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Resumo: A persisténcia de elevados niveis de desigualdade de renda, concomitante a desaceleracdo do
investimento produtivo, consolidou-se como uma caracteristica estrutural do capitalismo contemporaneo,
reacendendo debates fundamentais acerca dos determinantes do crescimento econémico de longo prazo.
Em contraste com a interpretacdo neocléssica tradicional — que postula uma relacdo positiva entre o
aumento da poupanca e estimulo ao investimento —, este trabalho adota uma abordagem fundamentada na
tradicdo kaleckiana. Assume-se que a distribuicdo funcional da renda e a demanda efetiva desempenham
papéis centrais nas decisdes de investimento. A andlise é situada no atual paradigma da producao global,
caracterizado pela fragmentacdo das Cadeias Globais de Valor, pela centralidade dos ativos intangiveis e
pela crescente concentracdo de poder econdmico. O objetivo central é investigar empiricamente se, e em
que medida, a desigualdade de renda inibe a formagé&o bruta de capital fixo, considerando as transformacoes
estruturais da economia mundial. Metodologicamente, adota-se um delineamento quantitativo com
abordagem comparativa global, utilizando dados em painel de 216 economias entre 1984 e 2023, extraidos
do World Bank Open Data e dos indices de Capacidades Produtivas da UNCTAD. A estratégia empirica
combina andlise descritiva e estimaces econométricas (efeitos fixos, aleatorios e defasagens temporais).
Os resultados indicam uma associagio negativa e estatisticamente significativa entre a desigualdade (indice
de Gini) e investimento em Formac&o Bruta de Capital Fixo. A analise de correlacdo revela um coeficiente
de Pearson de -0,26, enquanto as estimagdes em painel sugerem que um aumento de um ponto no Gini esta
associado a uma reducdo de 9 a 12 pontos base na taxa de investimento, sugerindo que um amento da
desigualdade esta associado a um aqueda dos niveis de investimento. Adicionalmente, evidencia-se que as
Mudancas Estruturais advindas das evolugdes tecnoldgicas exercem efeito positivo sobre o investimento,
ao passo que variaveis ligadas a ativos intangiveis (como TICs e institui¢cbes) apresentam coeficientes
negativos, sugerindo que o avan¢o em tecnologias digitais diminui a dependéncia de capital fisico. Conclui-
se que os resultados corroboram a hipdtese kaleckiana: padrdes distributivos desiguais deprimem a
demanda efetiva e desestimulam o investimento. O estudo busca contribuir ao articular evidéncias de longo
prazo com a teoria da distribui¢do, sugerindo que politicas de reducdo da desigualdade e promogéo da
mudanca estrutural tecnolégica sdo pré-requisitos para superar a estagnacdo e retomar o crescimento
sustentavel.
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Inequality, Investment and Global Organization of Production: the actuality of Michal
Kalecki’s theory

Abstract: The persistence of high levels of income inequality, concomitant with the slowdown in
productive investment, has become a structural characteristic of contemporary capitalism, reigniting
fundamental debates about the determinants of long-term economic growth. In contrast to the traditional
neoclassical interpretation—which posits a positive relationship between increased savings and investment
stimulus—this work adopts a post-Keynesian approach, grounded in the Kaleckian tradition. It assumes
that the functional distribution of income and effective demand play central roles in investment decisions.
The analysis is situated within the current paradigm of global production, characterized by the
fragmentation of Global Value Chains, the centrality of intangible assets, and the increasing concentration
of economic power. The central objective is to empirically investigate whether, and to what extent, income
inequality inhibits gross fixed capital formation, considering the structural transformations of the world
economy. Methodologically, a quantitative design with a global comparative approach is adopted, using
panel data from 216 economies between 1984 and 2023, extracted from the World Bank Open Data and
the UNCTAD Productive Capabilities Indices. The empirical strategy combines descriptive analysis and
econometric estimations (fixed effects, random effects, and time lags). The results indicate a negative and
statistically significant association between inequality (Gini Index) and investment in Gross Fixed Capital
Formation. Correlation analysis reveals a Pearson coefficient of -0.26, while panel estimations suggest that
a one-point increase in the Gini index is associated with a 9 to 12 basis point reduction in the investment
rate, suggesting that an increase in inequality is associated with a decrease in investment levels.
Additionally, it is evident that structural changes resulting from technological advancements have a positive
effect on investment, while variables linked to intangible assets (such as ICTs and institutions) show
negative coefficients, suggesting that advances in digital technologies reduce dependence on physical
capital. It is concluded that the results corroborate the Kaleckian hypothesis: unequal distributional patterns
depress effective demand and discourage investment. This study seeks to contribute by articulating long-
term evidence with distribution theory, suggesting that policies to reduce inequality and promote
technological structural change are prerequisites for overcoming stagnation and resuming sustainable
growth.

Keywords: Income Inequality; Productive Investment; Kaleckian Theory; Structural Change; Panel
Econometrics.
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1 INTRODUCAO

A distribuicdo de renda e o investimento produtivo ocupam posicao central nos debates teéricos e
empiricos sobre crescimento econémico e desenvolvimento de longo prazo. Nas uUltimas décadas,
entretanto, a economia mundial tem sido marcada por dois fendmenos aparentemente paradoxais: a
persistente da desigualdade de renda e a desaceleragdo do investimento em capital fixo, mesmo em
contextos de elevada lucratividade corporativa. Esse quadro tem reacendido e atualizado discussdes da
teoria econémica acerca do papel da distribuicdo da renda na determinagédo do investimento e da dinamica
do crescimento, ao mesmo tempo em que impde novos desafios analiticos diante das transformagdes
estruturais associadas ao atual paradigma da producao global.

Ao redor do mundo, a distribuicao de renda tem assumido historicamente multiplas configuracdes.
A compreensdo de como a riqueza gerada é dividida entre as populagdes tem motivado diversos trabalhos
(Alvaredo et al, 2018; Piketty, 2014; Medeiros, Souza, Castro, 2015) e o mais recente Relatério Mundial
sobre a Desigualdade 2026 (Chancel et al, 2025) apresentou um panorama atualizado deste cenario
distributivo no globo.
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Segundo o relatorio, para o ano de 2025, a parcela 50% mais pobre da populacdo mundial se
apropriou de apenas 8% de toda renda gerada neste ano, valor inferior os 14% observados em 1820. Em
contraste, 0 1% mais rico concentrou 20% de toda riqueza gerada em 2025. Isso significa que esse seleto
grupo, uma populagdo do tamanho da do Reino Unido, abocanhou um montante 2,5 vezes maior que a parte
destinada a0 50% mais pobre, uma soma populacional comparavel a China, india, Estados Unidos,
Indonésia, Nigéria, Brasil e Russia juntos.

A forma como a renda é historicamente distribuida entre os rendimentos advindos do trabalho e
do capital também vem apresentando transformacdes segundo o relatério. Entre 1980 a 2025, a participacdo
dos rendimentos do trabalho registrou queda de 61% para 53% da renda global, enquanto a fatia destinada
ao capital aumentou de 29% para 47%. Essa transformacéo reflete a perda relativa da participagéo global
dos salarios em favor dos detentores de riquezas; fenémeno que apresenta irregularidades regionais,
influenciado pelas estruturas setoriais e 0 poder de negociacéo dos trabalhadores (Dietrich et al. 2025, apud
CHANCEL et al. 2025.

A literatura econbémica dominante, ancorada na tradicdo neocléssica, tende a interpretar a
concentracdo de maiores niveis de poupanca agregada a ampliacdo da capacidade produtiva. Em contraste,
abordagens heterodoxas, especialmente a tradicdo poOs-keynesiana e kaleckiana, enfatizam que o
investimento ndo decorre automaticamente da poupanca, mas é fundamentalmente determinado pela
demanda efetiva e pelas expectativas de lucro dos empresarios. Nessa perspectiva, a desigualdade
excessiva, ao comprimir a renda dos trabalhadores e enfraquecer o consumo, pode atuar como um entrave
estrutural a acumulacédo de capital e ao crescimento econémico.

Esse debate adquire novos contornos no contexto contemporaneo, caracterizado por profundas
transformacdes na organizacdo da producéo global. A fragmentagéo internacional da producédo em Cadeias
Globais de Valor, a crescente centralidade dos ativos intangiveis e o fortalecimento dos monopolios de
propriedade intelectual alteraram significativamente a forma como o valor é criado, apropriado e
reinvestido. Em muitas economias, observa-se uma dissociacdo crescente entre lucros elevados e
investimento produtivo, fendmeno que tem sido associado a financeirizacdo, a captura de rendas
monopolistas e a reducédo dos encadeamentos produtivos tradicionais. Nesse sentido, compreender a relagdo
entre desigualdade de renda e investimento exige ndo apenas um retorno ao arcabouco tedrico da economia
politica, mas também sua atualizacdo a luz do novo paradigma da producéo global.

Diante desse cenario, 0 presente artigo tem como objetivo investigar empiricamente a relacdo entre
desigualdade de renda e investimento produtivo, articulando a formulacéao teérica de Michal Kalecki com
as transformacdes estruturais do capitalismo contemporaneo. Busca-se responder se niveis mais elevados
de desigualdade estdo associados a maiores ou menores taxas de Formacdo Bruta de Capital Fixo e de que
forma capacidades produtivas estruturais, como capital humano, tecnologias da informacgéo e comunicacéo,
instituices, infraestrutura e mudanca estrutural, condicionam essa relacdo em uma perspectiva
internacional e de longo prazo.

Para cumprir esse objetivo, o trabalho utiliza dados anuais de um amplo conjunto de paises ao
redor do mundo, combinando analises descritivas e modelos econométricos em painel. Ao fazé-lo,
pretende-se contribuir para o debate tedrico sobre os determinantes do investimento, bem como oferecer
evidéncias empiricas que dialoguem com interpretacbes contemporaneas da estagnacao econémica e da
dindmica do capitalismo global.

O artigo esta organizado da seguinte forma. A secdo 2 apresenta o arcabouco teorico, discutindo
o0s determinantes da distribuicéo e do investimento produtivo a partir da perspectiva kaleckiana. A se¢éo 3
analisa o atual paradigma de organizacdo da producéo global, destacando o papel das Cadeias Globais de
Valor, dos ativos intangiveis e da concentracdo do poder econdmico. A secdo 4 descreve a estratégia
empirica e apresenta os resultados da analise estatistica e econométrica. Por fim, a secdo 5 reune as
consideracdes finais, sintetizando os principais achados, suas implicagdes tedricas e empiricas, bem como
possiveis caminhos para pesquisas futuras.
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2 O DETERMINANTES DA DISTRIBUICAO E DO INVESTIMENTO PRODUTIVO: O PENSAMENTO DE
KALECKI

A formulacdo kaleckiana (1985) articula explicitamente a dindmica de curto prazo com o
comportamento de longo prazo da economia (STOCKHAMMER, 1999). Ao contrario do ambiente de
concorréncia perfeita da abordagem neocléssica, os modelos neo-kaleckianos partem de mercados
imperfeitos, oligopolistas, nos quais a variavel de ajuste ndo serdo os precos e sim o grau de utilizacdo da
capacidade instalada (HEIN, 2014).

Para Kalecki (1985) os precos deixam de ser plenamente flexiveis em virtude da competicdo
oligopolista e passam a possuir certa rigidez a representar o Grau de Monopolio das firmas. Esse grau, por
sua vez, dependerd do nivel de concentracdo do mercado, influéncia da publicidade, grau de modificacdo
dos custos indiretos, preco dos insumos para a producao, além do poder dos sindicatos. Ou seja, sera o
resultado da concorréncia intercapitalista nos mercados de produtos e insumos tanto quanto do poder na
barganha salarial dos trabalhadores (Possas, 1987).

Diante de sua forca de monopdlio, as firmas poderdo determinar seus precos a partir de um
multiplicador, o mark-up, a ser aplicado sobre seus custos diretos de producao. O tamanho desse mark-up,
que expressa 0 proprio grau de monopdlio, serd aqui o principal elemento explicativo tanto do poder de
mercado da firma quanto da distribuicdo da renda no plano das relagcdes de concorréncia entre capitalistas
e trabalhadores (Possas; Baltasar, 1981). O valor agregado obtido no processo de producdo serd, entdo,
dividido entre salario (W) e lucros (P), criando com isso duas classes distintas: os trabalhadores e 0s
capitalistas.

Mormente, quanto mais elevado o grau de monopdlio e, portanto, o mark-up, maior sera a fragcdo
da renda destinada aos lucros capitalistas e menor a parte destinada aos salarios dos trabalhadores. Ao
contrario da visdo neoclassica, aqui, a distribuicdo da renda ndo se dara pelas contribuicfes marginais dos
fatores produtivos, nesse mecanismo enddgeno ao sistema de producgdo, mas pelos Fatores de Distribuicao
expressos no Grau de Monopolio, que sdo exodgenos a fungédo de producéo.

A forma como a distribuicdo da renda acontece passa a adquirir grande importancia dentro desse
sistema de classes. Os capitalistas podem escolher como usar sua renda através do consumo de bens ou pela
possibilidade de investir parte dele, os trabalhadores, ao contrério, ndo teriam a mesma sorte, visto que
consomem seus salarios por completo e ndo conseguem guardar parte deles®. O Produto Nacional Bruto
(Y), se ignorado os gastos do governo e o saldo da balanca comercial, serd entdo dado pela soma do
investimento (I) e consumo capitalista (Cc), possibilitado pelos lucros brutos mais o consumo dos
trabalhadores (Cw) oriundos dos salarios e ordenados.

Y =1 +Cc +Cw (1)

Para demonstrar esse mecanismo dinamico da distribuicdo funcional da renda, Kalecki
desenvolve um modelo simplificado de reproducdo econémica subdividindo-a em 3 departamentos. Nele,
o0 Departamento 1 (D1) produzir Bens de Capital, auferindo lucros (P1) aos seus capitalistas e salarios (W1)
aos trabalhadores desse setor.

Quadrol: Esquema de reproducdo economia fechada e sem governo

D1 D2 D3 Total

P1 P2 L3 Pt
w1 W2 W3 Wit
I Ck Cw Yt

Fonte: Miglioli 1979

O Departamento 2 (D2) produz bens de consumo mais sofisticados aos capitalistas (Ck), a partir
dos bens de capital adquiridos de (D1), gerando lucros aos capitalistas em P2 e aos trabalhadores deste

3 pasinetti (1962) flexibilizara essa simplificacdo, na medida que ambas as classes podem poupar, sem alterar os
efeitos dinamicos sobre a forma como os lucros sdo distribuidos.
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mesmo setor (W2). Ja o Departamento 3 (D3) fabrica bens de consumo para os trabalhadores e os lucros
dos capitalistas desse setor (P3) possibilita o investimento em bens de capital adquiridos em (D1). A soma
dos lucros e salarios representam a renda total (Yt).

Esse arranjo evidencia, de um lado, a interdependéncia entre setores e, de outro, o papel da
distribuicdo de renda na determinacao de lucros (Pt) e produto agregado (Yt). Uma alteracdo para cima nos
salarios de W2, por exemplo, reduziria inicialmente os lucros de P2, mas elevaria a demanda de bens de
consumo assalariado em D3 (Possas, 1987). Mas ndo s0 isso, com o acréscimo da demanda pelos produtos
de D3 eleva-se também os lucros (P3) e os salarios (W3), crescimento esse que ira retroalimenta D1 e D2,
trazendo de volta 0 aumento ndo apenas a P2, mas também a toda massa de lucro (Pt), a renda total (Yt) e
aos salarios totais (Wt). Assim, a consequéncia do aumento dos salarios ndo tera sido a reducéao dos lucros,
mas um maior nivel de renda, producédo e emprego (Possas, 1987). O capitalista pode ter perdido na sua
margem, mas foi compensado pelo aumento na quantidade vendida em funcdo do maior volume
demandado. A demanda sera aqui o motor da producéo e do crescimento.

Por outro lado, uma piora na distribuigéo de renda com uma elevacdo geral de pregos que privilegie
(D3), por conta de um crescente grau de monopolio deste setor, tenderia a reduzir os salarios médios reais
dos trabalhadores dos trés setores (Possas, Baltasar, 1981). Esta queda salarial em W3, dado pelo aumento
do mark-up, fara com que haja pressdo aos salarios e ao consumo no conjunto dos setores; ficando
virtualmente inoperante seus efeitos dinamicos. Esta possibilidade de que o aumento da participacdo do
lucro na renda na verdade diminua a taxa de lucro constituira um Paradoxo dos Custos ao capitalista
(Lavoier, 2014).

Em virtude desta constatacdo, Mario Possas (1987) propora o carater implicito do conceito
keynesiana da Demanda Efetiva na obra de Kalecki*. A renda nacional dependera dessa distribuicéo
funcional da renda entre capitalistas e trabalhadores; renda nacional () que sofrera um efeito multiplicador

a depender do aumento do consumo dos trabalhadores (%) frente ao investimento (1) e o Consumo

Capitalista (Cc):

I+ Cc
= W (2)
-y

Essa constatagdo fard Kalecki (1985) propor mecanismos que estimulem a ampliacdo da
participacao dos salarios na renda como forma de estimular o crescimento da economia (Sanches, Cabello,
2022). Enquanto a percepc¢ao neoclassica sugeriria que uma poupanca maior possibilita um aumento do
investimento; para Kalecki percebe-se uma causalidade inversa: o consumo estimula o investimento de
modo que o investimento precede a propria poupanca. 1sso se daria porque mesmo que o0 investimento se
origine das reservas de lucros ou empréstimos bancarios, as quantias investidas se tornam valores idénticos
em lucros de outros setores expressos em depositos bancarios, ou seja, o investimento, ao ser realizado,
automaticamente cria uma poupanca necessaria para financia-lo (Kalecki, 1985).

Mas essas escolhas de investir ndo ocorrerdo por acaso, o capitalista terd o poder de escolher entre
investir em estoques ou capital fixo. Enquanto os estoques teriam pouca relevancia, pois representam
apenas uma variacdo da producdo, o investimento em capital fixo representara grade importancia ao
mecanismo dindmico em virtude do seu poder de aumento produtivo. Todavia, uma vez estabelecidos 0s
niveis de producdo a partir da demanda vigente, o capitalista desidratara o nivel de investimento a um valor
restrito a manutencdo da depreciacdo do capital ja existente. Este movimento possibilita visualizar que o
desenvolvimento de longo prazo ndo é algo inerente a economia capitalista (Kalecki, 1985), sendo
necessario algo que assegure um movimento ascendente a longo prazo.

Para o autor, os denominados “Fatores de Desenvolvimento” serdo esses elementos que
possibilitardo a economia sair do seu estado de apatia estacionaria em direcdo a uma tendéncia crescente
no longo prazo. Fatores como o crescimento populacional, poupanca externa e, principalmente, a inovagéo

4 Miglioli (1985) relembra que, entre 1933 e 1935, antes da teoria geral de Keynes, Kalecki ja havia publicado, em
polonés, trés estudos que ja& constituiram, em conjunto, a primeira formulacgéo precisa e sistematica do papel da demanda efetiva
no processo de reproducéo capitalista.
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permitirdo que a acumulacao de capital resultado de longo prazo se encaminhe a niveis superiores. Nesse
sentido, qualquer enfraquecimento nesses fatores e, em especial no fluxo de investimentos em inovacoes,
manifesta um declinio na intensidade do crescimento. As inovacOes transformam um sistema que era
estatico em outro, com uma tendéncia ascendente (Kalecki, 1985).

O investimento serd entdo para Kalecki o responsavel pelo conjunto de irregularidades que
caracterizam os ciclos econémicos. As mudancas e crises periodicas terdo assim o seu grande protagonista:
o0 investimento. E seu papel neste teatro ciclico deve-se, justamente, a sua grande utilidade advinda do fato
de que “o investimento ndo apenas é produzido, mas também ¢ produtor” (Miglioli, 1985).

3 O ATUAL PARADIGMA DE ORGANIZACAO DA PRODUCAO GLOBAL E O INVESTIMENTO PRODUTIVO

O atual paradigma de organizacdo da producédo global é resultado do aprofundamento do processo
de globalizacdo ocorrido nas ultimas décadas, viabilizado tanto por transformacdes institucionais quanto
pelo avango do progresso tecnoldgico. Conforme destacam Marcato e Oliveira (2023), a flexibilizagdo de
barreiras tarifarias e ndo tarifarias, associada a reducdo dos custos de coordenacao e transporte, permitiu a
consolidacdo das Cadeias Globais de Valor (CGVs), nas quais a producdo passa a ser fragmentada
internacionalmente. Nesse arranjo, as diferentes etapas do processo produtivo sdo distribuidas entre paises
distintos, de acordo com suas vantagens relativas em termos de custos, capacidades produtivas,
infraestrutura e ambiente institucional.

Essa fragmentacéo espacial da produgdo é acompanhada por uma profunda reconfiguragdo da forma
como o valor é criado e apropriado ao longo das cadeias produtivas. Conforme argumentam Santos et al.
(2023), observa-se, no século XXI, uma intensificacdo do diferencial de criacdo de valor entre os distintos
estagios das cadeias de valor. No atual cenario, a maior parcela do valor agregado tende a concentrar-se de
forma evidentemente mais acentuada nas etapas de pré-producdo, associadas a ativos intangiveis como
concepcao de produto, design e pesquisa e desenvolvimento, bem como nas fases de pds-producédo, que
incluem marketing, vendas, servigos incorporados aos produtos e atividades de p6s-venda. Esse movimento
é reforcado pelo processo de servicificacdo da manufatura, no qual servicos intensivos em conhecimento
passam a desempenhar papel central na competitividade das firmas lideres.

Como consequéncia direta dessa nova légica de criacdo e apropriacdo de valor, as etapas
intermediarias da produc&o, tipicamente mais intensivas em trabalho e capital fisico e com menor contetdo
de ativos intangiveis, tendem a ser deslocadas para paises com maiores diferenciais de custos e salarios,
frequentemente economias em desenvolvimento ou emergentes. Em contrapartida, as economias avancadas
passam a se especializar crescentemente nas funcdes de comando, coordenacdo e controle das cadeias
globais, concentrando atividades intensivas em conhecimento, servi¢os avancados e gestdo de ativos
intangiveis. Esse padrdo de especializacdo internacional, deve ser avaliado sob duas perspectivas: além de
reforcar ainda mais o processo de desindustrializa¢do classico, historicamente observado nas economias
centrais, pode resultar numa espécie de “industrializacdo supérflua” ou “rasa” nos paises em
desenvolvimento.

Conforme argumentam Marcato e Oliveira (2023), a desindustrializagdo tradicional decorre, em
grande medida, de assimetrias de produtividade entre a industria e 0s demais setores, uma vez que os ganhos
de eficiéncia industrial tendem a poupar trabalho e deslocar essa forca para o setor de servigos. Soma-se a
esse fator a mudancga nos padrdes de consumo, com uma parcela crescente da renda sendo direcionada a
demanda por servico. Por outro lado, de acordo com Santos et al. (2023), a “industrializagdo supérflua”
pode ocorrer como resultado de uma dinamica, onde paises em desenvolvimento, entram nas CGVs nos
estagios em que possuem maior vantagem relativa. E, como consequéncia, ao inves de construirem cadeias
produtivas completas e internalizarem atividades intensivas em conhecimento, podem acabar presos a uma
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dindmica de elevada competitividade internacional, margens reduzidas e baixa possibilidade de ascensédo
funcional ao longo das cadeias.

E nesse contexto que se torna pertinente recorrer a explicacio proposta por Schwartz (2022), a qual
oferece uma interpretacdo abrangente da configuragcdo contemporanea da producéo global e de sua relacéo
com a persistente baixa taxa de investimento produtivo em escala mundial, fenébmeno que o autor associa
a estagnacdo secular. Em seu artigo “Global secular stagnation and the rise of intellectual property
monopoly, o autor propde uma interpretacdo inovadora da estagnacao secular global, caracterizada por mais
de trés decadas de baixo crescimento do PIB e da produtividade nas economias da OCDE. O autor sustenta
que as explicacBes convencionais, centradas em fatores demograficos ou na crescente desigualdade entre
capital e trabalho, sdo analiticamente insuficientes, pois negligenciam um elemento central do capitalismo
contemporaneo: o conflito distributivo de lucros entre as préprias firmas, mediado pela ascensdo dos
monopolios de propriedade intelectual (Intellectual Property Rights - IPRS).

O argumento central de Schwartz é que a economia global passou de uma estrutura fordista,
relativamente integrada e dual, para uma organizacao industrial tripartite e fragmentada, operando sob uma
I6gica andloga a de um sistema de franquias. Nesse novo arranjo, firmas situadas no topo da hierarquia
produtiva, como grandes empresas de tecnologia e plataformas globais, detém monopdlios sobre ativos
intangiveis, tais como patentes, marcas e direitos autorais. Esses ativos lhes conferem controle efetivo sobre
extensas cadeias globais de producéo, apesar de tais empresas ndo assumirem, do ponto de vista juridico,
responsabilidade direta sobre os ativos fisicos ou a for¢a de trabalho das camadas inferiores. Esse processo
de “fissuragdo” organizacional gera um paradoxo estrutural: embora os lucros globais tenham aumentado
de forma expressiva, 0 investimento produtivo, medido pela formacdo bruta de capital fixo (FBKF),
apresenta uma trajetéria declinante.

A correlacdo negativa entre lucros elevados e baixo investimento é explicada por Schwartz a partir
do comportamento especifico das trés camadas que compdem essa nova estrutura produtiva. A camada
superior, composta por firmas intensivas em IPRS, apresenta baixa propensdo marginal a investir em capital
fixo, uma vez que sua rentabilidade decorre predominantemente da apropriacdo de rendas associadas ao
controle do conhecimento codificado. Essas empresas capturam parcela significativa do excedente global,
mas tendem a direcionar seus recursos para a acumulacao financeira, recompra de acdes ou retencdo de
caixa, em detrimento da expansdo da capacidade produtiva. A camada intermediéria, formada por empresas
intensivas em capital fisico, como montadoras e fabricantes de semicondutores, opera sob margens
comprimidas e enfrenta elevada incerteza quanto a demanda futura, o que as leva a postergar ou evitar
investimentos por receio de gerar capacidade ociosa. Por fim, a camada inferior, caracterizada por firmas
intensivas em trabalho de baixa qualificacdo, opera com lucros marginais reduzidos e busca rentabilidade
por meio da compressdo salarial e da precarizacdo das relacdes de trabalho, realizando investimentos
minimos tanto em capital fisico quanto em capital humano.

Além disso, Schwartz rejeita a interpretacdo segundo a qual essa configuracao seria um resultado
inevitavel do progresso tecnoldgico associado as tecnologias da informacgéo e comunicacdo. Para o autor,
a estrutura tripartite da producdo global é, fundamentalmente, uma construcao politica e juridica, sustentada
por decisbes estatais que fortaleceram os regimes de propriedade intelectual e, simultaneamente,
enfraqueceram os mecanismos tradicionais de regulagdo antitruste. Os direitos de propriedade intelectual
sdo, nesse sentido, entendidos como “criaturas politicas”, que permitem as firmas lideres extrair rendas
tecnoldgicas monopolistas sem assumir 0s riscos e custos associados a gestdo direta de grandes plantas
industriais ou contingentes expressivos de trabalhadores.

Ainda, em seu trabalho Schwartz chega a conclusdo de que a estagnacdo secular ndo deve ser
interpretada como um desdobramento natural da transi¢do para uma “economia de servigos”, mas como o
resultado de um conjunto especifico de escolhas institucionais e regulatdrias que concentraram o excedente
em empresas estruturalmente pouco inclinadas ao investimento produtivo. A superacdo desse padrdo de
baixo crescimento exigiria, portanto, reformas profundas nos regimes de propriedade intelectual, politicas
antitruste e relagdes de emprego, com o objetivo de desconcentrar os lucros, revitalizar a demanda agregada
e restabelecer os incentivos ao investimento produtivo em escala global.
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A luz da formulac&o kaleckiana, o atual paradigma da producéo global pode ser interpretado como
uma radicalizagdo estrutural dos mecanismos de concorréncia imperfeita, concentracdo e distribuigéo
funcional da renda descritos por Kalecki. A centralidade crescente dos ativos intangiveis e dos monopélios
de propriedade intelectual nas Cadeias Globais de Valor amplia o grau de monopdlio das firmas lideres,
permitindo a fixacdo de mark-ups elevados e relativamente dissociados da expansdo da capacidade
produtiva. Tal configuracéo reforca a apropriacdo do excedente sob a forma de lucros, a0 mesmo tempo
em que comprime a participacao dos salarios e fragiliza os canais de transmissdo da demanda efetiva ao
longo do sistema produtivo.

Nesse contexto, o deslocamento das etapas intermediarias da producdo para economias de menor
custo e a especializacdo das economias avangadas em servigos intensivos em conhecimento ndo apenas
reconfiguram a divisdo internacional do trabalho, mas também enfraquecem os encadeamentos dinamicos
entre investimento, renda e demanda, centrais no esquema de reproducdo kaleckiano. A elevacédo da
participacao dos lucros na renda, longe de estimular automaticamente o investimento produtivo, tende a
reproduzir o Paradoxo dos Custos, na medida em que reduz o consumo dos trabalhadores, limita a expanséo
da demanda agregada e desestimula decisdes de investimento em capital fixo. Assim, 0 novo paradigma da
producédo global oferece uma base estrutural para compreender por que, mesmo diante de elevados niveis
de lucratividade corporativa, o investimento produtivo pode permanece persistentemente baixo, abrindo
espaco para interpretacdes contemporaneas da estagnacao secular compativeis com o nucleo analitico de
Kalecki.

4. ANALISE EMPIRICA

A partir das perspectivas teoricas discutidas anteriormente e da caracterizagdo do novo paradigma
da producao global, esta secdo investiga empiricamente em que medida os niveis histdricos de desigualdade
de renda se relacionam com o investimento em capital fixo. Em um contexto marcado pela fragmentacéo
internacional da producéo, pela centralidade dos ativos intangiveis e pela crescente concentracdo de poder
de mercado, buscaremos avaliar se niveis mais elevados de concentracdo de renda, ao potencializar a
poupanca agregada, sdo capazes de estimular o investimento produtivo ou se, ao contrario, uma distribuicéo
menos desigual da renda, ao sustentar maior demanda efetiva, induz um maior dinamismo da Formagéo
Bruta de Capital Fixo (FBKF).

Sob o0 novo paradigma da organizacdo da producéo global, as decisdes de investimento passam a
ser fortemente condicionadas pela posicdo ocupada pelas economias e firmas ao longo das cadeias
produtivas, bem como pela natureza dos ativos nos quais se baseia a criacdo de valor. Nesse sentido, a
analise incorpora um conjunto de fatores estruturais e institucionais que refletem as transformacdes
contemporaneas da producdo global, incluindo variaveis associadas ao capital humano, ao capital natural,
as tecnologias da informacdo e comunicacdo (TICs), a as instituicbes, bem como da infraestrutura de
energia e transporte. Esses elementos influenciam diretamente o tipo de inser¢cdo nas CGVs e,
consequentemente, a rentabilidade esperada e o nivel de incerteza que orientam as decisdes de investimento
produtivo.

Empiricamente, para esta analise, faremos o uso de dados anuais em séries temporais provenientes
do World Bank Open Data, abrangendo um conjunto de 216 economias ao redor do mundo no periodo de
1984 a 2023. Os niveis de desigualdade de renda sdo mensurados por meio dos indices de Gini, enquanto
o0 esforco de investimento é captado pela Formacdo Bruta de Capital Fixo como proporgdo do PIB. Neste
ultimo usaremos o mecanismo de winsorizacdo (estabelecendo uma margem de 4% - 96% aos dados) a fim
de ndo eliminar, mas sim ajustar outliers presentas nas médias das taxas de investimento. Para identificar o
estagio de desenvolvimento das capacidades produtivas nacionais, usaremos tambeém indices adicionais
relacionadas ao capital humano, capital natural, TICs, instituicGes, energia e transporte que serdo extraidos
da UNCTAD Databases (Nagoes Unidas, 2025) e contara com um total de 195 economias, entre os anos de
2000 e 2023.

Este amplo conjunto de paises incluidos na amostra contempla economias em distintos estagios de
desenvolvimento, com variados niveis de renda per capita e diferentes padrdes de insercdo nas cadeias
globais de valor. Essa heterogeneidade possibilita uma analise transversal dos vinculos entre desigualdade,
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condicdes estruturais e investimento produtivo, permitindo identificar de que forma os novos paradigmas
globais e os niveis de distribuicdo da renda se traduzem, ou ndo, em estimulos ao investimento em capital.

4.1. A relacéo do Coeficiente de Gini e Formacao bruta de Capital Fixo

Como exercicio inicial, buscaremos analisar como as médias nacionais dos Indices de Gini e da
Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBKF) se relacionam nesse periodo que vai de 1984 a 2023. O objetivo
é verificar se diferentes niveis de desigualdade estdo associados a diferentes taxas de investimento, isto e,
se uma maior desigualdade tende a acompanhar maior ou menor intensidade no investimento em capital
fixo ou vice-e-versa. Para isso, utilizaremos o coeficiente de correlacdo de Pearson para mensurar a forca e
a direcdo da relagdo linear entre as duas variaveis.

Consideraremos o indicador de FBKF no eixo vertical e GINI no eixo horizontal, o grafico 5
apresenta a dispersdo dos paises bem como a direcdo da relacdo linear entre as duas variaveis:

Gréfico 5: Relagéo entre as Médias (1984 — 2023) da Formagc&o Bruta de Capital Fixo (% do PIB) e do indice de GINI dos
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados do World Bank Open Data

A andlise demonstrada a distribuicdo dos 156 paises aos quais ficou disposto dados médios para 0s
dois indicadores ao longo do periodo considerado. A nuvem de pontos revela uma relacdo negativamente
inclinada, sugerindo que maiores niveis de investimento tendem a estar associados a menores indices de
desigualdade. Através do teste de Pearson podemos quantificar a intensidade e a significancia estatistica
dessa associacao:

Tabela 3: Teste de Pearson
Varidveis Coef. de correlacdo (r) t.calculado p.valor N
Médias FBKF x Gini -0.264 -3.393 0.000879 156
Fonte: Elaboragéo propria

O teste revela um coeficiente de correlagéo de -0,26, indicando uma relacéo linear negativa de baixa
a moderada intensidade entre o Indice de Gini e FBKF em proporcéo ao PIB. A estatistica t de -3.39, com
um p-valor em torno de 0,0009 encontra-se bem abaixo do nivel de significancia de 1%, o que leva a
rejeicdo da hipdtese nula de correlagdo inexistente. Com isso, a hipdtese alternativa é favorecida,
demonstrando que a relacdo negativa observada é estatisticamente significativa.

Os resultados obtidos demonstram consisténcia com o arcabougo teorico apresentado anteriormente,
especialmente com a abordagem kaleckiana para os determinantes do investimento produtivo. A associacéo
negativa e estatisticamente significativa entre desigualdade de renda e Formacéo Bruta de Capital Fixo
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sugere que, em grande medida, economias caracterizadas por maior concentracdo de renda tendem a
apresentar menor intensidade de investimento em capital fixo, reforcando a ideia de que a acumulagéo de
capital ndo decorre automaticamente de niveis elevados de poupanca, mas de uma sustentacao da demanda
efetiva. A luz da formulagio de Kalecki, a compressio da renda dos trabalhadores, associada a maiores
graus de monopalio e a estruturas produtivas concentradas, enfraquece os canais de transmissao entre renda,
consumo e investimento, contribuindo para um ambiente de baixo dinamismo produtivo. No contexto do
novo paradigma da producdo global, marcado pela centralidade dos ativos intangiveis e pela fragmentacao
das cadeias produtivas, esse mecanismo tende a ser ainda mais pronunciado, uma vez que a elevacdo da
participacdo dos lucros ndo se traduz necessariamente em expansdo da capacidade produtiva, mas
frequentemente em retencéo de caixa, financeirizag&o ou recompras de ativos.

4.2. RESULTADOS ECONOMETRICOS

Partindo desse pano de fundo, esta secdo objetiva avancar analiticamente frente as hipoteses
derivadas do arcabouco teorico discutidos anteriormente, avaliando em qual medida os niveis de
distribuicdo de renda e outras heterogeneidades nos desenvolvimentos nacionais podem influenciar o
comportamento do investimento em Formacdo Bruta de Capital Fixo em proporgao ao PIB.

Para isso, além dos dados de FBKF e Gini coletados anteriormente, faremos o0 uso dos chamados
indices de Capacidades Produtivas (PCI/UNCTAD), a fim de identificar o estagio de desenvolvimento
estrutural das economias. Estes indices se constituem como um indicador analitico multidimensional para
descreverem os estagios de desenvolvimento dos recursos, capacidades e ligagfes produtivas nacionais
chaves para o bem estar das economias. Este indice, oferecido na UNCTAD Databases (Nacoes Unidas,
2025), retne 43 outros indicadores poder ser subdividido em 8 indicadores assim descritas pela UNCTAD:

° Capital Humano: Engloba o nivel de educacdo, as competéncias e o nivel de salde da

populagéo, assim como a integragéo entre pesquisa e desenvolvimento nas sociedades.

° Capital Natural: Constitui os recursos naturais extrativos e agricolas de uma economia,

bem como o tamanho da renda gerada por eles.

° Energia: Descreve a disponibilidade e acessibilidade energética para a sustentacdo da vida

social e da atividade econdmica.

° Transporte: capacidade e uso de redes de transporte rodoviario, ferroviario, aéreo e

maritimo, além da liberdade que possibilite fluxo eficiente de pessoas, mercadorias e informacdes.

° Tecnologias de Informacédo e Comunicacédo (Tics): Acesso e uso de infraestrutura para

fluxo de dados e informagdes

° Instituicdes: Nivel de governanca, leis e regulamentos que viabilizam os mercados,

protegem os direitos e garantem politicas eficazes.

° Setor Privado: Reflete a forga e dinamismo do setor privado: desenvolvimento financeiro,

ambiente de negocios, empreendedorismo, acesso a crédito, presenca de empresas formais.

° Mudanca Estrutural: Grau de diversificacdo e sofisticacdo da estrutura produtiva. Reflete

a transformacdo de atividades primarias de baixa produtividade para indUstria e servi¢cos mais

complexos.

A estratégia econométrica consiste na estimacdo de modelos de dados em painel com efeitos
aleatorios, efeitos fixos e com defasagem das variaveis explicativas, de modo a capturar a persisténcia
temporal do investimento e mitigar possivel endogeneidade entre investimento corrente e os indices das
capacidades produtivas. A equacao basica vem da seguinte estrutura:

FBKF;; = By + B1GINI;; + B,Human. capital;; + B3Natural. capital;; + B4Energy;:+
BsTransport;; + B¢Information. and. Communication. Technology..ICT.;;+ B, Institutions;; +
BgPrivate. sector;; + BoStructural. Change;; + u; + €;;

A tabela 4 apresenta os resultados das estimagdes dos modelos:
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Tabela 4: Estimador de Painel Efeitos Fixo e Aleatorios.

Variavel dependente:

FBKF (% do PIB)

Efeitos fixos Efeitos aleat6rios Efeitos fixos com defasagem t-1

1) ) ®)
indice de Gini -9.6633*** -12.2736*** -9.4590***
(3.3678) (2.9827) (3.2221)
Capital humano -0.0329** -0.0415%** -0.0294**
(0.0131) (0.0130) (0.0127)
Capital natural -0.0381* 0.0046 -0.0118
(0.0202) (0.0167) (0.0190)
Energia 0.0098 -0.0030 0.0024
(0.0155) (0.0149) (0.0149)
Transporte 0.0069 -0.0038 0.0028
(0.0136) (0.0127) (0.0128)
Tec. Infor. e Com. -0.0198** -0.0205** -0.0330***
(0.0087) (0.0088) (0.0084)
Instituicbes -0.0125 -0.0160 -0.0430***
(0.0120) (0.0117) (0.0117)
Setor privado -0.0064 -0.0119 -0.0016
(0.0142) (0.0141) (0.0136)
Mudanca estrutural 0.1801*** 0.1801*** 0.1461***
(0.0124) (0.0122) (0.0119)
Constant 22.1353***
(1.5324)
Observations 1,580 1,580 1,580
R2 0.1503 0.3153 0.1144
Adjusted R2 0.0663 0.3114 0.0262
F Statistic 28.2433*** (df = 9; 1437) 264.9562*** 20.6016*** (df = 9; 1436)
Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

A analise pode contar com dados de 134 paises, totalizando 1580 observacdes e seus resultados
indicam que a desigualdade e algumas capacidades produtivas estdo estritamente associadas a FBKF nos
modelos. Os modelos apresentaram um ajuste de R? explicativo em 0,15 da variacdo da FBKF nos paises
ao longo do tempo no modelo de efeito fixo, 0,31 no aleatério e 0,11 no painel defasado, sugerindo que o
modelo de Efeito aleatério se ajusta melhor a variancia total. O teste de Hausman demonstrou um p-valor
de 0,993 o que implica que ndo ha evidencias estatistica de correlacdo entre os efeitos ndo observados na
regressdo a ponto de néo rejeitar a hipotese nula de que o modelo de efeitos aleatorios seja inconsistente.

Com um efeito estaticamente significativo, ao nivel de p<0.01, a analise indica que o0 aumento de 1
ponto no indice de GINI, ou seja, um aumento da desigualdade, esta associado a uma queda aproximada de
9,5 pontos na FBKF (% do PIB) para o0 modelo de efeitos fixo e defasado, enquanto o modelo de efeito
aleatdrio apresenta uma queda de 12,3 pontos desse mesmo indicador. Sugerindo que um aumento da
desigualdade de renda representa um declinio nos niveis de investimento.

Ja o indice de capital humano mostra um coeficiente negativo nos trés modelos. Sendo este um
indice sintético que combina escolaridade, saide e outros componentes, o resultado negativo deste
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indicador pode ser relacionado a maiores volumes de investimento em capital humano em paises cujo
estagio de acumulagdo de capital se encontra mais avangado, onde a taxa de investimento em estrutura fixa
tende a estar caindo ou mais estabilizada (European Central Bank, 2017).

Os resultados para Tecnologia da Informacdo e Comunicacdo (Tics) também apresentam valores
significante ao nivel de p<0,05. Nesse elemento, 0 modelo encontrou um coeficiente negativo de -0,02 e -0,03
nas estimativas, podendo indicar que um aumento das ferramentas de informagdo tende a causar uma menor
demanda por capital fisico. Ou seja, uma substitui¢do de estruturas fisicas por digitais, como ficou sugerido por
Kumari et al. (2023).

Outro efeito positivo forte e altamente significativo em todos os modelos é o de Mudanca Estrutural.
A cada ponto em avanco desse indicar, a FBKF cresce em torno de 0,18 pontos dentro do pais ao longo do
tempo. Este se configura como o componente mais robusto do modelo, sugerindo que o0 avango para
estagios superiores de tecnologia e as evolugGes inovativas estrutural tém papel fundamental no nivel do
investimento. Uma indicacdo que se alinha com as hipoteses propostas no modelo macroeconémico
observado, onde a evolucao dos estagios de tecnologia é o grande Fator de Desenvolvimento que tira a
economia da estagnacao e apatia estacionaria.

Nesse sentido, os resultados apresentados na Tabela 4 reforcam, de forma consistente, 0s
mecanismos centrais discutidos no arcabouco tedrico kaleckiano. O coeficiente negativo e estatisticamente
significativo do indice de Gini em todos os modelos converge com a formulagio de Kalecki apresentada,
segundo a qual a uma melhor distribui¢do funcional da renda desempenha papel central na determinacédo
da demanda efetiva e, consequentemente, das decisdes de investimento. A persisténcia do efeito negativo
mesmo com a defasagem sugere que uma grande desigualdade atua ndo apenas de forma contemporanea,
mas também condiciona o dinamismo do investimento de forma persistente.

Adicionalmente, os resultados associados as variaveis estruturais dialogam diretamente com a
caracterizagéo do novo paradigma da producéo global. O efeito negativo e significativo do Capital Humano,
das Tecnologias da Informacdo e Comunicacdo (TICs) e das institui¢des, sobretudo no modelo com
defasagem, sugere que avancos nesses dominios nao se traduzem automaticamente em maior investimento
em capital fixo. Essa evidéncia € compativel com a literatura que aponta para a centralidade crescente dos
ativos intangiveis e dos monopdlios de propriedade intelectual, nos quais 0 aumento da produtividade e da
rentabilidade ndo exige, necessariamente, expansdo proporcional da capacidade produtiva material. Sob
essa Otica, a acumulacdo passa a se deslocar do investimento fisico para formas de valorizagdo associadas
ao controle do conhecimento, a financeirizacdo e a captura de rendas, enfraquecendo o papel tradicional do
investimento como motor do crescimento econdmico.

E preciso constatar, entretanto, que, do ponto de vista teérico, pode haver uma relacio entre
formagé&o bruta de capital fixo e alguns elementos constituintes das capacidades produtivas: estas podem
condicionar o investimento e, ao mesmo tempo, ser ampliadas por ele. Tais simultaneidades violariam a
hipotese de exogeneidade estrita dos regressores em modelos lineares estéticos de painel (Barros, 2019), de
modo que as estimativas aqui apresentadas devem ser interpretadas como associa¢fes condicionais.
Trabalhos futuros poderdo buscar identificar melhor estas relagfes e capturar instrumentos ainda mais
apropriados.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo investigar a relacdo entre distribuicdo de renda e investimento
produtivo, articulando o arcabougo tedrico pds-keynesiano, em especial a formulagdo de Michal Kalecki,
com a caracterizacgdo do atual paradigma de organizagdo da producdo global, marcado pela fragmentacéo
das Cadeias Globais de Valor, pela centralidade dos ativos intangiveis e pela crescente concentracdo do
poder econdmico. A analise empirica buscou avaliar, em perspectiva internacional e de longo prazo, se
padrdes distributivos distintos estdo associados a diferentes niveis de Formacao Bruta de Capital Fixo, bem
como de que forma capacidades produtivas estruturais condicionam esse processo.

Os resultados empiricos encontrados fornecem evidéncias de que maiores niveis de desigualdade
de renda estdo sistematicamente associados a menores taxas de investimento em capital fixo, tanto na
analise descritiva por meio do coeficiente de correlacdo de Pearson quanto nos modelos econométricos em
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painel com efeitos fixos, aleatdrios e defasados. Nesse sentido, a compressdo da renda do trabalho,
associada a estruturas de mercado concentradas, tende a enfraquecer os encadeamentos dinamicos entre
renda, consumo e investimento.

A incorporacdo dos indicadores de capacidades produtivas permitiu aprofundar a anélise a luz do
novo paradigma da producdo global. Os resultados indicam que avang¢os em dimensdes como capital
humano, tecnologias da informagdo e comunicagédo e instituicbes ndo se traduzem automaticamente em
maior investimento em capital fixo, especialmente quando considerados de forma isolada. Essa evidéncia
é compativel com a literatura que aponta para a crescente dissociacdo entre rentabilidade corporativa e
investimento material em um contexto no qual a criacdo de valor esta cada vez mais associada a ativos
intangiveis, monopdlios de propriedade intelectual e estratégias de valorizacdo financeira. Em
contrapartida, o efeito positivo e altamente significativo da mudanca estrutural refor¢a a importancia da
transformacédo produtiva e da diversificacdo econdémica como fatores centrais para a sustentacdo do
investimento, em consonancia com a nocéo kaleckiana de que a inovacdo e o avanco tecnologico sao
elementos fundamentais para romper a tendéncia a apatia estaciondria do capitalismo.

Em termos mais amplos, os resultados deste trabalho sugerem que o baixo dinamismo do
investimento produtivo observado em escala global ndo pode ser compreendido apenas como um fenémeno
conjuntural ou tecnoldgico, mas como resultado de uma combinacdo entre padrbes distributivos
regressivos, estruturas produtivas fragmentadas e instituicdes que favorecem a concentracéo de rendas em
segmentos pouco propensos ao investimento. Essa leitura aproxima-se das interpretacbes contemporaneas
da estagnacdao secular, ao mesmo tempo em que reafirma a atualidade do ndcleo analitico kaleckiano para
a compreensao dos desafios do crescimento econémico no capitalismo contemporaneo.

Por fim, cabe destacar que, embora os modelos estimados revelem associagOes estatisticamente
significativas, a existéncia de relaces de determinacdo mutua entre investimento e capacidades produtivas
imp0e cautela na interpretacdo causal dos resultados. Investigagdes futuras podem avancar nesse debate
por meio do uso de modelos dindmicos mais sofisticados, estratégias de identificacdo causal e analises
desagregadas por grupos de paises ou posi¢des nas Cadeias Globais de Valor. Ainda assim, as evidéncias
aqui apresentadas reforcam a relevancia de politicas econdmicas voltadas a reducdo da desigualdade, ao
fortalecimento da demanda agregada e a promocdo de transformacdes estruturais, como condigdes
necessarias para a retomada sustentavel do investimento produtivo e do crescimento econdémico de longo
prazo.
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