DESENVOLVIMENTO NO MUNDO CONTEMPORANEO

Marc Lavoie’

Crise financeira, distribuicao de renda e reflacao pelos salarios?

Introducao

A crise financeira iniciada no verdo de 2007 levou a uma reavaliacdo das
teorias econdmicas. Enquanto, antes da crise, varios observadores julga-
vam que os economistas haviam, enfim, encontrado o meio de evitar as
fortes flutuagdes econdmicas e que as teorias macroecondmicas domi-
nantes chegavam a um feliz consenso, a crise mostrou, ao contrario, que
as opinides dos economistas estavam mais do que nunca equivocadas.
A crise intensificou o debate sobre o papel do Estado, em particular o
debate sobre a legitimidade das politicas de reflagdo implementadas no
final de 2008 e no inicio de 2009 em um grande nimero de paises. O deba-
te foi prolongado quando se percebeu que a crise era ainda mais grave do
que se havia previsto, e que varios governos sofreram um aumento conti-
nuo de sua relagdo divida/PIB, devido a recessdo e & queda de suas receitas
fiscais. A crise também relangou o debate sobre o impacto da financeiri-
zag¢do da economia, ou seja, o espaco cada vez mais importante adquirido
pelos mercados financeiros liberados de verdadeiras imposi¢oes legisla-
tivas e de supervisdo. A crise fez igualmente sobressair um fato que ja
havia sido identificado antes por certo numero de pesquisadores, mas
sem que o conjunto da sociedade tenha lhe dado muita atenc¢ao, a saber:
que a parte salarial na renda nacional havia caido consideravelmente num
grande nimero de paises e que a distribuicdo de renda tornara-se mais
desigual. Tudo isso, ao menos na América do Norte e em alguns outros
paises, foi acompanhado de um forte endividamento dos lares, fend6meno
este que, assim como aquele do aumento das desigualdades, também foi
observado justo antes da Grande Depressdo dos anos 1930, dando assim
um ar de déja vu a presente crise.

Pode-se dizer que existem trés grandes explicagdes para o surgimento da
crise financeira global, ou crise financeira dos subprimes, e suas consequéncias
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3. Essa introdugao se inspira na
introdugao ao volume dirigido
por Marc Lavoie e Engelbert
Stockhammer, Wage-led growth,
Basingstoke, Palgrave Macmillan,
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role of economics. Cambridge,
Cambridge University Press,
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Crise financeira, distribuicao de renda e reflacao pelos salarios

devastadoras.’ A primeira explicac¢do afirma que o sistema capitalista funciona
impecavelmente bem, exceto quando as forcas do mercado sdo obstruidas, e,
portanto, que se a crise ocorre é porque os governos ou agéncias governamen-
tais tentaram se opor as leis da oferta e da procura. Esta explicagdo é assumi-
da pelos economistas ligados a Escola de Chicago, intimos dos ensinamen-
tos de Milton Friedman, e também pelos economistas da escola neoaustriaca,
inspirados nos ensinamentos de Friedrich Hayek. E encontrada também nos
macroeconomistas ditos de agua doce* — frequentemente sdo docentes nas
universidades situadas proximas aos Grandes Lagos —, segundo os quais os
mercados estdo sempre em equilibrio. Para todos esses economistas, a crise
financeira ocorreu porque os governos interferiram nos mercados. Por exem-
plo, nos Estados Unidos, o governo federal teria for¢ado os bancos america-
nos a conceder empréstimos a mutudrios menos favorecidos, contribuindo
assim para a crise dos subprimes. Além disso, o banco central americano, o
Sistema de Reserva Federal, teria fixado taxas de juros de curto prazo bai-
xas demais apods a crise de 2001 no mercado de agdes. Enfim, a crise finan-
ceira também teria sido provocada pela obstinagdo do governo chinés em
fixar sua taxa de cAmbio em niveis baixos demais, o que teria permitido ao
banco central chinés acumular montantes indevidos de reservas de cambio,
cujo investimento no mercado obrigacionista americano teria levado a uma
diminui¢ao inapropriada das taxas de juros de longo prazo. Assim, as taxas
de juros baixas demais, tanto de curto como de longo prazo, teriam incitado
lares e empresas a investirem em projetos nao rentaveis. Para esses econo-
mistas, as politicas de reflagdo s6 fizeram agravar a situagao.

De acordo com a segunda explica¢do, a crise financeira é um exemplo extre-
mo de deficiéncia de mercado e de informacéo insuficiente. Este ponto de vista
é, sobretudo, associado aos chamados novos keynesianos, ou economistas de
agua salgada — os seus representantes mais conhecidos estdo localizados, prin-
cipalmente, na costa leste americana e também na Califérnia. Para esses econo-
mistas, os mercados estao longe de serem perfeitos, de maneira que é preciso
regulamenta-los. Este ¢ particularmente o caso dos mercados financeiros. Ora,
a financeirizagao da economia foi facilitada pela desregulamentagio dos merca-
dos financeiros e pela falta de supervisdo. Essa financeirizagdo foi acompanha-
da por mudangas no estilo de remuneragio dos CEOs e de seus gestores, o que
favoreceu fraudes financeiras e comportamentos fraudulentos. Além disso, algu-
mas inovagoes financeiras tiveram consequéncias inesperadas, como a securi-
tizagdo, que permite a uma institui¢do financeira transformar empréstimos
em titulos negocidveis nos mercados financeiros. A securitizagio modificou o
comportamento dos banqueiros, que passaram a tomar bem menos cuidado em
relagdo a garantia de solidez de seus mutudrios, uma vez que podiam se livrar de
empréstimos menos rentaveis. A existéncia de uma informacdo assimétrica, ou
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imperfeita, justaposta a inovagdes financeiras e a desregulacdo financeira, teria,
entdo, ocasionado uma subavalia¢do sistematica dos riscos associados aos ativos
financeiros e a comportamentos fraudulentos.

Embora eles reconhegam a legitimidade dos elementos microecono-
micos propostos pelos adeptos da segunda explicagdo, alguns economistas,
sobretudo heterodoxos, concebem uma terceira explicacdo da crise finan-
ceira global. Esta terceira explicagdo baseia-se em causas estruturais ligadas
a evolugdo das varidveis macroecondmicas, sobretudo a desigualdade de
renda. Ela se nutre da constatagdo de que as politicas econdmicas enfatizadas
pela maioria dos governos sofreram mudangas substanciais desde os anos
1980. Tais mudangas acompanharam uma transformacio global da socieda-
de, que gradualmente concordou com a visdo neoliberal. Essa transformacéo
¢ ilustrada de diversas maneiras. Os governos e seus bancos centrais abando-
naram progressivamente o objetivo do pleno emprego para se concentrar no
da estabilidade dos pregos; os programas sociais sofreram cortes, tornando-
-0s menos acessiveis; as finangas adquiriram um papel mais importante, e
as empresas assumiram, como principal objetivo, satisfazer os detentores de
acoes em vez de favorecer o bem-estar de sua méao de obra, incitando assim
as empresas a distribuir mais dividendos, mandar embora sua mio de obra,
e reduzir seus investimentos. Todas essas mudancas, mais a legislacdo que
favoreceu a globalizagdo do comércio e dos movimentos de capitais, enfra-
queceram o poder de negociagdo dos trabalhadores, a0 menos daqueles que
nio compdem a alta direcdo, levando assim a redugdes bastante substan-
ciais da parte salarial na renda nacional na grande maioria dos paises. Além
disso, a dispersdo salarial cresceu de modo substancial, um fen6meno que
pode ser diretamente associado a financeirizagdo, com as remuneragoes e 0s
bonus extravagantes que sdo despejados no setor financeiro. A extensao das
mudangas na distribui¢do de renda tornou-se um inevitavel assunto de con-
versagdo em 2014 apos a tradugio para o inglés do livro de Thomas Piketty.

A queda da parte salarial e 0 aumento da desigualdade econ6mica modi-
ficaram o processo do crescimento. Enquanto o crescimento era antigamen-
te puxado pelos salarios, os quais progrediam aproximadamente no mesmo
ritmo que a produtividade por trabalhador, o crescimento, no curso dos dois
ultimos decénios, repousou sobre dois pilares, por um lado o crescimento
do endividamento dos lares (o crescimento guiado pelo endividamento) e,
por outro, as restri¢des salariais, permitindo uma melhor competitividade e
a possibilidade de exportar (o crescimento guiado pelas exportagdes). Esses
regimes de acumulac¢io sdo, no entanto, insustentaveis, pois, por definigao,
todos os paises ndo podem ter um saldo comercial em excedente, nem o
endividamento dos lares pode aumentar indefinidamente, sobretudo se sua
renda estagna. E claro, entdo, que os governos devem reconsiderar esses
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dois tipos de regime de acumulag¢io e providenciar condi¢des que permitam
voltar ao regime de acumulagdo puxado pelos salarios. Os governos devem
reconsiderar as verdades inatacdveis ou a sabedoria convencional, como
teria dito John Kenneth Galbraith, mais particularmente a crenga segundo
a qual a moderac¢ao dos saldrios e os mercados de trabalho livres de entraves
conduzirdo a uma economia de mais performance e mais produtiva.

Algumas organizagdes internacionais reconhecem agora os perigos ine-
rentes a uma desigualdade econdmica grande demais. E o caso, notadamen-
te, da Conferéncia das Nac¢oes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento
(CNUCED)° e do Bureau Internacional do Trabalho (BIT), o qual encomen-
dou um estudo em seis modulos que permitem compreender as causas e as
consequéncias dessas mudangas na distribuicdo de renda, e de 14 tirar algumas
ligoes de politica econdmica.

O objetivo do presente artigo é apresentar os principais resultados
dessa pesquisa que empreendi com meus colegas europeus a partir de 2010.
Comecamos por lembrar alguns dados que vdo motivar nosso estudo, depois
apresentaremos o ambiente conceitual que alimentou esses estudos. Enfim,
nos nos debrucaremos sobre os estudos empiricos que permitem entender o
impacto da redugédo da parte salarial na atividade economica.

Algumas grandes tendéncias

Afirmamos na introdugdo que a parte da renda salarial havia baixado no curso
dos ultimos 20 anos, e afirmamos que a distribui¢ao da renda havia se tornado
mais desigual durante esse periodo. As Tabelas 1 e 2 ilustram a generalidade
desses dois fendmenos, principalmente para os paises integrantes do G20, os
quais representam em torno de 80% da produ¢do mundial. A tltima coluna
da Tabela 1 mostra que a parte salarial diminuiu em todos os paises duran-
te o decénio, tendo precedido a crise financeira mundial de 2008, inclusive
no Brasil, e se examinamos os dados para os anos 1980, constatamos que isso
também vale para os tltimos decénios nos paises para os quais dispomos de
dados. Quanto a desigualdade econdmica, a Tabela 2 a ilustra, debrucando-se
sobre a parte da renda obtida pelos individuos situados no primeiro centil, o
famoso 1% da popula¢io de que tanto se fala desde o advento do movimento
Occupy Wall Street e desde a publicagao do livro de Piketty. Observa-se que
essa parte cresceu em todos os paises, exceto nos Paises Baixos, tendo crescido
de maneira consideravel nos paises anglo-saxdes e na Argentina.
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Tabela 1. Participacao dos salarios na renda nacional, em percentagem,
paises do G20, valor médio durante o ciclo, 1980-2008

e A.lnicio 1980 |  B.Inicio 1990 C. Inicio . I;’)?::f?onms
- fim 1990 - inicio 2000 2000 - 2008 percentuais
Africa do Sul 56.65 54.87 50.189 -4.69
Alemanha 67.11 66.04 63.37 -2.67
Arabia Saudita
Argentina 38.42 32.799 -5.63
Australia 66.70 65.76 62.57 -3.19
Brasil 43.33 39.64° -3.69
Canada 66.89 67.79 63.75 -4.05
China 15.58 13.M 10.82 -2.28
Coreia do Sul 81.62 80.53 76.97 -3.56
Estados Unidos 68.20 67.12 65.87 -1.25
Franca 71.44 66.88 65.87 -1.01
india 34.03 32.25 32189 -0.07
Indonésia
Italia 68.70 63.25 62.37 -0.88
Japao 72.38 70.47 65.75 -4.73
México 46.35 46.16 -0.19
Reino Unido 72.98 71.99 70.73 -1.26
Russia 45.87 45.56°9 -0.31
Turquia 48.07 54.12 50.34 -3.78

Fonte: Eckhard Hein e Matthias Mundt. Financialisation and the requirements and potentials for wage-led recovery - a review focussing
on the C20. Conditions of Work and Employment. Series working paper n. 37. Bureau International du Travail, Genebra, 2012.
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Tabela 2. A parte da renda nacional do 1% das rendas superiores
— meados dos anos 1970 a meados dos anos 2000

Pais Meados Meados Mudanca, em )
dos anos 1970 dos anos 2000 pontos percentuais
PAISES DO G20
Alemanha® 10.4 12.1 +1.7
Argentina ¥ 9.9 16.8 +6.9
Australia? 5.0 9.7 +4.7
Canada? 8.2 12.8 +4.6
Ching ¥ 2.6 5.9 +3.3
Estados Unidos? 7.9 18.0 +10.1
Franca ® 8.2 8.7 +0.5
india ®® 7.0 9.5 +2.5
Indonésia®® 7.2 9.1 +1.9
|talia @ 7.0 9.2 +2.2
Japao? 6.9 9.0 +2.1
Reino Unido ? 61. 14.3 +8.2
OUTROS PAISES
Dinamarca 4.0 4.3 +0.3
Finlandia 5.7 8.1 +2.4
Irlanda 5.8 9.8 +4.0
Paises Baixos 6.1 5.4 -0.7
Nova Zelandia 6.7 9.5 +2.8
Noruega 5.4 8.2 +2.8
Portugal 7.1 9.5 +2.4
Espanha 7.6 8.8 +1.2
Suécia 5.0 6.9 +1.9

Notas: ¢) o primeiro dado provém de meados dos anos 1980; d) o segundo dado provém do final dos anos 1990;
e) o primeiro dado provém do inicio dos anos 1980.

Fonte: a) Perspectivas de emprego da OCDE 2012, documento complementar no capitulo 3, tabela 3.A2.1,
<http://www.oecd.org/els/employmentpoliciesanddata/Chapter%203%20web%20annex.pdf>;

b) The world top incomes database, <http://g-mond.parisschoolofeconomics.eu/topincomes/# Database>.
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Em economia heterodoxa (economia marxista, economia pds-keyne-
siana), uma das crengas mais estabelecidas é que a propensdo ao consumo
de uma economia é tanto mais fraca na medida em que os rendimentos sdo
distribuidos aos mais ricos, e que a distribui¢do funcional favorece o lucro.
Tal distribui¢do de renda conduz, entdo, a uma redu¢io do consumo e a um
enfraquecimento da demanda global. Entretanto, até a crise financeira global
de 2008, ndo se pode dizer que houve uma queda da atividade econémica.
Como essa contradi¢do pode ser explicada? Segundo Eckhard Hein e Matthias
Mundt,” diferentes paises reagiram diferentemente a essa evolu¢do. Em certos
paises, notadamente os anglo-saxdes, foi um regime de acumulagio pela divi-
da, mais precisamente a divida dos lares, que permitiu compensar o aumen-
to da desigualdade economica. Nesses paises, a demanda global e o consumo
foram sustentados pelo crescente endividamento das familias e pela transfor-
magdo do modo de funcionamento das empresas — em virtude do fendmeno
da financeirizagdo — que reduziram seus investimentos em capital fixo, em
parte por causa das modificagbes em sua governanca, mais pautadas no valor
aciondrio de curto prazo e nas taxas de rendimento alvo elevadas, por conta
notadamente dos bénus por performance dados aos chefes de empresa. Essa
diminui¢do das despesas de investimento tem como contrapartida, no entan-
to, o aumento dos dividendos pagos aos acionistas, bem como o aumento do
valor das agdes suscitando ganhos em capital. Esses dois aumentos permitem
resistir as despesas de consumo, por sua vez refor¢adas pelo acesso facil ao cré-
dito, que é uma caracteristica das economias anglo-saxas, notadamente o aces-
so ao crédito imobiliario. Assim, os ganhos em capital no mercado da Bolsa
foram refor¢ados pelos ganhos em capital nos mercados imobilidrios, que
ocasionaram, por sua vez, despesas de consumo. Tudo isso criou, a0 menos
temporariamente, um circulo virtuoso: todas essas despesas de consumo sus-
citadas pelos dividendos elevados e o incremento das taxas de endividamen-
to dos lares justificando as taxas de rendimento alvo elevadas, notadamente a
famosa taxa de rendimento de 15% sobre o capital proprio (return on equity),
a despeito da fragilidade do investimento real. Entretanto, como ilustrado na
Tabela 3, os paises que conheceram fortes taxas de aumento do endividamento
de seus lares frequentemente parecem ser também os que sofreram um déficit
de conta corrente, paises esses que importam mais que exportam.
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Tabela 3. Desequilibrios internacionais e aumento das taxas de endividamento dos lares

Aumento das taxas
. Saldo da conta .
Pais corrente (a) de endividamento
dos lares (b)

Suica +11.8 +5
Rassia +7.5 +9
Paises Baixos +6.7 +33

Paises com fortes China +6.3 +8

excedentes de conta

corrente Alemanha +5.4 -1
Japdo +3.6 -7
Austria +2.9 +8
Coreia do Sul +2.5 +32
Grécia -10.2 +35
Portugal -9.9 +27
Espanha -6.8 +34

Paises com fortes Estados Unidos -4.7 +26

déficits de conta

corrente Irlanda -2.6 +63
Reino Unido -2.3 +32
Italia -2.1 +18
Australia -2.0 +42

Notas: (a) Saldo de conta corrente, em percentagem do PIB, médias 2003-2010. (b) Aumento do endividamento dos lares
em pontos percentuais do PIB, entre 2000 e 2008. A Irlanda comega em 2007; a Suica comega em 13999 e termina em 2007

Fonte: Marc Lavoie e Engelbert Stockhammer. Wage-led growth: Concept, theories and policies. Conditions of Work
and Employment. Series working paper n. 41. Bureau International du Travail, Genebra, 2012.

Mas enquanto os lares americanos reagem a diminuigdo de suas rendas
salariais, pelo aumento de seu endividamento e pela diminui¢do de suas taxas
de poupanga de maneira permanente — tentando, assim, conservar seu lugar
na hierarquia do consumidor americano, que procura imitar o comportamen-
to de seus vizinhos mais endinheirados —, os lares em outros paises reagiam
de um modo completamente diferente. Till van Treeck e Simon Mundt® mos-
tram, em seu estudo, que o consumo dos lares alemées e chineses se deteriorou
relativamente, em parte por causa do efeito ja identificado mais acima, a saber:
uma distribui¢do de renda mais desigual e mais favoravel aos lucros reduz o
consumo e aumenta a poupanga, mas também porque as taxas de poupanga
dos lares alemaies e chineses estavam em alta. Nesses paises, mais particular-
mente na China, o acesso ao crédito é menos facil, tanto que a deterioragdo da
rede de protegdo social, incluindo a saude, incitou os lares a poupar mais. Na
Alemanha, o rendimento real estagnado, bem como as reformas dos benefi-
cios sociais dos trabalhadores e a desregulamentacio do mercado de trabalho,
que agora protege menos o trabalhador, criaram inquietude nos lares alemaes,
tanto que essa inseguranca, assim como na China, levou a um aumento das
taxas de poupanca. Desta forma, essa diminui¢do da demanda interna, soma-
da ao aumento da competitividade externa — gragas ao congelamento dos
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ilustrado no alto da Tabela 3, que mostra que, em regra geral (mas ndo sem- nants of functional income
pre), os paises onde o endividamento dos lares aumentou pouco sdo também distribution. Conditions of

Work and Employment. Series
working paper n. 35, Bureau
Pode-se perguntar por que a distribui¢do de renda evoluiu num sentido tao International du Travail,
Genebra, 2012.

os paises beneficiados com um saldo de conta corrente positivo e substancial.

favoravel aos mais ricos e aos rendimentos de capital, um fendmeno observa-
do ndo somente nos paises industrializados, mas também nos paises em desen-
volvimento. Segundo a economia dominante, a distribuicdo de renda é antes
de tudo uma questdo de tecnologia, a teoria neoclassica afirmando que, num
mercado concorrencial, cada agente é remunerado segundo o valor de sua pro-
dutividade marginal. A explicagdo tradicional dessa evolugio é que o progresso
técnico foi favoravel ao capital, o que aumentou, entdo, sua remuneragio, e que
as novas tecnologias requerem mais competéncias, favorecendo os detentores
de diplomas. O ponto de vista alternativo, que é aquele defendido por Engelbert
Stockhammer e pela grande maioria dos economistas heterodoxos — notada-
mente os economistas institucionalistas encontrados, agora, sobretudo nas esco-
las de relagdes industriais —, é que a distribui¢do de renda é, sobretudo, um caso
de poder de barganha. Assim, segundo eles, a globalizagao, a financeirizagio,
o abandono das politicas de pleno emprego e o enfraquecimento do Estado-
providéncia conduziram, de modo geral, a uma diminuicdo do poder de nego-
cia¢do dos trabalhadores e, consequentemente, a uma reducio da parte salarial,
inclusive a paga aos empregados que nio sao gestores ou supervisores.
Stockhammer® se dedica a uma analise econométrica que tem por obje-
tivo avaliar o impacto sobre a distribuigdo funcional das mudangas ligadas
a tecnologia e das mudangas ligadas ao poder de negociagio. Para os paises
avancados, ele constata que taxas de crescimento rapido aumentam a parte
dos lucros (um efeito ciclico) e que taxas de desemprego elevadas reduzem a
parte salarial, os trabalhadores tendo, entdo, menos alavancas para negociar.
Stockhammer constata também que a taxa de sindicalizacdo e a importan-
cia relativa das despesas do governo tém um impacto positivo sobre a parte
salarial. Em contrapartida, como seria de se esperar, um aumento da globa-
lizagao e da financeiriza¢do, medida pela soma das ratios em relacdo ao PIB
das importagdes e das exportagdes e pela soma do ativo e do passivo finan-
ceiro de um pais em relagdo a seu PIB, tem um efeito desfavoravel sobre a
parte salarial. Quando se leva em conta todos esses efeitos, as variaveis ligadas
a mudanca tecnologica, medidas pela taxa de capitaliza¢do (a relagdo entre
capital e trabalho) e a parte do setor das novas tecnologias na economia, nao
tém mais que um impacto negativo muito insignificante sobre a parte sala-
rial. Quando Stockhammer refaz o mesmo exercicio para um conjunto de 71
paises avangados e em desenvolvimento, utilizando um conjunto de variaveis
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10. Essa secdo e suas tabelas se
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and policies. Conditions of Work
and Employment. Series working
paper n. 41. Bureau International
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limitado, ele encontra essencialmente os mesmos resultados, a globalizagio e
os cortes no Estado-providéncia tendo o mais forte impacto sobre a parte dos
lucros. Quanto ao progresso tecnologico, medido aqui pela evolugdo do setor
manufatureiro em relagdo ao setor agricola, ele ndo tem mais nenhum efei-
to sobre a parte salarial, e isso é um efeito positivo! Assim, contrariamente
aos pesquisadores tradicionais, que afirmam que a evolu¢io da parte salarial e
das desigualdades é um fendmeno inelutavel associado ao progresso técnico,
Stockhammer conclui que a diminui¢éo dos salarios no curso dos dois tltimos
decénios se explica, sobretudo, por um descomprometimento do Estado em
relacido ao objetivo do pleno emprego e pela redugdo do poder de negociagiao
dos trabalhadores, causado notadamente por fendmenos sustentados pelos
Estados, a saber, a globalizagdo e a financeirizagdo. As mudancgas observadas
na distribui¢io de renda nio sio, entdo, nem inelutdveis nem irreversiveis.

Alguém poderia se perguntar, contudo, por que seria necessario inverter
a tendéncia, e por que os aumentos salariais seriam um bom negdcio para a
economia. Quando as coisas sdo vistas de um ponto de vista microecondmi-
co, no Aambito da empresa individual, é evidente que um aumento dos saldrios
representa um custo para ela e um obstaculo a sua rentabilidade e perenidade.
Todavia, ¢ importante ir além da visao microecondmica e considerar os sala-
rios de outro modo e nio como um custo. E preciso examinar os salarios sob o
angulo macroecondmico. Os salarios sdo igualmente rendimentos, que cons-
tituem uma parte importante da demanda global por meio do seu consumo.
Além disso, como vamos ver, os aumentos de saldrios podem ter efeitos favo-
raveis do lado da oferta, gerando aumento de produtividade. Sdo essas possi-
bilidades que examinamos agora e que justificam uma reflacdo da economia
mundial pelos salarios. Efetivamente, numa se¢do subsequente, vamos mos-
trar que a maioria das economias G20 participa de um regime de crescimento
conduzido pelos salarios.

Crescimento e distribuicao: uma conceitualizacao

Antes de examinar por que o aumento rapido dos saldrios poderia ter um
impacto favoravel sobre a economia, é preciso, em primeiro lugar, fazer algu-
mas distingdes e proceder a algumas defini¢des.”® Vamos definir como politi-
cas favoraveis ao capital aquelas que conduzem a uma diminui¢ao tendencial
da parte salarial na renda nacional. Essas politicas compreendem as restrigoes
e os obstaculos a sindicaliza¢do, o enfraquecimento do processo de negociagio
coletiva, as restrigoes as greves, a redugio das protegdes sociais, a diminuicao
do valor real do salario minimo ou de seu valor em relacio ao salario médio.
Os promotores das politicas favoraveis ao capital habitualmente exaltam que
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as mesmas vao melhorar a flexibilidade e a eficicia da economia; raramente

eles fazem valer que tais politicas vdo aumentar os rendimentos do capital. O

mesmo se aplica as politicas fiscais que modificam a distribui¢do secundaria

da renda, como a diminui¢do da taxa de imposi¢ao das sociedades ou da taxa

de imposi¢ao sobre os ganhos em capital. As politicas monetéarias vdo tam-

bém ter consequéncias na distribui¢do de renda, assim como as comerciais. As

politicas favoraveis aos trabalhadores vao, evidentemente, no sentido inverso,

como indicado no Quadro 1.

Quadro 1. Politicas favoraveis aos assalariados e ao capital

POLITICAS DE DISTRIBUICAO

Pro-capital

Pro-trabalhadores

OUTROS FATORES

“Flexibilidade dos
mercados
de trabalho”

Abolir o salario minimo

“0 Estado-providéncia”

Aumentar o salario
minimo relativo

Mudancas tecnolégicas
Clobalizacao

Financeirizacao

POLITICAS . Reforcar a negociacao
Enfraguecer a negociacao coleti\g/a soee Politicas orcamentarias,
coletiva monetarias e comerciais
Impor as restricdes
salariais
Crescimento Crescimento dos salarios
fraco dos salarios reais

RESULTADOS

Parte salarial |

Dispersdo acrescida
dos salarios

Parte salarial estavel (ou T)

Dispersdo reduzida dos
salarios

Quadro 2.: Definicdo dos regimes econdmicos guiados pelos lucros e pelos salarios

IMPACTO SOBRE A ECONOMIA

Expansao

Contracao

MUDANCA NA
DISTRIBUICAO
DA RENDA
IMPOSTA

A SOCIEDADE

Uma alta
da parte dos lucros

Regime econémico
guiado pelos lucros

Regime econémico
guiado pelos salarios

Uma baixa
da parte dos lucros

Regime econdmico
guiado pelos salarios

Regime econdmico
guiado pelos lucros
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E preciso agora considerar outra questdo. Sabendo-se, por exemplo, que
as politicas de distribui¢do sdo favoraveis ao capital e conduzem a um aumen-
to da parte dos lucros na renda nacional, qual é o impacto econémico dessa
mudanga? Qual é o impacto sobre a demanda global no curto prazo, ou sobre
a taxa de crescimento da demanda global, ou, ainda, qual é o impacto sobre a
taxa de crescimento da produtividade? Se o aumento da parte dos lucros tem
repercussoes favoraveis sobre essas diversas variaveis da economia, diremos
que a economia se situa num regime econdémico guiado pelos lucros. No caso
contrario, se o aumento da parte dos lucros tem um impacto negativo sobre
a economia, diremos que essa economia estd num regime econémico guia-
do pelos salarios. Evidentemente, podemos também considerar o que ocorre
quando ¢ a parte salarial que estd em alta, como ilustrado no Quadro 2.

O que é importante compreender é que o regime econémico no qual se
encontra uma economia ¢ determinado por fatores estruturais e pelo compor-
tamento de seus diversos agentes, sobre os quais as politicas governamentais
tém pouca influéncia, sendo a muito longo prazo. Vamos mais longe sobre os
determinantes desses regimes econdmicos. Em contrapartida, o governo pode
influenciar a evolugédo da distribuigdo de renda, por suas politicas e sua legisla-
¢d0, assim como lembramos na secio precedente.

Quadro 3. Viabilidade dos regimes de crescimento

Politicas de distribuiciao

Pré-capital Pré-trabalhadores
Processo de crescimento Estagnacao
guiado pelos lucros ou crescimento instavel
Guiado
pelos lucros O nealiberalismo Justificagao do
em teoria “pensamento Unico”
REGIME
ECONOMICO Estagnacao Processo de crescimento
ou crescimento instavel guiado pelos salarios
Guiado
pelos salarios | O neoliberalismo A ldade do Ouro do capitalismo,
em pratica os Trinta Gloriosos

O que acontece agora se cruzarmos os Quadros 1 e 2, para obter o Quadro
32 Isolados, dois cruzamentos engendram um crescimento estavel e constante:
num regime econdmico puxado pelos lucros, é preferivel ter politicas de dis-
tribuicdo que favorecam o capital; em contrapartida, num regime econdmico
puxado pelos salérios, é preciso politicas de distribuicdo que favorecam os tra-
balhadores. O primeiro cruzamento corresponde as promessas do neoliberalis-
mo: dando mais aos ricos e aos detentores do capital, todos os trabalhadores
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acabario sendo beneficiados. O segundo cruzamento corresponde aos 30 anos
que se seguiram a Segunda Guerra Mundial. Nos dois outros casos, as contradi-
¢des entre as politicas empreendidas pelo Estado e o regime econdmico ineren-
te ao pais levardo a um crescimento moderado ou a desequilibrios nefastos ao
crescimento. Os autores dos seis modulos encomendados pelo BIT creem justa-
mente que os 20 ou mesmo 30 ultimos anos foram caracterizados por politicas
de distribuicao pro capital, feitas nos paises regidos mais frequentemente por
um regime econdmico guiado pelos saldrios. As politicas neoliberais tém, entao,
em pratica, levado seja a um crescimento moderado, seja ao surgimento de
desequilibrios sistémicos, pois um crescimento econémico rapido necessitava
de elementos amplificadores: o aumento do endividamento dos lares ou, entdo,
dos saldos comerciais em excedente, como explicamos na se¢do precedente.

A crise financeira atual corre o risco de nos mergulhar ainda mais num
processo de crescimento inoperante. Efetivamente, a crise enfraqueceu o
poder de negociagdo dos trabalhadores e provocou o aparecimento de subs-
tanciais déficits orcamentarios, mesmo nos paises ou regides que podiam se
gabar de finangas publicas sés, o que justifica hoje politicas or¢camentarias de
rigor ou de austeridade. As pressdes para a baixa salarial, que se materializa-
rdo por congelamentos de salario a despeito da alta continua dos pregos, véo,
entdo, operar tanto no setor privado como no setor puablico. Por outro lado, a
despeito da indignagdo das populagdes e das vagas promessas de regulamenta-
¢do do setor financeiro, ndo parece ainda que o processo de financeirizagio da
economia esteja prestes a parar. E, entdo, imperativo reconsiderar as politicas
neoliberais favoraveis ao capital.

Os regimes de demanda

Afirmamos que as mudangas na distribuicdo de renda podiam ter efeitos favo-
raveis ou desfavoradveis sobre a economia. Tradicionalmente, os economistas,
desde os trabalhos empreendidos por aqueles da escola da regulagdo francesa
— notadamente os trabalhos de Robert Boyer'' —, distinguem os efeitos sobre
a demanda e os efeitos sobre a produtividade. Veremos que eles acabam por se
embaragar, mas comecemos pelos efeitos sobre a demanda global. Quais sdo
os determinantes dos regimes de demanda?

O produto interno bruto de um pais, seu PIB, é a soma de quatro compo-
nentes: as despesas de consumo, as despesas de investimento, as exportagdes
liquidas (exportagdes menos importagdes) e as despesas do governo (as trans-
feréncias excluidas). O impacto de uma mudanga na distribuicao de renda
dependerd, entio, da soma de seu impacto sobre essas quatro componentes. Na
pratica, os pesquisadores consideram o impacto das trés primeiras. O Quadro
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11. BOYER, R. Formalizing
growth regimes within a
regulation approach. DOSI, G.;
FREEMAN, C.; NELSON, R.:
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4 resume os determinantes estruturais que vao fazer com que uma economia
se situe num regime de demanda guiado pelos salarios ou pelos lucros.”> Em
geral, uma distribuicdo mais favoravel aos salarios vai permitir um aumento
do consumo, pois, geralmente, uma maior parte dos saldrios que dos lucros
¢ consumida (o resto sendo poupado). De maneira técnica, pode se dizer que
a propensdo ao consumo sobre os salarios é mais elevada que a propenséo ao
consumo sobre os lucros. A variagdo entre as duas propensdes ao consumo
parece se situar em torno de 0,40 ou 0,45 segundo as estimativas estatisticas
mais recentes.'? Essa varia¢do ¢, entdo, substancial, e permite pensar que as
economias estdo frequentemente em regime de demanda guiado pelos sala-
rios. Essa variagdo é devida ao fato de que uma parte dos lucros armazenados
pelas empresas é automaticamente poupada por elas (sdo os lucros nao distri-
buidos), enquanto os lucros distribuidos aos lares sob a forma de pagamentos
em juros e dividendos sdo frequentemente monopolizados pelos ricos, que
consomem uma fra¢do reduzida de sua renda em compara¢io aos individuos
que fazem parte dos decis da classe média ou dos decis inferiores.

Quadro 4. A estrutura econdmica dos regimes de demanda guiados pelos lucros e pelos salarios

ESTRUTURA REGIME DE DEMANDA
ECONOMICA - - —
Guiado pelos lucros Guiado pelos salarios
. - A propensao ao consumo sobre 0s
Poucas diferengas entre as propensdes P .
Consumo salarios € bem mais elevada que a

ao consumo -
propensao aoc consumo sobre os lucros

O investimento reage fortemente a O investimento reage pouco a
lucratividade, mas reage pouco as lucratividade, mas reage fortemente as
vendas vendas

Investimento

Economia relativamente fechada, com
exportagdes reagindo pouco as variagdes
de preco e importacdes variando pouco
com a producao interna

Economia muito aberta, com
Exportacoes exportagoes sensiveis as variagoes
liquidas de preco e das importac6es, variando
fortemente com a produgao interna

Em contrapartida, uma distribui¢ao mais favoravel aos trabalhadores
vai reduzir a lucratividade das empresas, considerada uma taxa de utili-
zagdo das capacidades produtivas. Isto pode, entdo, fazer diminuir as des-
pesas de investimento das empresas, 8 medida que elas reagem aos indices
de rentabilidade. Em compensacgéo, se seus investimentos dependem for-
temente de suas vendas e de sua taxa de utilizacdo das capacidades, é pos-
sivel que esse efeito negativo seja anulado, pois o aumento da parte sala-
rial vai levar a um aumento das vendas aos consumidores, o que poderia
estimular as empresas a aumentar suas capacidades produtivas. Enfim, em
geral, pode-se dizer que o aumento da parte salarial tem também um efeito
negativo sobre a terceira componente do PIB, as exportagdes liquidas, pois
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o aumento dos saldrios vai frequentemente levar a uma alta dos precos, o
que pode afetar negativamente as exportagdes.

E essencial distinguir bem os regimes de demanda, a interna e a total,
esta tltima incluindo a de dentro e a proveniente do estrangeiro, como
ilustrado na Figura 1. Essa distingdo é evidentemente fundamental, pois
evita que cometamos um erro de composicao.

Figura 1. Demanda interna e demanda total

Consumo

PARTE
SALARIAL

Despesas do governo Demanda interna

Investimento

Exportac6es liquidas

Demanda exterior TR ]

Efetivamente, vamos ver que certo nimero de paises se situa num
regime de demanda total orientado pelos lucros embora seu regime de
demanda interna seja guiado pelos saldrios. Entdo, para esse tipo de pais,
é preferivel empreender politicas de distribui¢do favoraveis aos lucros. No
entanto, sabemos também que todos os paises ndo podem se beneficiar de
exportagdes liquidas positivas, uma vez que a soma dos saldos comerciais
de todos eles deve necessariamente ser igual a zero. A um conjunto de pai-
ses com saldo comercial em excedente deve corresponder outro conjunto
de paises com saldo comercial em déficit. As politicas de distribui¢do pro
capital empreendidas por um pais terdo, entdo, consequéncias negativas
para os parceiros desse pais. De fato, se todos os paises se situam num regi-
me de demanda interna guiado pelos saldrios com um regime de demanda
total guiado pelos lucros, o conjunto da economia mundial funcionara sob
a forma de um regime de demanda guiado pelos salarios. Se esses paises
empreendem todos, sob uma logica individual, politicas de distribui¢do
favoraveis aos lucros, a economia mundial caird em recessdo, uma vez que
a demanda global da economia mundial é entdo puxada pelos salarios!

As ultimas pesquisas empiricas, feitas por Ozlem Onaran e Giorgos
Galanis' no ambito de um dos médulos, confirmam esse julgamento.
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Exponhamos, em primeiro lugar, como eles chegam a seus resultados. Seus
dados cobrem o periodo de 1970 a 2007 tanto para as economias avangadas
como para os paises em desenvolvimento (exceto a China). Infelizmente,
tivemos que omitir o Brasil, a Ardbia Saudita e a Russia, em razdo da falta
de estatisticas, pois no caso do Brasil, notadamente, as séries de dados sé
comegavam em 1990. Para cada pais, a parte ajustada dos salarios (ou a dos
lucros), assim como a parte do PIB a custo de fatores, é entdo calculada.
Para cada pais, Onaran e Galanis procedem a avaliagdo de equagdes sepa-
radas para o consumo, o investimento e as exportacoes liquidas. O consu-
mo ¢é estimado em funcdo dos salarios e dos lucros enquanto o investimen-
to é estimado em func¢io da renda e dos lucros (e do investimento publico
para certos paises). As exportagdes liquidas sdo avaliadas em trés tempos:
primeiro as exportacdes sdo calculadas em func¢ido do preco relativo das
exportagdes e das importagdes assim como do PIB do resto do mundo;
em seguida, as importacdes sdo avaliadas em fun¢do do PIB do pais em
questdo e em fungdo do prego relativo das exportagdes e das importagdes;
finalmente, os precos internos e os pregos de exportagdo sao estimados em
fun¢do do pre¢o de importagdo e do custo salarial por unidade.

A Tabela 4 resume seus principais resultados.”” Nela constatamos efeti-
vamente que todos os paises do G20 (para os quais dispinhamos de dados
adequados), que representam 80% da produc¢do mundial, estao em regime
de demanda interna puxada pelos salarios. Em outras palavras, quando se
aumenta a parte dos lucros, isso leva a uma diminui¢do da demanda interna
(a coluna d), o impacto negativo sobre o consumo supera o impacto positi-
vo (por vezes nulo) sobre o investimento. Constata-se também, considerado o
efeito de um aumento da parte dos lucros sobre o comércio exterior, que um
grande nimero desses paises, mesmo a Alemanha, estd em regime de deman-
da total puxada pelos saldrios (a coluna e), o Canada, a Australia e paises
semi-industrializados fazendo parte das excecoes. Esses resultados sdo con-
firmados por um novo estudo, o de Jochen Hartwig, e se baseiam nos dados
de painel para os paises da OCDE entre 1970 e 2011." Hartwig descobre que
a demanda interna é fortemente puxada pelos saldrios enquanto a demanda
total do conjunto dos paises da OCDE é levemente puxada pelos saldrios. A
parte salarial ndo tem impacto estatisticamente significativo sobre o investi-
mento embora todos os efeitos negativos de um aumento dos salarios devam
ser inteiramente atribuidos ao comércio exterior."”

Onaran e Galanis estimam também que, quando todos os paises do G20
aumentam a parte dos lucros de um ponto percentual, a taxa de crescimento
do PIB do conjunto dos paises do G20 diminui 0,36 pontos percentuais. Assim,
é claro que toda politica generalizada de moderagao salarial provocada pela
crise financeira e a crise or¢amentdria na Europa resulta em consequéncias
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funestas sobre a economia mundial. Onaran e Galanis mostram que todos os
paises, exceto a China e a Africa do Sul, vdo sofrer as consequéncias de um
aumento generalizado da parte dos lucros, mesmo que alguns desses paises,
como o Canada, possam tirar proveito de um aumento da parte dos lucros que
seria limitado a seu préprio pais.

Tabela 4. Efeitos do aumento de um ponto percentual da parte dos lucros sobre a demanda interna e sobre a demanda total

C | EXL Demanda interna | Demanda total soﬁtzizodzi::r:tdéante:tal

a b 4 d(a+b) e(a+b+c) G
Zona do Euro-12 -0.439 0.299 0.057 -0.140 -0.084 -0.245
Alemanha -0.501 0.376 0.096 -0.125 -0.029 -
Franca -0.305 0.088 0.198 -0.217 -0.020 -
Italia -0.356 0.130 0.126 -0.226 -0.100 -
Reino Unido -0.303 0.120 0.158 -0.183 -0.025 -0.214
Estados Unidos -0.426 0.000 0.037 -0.426 -0.388 -0.921
Japao -0.353 0.284 0.055 -0.069 -0.014 -0.179
Canada -0.326 0.182 0.266 -0.144 0.122 -0.269
Australia -0.256 0.174 0.272 -0.082 0.190 0.172
Turquia -0.491 0.000 0.283 -0.491 -0.208 -0.717
México -0.438 0.153 0.381 -0.285 0.096 -0.M
Coreia do Sul -0.422 0.000 0.359 -0.422 -0.063 -0.864
Argentina -0.153 0.015 0.192 -0.138 0.054 -0.103
China -0.412 0.000 1.986 -0.412 1.574 1.115
india -0.291 0.000 0.310 -0.291 0.018 -0.027
Africa do Sul -0.145 0.129 0.506 -0.016 0.490 0.390

Notes: C = consumo; | = investimento; EXL = exportacées liquidas. A coluna G leva em conta o efeito multiplicador
Fonte: Ozlem Onaran e Giorgos Galanis. Is aggregate demand wage-led or profit-led? National and global effects. Conditions of Work and Employment. Series working paper n. 40
Bureau International du Travail, Genebra, 2012. A coluna d foi acrescentada por minha conta

Assim, é claro que a reflagdo da economia mundial ndo pode passar pela
moderagio salarial, os partidarios dessa abordagem pecando por um duplo
erro de composic¢do: o que é verdade para uma empresa ndo é necessariamente
verdade para todas as empresas; o que é verdade para um pais considerado
isoladamente nao é necessariamente verdade para o conjunto da economia
mundial. Os resultados da Tabela 4 tém implica¢des consideraveis. Eles evi-
denciam os efeitos favoraveis dos aumentos salariais como componente essen-
cial da demanda global e realcam a necessidade da cooperagao internacional
para impedir a queda dos saldrios. Prevenir tal queda é tdo mais necessario
que os economistas estdo agora conscientes de que a politica monetaria é com-
pletamente impotente quando as taxas de inflacio se aproximam de zero, uma
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vez que os bancos centrais ndo podem, entdo, baixar suficientemente as taxas
de juros reais, a taxa de juros nominal ndo podendo ficar abaixo de zero. S6
restam as politicas orcamentarias e as politicas de distribui¢ao de renda.

Observacdes secundarias sobre os regimes de demanda

O que dizer do regime de demanda para o Brasil? Como indicado acima,
Onaran e Galanis julgaram que as séries temporais da parte dos lucros dis-
poniveis para o Brasil eram muito curtas. No entanto, autores brasileiros
tentaram examinar, ao menos de modo preliminar, se a demanda da econo-
mia brasileira era guiada pelos salarios ou pelos lucros. Miguel Bruno, num
estudo antigo, conclui que o regime de demanda da economia brasileira era
guiado pelos salarios durante o periodo 1981-2000."* Em contrapartida, num
estudo mais recente, Aratjo e Gala relatam que esse regime de demanda era
guiado pelos lucros entre 2001 e 2008.” Os dois estudos relatam, todavia,
que a economia brasileira era guiada pelos saldrios quando se considera
somente a demanda interna, como é o caso para os outros paises. Uma inter-
pretagdo da situagdo brasileira, baseada numa causalidade invertida, poderia
ser a seguinte: uma depreciagdo em termos reais do real brasileiro tem for-
tes efeitos positivos sobre as exportacdes liquidas; essa depreciagdo provo-
ca simultaneamente a redugdo da parte dos lucros na renda nacional e, por
conseguinte, do consumo; entretanto, os efeitos benéficos da depreciagao
sobre as exportacoes liquidas e o investimento superam os efeitos negativos
sobre o consumo. Assim, pareceria que a demanda total brasileira é guia-
da pelos lucros; mas, na realidade, seria, sobretudo, uma economia puxada
pelas exportagdes (export-led).

O caso brasileiro ndo faz sendo ilustrar uma situagao geral: os estudos
empiricos sobre os regimes de demanda chegam, por vezes, a resultados con-
traditorios. E particularmente o caso para os Estados Unidos. Embora Onaran
e Galanis observem que o regime de demanda americano parece ser guiado
pelos salarios, muitos pesquisadores chegam ao resultado inverso: o regime de
demanda seria puxado pelos lucros. E um resultado ao qual chegam Storm e
Naastepad, que, como veremos, contribuiram em um dos moédulos de nosso
projeto de pesquisa, assim como Barbosa-Filho® e Taylor e, mais recentemente,
Kiefer e Rada.” Esses dois tltimos grupos de autores pdem em evidéncia uma
relacao ciclica a la Goodwin, com um movimento contraciclico entre a parte
salarial na renda nacional e o grau de atividade econémica. Como se pode che-
gar a esses resultados contraditérios? Seguramente, o regime de demanda pode
depender do periodo considerado. A utilizagdo de métodos econométricos dife-
rentes pode também conduzir, evidentemente, a resultados divergentes.
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Robert Blecker,”? num trabalho recente, formula a hipdtese de que os regi-
mes de demanda guiados pelos lucros prevalecem, sobretudo, nos estudos
econométricos que se debrucam sobre as relagdes ciclicas de curto prazo, com
dados trimestrais, por exemplo (como ¢ o caso de Kiefer e Rada), enquanto os
regimes de demanda guiados pelos salarios se destacariam nos estudos centra-
dos no médio prazo, com dados anuais (como é o caso de Onaran e Galanis).
Por meio de correlagdes simples incidindo sobre horizontes de tempos dife-
rentes, Blecker mostra que sua hipdtese é plausivel. De fato, pode-se presu-
mir que a correlacdo de curto prazo muito frequentemente observada entre
a parte dos lucros e a atividade econdmica ¢ atribuivel a presenca do trabalho
indireto (overhead labour), cuja quantidade ndo muda em curto prazo com as
flutuagdes do output. Assim, um aumento da demanda causado por um fator
exdgeno, para um saldrio real constante e uma produtividade constante por
trabalhador direto, conduzira a um aumento da parte dos lucros das empresas.
Assim, todas as outras coisas sendo iguais, um choque de demanda positiva
sera acompanhado de um aumento da parte dos lucros na renda nacional. Isso
parece compativel com o fato de que nos Estados Unidos o setor residencial se
mostra um importante indicador avancado da atividade econoémica.”

A existéncia do trabalho indireto, que ndo varia com as flutuagdes ciclicas
do output, vem consideravelmente complicar a vida dos econometristas. Sua
presenca introduz néo linearidades que podem comprometer a interpretacdo
dos resultados empiricos, como mostram Nikiforos e Foley.** De fato, pode-
-se demonstrar no &mbito do modelo de crescimento e distribuicdo kaleckia-
no, incluindo o trabalho indireto, que uma alta do mark-up sobre o custo direto
unitario, com uma produtividade constante por trabalhador direto, pode levar a
uma baixa da parte dos lucros e a uma baixa da taxa de utilizagdo das capacida-
des.” Isto mostra que a parte dos lucros na renda nacional nio é necessariamen-
te uma boa medida da relagdo de forca entre trabalhadores e empregados. No
caso evocado aqui, o estudo empirico, baseado na medida da parte dos lucros,
viria a concluir que a economia em questdo esta num regime de demanda guia-
do pelos lucros, enquanto a realidade é exatamente inversa: a reducgéo do salario
real levou a um esfriamento da atividade economica, o que mostra que essa eco-
nomia esta, na verdade, num regime de demanda guiado pelos saldrios. No caso
dos Estados Unidos, seria possivel ter em conta o trabalho indireto, pois para
esse pais dispomos de dados sobre a massa salarial dos empregados em cargos
de supervisao, que podemos associar ao trabalho indireto. O modelo empirico
apropriado para avaliar a fun¢do de consumo teria em conta, por conseguinte,
a parte salarial concernente aos trabalhadores diretos, a referente aos trabalha-
dores de supervisio e finalmente a parte dos lucros. Essa distin¢do é tdo mais
necessaria que sabemos, gragas aos trabalhos de Thomas Piketty e seus colabo-
radores, que a parte salarial relativa aos individuos mais ricos aumentou muito
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nos ultimos 30 anos, particularmente nos Estados Unidos. A maior desigualda-
de pessoal de renda e a maior divisdo dos salarios em favor dos mais ricos nio
podem sendo reduzir o impacto positivo sobre o consumo que pode ter uma alta
da parte salarial, uma vez que a propensido a poupar dos individuos dos decis
ou centis superiores é a mais elevada. Torna-se, logo, importante, como sugere
Carvalho e Rezai, corrigir a parte salarial como sugerido acima, ou efetuar a cor-
re¢do introduzindo um proxy que tenha em conta a evolugao das desigualdades
de renda ou de saldrios.?® Seria util também introduzir uma variavel que mega
o crédito ao consumo para obter melhores estimativas, a0 menos para os paises
onde esse tipo de crédito é importante.

Os regimes de produtividade

Até agora, consideramos apenas os efeitos sobre a demanda global das mudan-
cas na distribuicao da renda. Contudo, em longo prazo, o nivel de vida de uma
populagdo depende essencialmente de sua produtividade, mais precisamen-
te a produtividade por trabalhador ou por hora de trabalho. Sua evolu¢do no
decorrer do tempo vai, por conseguinte, depender da taxa de progresso técni-
co ¢, logo, da taxa de crescimento da produtividade. Podemos fazer para a pro-
dutividade as mesmas distingdes que fizemos para a demanda. Assim, diremos
que uma economia se situa num regime de produtividade guiado pelos lucros
quando um aumento da parte dos lucros conduz a uma melhora da produtivi-
dade ou a uma aceleragdo da taxa de crescimento da produtividade. Diremos
que estamos no caso de um regime de produtividade guiado pelos saldrios no
caso inverso, como ilustrado no Quadro 5. Em geral, quando consideramos
apenas esses efeitos diretos, a maioria dos economistas concorda em dizer
que é o regime de produtividade guiado pelos salarios que predomina, pois,
além da eliminagdo das empresas menos produtivas, ortodoxas e heterodoxas,
admitem que a alta dos salarios reais vai estimular as empresas a adotar méto-
dos de produg¢do mais mecanizados, cuja produtividade por trabalhador sera
mais elevada. Esse efeito é, por vezes, denominado efeito Marx-Weber. Esta
ilustrado na Figura 2 pela seta que vai do aumento do saldrio real w versus o
aumento da produtividade p. A diferenca entre essas duas taxas vai determinar
a taxa de crescimento da parte salarial, notacio w - p.
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Quadro 5. A estrutura econdmica dos regimes de produtividade
guiados pelos lucros e pelos salarios

REGIME DE PRODUTIVIDADE

Um crescimento mais rapido dos salarios reais
ou um incremento da parte salarial desacelera

. o crescimento da produtividade
Guiado

pelos lucros

Um crescimento mais rapido dos salarios reais
ou um incremento da parte salarial restringe
o0 investimento no progresso técnico

ESTRUTURA
ECONOMICA Um crescimento mais rapido dos salarios reais
ou um incremento da parte salarial acelera

o crescimento da produtividade

Guiado

pelos salarios Um crescimento mais rapido dos salarios reais

ou um incremento da parte salarial aumenta

o0 esforco dos trabalhadores e acelera o investimento
no progresso técnico

O aumento dos saldrios reais também implica, contudo, efeitos indire-
tos sobre a produtividade. Efetivamente, como vimos na se¢do precedente,
as mudangas na distribuicdo da renda vao levar a uma acelera¢io ou a uma
desaceleragdo da taxa de crescimento da demanda global. Isso é ilustrado
na Figura 2 pela seta indo do crescimento da parte dos lucros para o cresci-
mento da demanda global, notagdo x. Ora, existe uma relagdo empirica bem
conhecida, a relagao de Kaldor-Verdoorn, segundo a qual um crescimento
mais rapido da economia engendra um crescimento mais rdpido da produ-
tividade, aqui ilustrada pela seta horizontal batizada Kaldor-Verdoorn. Esta
engendrara mesmo um efeito de feedback sobre a parte salarial. No caso de um
regime de demanda guiado pelos salarios, a alta dos saldrios reais terd, entdo,
um efeito amplificado sobre a produtividade, gracas aos efeitos diretos e indi-
retos positivos. Em contrapartida, no caso de um regime de demanda guiado
pelos lucros, o efeito direto de uma alta dos salarios sobre a produtividade sera
diminuido pelo efeito indireto, ja que a alta dos salarios reais ocasionara uma
reducdo da taxa de crescimento da demanda, o que desacelerard, por sua vez,
a taxa de crescimento da produtividade, de modo que o efeito global poderia
mesmo ser negativo. De modo geral, pode-se concluir que a alta dos salarios
reais ou da parte salarial na renda nacional tera um impacto favoravel sobre a
taxa de crescimento da produtividade, salvo se o regime de demanda for for-
temente guiado pelos lucros, e, por conseguinte, que tal alta dos saldrios tera
um impacto positivo sobre o nivel de vida e o poder de compra da populagio.
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Figura 2. Efeitos diretos e indiretos do salario real sobre a produtividade

Crescimento Aumento do
da parte salarial w-p saldrio real w
Marx-Webb
Crescimento da Kaldor-Verdoom Aumento
demanda global x da produtividade p

Aumento do emprego
e=x-p

Sabendo-se que a grande maioria dos paises participa de um regime de
demanda guiado pelos salérios, e que é também o caso em ambito mundial
ou se considerarmos apenas os efeitos sobre a demanda interna, poderiamos
crer que a alta dos saldrios reais constituiria a panaceia para aquecer a econo-
mia mundial e restabelecer o pleno emprego. No entanto, as coisas sdo mais
complicadas. Em longo prazo, para que haja mais empregos, é preciso que a
taxa de crescimento da demanda global x (e da producdo) seja mais elevada
que a taxa de crescimento da produtividade por trabalhador p, pois a alta da
produtividade permite produzir tanto quanto antes, mas com menos trabalha-
dores. Como ilustrado na parte inferior da Figura 2, a taxa de crescimento do
emprego, notagdo e, serd igual a x - p. E em longo prazo, para que a taxa de
desemprego diminua (ou para que a taxa de emprego aumente), é preciso que
a taxa de crescimento da demanda supere a soma da taxa de crescimento da
produtividade por trabalhador e da taxa de crescimento da mao de obra dis-
ponivel. Contudo, nada garante que este seja o caso, independente do regime
econdmico existente. A alta dos salarios reais, mesmo supondo que tenha efei-
tos positivos sobre a demanda, permitira promover o emprego a ponto de se
chegar ao pleno emprego? A resposta a essa pergunta é puramente empirica, e
depende mais uma vez do valor dos pardmetros estruturais da economia.

Servaas Storm e Ro Naastepad” empregaram um dos mddulos de nossa
pesquisa para tentar responder a essa questdo. Sobre a base do que eles con-
sideram os fatos estilizados concernentes ao efeito direto sobre a produtivida-
de, o efeito sobre a demanda e o efeito Kaldor-Verdoorn, Storm e Naastepad
estimam que um aumento de um ponto percentual da parte salarial na renda
nacional permitird aumentar a taxa de crescimento do emprego de 0,3 ponto
percentual, omitindo os efeitos ligados a produtividade, como feito na se¢ao
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precedente; mas quando sdo levados em conta esses efeitos diretos e indire-
tos sobre a taxa de crescimento da produtividade, a taxa de crescimento do
emprego diminui aproximadamente 0,3 ponto percentual quando a parte sala-
rial aumenta um ponto percentual. Assim, a alta dos saldrios, na grande maio-
ria das economias avangadas, tem um impacto positivo, a0 mesmo tempo,
sobre a taxa de crescimento da atividade econémica e sobre a taxa de cresci-
mento da produtividade, mas teria um efeito negativo sobre a taxa de cresci-
mento do emprego. Segue-se que, se politicas de distribuigdo favoraveis aos
trabalhadores tiverem um impacto positivo sobre a demanda global e sobre
o nivel de vida dos trabalhadores que tém um emprego, elas terdo um impac-
to negativo sobre a criacdo de empregos. Levar em conta o impacto das altas
de saldrio sobre a produtividade complica, entdo, razoavelmente os conselhos
que se podem oferecer aos gestores de politicas publicas!

Consideragoes finais

A despeito dos efeitos negativos de uma alta dos salarios reais sobre o emprego,
Storm e Naastepad continuam a rejeitar as politicas baseadas na moderagio sala-
rial. Eles constatam que as taxas de desemprego em seu proprio pais, os Paises
Baixos, cairam a niveis muito baixos enquanto os salarios estagnavam e a parte
salarial caia, mas eles constatam também que esse pleno emprego foi acompanha-
do de uma estagnacdo do nivel de vida, tornando impossivel a redugdo das horas
de trabalho sem alteracdo do poder de compra. Também observamos um feno-
meno similar no Canada nos anos 2000, com taxas de desemprego relativamente
baixas, mas sem alta significativa da produtividade e do poder de compra.

A solugdo para esse dilema ¢é bastante evidente: para alcan¢ar um cresci-
mento equilibrado, guiado por um consumo induzido pelos salarios relativos
aos trabalhadores ordindrios, ou para poder diminuir o tempo de trabalho,
sem apelar a um saldo comercial em excedente, é necessario que o Estado faca
explicitamente a promogéo do pleno emprego e que empreenda politicas or¢a-
mentdrias expansionistas, acompanhadas por politicas fiscais progressistas,
que taxam mais os contribuintes com rendimentos elevados cujas propensoes
ao consumo sdo mais fracas.”® De fato, a partir dos dados de seu estudo ante-
rior, Ozlem Onaran mostra que os multiplicadores de despesas de investimen-
to publico sdo substancialmente mais elevados, alcancando valores entre dois
e quatro, quando essas politicas expansionistas sdo empreendidas simultane-
amente por todos os paises, em virtude dos importantes efeitos de feedback e
de interagdo proprios as economias que comerciam entre elas.” Além disso,
como relatam Storm e Naastepad, estudos recentes mostraram que tornar mais
flexivel o mercado de trabalho, enfraquecendo as protec¢oes dos trabalhadores,
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ndo contribuia de modo algum para aumentar as taxas de crescimento da pro-
dutividade e da demanda, de modo que os governos fariam melhor ao reforgar
as instituicoes e as leis favoraveis aos trabalhadores e as organizagdes sindicais.
Enfim, e mesmo se isso parece inconcebivel para o momento, é claro que a boa
governanca das empresas, financeiras e ndo financeiras, deverd um dia passar
pela imposi¢do de normas maximas de distribuicdo das remuneragdes e pela
eliminagiao dos bonus de performance.*

Segundo Hein, os governos devem se aplicar para empregar um New Deal
keynesiano, que enfrente as trés grandes causas da crise atual: “a ineficacia da
regulacdo dos mercados financeiros, o aumento da desigualdade na distribui-
¢do de renda e o aumento dos desequilibrios em dmbito mundial (e na zona
do euro)”? Para tanto, além das modificagdes nas politicas or¢amentarias
e fiscais ja mencionadas, sera preciso regular novamente o setor financeiro,
notadamente o setor do shadow banking, e diminuir sua importancia a fim de
prevenir crises financeiras e diminuir a desigualdade econdmica. Sera necessa-
rio também que os principais atores econdmicos, os governantes e também os
sindicatos conscientizem-se dos erros de composi¢io associados as politicas
de moderacéo salarial que tém por objetivo arrebatar os mercados externos
aos paises que empreendem politicas expansionistas, a fim de que os sindica-
tos ponham mais pressdo para obter altas salariais substanciais nos paises que
tém a chance de se beneficiar de um saldo de conta corrente em excedente.

Duas visoes se confrontam. De um lado hé o ponto de vista de algumas gran-
des institui¢des como a OCDE e o Banco Central Europeu (BCE), segundo os
quais menos regulamentagido em todos os mercados, inclusive o mercado de tra-
balho, permitiria & economia recuperar seu pleno potencial, gragas & maior flexibi-
lidade do mercado de trabalho e a baixa dos salarios dai decorrente. Do outro lado,
ha o ponto de vista apresentado aqui e defendido por outras grandes instituigoes
como a Conferéncia das Na¢des Unidas sobre o Comércio e o Desenvolvimento
(CNUCED) e a Organizagio Internacional do Trabalho (OIT), segundo as quais
a baixa dos saldrios teria efeitos nefastos sobre o conjunto da economia mundial.*”
Como diz um pesquisador OIT, “se todos os paises reduzem simultaneamente os
salarios para permanecerem competitivos, a vantagem concorrencial desaparece e
o peso das diminui¢des de saldrios praticadas pelo mundo sobre o consumo peri-
ga induzir uma depressdo da demanda global e do emprego em escala mundial”*
A saida da crise mundial provocada pela instabilidade financeira passa por um
aumento da parte salarial, e ndo pela moderagdo salarial, por mais estranho que
isso possa parecer aos que ignoram paradoxos macroeconomicos engendrados
pelas modificagdes associadas a demanda global.
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