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O MODELO HARROD-DOMAR



O Modelo Harrod-Domar

* A caracteristica central do assim chamado modelo Harrod-Domar de crescimento
consiste na determinacao das condicoes necessdrias para a manutencao do
equilibrio entre poupanca e investimento ao longo do tempo.

A andlise de Keynes havia mostrado que, para que existisse pleno-emprego ou
plena-utilizacdo da capacidade produtiva, era necessario que 0s empresarios
estivessem dispostos a investir uma magnitude igual ao produto entre a propensao
a poupar da sociedade e o nivel de renda de pleno-emprego, ou seja :

e [=sY (1)

— Onde : s é a propensdo a poupar da renda disponivel, ¥ é o nivel de renda de pleno-
emprego.



O Modelo Harrod-Domar

Suponha que num determinado instante do tempo, os empresarios tenham, de fato, tomado
decisdes de investimento no montante dado por (1), e que estejam dispostos a manter
indefinidamente esse nivel de gastos de investimento.

Podemos concluir, entdo, que essa economia ird operar permanentemente em pleno-
emprego ?

A resposta é nao. Isso se deve a dupla-natureza do investimento.

Por um lado, o investimento € um componente da demanda agregada, de forma que
contribui positivamente para a utilizacao efetiva dos meios de producao existentes.

Mas, por outro lado, o fim ultimo do investimento é aumentar a capacidade de producao da
economia, ou seja, aumentar o nivel de renda de pleno-emprego.

Dessa forma, o investimento realizado em um instante determinado do tempo ira, mais cedo
ou mais tarde, maturar na forma de uma maior capacidade de producao.

Sendo assim, para manter o pleno-emprego ao longo do tempo nao é suficiente que, num
dado momento, os empresarios desejem realizar gastos de investimento na magnitude dada
pela equacdo (3.1). Também é necessdrio que eles estejam dispostos a aumentar esses
gastos.



O Modelo ...

Para demonstrar a validade dessa afirmacao, defina-se o como sendo igual a
produtividade social do investimento, ou seja, o acréscimo no produto potencial da
economia que resulta da realizacao de um determinado volume de investimento.

Temos, entao, que :

Y=0cl (2

Sabemos que, com base no principio da demanda efetiva, o nivel de renda e de
producao de equilibrio numa economia fechada e sem governo, é determinado
pelo mecanismo do multiplicador Keynesiano, ou seja

v=11 @3
S



O Modelo ...

 Considere, agora, que a economia esta
partindo de uma situacao inicial de plena-
utilizacao da capacidade produtiva, ou seja :

Y=Y (4)

* Diferenciando (4) com respeito ao tempo e
substituindo (2) e (3) na equacao resultante,
obtemos : :

Tzas (5)



O Modelo ...

A equacado (5) apresenta a taxa na qual o investimento deve crescer para que
demanda agregada cresca ao mesmo ritmo que a capacidade produtiva, de
forma a manter a plena-utilizagdo da capacidade produtiva ao longo do tempo.

Observe que nao ha, a principio, nenhum elemento que nos permita concluir que
o investimento ira, de fato, crescer a taxa dada pela equacao (5) (cf. Domar, 1946,
p.75).

Ao contrario dos modelos classico e neoclassico, a teoria Keynesiana supde
explicitamente a autonomia da decisao de investimento com respeito as decisoes
de poupanca.

Portanto, nada garante que os empresarios estarao, de fato, dispostos a aumentar
os gastos de investimento a taxa so. Para que seja possivel dizer se os empresarios
irdo ou ndo aumentar os gastos de investimento a taxa necessdria para manter a
plena-utilizacdo da capacidade produtiva, é necessario ter alguma teoria a
respeito das decisdes de investimento.




O Primeiro e o Segundo Problemas de Harrod

Consideremos uma economia na qual :

Um dnico bem seja produzido, o qual serve simultaneamente com bem de consumo e
bem de capital.

A poupanca planejada seja uma funcdo linear da renda agregada (Y), tal como a
apresentada pela seguinte equacdo:S=sY (6)

A forca de trabalho cresgca a uma taxa constante e exdgena n, sendo completamente
desvinculada de outros componentes do sistema economico.

A tecnologia de producao é do tipo Leontieff , com coeficientes fixos, nao havendo a
possibilidade de substituicao entre capital e trabalho.

Y =min 55 (7)
V. u

r

Onde : v, é a relagdo capital-produto requerida ( mostra o estoque de capital que é necessario para
se produzir uma unidade de produto), u é o requisito unitario de mao-de-obra (mostra a quantidade
de trabalho que é necessario para produzir uma unidade de produto).



Os problemas de Harrod

E conveniente, contudo, distinguir entre a relacdo capital-produto efetiva (v) da
relacdo capital-produto requerida (v,). A relagdo capital-produto efetiva mede
simplesmente a relacao existente entre o estoque de capital possuido pelas firmas
e o seu nivel de producao num determinado periodo de tempo; sem avaliar se as
firmas possuem ou nao o estoque de capital apropriado a aquele nivel de
producao.

Nesse contexto, se v > v, entdo as firmas possuem mais capital do que o necessario
para produzir o seu volume corrente de producao, ou seja, estarao operando com
capacidade ociosa. Por outro lado, se v < v, entdo o estoque de capital que as
firmas possuem nao é suficiente para produzir o volume de producdo corrente,
isto &, as firmas estardo sobre-utilizando a capacidade existente.

De (7) temos que :

K=vY=1=K=vY (8)



Os problemas de Harrod

A equacdo (8) mostra que o investimento desejado pelas firmas é proporcional a
variacao (esperada) do nivel de producao. Trata-se do assim chamado principio da
aceleracdo segundo o qual o investimento é induzido pelas varia¢Oes (esperadas)
do nivel de producao.

Isso decorre da hipdtese de que as firmas investem de forma a ajustar o estoque
de capital que elas efetivamente possuem ao estoque de capital que elas desejam,
o qual é determinado pelo nivel esperado de producao.

Nesse contexto, se as firmas antecipam um aumento futuro no nivel de producao
(por exemplo, porque esperam um aumento futuro nas vendas); entao elas irdao
aumentar o seu estoque de capital de forma a ajustar a sua capacidade produtiva
ao volume esperado de vendas.

Por outro lado, se elas esperam uma reducao futura no nivel de producao entao
elas irdo desinvestir de forma a nao permanecer com capacidade ociosa ao longo
do tempo



Os problemas ...

A condicdo de equilibrio macroeconémico é que S = |. Dessa forma, substituindo (8) em (6)
temos que:

Y
9:?=V— 9)

A equacao (9) apresenta a assim chamada taxa garantida de crescimento, ou seja, a taxa de
crescimento da renda a qual, se obtida, fara com que :
— Seja mantido o equilibrio entre poupanca e investimento ao longo do tempo;
— Os empresarios fiquem satisfeitos com o estoque de capital que possuem, melhor dito,
o estoque de capital em cada ponto do tempo sera exatamente apropriado para
produzir a quantidade de bens que as firmas desejam produzir.

* Deve-se ressaltar que essa taxa de crescimento representa, de fato, uma taxa de crescimento
de equilibrio; uma vez que se a economia crescer a essa taxa; entao 0s empresarios nao
terdao nenhum incentivo para reduzir ou aumentar a taxa de crescimento do produto, ou para

alterarem as suas decisoes de investimento




Os problemas ...

Entretanto, ndo ha nenhuma razdo pela qual se deva esperar que : (i) a taxa de
crescimento efetiva seja igual a garantida e (ii) a taxa de crescimento garantida
corresponda ao pleno-emprego da forca de trabalho.

Considere que a economia se encontra inicialmente operando com pleno-emprego
da forca de trabalho. Para que essa situacdao seja mantida ao longo do tempo é
necessario que :
GA = Gw= 7 (10)

— Onde : G, é a taxa efetiva de crescimento do produto, G, é a taxa garantida de

crescimento do produto.

Se a condigao (10) for atendida entdao o produto crescera a taxa nj de forma que a
demanda de trabalho ird crescer ao mesmo ritmo que a oferta. Se isso ocorrer,
entdo a economia estara numa trajetoria de crescimento denominada de “ldade
Dourada”.



Primeiro Problema de Harrod

* Ainda que o crescimento com pleno-emprego
seja possivel, tal “idade dourada” é altamente
improvavel pois as varidveis constitutivas da

condicao de equilibrio sao independentes
entre si.




O Segundo Problema de Harrod

Paralelamente, pode-se demonstrar que a taxa garantida de crescimento
representa um equilibrio instavel no sentido de que qualquer afastamento da taxa
efetiva de crescimento com relacao a taxa garantida, ndao sé nao se corrige ao
longo do tempo, como é, de fato, cumulativo.

Para demonstrar a validade dessa afirmacao consideremos a versao de A . Sen do
modelo Harrod-Domar de crescimento

Seja Y&, o nivel de produgdo esperado pelos empresdrios no periodo t, Y, o nivel de
produgdo efetivo no periodo t, Gt a taxa esperada de crescimento do produto
entre t-1 e t, G, a taxa efetiva de crescimento do produto entre t-1 e t. Temos,
entao, que :

1+G5 I (11)

—

1+G, = J—‘ (12)



O Segundo ...

* Considere ainda que o nivel efetivo de
producao é determinado pelo mecanismo do
multiplicador Keynesiano, ou seja:

L )

Y, =t
S

t

e Por fim, suponha que o investimento é
determinado com base no principio da

aceleracéo : | =V, (Y& -Y)) (14)



O Segundo Problema ...

e Substituindo (14) em (13), temos apds os
algebrismos necessarios que :

Yt V, |: GEt

YE. s |1+G%

} (15)
* Para que 0s empresarios acertem as suas

previsoes a respeito do nivel de producao do

periodo t é necessario que : Y, = YE,.

S
* Mas, nesse caso, temos que : G& =——=G, (16)



O Segundo ...

Ou seja, os empresarios devem antecipar uma taxa de crescimento do produto
igual a [s /(v-s)], a qual é igual a taxa garantida de crescimento para o caso de
tempo discreto.

Se os empresarios anteciparem uma taxa de crescimento igual a garantida entao
eles irao vender exatamente aquilo que haviam esperado vender. Nesse caso, eles
nao terao nenhuma razao para esperar uma taxa de crescimento diferente para o
proximo periodo.

Mas suponha que, por algum motivo, os empresarios antecipem uma taxa de
crescimento diferente da garantida. Concretamente, suponha que G, > [s /(v-s)].

Nesse caso, podemos facilmente demonstrar que Y, > YE,.

Em palavras, se os empresarios anteciparem uma taxa de crescimento das vendas
maior que a garantida, entao as suas decisdes de producao e investimento irao
resultar num volume de producao e de vendas superior ao esperado
originalmente.



O MODELO KALDOR-PASINETTI DE
CRESCIMENTO E DISTRIBUICAO



Os problemas de Harrod e a teoria Pos-
Keynesiana da distribuicao de renda

Vimos anteriormente que o primeiro problema de Harrod resulta do fato de que
os determinantes das taxas de crescimento garantida e natural sao determinados
de forma exdgena ao modelo Harrod-Domar; de forma que, exceto por uma “feliz
coincidéncia”, as referidas taxas serao diferentes entre si.

Mas ha uma outra forma de visualizar o primeiro problema de Harrod, a qual se
constituiu num passo extremamente importante para o desenvolvimento da teoria
pos-Keynesiana da distribuicao de renda.

Essa forma consiste na constatacao de que existe uma Unica taxa agregada de
poupanca que € compativel com o crescimento equilibrado estavel com pleno-
emprego da forca de trabalho.

— s=nv (1)

— Se a propensdo a poupar agregada for igual a aquela apresentada por (1) entdo a economia
estara sobre uma trajetéria de crescimento equilibrado com pleno-emprego da forca de
trabalho.

— No modelo Harrod-Domar s é exdgeno, de forma que nada garante que a condicao (1) sera
atendida.

— Entretanto, se fosse possivel endogeinizar a propensao a poupar agregada, de forma que ela
se ajustasse sempre ao lado direito de (1); entdo o primeiro problema de Harrod seria
eliminado.



Endogenizar a propensao a poupar?

Mas por que razao deveriamos supor que s é enddégeno? Afinal de contas, a
propensao a poupar depende, em larga medida, dos hdbitos e costumes dos
individuos; coisas sobre as quais a teoria econdmica tradicionalmente prefere
tratar como exdgenos; uma vez que sao explicados por fatores -culturais,
socioldgicos, antropoldgicos e etc.

Economistas como Kaldor, Robinson e Pasinetti argumentaram que ¢é
perfeitamente possivel tratar as propensdes individuais a poupar como dadas; sem
que isso impligue necessariamente numa propensao a poupar agregada
constante.

Isso porque a propensao a poupar agregada nada mais é do que a média das
propensdes individuais a poupar ponderada pela distribuicGo de renda (cf.
Pasinetti, 1974, p.104).

Esta, ao contrario dos hdabitos e costumes dos individuos, € um assunto
essencialmente econdmico. Sendo assim, ndao haveria nenhuma razao, a priori,
para se tratar a propensao agregada a poupar como um dado.

Contudo, para que o primeiro problema de Harrod seja eliminado, nao basta
reconhecer que a distribuicdo de renda é um dos determinantes da propensao
agregada a poupar. Também é necessario mostrar que ela se ajusta de forma a
garantir o atendimento da condicao (1).



Hipoteses do modelo Kaldor-Pasinetti

 Consideremos uma economia na qual toda a renda seja apropriada
sob a forma de salarios e lucros.
— Para fins de simplificacao, iremos supor que a renda dos trabalhadores

e composta unicamente pelos salarios, ao passo que a renda dos
capitalistas é constituida somente por lucros.

 Considere também que as propensdes a poupar a partir de classes
diferentes de rendimentos sao diferenciadas; mais especificamente,
qgue a propensao a poupar a partir dos salarios € menor do que a
propensao a poupar a partir dos lucros.

* Consideremos, por fim, uma economia na qual as empresas estao
operando com plena-utilizacao da capacidade produtiva.
— Isso significa que as variacoes da demanda agregada irao resultar em

variacoes dos precos e das margens de lucro das empresas,
mantendo-se constante o nivel de producao.



Equacoes do Modelo

Y =W +P (2)
S, = s, W (3)
S,=5,P (4)
S=S5,+S, ()

| =1 (6)

S = I (7)



Comentarios

Onde : Y € a renda agregada, W é a massa de salarios, P é o montante total de lucros, S, € a poupanga dos
trabalhadores, S, é a poupanca dos capitalistas, S € a poupanga agregada, / € o investimento agregado (o
qual é tido como exogeno), s, € a propensdo a poupar a partir dos salarios e s, € a propensdo a poupar a
partir dos lucros (s, < s,).

Algumas observagoes sdao necessarias a respeito da equagao (6). Nessa equagao estamos assumindo que o
investimento é exdgeno ao modelo.

Mas o que isso significa precisamente ?

Uma interpretacao possivel (mas ndo a Unica) para o significado dessa equacao é dada por Pasinetti (1961-
62). Segundo esse autor, essa equacao é uma mera formalizacdo da hipdtese de que, no longo-prazo, o
investimento é determinado pelo crescimento da populagao e pelo progresso tecnologico.

Isso € o mesmo que assumir que a taxa de crescimento do estoque de capital é, no longo-prazo,
determinada pela taxa natural de crescimento. Mas se assumimos de antemao que a taxa de crescimento
do estoque de capital é igual a taxa natural de crescimento, entdao nao estaremos descartando a existéncia
do primeiro problema de Harrod; melhor dito, ndo estariamos assumindo como hipdtese o resultado que
deveriamos demonstrar ?

N3ao necessariamente. Mesmo que tenhamos assumido de antemdo a validade de um determinado
resultado, podemos ainda avaliar sob quais condicdes o mesmo é valido. No caso em consideracao, trata-
se de analisar se a igualdade entre a taxa de crescimento do estoque de capital e a taxa natural de
crescimento pode ocorrer para algum nivel de distribuicao de renda. Uma vez que se tenha demonstrado
a existéncia desse nivel, o proximo passo sera mostrar que a distribuicdo de renda sempre se ajusta ao
mesmo; de maneira a garantir que a igualdade entre a taxa garantida e a taxa natural de crescimento nao
sera resultado de uma “feliz coincidéncia”, mas da operac¢ao do préprio sistema econémico.



Resolucao do modelo

 Retornando ao nosso sistema de equacoes,
substituindo (3) e (4) em (5), obtemos que:

S :(sp —SW)P+SWY (8)

* A equacao (8) apresenta a poupanca agregada como
uma funcao (i) do montante de lucros e (ii) da renda
agregada.

e Dividindo-se (8) por Y, obtemos a taxa de poupanca
(S/Y) como uma funcao da participacdo dos lucros na
renda (P/Y), tal como se observa na equacao:

S P
v = (sp —SW)7+ s, (9)



Resolucao do Modelo

Por outro lado, dividindo-se (7) por Y temos que:
I
—=— (10
vV (10)
A equacao (10) mostra que a taxa de investimento nao depende da
participacao dos lucros na renda, sendo, portanto, auténoma.

O equilibrio macroecondmico exige que a taxa de poupanca seja
igual a taxa de investimento.

Esse equilibrio, por sua vez, sera obtido através de variacoes da
distribuicdo de renda entre salarios e lucros, mais precisamente,
através de variacdes na participacao dos lucros na renda.

De fato, igualando (9) e (10), temos apds os algebrismos
necessarios que:

LI S I (12)
Y s,-s,Y S§,-5S

p w




Resolucao do modelo

* A equacao (11) mostra que a participacao dos
lucros na renda depende (i) da taxa de
investimento desejada pelas firmas, (ii) da
propensao a poupar a partir dos lucros e (iii)
da propensao a poupar partir dos salarios.

e Se adotarmos a hipotese simplificadora de
que s, = 0 (ou seja, se supormos que “Os
trabalhadores gastam aquilo que ganham” )

entao :
(12)



Determinacao da Distribuicao de

Renda
sy, iy ¢ s P
vy oSy
T
Yy
>
(PIY)” P/Y

Figura 1



A Equacao de Cambridge

* Pode-se facilmente demonstrar que um
raciocinio analogo também é valido para a
determinacao da taxa de lucro.

* De fato, dividindo-se (11) e (12) por K temos
que:

P 1 1 s, Y

K s,—s, K s;—-s,K

11

spK

R = (13)

R [se s, =0] (14)



A Equacao de Cambridge

* Na equacao (14), observamos que a taxa de lucro é
determinada pela taxa de crescimento do estoque de
capital e pela propensao a poupar a partir dos lucros.

* Mas, como estamos supondo que g =1, temos que:
* R=n/s, (15)

A equacao (15) é a famosa “equacao de Cambridge”, a
qgual estabelece que a taxa de lucro, ao longo da
trajetoria de crescimento de “Idade Dourada”, é igual a
razao entre a taxa natural de crescimento e a
propensao a poupar dos capitalistas.



O PARADOXO DA PARCIMONIA NO
LONGO-PRAZO: O MODELO DE JOAN
ROBINSON



Crescimento, distribuicao e o paradoxo
da parcimonia

* A teoria pds-Keynesiana da distribuicao estabelece que, qualquer que seja a taxa
de investimento, a participacao dos lucros na renda ira se ajustar de forma a
produzir a taxa de poupanca necessaria para o equilibrio no mercado de bens.

 Contudo, essa teoria em si mesma nada diz a respeito dos determinantes da taxa
de investimento.

e Em particular, ndo é uma decorréncia Idgica dessa teoria que a taxa de
crescimento do estoque de capital — isto é, a taxa garantida de crescimento — seja
determinada pela taxa natural.

* Esse é o ponto de partida do modelo de crescimento de Joan Robinson (1962).

* Consideremos uma economia tal como a descrita na secao anterior, de forma que
a taxa corrente de lucro seja determinada pela equacao (14).

* Essa equagcao mostra que a taxa de lucro é determinada pela taxa de acumulagao
de capital, mas nada diz a respeito dos determinantes desta ultima.

 Robinson supde que a taxa desejada de acumulacao de capital é dada pela
seguinte equacao:

g:IE:go(R—r;@)) ;6%(R—r)>0; a§%®>O (16)



Crescimento ...

* Tal como no modelo Harrod-Domar iremos
supor que as firmas dessa economia
empregam uma tecnologia de producao com
coeficientes fixos a la Leontieff, e que a

capacidade de producao é plenamente
utilizada.

* Nesse contexto, vale a fronteira salario-lucro
do modelo classico de crescimento, ou seja:

R—— [1—Va,] @az)
Q



Equacoes do Modelo




Consisténcia do modelo

As variaveis independentes do modelo sao:

— a propensao a poupar a partir dos lucros (s,),

— o animal spirits (®),

— arelagao capital-produto (a,);

— o requisito unitario de mao de obra (a,).
As variaveis dependentes sao:

— a taxa corrente de lucro (R),

— a taxa de salario real (V),

— a taxa de crescimento do estoque de capital (I/K).

Como o sistema possui 0 mesmo numero de incognitas
do que de equacdes segue-se que, a principio, o
mesmo tem solucao.



Solucao geomeétrica do modelo

AD

e
7.

Y Vv (1/K)"

Figura 1



Analise da solucao

Na figura 1, o valor de equilibrio da taxa de crescimento do estoque de capital é
dado por (I/K)", o valor de equilibrio da taxa de lucro é dado por R*e o valor de
equilibrio da taxa de salario real é dado por V".

O equilibrio é determinado no ponto em que as fungdes de acumulacao desejada
e de lucros realizados se interceptam.

Isso porque, nesse ponto de intercessao, a taxa efetiva de acumulacao de capital
sera suficiente para gerar uma taxa de lucro tal que os empresarios estarao
satisfeitos com o ritmo no qual o estoque de capital esta crescendo.

Em outras palavras, no ponto de intercessao entre as duas curvas, a taxa desejada
sera igual a taxa efetiva de acumulacdo de capital.

Com base nessa figura, fica claro que, via de regra, a taxa de crescimento do
estoque de capital é diferente da taxa natural de crescimento. Com efeito, s6 por
uma “feliz coincidéncia” que os l6cus de lucros realizados e acumulacao desejada
irdo se interceptar a um nivel de taxa de lucro que seja suficiente para induzir uma
taxa de acumulacao de capital igual a taxa natural de crescimento.

Sendo assim, essa economia, tal como ocorria no modelo Harrod-Domar, pode
apresentar um crescimento equilibrado com desemprego da forca de trabalho.

Em outros termos, vale o primeiro problema de Harrod.



Analise da solucao

Por outro lado, o segundo problema de Harrod assume
uma natureza diferente no modelo de Robinson.

e A trajetdoria de crescimento do estoque de capital é

instavel, ndao devido a existéncia de um mecanismo
cumulativo que faca com que os desvios da taxa efetiva de
crescimento com relacao a taxa garantida sejam
amplificados ao longo do tempo; mas devido a
instabilidade inerente aos determinantes da propria taxa
garantida, em particular, o animal spirits.

Sendo assim, as oscilacoes do otimismo espontdneo dos
empresarios irao induzir variacdoes na taxa desejada de
acumulacao e, consequentemente, na taxa de crescimento
do estoque de capital.



Analise da solucao

AD

LR

(/K (IIK) I/K

Figura 2



Analise da solucao

Com efeito, suponha que o estoque de capital dessa economia esteja crescendo a uma taxa
menor do que o valor de equilibrio da taxa de acumulacdo de capital. Em outras palavras,
suponha que a economia esteja operando a esquerda de (I/K)" na figura 2.

Suponha que a taxa efetiva de acumulagdo de capital seja (I/K), A inspegdo das curvas AD e
LR nos revela que, nesse caso, a taxa de lucro que resulta desse ritmo de acumulacao de
capital — R, — é maior do que a taxa de lucro necessaria para induzir os capitalistas a expandir
a capacidade produtiva a taxa (I/K),.

Dessa forma, os capitalistas irdo acelerar o ritmo de expansao do estoque de capital, ou seja,
havera um aumento da taxa de acumulacao de capital. Esse processo irda continuar até o
ponto em que a taxa de lucro resultante de um determinado ritmo de acumulac¢ao de capital
for igual ao valor da taxa de lucro que induziria os capitalistas a expandir a capacidade
produtiva a essa taxa.

De forma analoga, se a economia estiver operando a direita do ponto de equilibrio, entao os
capitalistas serdao levados a reduzir o ritmo de acumulag¢ao de capital, até o ponto em que as
funcdes de acumulacao desejada e lucros realizados se interceptam. Daqui se segue que a
taxa garantida de crescimento — ou seja, o valor da taxa de crescimento do estoque de capital
para o qual os empresarios estao satisfeitos com o ritmo de expansao da capacidade
produtiva — representa um equilibrio dinamicamente estdvel.



Os limites a acumulacao e o paradoxo
da parcimonia

Embora os empresarios tenham liberdade para acumular capital ao ritmo
gue desejarem, essa liberdade nao é ilimitada.

Em primeiro lugar, o estoque de capital nao pode crescer
permanentemente a um ritmo mais acelerado do que a forca de trabalho.
— (Caso contrario havera, mais cedo ou mais tarde, escassez de trabalhadores.

Essa escassez de forca de trabalho produzira uma pressao por aumento dos
salarios nominais, o qual sera repassado aos precos gerando inflacao.

Em segundo lugar, o salario real nao pode cair além de um certo nivel
minimo, a abaixo do qual os trabalhadores irao simplesmente se recusar a
trabalhar.
— Esse nivel minimo pode ser entendido como a taxa de salario real que a

sociedade, nesse determinado estagio do processo de acumulacao de capital,

considera como o minimo indispensavel para a sobrevivéncia dos
trabalhadores.

Por fim, a taxa de lucro também nao pode cair abaixo de um certo
patamar, o qual € o retorno minimo que os capitalistas exigem para cobrir
os riscos implicitos em toda a decisao de investimento.



Os limites ...

Essas restricdes ao crescimento podem ser representadas pelas
seguintes expressoes:

g<7n (18)
VAVAL (19)
R>R™ (20)

A expressao (18) estabelece que a taxa de crescimento do estoque
de capital nao pode ser maior do que a taxa natural de crescimento;
a expressao (19) estabelece que a taxa de salario real ndo pode ser
menor do que um patamar minimo definido pelas “convencoes
sociais” prevalecentes na economia num dado momento da sua
historia; ao passo que a expressao (20) mostra que a taxa de lucro
nao pode ser menor do que o patamar minimo necessario para
compensar os riscos envolvidos na decisao de investimento em
capital fixo.



Solucao Geomeétrica




Multiplas Trajetorias de Crescimento

Na figura acima, a area hachurada em amarelo representa todas as combinacodes
possiveis entre a taxa de crescimento do estoque de capital e a taxa de lucro que
podem ser sustentadas no longo-prazo.

Essa area é delimitada pela taxa natural de crescimento (n) que determina a taxa
maxima de acumulacdo de capital, por R™¥ (V™i") que representa o maior valor
possivel da taxa de lucro (compativel com um nivel de saldrio real igual ao “nivel
de subsisténcia” da forca de trabalho) e por R™" (V™) que representa o menor
valor possivel da taxa de lucro (compativel com a remuneracdao minima do risco
associado aos projetos de investimento).

Qualquer combinacdo entre R e I/K é possivel nessa area.

Dessa forma, observamos que essa economia pode apresentar mudltiplas
trajetérias de crescimento de longo-prazo; além de mdultiplos perfis de distribuicao
de renda.

A trajetdria de crescimento efetivamente trilhada pela economia ird depender:
— (i) do grau de otimismo dos capitalistas, ou seja, do seu animal spirits e
— (ii) da fracao dos lucros que os capitalistas desejem poupar.

Dado que o animal spirits tende a flutuar bastante ao longo do tempo, segue-se
que o crescimento das economias capitalistas sera bastante irregular



Taxonomia das Trajetorias de
Crescimento

Idade de Ouro : A taxa de acumulacao de capital de equilibrio é igual a taxa natural
de crescimento e o pleno-emprego é mantido ao longo do tempo. A taxa de lucro
se situa no interior do intervalo (R™", RMax),

Idade de Ouro Capenga : A economia se encontra em equilibrio no sentido de que
a taxa efetiva de acumulacdo de capital é suficientemente alta para gerar uma taxa
de lucro que induza os capitalistas a sustentar indefinidamente esse ritmo de
acumulacao (ou seja, a economia se encontra no ponto de intercessao entre as
curvas AD e LR). Contudo, a taxa desejada de acumulacao de capital é inferior a
taxa natural de crescimento, de forma que o desemprego esta aumentando
continuamente ao longo do tempo.

Idade de Ouro Limitada : A taxa de acumulacado de capital de equilibrio é maior do
qgue a taxa natural de crescimento. Se a economia estiver operando proxima ao
pleno-emprego, entdo a disputa entre as firmas pelos trabalhadores disponiveis ira
gerar um processo de aumento dos salarios nominais. A medida em que as
empresas repassarem esse aumento dos salarios para os precos, gerando inflacao,
o Banco Central devera iniciar um processo de elevacao da taxa de juros para
conter as pressoes inflaciondrias. Essa elevacdo da taxa de juros ira levar as
empresas a reduzir o ritmo desejado de expansao da capacidade produtiva,
restabelecendo o equilibrio.



Paradoxo da Parcimonia

Considere que tenha ocorrido um aumento da propensao a poupar a
partir dos lucros.

Esse aumento ira produzir uma rotacdao no sentido horario da curva de
lucros realizados (LR), tal como se pode constatar na figura 5.

Ao nivel inicial da taxa de crescimento do estoque de capital, havera uma
reducao da taxa de lucro.

Essa reducao da taxa de lucro, por sua vez, ira levar os capitalistas a
diminuir o ritmo de expansao do estoque de capital, ou seja, a reduzir a
taxa desejada de acumulacao.

Isso ira resultar numa nova reducao da taxa de lucro, desacelerando ainda
mais o ritmo de expansao do estoque de capital. Esse processo ira
continuar até que a economia alcangce uma nova posicao de equilibrio, na
qual:

— (i) a taxa de crescimento do estoque de capital sera mais baixa,
— (ii) a taxa de lucro sera menor e
— (iii) o saldrio real serd mais alto



O Paradoxo da Parcimonia

AD

I/K



MODELOS DE CRESCIMENTO
LIDERADO PELA DEMANDA



Demanda Efetiva e Crescimento de Longo-
Prazo

 Kaldor (1972): No longo-prazo, sao as
condicoes de demanda, nao as condicoes de
oferta, que determinam o nivel de producao e
de emprego.

— A disponibilidade de fatores de producao e o
ritmo de progresso tecnologico se adaptam, no
longo-prazo, ao crescimento da demanda
agregada.



Demanda ...

A guantidade existente de capital num dado ponto do tempo — ou melhor, a
capacidade produtiva existente na economia — é resultante das decisOes passadas
de investimento em capital fixo.

O estoque de capital ndo é uma constante determinada pela “natureza”, mas
depende do ritmo no qual os empresarios desejam expandir o estoque de
capital existente na economia.

O condicionante fundamental do “estoque de capita
investimento.

O investimento, por sua vez, depende de dois conjuntos de fatores:

* i) o custo de oportunidade do capital (largamente influenciado pela taxa
basica de juros controlada pelo Banco Central) ;

* i) as expectativas a respeito do crescimento futuro da demanda por bens
e Servicos.

Se os empresarios anteciparem um crescimento firme da demanda pelos bens
e servicos produzidos pelas suas empresas; entao eles irdao realizar grandes
investimentos na ampliacao da capacidade de producao.

O investimento se ajusta ao crescimento esperado da demanda

I”

@ a decisao de



Demanda ...

Critica: Mas o investimento nao esta condicionado pela poupanca? Ou
seja, para aumentar o investimento n3o é necessario antes aumentar a
poupanca’
— Esse é o argumento da “hipotese da poupanca prévia”.
— Com base nesse argumento, se estabelece uma relacao de causalidade
da poupanca para o investimento.

— O investimento seria determinado pela poupanca total da economia
constituida pela soma entre a poupanca das familias, a poupanca do
governo e a poupanca externa (igual ao déficit da conta de transacoes
correntes do balanco de pagamentos).

— No caso brasileiro, argumentam os economistas neoclassicos, o grande
entrave ao aumento do investimento reside no fato de que a
poupanca do governo é negativa.

* Ajuste fiscal incompleto.



Demanda ...

* A realizacao de gastos de investimento nao necessita de poupanca prévia
— ou seja, de uma reducao prévia dos gastos de consumo — mas tao
simplesmente da criacao de liquidez por parte do sistema financeiro.

— Se os bancos estiverem dispostos a extender as suas linhas de crédito em
condicdes favoraveis; entdo sera possivel que as empresas iniciem a
implementacdao dos seus projetos de investimento, encomendando maquinas
e equipamentos junto aos produtores de bens de capital.

— Uma vez realizado o gasto de investimento, sera criada uma renda agregada
de tal magnitude que, ao final do processo, a poupanca agregada ira se ajustar
ao novo valor do investimento em capital fisico.

— A poupancga assim criada podera entao ser utilizada para o “funding” das
dividas de curto-prazo das empresas junto aos bancos comerciais, ou seja, as
empresas poderao - por intermédio de lucros retidos, venda de acdes ou
colocacao de titulos no mercado - “liquidar” as dividas contraidas junto aos
bancos comerciais no momento em que precisavam de liquidez para
implementar os seus projetos de investimento



Demanda ...

O que dizer sobre a disponibilidade de trabalho? Sera que a quantidade de
trabalho pode ser vista como um obstaculo ao crescimento da producao
no longo-prazo?

Dificilmente a disponibilidade de trabalhadores pode ser vista como uma
obstaculo ao crescimento.

— 0 numero de horas trabalhadas, dentro de certos limites, pode
aumentar rapidamente como resposta a um aumento do nivel de
producao.

* No caso brasileiro, por exemplo, a producao da industria pode
aumentar em aproximadamente 44% - segundo estimativas do
|IEDI (Valor Econémico, 24/03/2006) — com relacdo ao nivel atual
de producao por intermédio do aumento das horas extras
trabalhadas.

e Se considerarmos a possibilidade de adocao de turnos adicionais
de trabalho, a producao pode aumentar em cerca de 57% com
respeito ao nivel atual de producao



Demanda ...

* A taxa de participacao — definida como o percentual da
populacao economicamente ativa que faz parte da forca de
trabalho — pode aumentar como resposta a um forte
acréscimo da demanda de trabalho.

— nos periodos nos quais a economia cresce rapidamente, o custo de
oportunidade do lazer - medido pela renda “perdida” pelo individuo
gue “escolhe” nao trabalhar (jovens, mulheres casadas e aposentados)
— tende a ser muito elevado, induzindo um forte crescimento da taxa
de participacao.

* ataxa de crescimento da forca de trabalho pode se acelerar em virtude do

ingresso de individuos que, nos periodos anteriores, haviam decidido
permanecer fora da forca de trabalho.



Demanda ...

* A populacao e a forca de trabalho nao sao um dado
do ponto de vista da economia nacional.

—uma eventual escassez de forca de trabalho —
mesmo que seja de forca de trabalho qualificada —
pode ser sanada por intermédio da imigracao de

trabalhadores de paises estrangeiros.

 Por exemplo, paises como a Alemanha e a Franca puderam
sustentar elevadas taxas de crescimento durante os anos 1950 e
1960 com a imigracao de trabalhadores da periferia da Europa
(Espanha, Portugal, Grécia, Turquia e Sul da Italia).



Demanda ...

O ultimo elemento a ser considerado é o progresso tecnoldgico.
Sera que o ritmo de “inovatividade” da economia pode ser
considerado como uma restricao ao crescimento de longo-prazo?

e 0 progresso tecnoldgico nao é exégeno ao sistema econdémico.

— o ritmo de introducao de inovacoes por parte das empresas &,
em larga medida, determinado pelo ritmo de acumulacao de
capital; haja vista que a maior parte das inovacoes tecnoldgicas
é “incorporada” nas maquinas e equipamentos recentemente
produzidos.



Demanda ...

* A parcela “desincorporada” do progresso tecnologico
é causada por “economias dindmicas de escala”
como o “learning-by-doing”.

— Existe uma relacao estrutural entre a taxa de
crescimento da produtividade do trabalho e a taxa
de crescimento da producao, a qual € conhecida
na literatura econdmica como “lei de Kaldor-
Verdoon”.

 um aumento da demanda agregada, ao induzir uma aceleracao da
taxa de crescimento da producao, acaba por acelerar o ritmo de
crescimento da produtividade do trabalho.



Demanda ...

* No longo-prazo o determinante ultimo da producao é
a demanda agregada.

— Se houver demanda, as firmas irao responder por
intermédio de um aumento da producao e da
capacidade produtiva, desde que sejam
respeitadas duas condicdes:

* A margem de lucro seja suficientemente alta para proporcionar
aos empresarios a taxa desejada de retorno sobre o capital.

* ataxa realizada de lucro seja maior do que o custo do capital.

— Nessas condicdes, a taxa de crescimento do
produto real sera determinada pela taxa de
crescimento da demanda agregada autonoma.



Demanda Autonoma

* Em economias abertas, os componentes autbnomos
da demanda agregada sao dois, a saber:
— Exportacoes
— Gastos do governo.

* Nesse contexto, a taxa de crescimento de longo-
prazo sera uma meédia ponderada entre a taxa de

crescimento das exportacoes e a taxa de crescimento
dos gastos do governo



Demanda Autonoma

* Seg > g, entdog,>g>g,

— Nesse caso, a economia vai apresentar superavits
crescentes na balanca comercial e um superavit
crescente nas contas do governo

* E 0 caso da China : export-led growth.

* Seg.<g,entdog,<g <g,

— Nesse caso, a economia vai apresentar déficits
crescentes na balanca comercial (importacoes vao
crescer sistematicamente mais do que as
exportacoes) e um déficit fiscal crescente.

* E o caso dos Estados Unidos: crescimento puxado pelos gastos de
consumo do governo.



