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

* A disponibilidade de fatores de producao e o
ritmo de progresso tecnolégico se adaptam, no
longo-prazo, ao crescimento da demanda

agregada.

Modelos Heterodoxos de Crescimento —



* John Maynard Keynes e
Nicholas Kaldor




Demanda ...

* A quantidade existente de capital num dado ponto do tempo — ou melhor, a capacidade produtiva existente na
economia — é resultante das decisdes 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 capital” é a decisao de 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 irdo realizar grandes investimentos na ampliacdo da capacidade de producao.

O investimento se ajusta ao crescimento esperado da demanda



Demanda ...

e Critica: Mas o investimento nao esta condicionado pela poupanca? Ou seja, para aumentar o
investimento nao é necessario antes aumentar a poupanca?

e 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 transacdes 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 € negativa.

» Ajuste fiscal incompleto.



Demanda ...

* A realizacdo de gastos de investimento n3ao 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 0s bancos estiverem dispostos a extender as suas linhas de crédito em
condicOes favoraveis; entao sera possivel que as empresas iniciem a
implementacao 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 poupanc¢a 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 ag¢des 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 producdao 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.

* 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 que “escolhe” nao trabalhar (jovens, mulheres
casadas e aposentados) — tende a ser muito elevado, induzindo um forte crescimento da taxa
de participacao.

* a taxa de crescimento da forca de trabalho pode se acelerar em virtude do ingresso de individuos
qgue, 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 tecnolégico. Sera que o ritmo de

“inovatividade” da economia pode ser considerado como uma restricao ao crescimento
de longo-prazo?

* 0 progresso tecnologico nao é exdgeno ao sistema econdémico.

* 0 ritmo de introducao de inovacdoes 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”.

e Existe uma relacao estrutural entre a taxa de crescimento da produtividade
do trabalho e a taxa de crescimento da producao, a qual é conhecida na
literatura econémica 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 condicoes:

* 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 condicoes, 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
média ponderada entre a taxa de crescimento das exportacoes e a
taxa de crescimento dos gastos do governo



Demanda Autonoma

*Seg,>g,entang, >g>g,
 Nesse caso, a economia vai apresentar superavits crescentes na balanca
comercial e um superavit crescente nas contas do governo

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

* Seg,<g,entao g, <g <g,
* Nesse caso, a economia vai apresentar déficits crescentes na balanca

comercial (importacdes 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.



Evidéncias Empiricas

* A hipotese de endogenidade da disponibilidade dos fatores de producao e do
progresso tecnoldgico foi testada recentemente por Ledesma e Thirwall (2002)
com base em dados dos Estados Unidos e do Reino Unido no periodo 1950-1967.

* O procedimento utilizado por esses autores foi inicialmente estimar uma equacao
de regressao do seguinte tipo:




Evidéncias ...

* A teoria neoclassica do crescimento estabelece que a taxa de
crescimento do longo-prazo do produto real é dada pela taxa natural
de crescimento.

* Definida como sendo a soma entre a taxa de crescimento da produtividade do
trabalho e a taxa de crescimento da forca de trabalho, ambas independentes
da demanda agregada.

* Dessa forma, se a economia estiver crescendo a uma taxa igual a
natural, o desemprego devera permanecer constante ao longo do
tempo, o que nos leva a concluir que o termo constante na equacao
(1) é a propria taxa natural de crescimento.



Evidéncias ...

 As estimativas obtidas nessa primeira etapa do exercicio econométrico
mostraram um valor da constante de 3.63% a.a para os Estados Unidos e de 2.9%
a.a. para o Reino Unido no periodo analisado.

* Na segunda etapa do experimento, os autores adicionaram uma variavel dummy
(D=1) para os periodos nos quais a taxa de crescimento do produto real superou
as estimativas obtidas na etapa anterior a respeito do valor da taxa natural de
crescimento.

» Dessa forma, foi estimada a seguinte equacao:

u, —u
gt=a2+b2D—C2[ t tlj
ut

-1



Evidéncias

* As estimativas obtidas nessa etapa do experimento apontaram para uma taxa
natural de crescimento nos periodos de “boom” de 3,8% a.a. no Reino Unido e de
3,66% a.a. nos Estados Unidos.

 Tais resultados indicam que, pelo menos no caso do Reino Unido, a taxa natural

de desemprego € sensivel as variacdes observadas da taxa de crescimento

efetiva, tornando-se assim uma variavel endégena ao proprio processo de
desenvolvimento econémico.

* Resultados similares aos obtidos com a economia do Reino Unido foram obtidos pelos

autores para uma amostra de 15 paises da OCDE (Alemanha, Austrdlia, Austria, Bélgica,

Canada, Dinamarca, Estados Unidos, Espanha, Finlandia, Franca, Italia, HoIanda Japao,
Noruega, Suécia e Reino Unido).
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