird e, portanto, o grau de utilizacdo
aumentara (regime wage-led ou estagnacionista). Se U cair, porém, a acumulacao
de capital certamente se reduzira. Se a queda do investimento for maior que o
aumento no consumo agregado, o resultado final sera uma queda no grau de uti-
lizacdo (regime profit-led).

A derivada parcial do grau de utilizacdo em relacdo a k também é ambigua:

ou* (0o Bo) HJBL +(1 = S.)(1 - {{,}];rrr_ o= :fr}
ok kD2 (12)

Inicialmente, devemos ressaltar que, no curto prazo, a participacao dos lu-
cros na renda () ndo é afetada por alteracdes em K. Entretanto, mudancas na re-
lagdo K, / K4 provocam modificages em nq e m, . Sendo assim, alterages em K
geram mudancas apenas na participacéo intraclasse capitalista, ndo na participa-
¢éo interclasses. Desta forma, um aumento na relagéo K, / K4 aumenta . e reduz
Tty proporcionalmente. Este aumento em K eleva o grau de utilizagdo doméstico se
k for maior que a relagéo entre a sensibilidade das injecdes do capital doméstico e

* Além disso, assume-se que os valores de By > 0 e B, > |, séo tais que o saldo final do balango de pa-
gamentos, dado por By + B; R, — lg Re, mantém-se préximo de zero, com o objetivo de desconsiderar
qualquer impacto que estes parametros tenham sobre o balanco de pagamentos. Por outro lado, a ta-
xa de cAmbio permanece inalterada ao longo do tempo.
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externo em relagéo aos respectivos lucros, isto &, kK > a1/ B, + (1 - S¢) (1 - |y). Caso
contrario, teremos uma queda na utilizacdo doméstica.

Por fim, a derivada u* parcial de em relacdo ao coeficiente de remessa de lu-
cros é negativa:

du*  —(0p+ Bo)(1 — 8. ).

dl, D2 (13)

Este resultado mostra que, dados V, n e K e, portanto, dados Te € Ty, quanto
menor o coeficiente de remessa de lucros, maior o consumo dos capitalistas ex-
ternos, maior o consumo agregado e maior o grau de utilizacdo domeéstico.

Para obtermos a taxa de crescimento de equilibrio, g *, basta entéo substi-
tuirmos a expressdo (10) em (8):

g*=|ma+ Se(1 = L) Ju (14)

Fazendo o exercicio de estatica comparativa em relacdo as variaveis salario
real, K, / K4 e coeficiente de remessa de lucros, obtemos os resultados que se se-
guem. A derivada parcial de g* em relagéo ao salario real é dada por:

2‘;:5::— -(!'[I + S(, (1 —_ 1’{’ :]]h'x| [ﬂ{f + S{,{1 — !‘le )ﬂ(] ”\-1. (15)

ou seja, se o regime for profit-led em u*, ele continuard profit-led em g*. Entre-
tanto, se o regime for comandado pelos salarios em U*, a taxa de crescimento da
economia podera aumentar ou ndo, o que depende do efeito redistributivo proé-
salario sobre o consumo e o investimento. Dada a queda em m4 e m,, O investi-
mento agregado podera cair e, se este efeito preponderar sobre o aumento do
consumo agregado, a taxa de crescimento caira. Caso contrario, teremos um re-
gime wage-led em g*.
A derivada parcial de g*em relagdo a k também apresenta ambigtidade:

ag = ﬂ-gf[k_l - gf{] - !Irf-')l”x‘ lﬂ-(}' + S‘E(] - ',f")ﬂf"“”.{':z:
ak (16)

Ou seja, um dado aumento em k poderd ou ndo aumentar a taxa de cresci-
mento da economia.® Se U > 0 k' <'s, (1 - I,), vale dizer, a relagdo K, / K é su-
ficientemente reduzida, podemos afirmar que, neste caso, o efeito sera positivo
sobre g*. Por outro lado, se u* < 0 e k* > s, (1 - 1,), a taxa de crescimento se re-
duzira, dado um aumento em K.

Finalmente, a derivada parcial de g* em relacdo ao coeficiente de remessa

®* Na equacgdo 16, observe-se que u* corresponde a derivada parcial do grau de utilizacéo de equili-
brio em relacéo a kK e ndo ao pleno uso da capacidade instalada.
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de lucros é negativa, indicando que, quanto maior o vazamento de demanda, me-
nor a taxa de crescimento da economia:

de* . \
(aé; =— 8, T, u' [}’I,; + S.(1 — f{,};’L,]u"',"{,

(17)

5. COMPORTAMENTO DO MODELO NO LONGO PRAZO

Para a analise dindmica, assumimos que os valores de equilibrio de curto
prazo das variaveis sdo sempre alcancados, com a economia movendo-se entdo
ao longo do tempo devido a mudancas no estoque de capital dos capitalistas do-
mésticos e externos, K4 e K, , respectivamente, no mark-up, z, no salario real, V,
e na produtividade do trabalho, 1/a.

Uma primeira maneira de acompanhar o comportamento da economia ao
longo do tempo é avaliar o comportamento dindmico das variaveis de estado V,
o salario real, e K, a relacdo entre capital externo e doméstico, uma medida do
grau de internacionalizacdo da economia.

Assumindo-se que a taxa de varia¢do proporcional do mark-up guarda uma
relacdo linear com o grau de internacionalizacdo da economia, temos:

z=2tzk (18)

em que 0s parametros z e Z,, embora possam assumir valores positivos ou ne-
gativos, devem fazé-lo com sinais contrarios. Em linha com as evidéncias concei-
tuais e empiricas compiladas na Se¢do 2, um aumento em k pode elevar ou redu-
zir a taxa de variacao proporcional do mark-up.

A equacéo de precos da firma, a maneira de Kalecki (1971), é dada por:

P=zwa (19)

na qual z > 1. Dado que o saléario real é dado por V = w/P, temos:

L _vy
;= Va (20)

Logaritimizando e derivando a expressdo acima em relacdo ao tempo, temos:
2=—(V—h) (21)

em que ¢ a taxa de variacdo proporcional da produtividade do trabalho (1/a).
Como a taxa de variagéo proporcional da participacdo dos trabalhadores
na renda, o, corresponde a

a=V—h (22)
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com que

i=-0 (23)

ou seja, um aumento na taxa de variagdo proporcional do mark-up corres-
ponde a uma redugdo de mesma proporc¢ao na participacdo dos trabalhadores na
renda.

5.1. Efeito da internacionalizacdo da economia sobre o mark-up
5.1.1. Efeito negativo sobre o mark-up (Z; < 0)
Inicialmente, vamos considerar que aumentos na internacionalizagdo da eco-

nomia reduzem a taxa de crescimento do mark-up, enquanto permanece cons-
tante a produtividade do trabalho. Assim, temos:

V=-2 (24)
com que
‘IA - — 2::,] = Z'||*‘ (25)

Como k = K, / Ky, segue-se que k :Re - Rd. Substituindo pelas expressdes
3’ e 4’, temos:

E = (ﬁ[] — a[])+(ﬁ|ﬂ'{* - a]ﬁd)lf

As equac0Oes 25 e 26 constituem um sistema de equag0Oes diferenciais linea-
res em que variacdes de V e K, ao longo do tempo, dependem dos niveis de V, k
e dos parametros do sistema, sendo U dado pela expressao 10.

A matriz M de derivadas parciais para este sistema dinamico é dada por:

Vg
=5 @7)
_vV .
M, = Y% Z, (28)
M, = ok = OC(CM - ﬁ[)u + (.[SHI',CC']JT;}H-
9 a‘,f' € d J (29)
M..,:a‘!‘j:(ﬁﬂ o, k=2 )u+ (B m—a ms)u
2= oy | by + U AL, ) 1 7% | hd )k (30)
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Analisemos os sinais dessas derivadas parciais. Como mostra a expressao
27, uma variagdo no salario real ndo implica uma variagdo na taxa de variagao
proporcional do salario real e isto ocorre porque mudangas em V s&o ocasiona-
das por alteragOes na relacédo capital externo-capital doméstico. Ou seja, mu-
dancas na internacionalizacdo da economia geram alteracdes na taxa de varia-
¢ao proporcional do mark-up, e sob modelos caracterizados pela equacao de
precos 19, variacGes em Z representam mudancas emV com sinal contrario. A
expressao 28 é positiva, pois foi assumido que z, < 0, de forma que aumentos
no grau de internacionalizacdo da economia implicam reducdes na taxa de va-
riacdo proporcional do mark-up e, com isso, aumentos na taxa de variacdo pro-
porcional do salario real. O sinal da expressdo 29 ¢ ambiguo, pois, por exem-
plo, um aumento no salario real podera elevar a utilizagdo domestica, se o regime
for wage-led. Entretanto, variacdes em K dependerdo da sensibilidade do capital
externo e domeéstico a mudancas em U e nas participacGes do capital externo e
doméstico na renda m, e my, respectivamente.® Assim sendo, se o capital externo
for mais sensivel a mudancas em u e a altera¢cdes em sua participacdo na renda
que o capital doméstico, o resultado continuara ambiguo, porquanto dependera
de qual vetor prevalecer, o grau de utilizacdo ou a participacdo do capital exter-
no na renda, m,. A mesma analise vale para o capital doméstico. A expresséo 30
também e ambigua. Em primeiro lugar, porque u, € ambiguo, como visto na se-
¢ao anterior. Mesmo que um aumento no grau de internacionalizacdo da econo-
mia aumente o grau de utilizacdo doméstico, ainda assim o aumento em K de-
pendera da sensibilidade do investimento externo e domeéstico em relacdo a u e
em relacéo a participacdo na renda das classes capitalistas externa e local, ja que
variacOes em k alteram as participacOes das duas classes na renda.

As condigdes de estabilidade do equilibrio sédo M,; <0 e M,, <0, ou seja,
dada uma variacdo no salério real, a taxa de variacdo proporcional de k tera que
sofrer uma variacao de sentido oposto e, por outro lado, dada uma mudanca no
nivel de K, a taxa de variacdo proporcional de Kk tera também uma alteracdo em
sentido contrario. Assim, o determinante da matriz jacobiana M sera positivo e 0
traco de M negativo, o que garante a estabilidade do ponto de equilibrio.” Em
uma analise qualitativa, temos o seguinte diagrama de fases:

® Néo devemos esquecer que variagoes em V provocam alteragGes em = e, portanto, em mg € Tg, COM
sinal contrério.

7 Os sinais das derivadas parciais da matriz jacobiana M que originam um ponto de equilibrio carac-
terizado como ponto de sela sdo M,; > 0 e M,, = 0. A estabilidade do ponto de sela ocorrera se, por
coincidéncia, a condicao inicial situar-se em algum ponto de seus bragos estaveis. O equilibrio sera
instavel se M,, <0e M,, > 0.
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Figura 1: Equilibrio Estavel

&F
N

A inclinacdo da isolinha V=06 paralela ao eixo de V indicando que esta re-
ta independe do nivel de V. Como oV /9k > 0, a taxa de variacdo proporcional
de V se modifica no mesmo sentido que a variacao de K, o que explica a dire¢éo
dos vetores horizontais. A inclinagéo da isolinha k= 0, dada por - (M,,/My,), €
negativa. Como ok/0k <0, a taxa de variacdo proporcional de K se altera em sen-
tido contrario a mudanca em K, o que explica a dire¢édo das setas verticais. Co-
mo o traco de M é negativo, o ponto de equilibrio é um foco estavel horéario, co-
mo ilustrado pela Figura 1.

->
]
o

5.1.2 Efeito positivo sobre o mark-up (z; > 0)

Mantendo ainda a produtividade do trabalho constante, vamos considerar
agora que um aumento em K provoca uma elevagdo na taxa de crescimento do
mark-up. A matriz M de derivadas parciais para esse novo sistema dinamico se-
gue sendo dada pelas equagdes 27 a 30, com o sinal de M;, negativo — ja que
assumimos z; > 0. Assim, aumentos no grau de internacionaliza¢do elevam a ta-
xa de variagdo proporcional do mark-up e, com isso, reduzem a taxa de variagdo
proporcional do salario real.

Agora, as condic¢des de estabilidade do equilibrio séo M,; >0 e M,, <0, ou
seja, dada uma variacdo no salario real, a taxa de variagédo proporcional de K te-
ra que sofrer uma variacdo de mesmo sentido e, por outro lado, dada uma mu-
danca no nivel de K, a taxa de variagdo proporcional de K ter4d uma alteracdo em
sentido contrario. Assim, o determinante da matriz jacobiana M sera positivo e 0
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trago de M negativo, 0 que garante a estabilidade do ponto de equilibrio.® Em
uma analise qualitativa, temos o seguinte diagrama de fases:

Figura 2: Equilibrio Estavel

kA A

R4

/ v

A inclinacdo da isolinhaV = 0 é paralela ao eixo de V indicando que esta re-
ta ndo depende do nivel de V. Como oV /9k < 0, a taxa de variacdo proporcional
de V se modifica em sentido contrario a variacao de Kk, o que explica a direcdo
dos vetores horizontais. A inclinagdo da isolinha k = 0, dada por —(M,,/M,,), é
positiva. Como dk/0k<0, a taxa de variacdo proporcional de K se altera em sen-
tido contrario a mudanca em K, o que explica a direcédo das setas verticais. Como
o traco de M ¢é negativo, o ponto de equilibrio é um foco estavel anti-horario, co-
mo ilustrado pela Figura 2.

=0

5.2 Efeito da internacionalizacdo da economia sobre a produtividade

Para captar somente o efeito de K sobre a produtividade do trabalho, assu-
miremos como hipétese que V = 0, ou que a taxa de variacao proporcional do
salario nominal € igual a taxa de inflacdo. Como a taxa de varia¢do proporcio-
nal da participacdo dos trabalhadores na renda é dada pela expresséo 22 e esta-
mos considerando, temos:

~

V=0

¢ Os sinais das derivadas parciais da matriz jacobiana M que originam um ponto de equilibrio ou sin-
gular caracterizado como ponto de sela sdo M,; < 0 e M,,=0. A estabilidade do ponto de sela ocorre-
ra se, por coincidéncia, a condicédo inicial situar-se em algum ponto de seus bracos estaveis. O equili-
brio serd instavel se M,; >0 e M,, > 0.
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-~

O=—h (31)

Em sintonia com as varias evidéncias conceituais e empiricas recuperadas na
Secdo 2, assumimos que quanto maior a participacao do capital estrangeiro na
economia, maior a taxa de variacao proporcional da produtividade:

h = h(} + hlk (32)

em que hy < 0 e iy >0 sdo pardmetros. Substituindo esta expressdo em (31), temos:

(3- = f!(; h[lf( (33)

As expressOes (26) e (33) constituem um sistema de equages diferenciais li-
neares em que variacgdes de o e K, ao longo do tempo, dependem dos niveis de G,
k e dos parametros do sistema.

A matriz M de derivadas parciais para este sistema dinamico é dada por:

)G
My =35-=0
M,=95 __p
© Jk
ok

M,, = 96 05| - B|)“ +(»B|T[c - {IlTI::;)HG

M,, f”‘ (ﬁl T,— Oy T, k- ) i+ (,Bl T, — 0T, )nk

A analise dos sinais dessas derivadas parciais é similar aquela ja feita acima
para o caso em que Z; > 0, conforme 5.1.2. As condices de estabilidade do pon-
to singular, por sua vez, sdo ok/30>0 e 9k /dk <0. Dado, por exemplo, um au-
mento na participacdo dos trabalhadores na renda, havera uma expansao da ta-
xa de crescimento de k explicada por um aumento na taxa de investimento do
capital estrangeiro e/ou queda na taxa de investimento do capital doméstico. Por
outro lado, dado um aumento no nivel de K, a taxa de crescimento de K deve di-
minuir. Com isso, o determinante da matriz M sera positivo e o traco de M nega-
tivo, satisfazendo as condicdes de estabilidade do equilibrio.® Por sua vez, o dia-
grama de fases correspondente seria qualitativamente similar ao da Figura 2.

Assim, o diagrama de fases apresenta uma trajetéria da economia que con-
verge para o equilibrio em forma de foco ou espiral, como indicado em 5.1.2, de
forma que a explicagdo sobre a inclina¢éo das isolinhasG = 0 e K = 0 ¢ anéloga a
este caso. Deve-se observar também que a trajetéria deve ser a mesma em ambos

® Os sinais das derivadas parciais que originam um ponto de sela ou um ponto de equilibrio instavel
sdo 0s mesmos mencionados na nota anterior.

Revista de Economia Politica 91



0S casos, pois quando a produtividade do trabalho era constante, um aumento
na internacionalizacdo da economia implicava em queda no crescimento do sala-
rio real e, portanto, em queda na parcela dos trabalhadores na renda, tal como
neste Gltimo caso em que um aumento em K amplia a taxa de crescimento da pro-
dutividade do trabalho e, portanto, reduz a taxa de crescimento da participacao
dos trabalhadores na renda.

5.3 Combinando os efeitos produtividade e mark-up

Uma analise igualmente interessante diz respeito ao que ocorre com a dina-
mica da economia quando ambos os efeitos, analisados separadamente acima,
sdo combinados. Ou seja, um aumento na internacionaliza¢gdo da economia mo-
difica a taxa de crescimento do mark-up e da produtividade conjuntamente.

Sendo ¢ dado pela expressdo 22 e considerando as expressoes 25 e(32, temos:

-~

g =— (f?.[} + Z(}} — (:’?] + z])k (34)

As equacdes 26 e 34 constituem um sistema de equacdes diferenciais linea-
res em que as variagdes intertemporais de ¢ e K dependem dos niveis de G, k e
dos parametros do sistema.

Porém, devemos observar que, dado um aumento no grau de internacionali-
zacao da economia, ambos os efeitos acabam se somando. Se 4, e z, forem posi-
tivos, ou seja, se, a um aumento na internacionaliza¢cdo da economia correspon-
de uma elevacéo na variacdo do mark-up e da produtividade, podemos notar que
a andlise e qualitativamente igual aos casos ja descritos (5.1.2 e 5.2). Por outro
lado, dado que &, é positivo, esta situacao sera revertida se, e somente se, Z; <0
e maior em médulo que h; > 0. Isto é, uma elevacdo na internacionalizacédo da
economia provoca um aumento na produtividade do trabalho e uma reducéo na
taxa de crescimento do mark-up, sendo esta queda maior em valor absoluto que
0 aumento na taxa de crescimento da produtividade, o que eleva a taxa de cres-
cimento da parcela dos trabalhadores na renda. Contudo, a avaliacdo deste caso
é qualitativamente igual aquele em que z; < 0, conforme 5.1.1.

Em sintese, os distintos casos analisados nesta secdo revelam que as proprie-
dades de estabilidade dinamica do sistema dependem crucialmente do impacto
de variagOes na internacionalizacdo da economia sobre a produtividade do tra-
balho e o mark-up. Os dois primeiros consideram a produtividade do trabalho
constante e, assim, a variavel de estado distributiva, a parcela dos trabalhadores
na renda, varia na mesma direcdo e propor¢ao que o salério real. A hipGtese en-
tdo assumida é que aumentos no grau de internacionalizacdo da economia redu-
zem (aumentam) a taxa de crescimento do mark-up, ampliando (diminuindo) a
participacdo dos trabalhadores na renda. Em ambos os casos, o equilibrio de lon-

go prazo serd um foco estavel somente se, dado um aumento na interna-

A Cionalizacdo da economia, aumentos (reducdes) na parcela dos trabalha-

dores forem acompanhados(as) por queda no crescimento do capital
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estrangeiro e/ou aumento no crescimento do capital doméstico. Simultaneamen-
te, aumentos na internacionalizacdo da economia terdo que ocorrer a taxas cada
vez menores, seja por redugdo no crescimento do capital estrangeiro e/ou aumen-
to na no crescimento do capital doméstico. Qualquer outra condigdo gerard ins-
tabilidade (ponto de sela ou foco instavel). Assim, existem limites para a expan-
sdo do capital estrangeiro para que a economia doméstica alcance um equilibrio
estavel, considerada a hipotese inicial de que aumentos na internacionalizacédo
reduzem (aceleram) a taxa de variacdo do mark-up.

O caso seguinte considera o salério real constante e toda a alteracéo na par-
cela dos trabalhadores recai sobre as variagcdes na taxa de varia¢do da produtivi-
dade do trabalho. O equilibrio de longo prazo sera um foco estavel se respeita-
das as mesmas condi¢Bes que garantem a estabilidade do equilibrio quando uma
elevagdo na internacionaliza¢cdo da economia aumenta o mark-up, acelerando a
concentracdo de renda por parte da classe capitalista — ou seja, reduc¢des na par-
ticipacdo dos trabalhadores devem ser acompanhadas por queda no crescimento
do capital estrangeiro e/ou aumentos no crescimento do capital doméstico. Ao
mesmo tempo, elevacdes na internacionalizacdo da economia devem ocorrer a
taxas cada vez menores.

O ultimo caso considera a situacdo em que elevagdes na internacionalizagéo
da economia aumentam o crescimento da participagdo dos trabalhadores na ren-
da, dada a hipodtese de que uma elevacédo no grau de internacionalizacdo da eco-
nomia acelera a taxa de crescimento no salario real mais que a taxa de cresci-
mento da produtividade. Para garantir a estabilidade do equilibrio de longo prazo,
as mesmas condi¢des do primeiro caso, em que z; < 0, devem ser satisfeitas.

6. CONCLUSAO

Este modelo macrodinamico de economia politica analisou o impacto do
IDE sobre a distribui¢do funcional da renda e as taxas de acumulagéao de capital
produtivo e crescimento econdmico. Para fins de simplificagdo, assumiu-se a ho-
mogeneidade do estoque de capital instalado em termos de sua produtividade fi-
sica. A heterogeneidade relevante refere-se a propriedade do capital fisico, sendo
gue uma parte do estoque instalado é detida pelos capitalistas domésticos e a res-
tante pelos capitalistas externos. Em decorréncia dessa heterogeneidade, bem co-
mo de outras hipoteses auxiliares, a participacéo relativa de cada um desses dois
grupos de capitalistas nos lucros totais da economia depende do grau de interna-
cionalizacédo do estoque de capital, medido por sua composicdo proprietéaria.

No curto prazo, aumentos no salario real vigente podem elevar (regime wa-
ge-led) ou reduzir (regime profit-led) o nivel de atividade produtiva. De maneira
similar, aumentos na internacionalizacdo da economia podem elevar ou reduzir o
nivel de atividade produtiva, a depender da relacdo entre a sensibilidade das inje-
cOes de capital doméstico e estrangeiro em relacdo aos lucros apropriados por
ambas as classes. Finalmente, aumentos na remessa de lucros provocam diminui-
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¢Oes nesse nivel. Os mesmos resultados emergiram quando da analise do impacto
dessas mudancas sobre a taxa de crescimento econdémico, o que coloca o presen-
te modelo em sintonia com a ambigtidade observada nas evidéncias empiricas
disponiveis sobre a relacdo entre IDE e crescimento. Em termos da relacdo entre
distribuicdo e crescimento, por sua vez, observou-se que a efetividade de uma re-
distribuicdo de renda em favor dos trabalhadores para acelerar o crescimento de-
pende também da distribuicdo intra-capitalista vigente. Em nivel dindmico, con-
forme melhor sumariado ao final da se¢do anterior, notou-se quao especificas sdo
as condicOes de estabilidade do equilibrio de longo prazo da economia.
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