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FUNCAO INVESTIMENTO,
DEMANDA E CAMBIO

Em um pais que ja completou seu processo de industrializagdo ou sua revolugio capita-
lista e se tornou um pais de renda média, o crescimento de longo prazo ¢ determinado
pela taxa de investimento que, como mostrou Keynes, depende da demanda agregada,
e, como demonstrou o novo desenvolvimentismo, depende do acesso a ela proporciona-
do por uma taxa de cambio competitiva. O crescimento depende da demanda agregada
porque o investimento e o crescimento nio dependem de poupanga prévia ou da dis-
ponibilidade dos meios de produgio mas, contrariamente aos ensinamentos do pensa-
mento econoémico ortodoxo, depende da existéncia de oportunidades de investimento
lucrativo e da disponibilidade de financiamento. Numa economia capitalista madura,
mesmo se num estigio médio de desenvolvimento, os meios de produgio sio produ-
zidos dentro do sistema, de tal forma que sua oferta nunca pode ser dada como certa.
Nesse cendrio, o ritmo da criagio de recursos produtivos ¢ determinado pela velocidade
de expansio da demanda agregada. Mais especificamente, é determinado pela expansio
dos componentes da demanda agregada que sao auténomos em relagio ao nivel e/ou
varia¢ao da produgdo e da renda, uma vez que € essa expansio que cria oportunidades
de investimento e encoraja capitalistas ou empresdrios ativos a investirem.

Numa pequena economia aberta que ndo tem moeda conversivel e se financia exter-
namente em moeda estrangeira,' como o que se observa em paises de desenvolvimento
inclusive os de renda média, o componente auténomo da demanda agregada consiste
nas exporta¢des. Por outro lado, como veremos mais adiante, dada restri¢do externa
causada pela elasticidade maior que 1 das importa¢des de bens manufaturados pelos
paises em desenvolvimento e dada a uma elasticidade menor que 1 das importagdes de

! Sobre o conceito de moeda conversivel, ver IFranco (1999).
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bens primarios pelos ricos, a taxa de crescimento das exportagdes tem que ser maior do
que a taxa de crescimento do PIB. Isto s6 nio ¢é verdade no breve periodo em que o
pais ainda estd no modelo de substitui¢io de importag¢ées, ou no momento ainda mais
breve no qual o pais tenta crescer tomando emprestado em moeda estrangeira. Assim,
como se pode deduzir do modelo de restri¢do externa que Prebisch (1959) propos e
Thirlwall (1979) formalizou, a taxa de crescimento do PIB serd menor do que a taxa de
crescimento das exportagdes, e, portanto, desta depende.

O consumo interno nio pode impulsionar o crescimento de longo prazo a nio ser
que a parcela dos saldrios na renda aumente persistentemente no decorrer do tempo, o
que €, em principio, incompativel com uma taxa satisfatéria de lucro esperada, a menos
que o progresso técnico seja poupador de capital’ (o que ocorre raramente) ou que os
consumidores estejam se endividando (o que ndo € sustentdvel). Portanto, a existéncia de
limites definidos para o aumento da participagao dos salarios na renda torna impossivel
impulsionar indefinidamente o crescimento do produto aumentando os saldrios mais
rapidamente do que a produtividade do trabalho. A alternativa — o crescimento impul-
sionado pelos gastos piblicos — é também insustentivel no médio prazo porque, se esses
gastos aumentarem sem que haja uma redugio no lucro dos empresirios e nos saldrios
dos trabathadores, o pais incorrera, mais cedo ou mais tarde, em excesso de demanda e
aumento da inflagio combinado com crise de balango de pagamentos ou cambial.?

Em qualquer caso, o financiamento dos investimentos é essencial. Por isso, é essen-
cial que haja um sistema bancério nacional e principalmente um ou mais bancos de de-
senvolvimento nacionais que financiem em moeda local os empresirios e as empresas
que sdo capazes de inovar. Desse modo, sistemas de poupanga forgada, como fundos de
investimentos financiados por impostos, sio importantes. Sendo assim, a formagao de
um mercado financeiro interno é necesséria. Por isso, os lucros das empresas publicas
de infraestrutura sio essenciais para o financiamento de sua expansio. Na verdade, o
financiamento de todas as empresas se da, principalmente, pelo reinvestimento dos
lucros, e, depois, por instituigoes financeiras.

Na medida em que os empresirios dos paises em desenvolvimento, onde a mio de
obra ¢é relativamente barata, obtém crédito e logram utilizar tecnologia semelhante a
existente nos paises mais avanc¢ados, eles se tornam competitivos internacionalmente
€ passam a exportar, 20 mesmo tempo em que a taxa de investimento e de poupanga
interna cresce, o desenvolvimento econémico do pais se acelera, e sua parcela nas ex-
portagdes mundiais aumenta. Um crescimento nao baseado nas exportagdes, mas no

2 O progresso técnico poupador de capital é o tipo de progresso técnico causado pela diminuigio do custo
de capital se comparado a sua capacidade de aumentar o produto ou, em outras palavras, pelo aumento da
relagdo produto—capital.

3 Observe-se que existem dois tipos de crise financeira: a crise de balan¢o de pagamentos ou cambial, que
decorre do endividamento em moeda estrangeira, e ¢ tipica dos paises em desenvolvimento, ¢ a crise banca-
ria, que decorre de endividamento na prépria moeda, e ¢ tipica dos paises ricos.
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modelo de substitui¢io de importagdes s6 taz sentido para os paises na sua fase inicial
de desenvolvimento econémico. Outra alternativa enganosa é o recurso a “poupanca
externa’, ou seja, aos déficits em conta-corrente. Primeiro, porque nenhum pais pode
crescer indefinidamente com um crescente desequilibrio de seu balango de pagamentos
derivado de endividamento externo; segundo, porque déficits em conta-corrente impli-
cam, como veremos, valorizagio cambial e desestimulo ao investimento. E isso € ainda
mais verdadeiro no caso dos paises cuja moeda nio é conversivel, como sdo os paises
em desenvolvimento, e estio sempre ameagados de crise de balango de pagamentos.
Logo, o pais terd que contar com o aumento das exportagdes, e, portanto, da demanda
externa e do acesso a ela, para crescer. Esse raciocinio, porém, nio implica crescimento
apenas das exporta¢des de commodities. Deve haver, principalmente, um aumento da
exporta¢io de manufaturados, porque sua sofisticagio produtiva ou valor adicionado
per capita é maior do que no setor primdrio e no de servigos.

Funcao investimento, demanda agregada e poupanca

A taxa de crescimento de longo prazo de um pais é fungio da taxa de investimento,
dada a relagdo capital-produto. Os investimentos, por sua vez, segundo o pensamento
cldssico, dependem da existéncia de oportunidades de investimento lucrativo e do custo
do capital. Keynes naturalmente concordou com esse enunciado, mas acrescentou que
as oportunidades de investimentos lucrativos dependem da existéncia de demanda. Mas
existem argumentos mais fortes mostrando que o crescimento econdémico é impulsio-
nado pela demanda agregada. Em primeiro lugar, o investimento depende diretamente
da demanda. Nenhum empresirio investird se ndo souber se hd demanda para os bens
e servigos que pretende produzir. Em segundo lugar, o investimento, por sua prépria
natureza, aumenta a disponibilidade de capital e de capacidade produtiva. Na verda-
de, tanto o ritmo de crescimento da disponibilidade dos fatores de produgio quanto o
ritmo do progresso tecnoldgico sio determinados, a longo prazo, pela taxa de expan-
sio da demanda agregada. Nés também naturalmente concordamos com Keynes, mas
acrescentamos que nos paises em desenvolvimento nio basta que haja demanda: dado o
tato de que, como veremos, a taxa de cambio tende a estar apreciada no longo prazo, os
investimentos também dela dependem, porque ¢ a taxa de cambio que di as empresas e
aos empresdrios potenciais acesso ou ndo a demanda existente. Se estiver sobreapreciada
e houver uma demanda interna forte, esta demanda sera capturada pelas importagoes.
Em sintese, dado que a motivagio fundamental dos empresarios e das empresas ¢
o lucro, a taxa de investimento depende da existéncia de oportunidades lucrativas de
investimento, que por sua vez dependem da demanda agregada, cujo acesso depende
de a taxa de cambio ser competitiva no longo prazo. Se houver demanda e a taxa de

cambio estiver flutuando em torno do equilibrio competitivo, as empresas responderdo
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aumentando a produgio e a capacidade produtiva. A taxa de lucro esperada deve as-
segurar as empresas uma taxa de retorno “satisfatéria” sobre o capital, que serd tanto
menor quanto menor for o custo do capital.

Quando ocorre a acumulagio de capital, o progresso técnico também ocorre, in-
corporado tanto ao capital quanto ao trabalho. Esse progresso se expressa no aumento
da produtividade, ou no aumento da produgio por trabalhador, e também no aumento
da relagio produto-capital, ou seja, na produtividade do capital ou na relagio capital-
produto, que nio mais tende a ser intensiva em capital e se torna neutra ou mesmo
poupadora de capital em razio desse progresso técnico.

A teoria economica desenvolvimentista surgiu quando o pensamento keynesiano
estava se tornando dominante, de forma que os economistas estruturalistas compreen-
deram desde o inicio a importincia da demanda para o desenvolvimento econémico.
Os empresirios investem somente quando percebem boas oportunidades de investi-
mento, que dependem da demanda. Nicholas Kaldor (1978, p. 157) argumentava que o
crescimento é impulsionado pela demanda porque os meios de produgio empregados
em uma economia capitalista moderna sio eles préprios bens que sio produzidos den-
tro do sistema. Consequentemente, a “disponibilidade” dos meios de produgio nunca
pode ser considerada como independente de sua demanda. Nesse contexto, o problema
econdémico fundamental ndo é a aloca¢io de um determinado montante de recursos
entre um grande nimero de alternativas disponiveis, como pensaria um economista
neocldssico, mas antes a determinagdo do ritmo de criagio desses recursos. Nas palavras
de Mark Setterfield, um dos defensores dessa abordagem teérica:

O uso de meios de produgio produzidos implica que a “escassez de recursos” nas
atividades de processame‘nto nio pode ser pensada como sendo independente
do nivel de atividade da economia. O que é mais importante nas atividades de
processamento € a propensio dinimica da economia a criar recursos (ou seja,
aprofundar e/ou ampliar seu estoque de capital) e ndo o problema estitico da
alocagio de recursos. (SETTERFIELD, 1997, p. 50)

Para compreender a endogeneidade de longo prazo da disponibilidade dos fatores
de produgio, devemos comegar pela andlise da disponibilidade de capital. O montante
de capital existente em um determinado ponto no tempo — ou melhor, a capacidade
produtiva existente na economia — resulta de decisées anteriores de investir em capital
fixo. Segue-se que o estoque de capital ndo é uma constante determinada pela “natu-
reza’, mas depende do ritmo em que os empresarios desejam expandir o estoque de
capital existente na economia.

Consequentemente, a determinante fundamental do “estoque de capital” ¢ a decisdo
de investir. O investimento, por sua vez, depende de dois conjuntos de fatores: () a taxa
de juros ou custo de oportunidade do capital; e (4) as oportunidades de lucro percebidas
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pelas empresas, condicionadas pelas expectativas com relagdo ao futuro crescimento
da demanda por bens e servigos, e a taxa de cambio que, se ndo estiver sobreapreciada,
garante o acesso 2 demanda. Nesse cenirio, se os empresirios previrem um crescimento
estdvel da demanda por seus bens e servigos — como se poderia esperar no caso de uma
economia que estd mostrando um crescimento forte e sustentavel ao longo do tempo —
entio eles fardo grandes investimentos na expansio de sua capacidade produtiva.

Em outras palavras, o investimento ajusta-se ao crescimento esperado da demanda,
desde que uma restri¢io fundamental seja satisfeita, a saber, que a taxa de retorno sobre
o capital esperada pelos empresarios seja superior ao custo do capital pago aos capita-
listas rentistas, ¢ desde que a taxa de cambio flutue em torno do equilibrio competitivo
que neste livro chamaremos de “equilibrio industrial”. Dada uma taxa de cimbio com-
petitiva, quanto maior for a diferenga entre a taxa esperada de lucro e a taxa de juros,
maiores serdo as oportunidades de investimento ¢ maior serd a taxa de investimento.
Quando observamos taxas muito altas de investimento, como ocorreram durante o
“milagre brasileiro” de 1968-1972, ou o crescimento da China desde 1980, podemos
ter certeza de que a taxa de cimbio é competitiva, que a taxa de juros ¢ relativamente
baixa, e que a taxa de lucro esperada é alta. Assim, a “disponibilidade de capital” nio
pode ser vista como um obstdculo ao crescimento de longo prazo. E verdade que no
curto e médio prazos a produgio nio pode aumentar além do que permite a capacidade
fisica de produgdo da economia. A longo prazo, no entanto, a capacidade produtiva
pode ser ampliada — por meio do investimento em capital fisico — de modo a satisfazer
a demanda agregada por bens e servigos.

A teoria ortodoxa opde-se a ideia de crescimento puxado pela demanda sob a ale-
gagio de que o investimento depende de “poupanca prévia”, ou seja, qualquer aumento
nos gastos em investimento exige, antes de sua implcmentagﬁo, um aumento da taxa
de poupanga da economia. Nesse cendrio, os economistas ortodoxos argumentam que
a “disponibilidade de capital” ¢ limitada pela fra¢io de sua renda que uma sociedade
estd disposta a ndo consumir, ou seja, pela poupanga total, soma das poupangas privadas
(das familias e empresas), da poupanga do Estado e da poupanga externa. Assim, em
lugar de assumir uma economia monetaria onde os empresarios tém acesso ao crédito e
admitir com Keynes que o investimento é determinado pelas decisoes de investimento
financiadas pelo crédito, estamos de volta a economia do “cofrinho”, onde as criangas
colocam suas economias.

A relagio entre poupanga e investimento foi objeto de intenso debate entre os
economistas neocldssicos e keynesianos apés a publicac¢ao da Teoria Geral de Keynes
em 1936,* provavelmente porque a hipétese contraintuitiva e inovadora que Keynes

apresentou nesse livro foi que o investimento nio precisa de poupanga prévia para ser

* Sobre a discussio entre Keynes ¢ os economistas clissicos sobre a relagio entre poupanga e investimento
¢ a determinacio da taxa de juros, ver Oreiro (2000).
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implementado. Na realidade, a execugio de gastos em investimento exige apenas a dis-
ponibilidade de crédito que, por sua vez, depende da criagio de liquidez pelo sistema fi-
nanceiro. Essa é a assim chamada demanda por dinheiro oriunda do motivo “finangas”
(CARVALHO, 1992, p. 148-153). Se os bancos estiverem dispostos a estender suas
linhas de crédito — mesmo que as de curto prazo — sob condigdes favoriveis, é possivel
que as empresas comecem a implementar seus projetos de investimento encomendan-
do médquinas e equipamentos dos produtores de bens de capital. Uma vez que os gastos
em investimento tenham sido implementados, terd sido criada uma renda agregada de
magnitude equivalente. Isso estimulard o consumo, criando um efeito multiplicador
do investimento inicial de tal forma que, no final do processo, a poupanga agregada
crescerd em razdo do aumento da renda e serd ajustada ao novo valor do investimento
em capital fisico. A poupanca assim criada poderd entdo ser usada para financiar as di-
vidas de curto prazo das empresas com os bancos comerciais; ou seja, as empresas serio
capazes — mediante lucro acumulado, venda de a¢des ou colocagio de titulos e valores
mobilidrios no mercado ~ de pagar a divida incorrida com os bancos comerciais sempre
que necessitarem de liquidez para implementar seus projetos de investimento. A pou-
panga, portanto, sempre e de alguma forma ajusta-se ao nivel de investimento desejado
pelos empresirios (DAVIDSON, 1986).°

Os obstaculos a expansio da capacidade produtiva sio de natureza financeira; mais
especificamente, eles provém do custo de capital possivelmente excessivo. Como obser-
vamos, as empresas estardo dispostas a ajustar o tamanho de sua capacidade produtiva
20 crescimento previsto da demanda, desde que a taxa interna de retorno esperada
dos novos projetos de investimento seja superior ao custo de oportunidade do capital.
Grosseiramente falando, podemos definir o custo do capital como igual 4 taxa média de
juros que uma empresa deve pagar pelos recursos exigidos para financiar seus projetos
de investimento. Ha trés fontes de recursos para o financiamento de projetos de inves-
timento: lucro acumulado, endividamento e emissdo de a¢des. Desse modo, o custo do
capital ¢ uma média do custo de cada uma dessas fontes de financiamento ponderada
pela propor¢io de cada uma no passivo total de uma empresa. Enquanto os empresirios
ou os capitalistas ativos — cuja razio de existéncia é o investimento ou a acumula¢io de
capital — desejam que o custo de capital seja o mais baixo possivel (segundo a famosa
“eutandsia do rentista” de Keynes), os capitalistas rentistas lutam para que esse custo do

* Devemos notar que a determinagio da poupanga pelo investimento também acontece numa economia
que opera em situagio de “pleno emprego”. Na verdade, como alegado por Kaldor (1957), numa economia
que opera numa trajetéria de crescimento equilibrada por pleno emprego da forga de trabalho, um aumento
da taxa de investimento resultard num aumento das margens de lucro, dando origem assim a uma redistri-
buigio de renda dos trabalhadores para os capitalistas. Como a propensio dos capitalistas a poupar é maior
do que a dos trabalhadores, esse aumento da parcela dos lucros na renda resultard num aumento da taxa de
poupangca agregada.
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capital seja o mais alto possivel e que a taxa de inflagio seja a mais baixa possivei, para
que a taxa real de juros seja alta.

E a disponibilidade de mio de obra? Pode a quantidade de mio de obra ser vista
como um obsticulo ao crescimento da produgdo a longo prazo? Por uma série de
razdes, as limitagoes a disponibilidade de trabalhadores dificilmente podem ser vistas
como um obsticulo ao crescimento. Primeiramente, o nimero de horas trabalhadas,
dentro de certos limites, pode aumentar rapidamente em resposta a um aumento
do nivel de produgio. Em segundo lugar, a taxa de participagio — definida como a
porcentagem da populagio economicamente ativa que constitui a for¢a de traba-
lho ~ pode aumentar em resposta a um forte aumento da demanda de mao de obra
(THIRLWALL, 2002, p. 86). Na pratica, durante periodos em que a economia cres-
ce rapidamente, o custo de oportunidade do lazer — medido pela renda “perdida” pelo
individuo que “escolhe” nio trabalhar (homens jovens, mulheres casadas e aposenta-
dos) — tende a ser muito alto, levando a um forte aumento da taxa de participagio na
for¢a de trabalho. Nesse cenirio, a taxa de crescimento da forca de trabalho poderi
se acelerar em razdo do ingresso de individuos que, durante os periodos anteriores,
tinham decidido permanecer fora dela. Finalmente, devemos salientar que o tamanho
da populagio e o tamanho da forga de trabalho nio sio fixados do ponto de vista da
economia nacional. Isso acontece porque uma ocasional escassez de mio de obra —
mesmo de mio de obra qualificada — pode ser corrigida pela imigra¢io de trabalha-
dores de paises estrangeiros. Por exemplo, paises como a Alemanha e a Franga foram
capazes de manter altas taxas de crescimento durante as décadas de 1950 e 1960
com a imigrag¢do de trabalhadores vindos da periferia da Europa (Espanha, Portugal,
Grécia, Turquia e sul da Itdlia).

Nas economias abertas, hd dois componentes auténomos da demanda agregada,
a saber, exportagdes e gastos publicos.® Os gastos em investimentos privados nio sio
um componente auténomo da demanda agregada, uma vez que a decisio de inves-
tir em capital fixo é fundamentalmente determinada pelas expectativas empresariais
com relagdo a futura expansio do nivel de produgio e de vendas, de acordo com a
assim chamada hipétese do acelerador do investimento (HARROD, 1939). Além
disso, depende do nivel da taxa de cambio real, porque, segundo o novo desenvolvi-
mentismo, a taxa de cimbio tende a ficar sobrevalorizada no longo prazo — o que leva
as empresas a considerar nos seus cdlculos de investimento essa taxa nio competitiva.

¢ Devemos fazer uma importante distingao aqui entre os gastos de consumo corrente do governo e seus gas-
tos em investimento. Embora ambos os tipos de gastos governamentais sejam “auténomos” com relagio ao
nivel e/ou a variagdo da renda corrente, os gastos em investimento dio origem a uma externalidade positiva
sobre os investimentos privados, em parte porque seu multiplicador é maior. Por essas razoes, uma politica
de crescimento baseada na expansio fiscal deve dar prioridade a um aumento dos gastos em investimento
em lugar dos gastos de consumo corrente. Sobre os efeitos dos investimentos publicos sobre o crescimento
de longo prazo, ver Oreiro, Silva e Fortunato (2008).
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Em outras palavras, o investimento nio é uma varidvel “exégena” do ponto de vista
do processo de crescimento, pois ¢ induzido pelo aumento dos niveis de renda e de
produgio que definem a demanda efetiva, e pela taxa de cimbio, que define o acesso
a essa demanda.

O consumo, por outro lado, depende em grande parte dos salérios totais que, dada
a distribui¢io de renda entre saldrios e lucros, é uma fungio do nivel de produgio e de
emprego. Consequentemente, dada a distribui¢io funcional da renda, o consumo nio
¢ um componente autdnomo da demanda agregada, e ndo pode nem impulsionar nem
puxar o crescimento econdmico de longo prazo. Isso significa que um padrio ou regime
de crescimento orientado pelo consumo s6 é possivel em um cendrio onde a distribui-
¢do funcional da renda se altera ao longo do tempo em favor da classe trabalhadora, ou
seja, se houver um persistente aumento da parcela dos saldrios na renda.”

Disso se segue que, dada a distribui¢do funcional da renda, o crescimento da renda
e da produgio a longo prazo é a média ponderada das taxas de crescimento das expor-
tagoes e dos gastos publicos. Para uma pequena economia aberta que carece de uma
moeda conversivel, como é o caso da grande maioria dos paises de desenvolvimento
médio, a taxa de crescimento das exportacdes é a varidvel exégena por exceléncia. A
razio é que, se a taxa de crescimento dos gastos publicos for maior do que a taxa de
crescimento das exportagdes, entdo o produto e a renda interna crescerdo mais do que
as exportagdes. Se a elasticidade-renda das importagdes for maior do que 1 (como cos-
tuma acontecer nos paises de desenvolvimento médio), entdo as importagdes crescerdo
mais do que as exportages, gerando um crescente déficit comercial que provavelmente
serd insustentavel a longo prazo.

A taxa de crescimento das exportagdes ¢ igual ao produto da elasticidade-renda das
exportagdes (&) pela taxa de crescimento da renda do resto do mundo (z).® Assim, nos
termos da equagio de Thirlwall, a qual voltaremos no préximo capitulo, podemos con-
cluir que a taxa potencial de crescimento do produto real (g), na abordagem keynesiana
do crescimento puxado pela demanda agregada, é dada por:

g =¢z (3.1)

7 Modificagbes na distribuigio funcional da renda entre saldrios e lucros poderio ocorrer somente dentro
de certos limites, ao risco de tornar a existéncia das economias capitalistas impossivel a longo prazo. Como
observado por Kaldor (1956, 1957), a parcela dos lucros na renda tem um limite mais baixo determinado
pela necessidade de obter uma taxa de lucro minima, abaixo da qual os capitalistas deixam de investir e/ou
de utilizar seu capital produtivamente. Assim, torna-se impossivel manter indefinidamente uma trajetdria
de crescimento orientada pelo consumo: em algum momento, o aumento da parcela dos salrios na renda
fard com que a parcela dos lucros na renda atinja seu valor minimo. Quando isso acontecer, o consumo nio
serd mais capaz de crescer de forma auténoma em relagio ao crescimento do nivel de produgio e renda.

$ Isso presume que os termos de troca permanegam constantes ao longo do tempo.
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Desenvolvimento e progresso técnico

O ultimo elemento a ser considerado ¢ o progresso tecnoldgico. Pode o ritme da inova-
¢do ou a inventividade da economia serem considerados como uma restri¢io ao cresci-
mento de longo prazo? Se considerarmos que o progresso tecnolégico é exégeno, entio
certamente o ritmo de expansio da tecnologia limitard o crescimento. No entanto, o
progresso tecnoldgico ndo é exégeno ao sistema econémico. Em primeiro lugar, o ritmo
de introdugio das inovagdes pelas empresas é em grande parte determinado pelo ritmo
de acumulagio do capital, uma vez que a maioria das inovagdes tecnoldgicas é “incor-
porada” em maiquinas e equipamentos recentemente produzidos. De acordo com essa
perspectiva-chave da teoria econémica desenvolvimentista, particularmente no traba-
lho de Ragnar Nurkse e Celso Furtado, o progresso técnico é incorporado ao processo
de acumulagio de capital. Kaldor (1957) formalizou essa ideia por meio de sua “fungio
de progresso técnico”, que estabeleceu a existéncia de uma relagio estrutural entre a
taxa de crescimento do produto por trabalhador e a taxa de crescimento do capital por
trabalhador. De acordo com Kaldor, é impossivel distinguir entre o crescimento da
produtividade que resulta da incorporagio de novas tecnologias e aquele que resulta de
um aumento do capital por trabalhador, pois a maioria das inovagdes tecnologicas que
aumentam a produtividade do trabalho demanda a utilizagdao de um maior volume de
capital por trabalhador, porque elas sio incorporadas a novas médquinas e equipamen-
tos. Assim, uma aceleragio da taxa de acumulagio de capital — induzida, por exemplo,
por uma perspectiva mais favoravel de aumento da demanda —leva a um ritmo mais ve-
loz de progresso tecnoldgico e, portanto, de crescimento da produtividade do trabalho.

Em segundo lugar, aquela parte do progresso tecnolégico “nio incorporada (a acu-
mulagio de capital)” é causada por “economias dinamicas de escala’, como “aprender
fazendo”. Consequentemente, uma “relagdo estrutural” se estabelece entre a taxa de
crescimento da produtividade do trabalho e a taxa de crescimento da produgio, o que ¢
conhecido na literatura econoémica como “lei de Kaldor-Verdoorn” (LEON-LEDES-
MA, 2002). Nesse cendrio, um aumento da demanda agregada, provocando uma ace-
leragdo na taxa de crescimento da produgio, acaba por acelerar o ritmo de crescimento
da produtividade do trabalho.

Como corolirio de todo esse argumento, segue-se que o conceito de “produto po-
tencial” ou “nivel de produto de pleno emprego”, tio importante para as abordagens
neoclassicas do crescimento econdémico, é basicamente um conceito de curto prazo
que ignora o fato de que a disponibilidade de fatores de produgio e o préprio ritmo do
progresso tecnolégico sdo varidveis endégenas ao processo de crescimento ou desen-
volvimento econdmico.

Mas existem argumentos mais fortes mostrando que o crescimento econdémico é
impulsionado pela demanda agregada. Em primeiro lugar, o investimento depende
diretamente da demanda. Nenhum empresirio investird se nio souber se hd demanda
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para os bens e servicos que pretende produzir. Em segundo lugar, o investimento, por
sua prépria natureza, aumenta a disponibilidade de capital e de capacidade produtiva.
Na verdade, tanto o ritmo de crescimento da disponibilidade dos fatores de produgio
quanto o ritmo do progresso tecnoldgico sido determinados, a longo prazo, pela taxa de
expansio da demanda agregada.

O crescimento determinado pela oferta

E o crescimento pelo lado da oferta? Naturalmente, melhor educagio, tecnologia mais
desenvolvida, instituigdes mais adequadas ao crescimento e investimento na infraes-
trutura sio importantes para o desenvolvimento econdmico, mas excetuado o investi-
mento em infraestrutura, sio melhorias que ocorrem no longo prazo. No curto e médio
prazo, o importante é que haja demanda e acesso 2 demanda, que levem os empresarios
a investir. O pensamento econémico ortodoxo geralmente comete o erro de se limitar
a reproduzir o senso comum, em lugar de examinar como as varidveis econdmicas efe-
tivamente interagem no mercado. Assim como os economistas neocldssicos presumem
que os agentes econdmicos primeiro poupam para depois investir, os modelos neoclds-
sicos de crescimento, comegando pelo modelo de Solow (1956, 1957), presumem que
o limite fundamental ao crescimento de longo prazo ¢ determinado pelas condigdes de
oferta da economia, de tal forma que nio ha sentido em considerar se existe ou nio de-
manda para os bens. Mais especificamente, esses modelos consideram que o crescimen-
to de longo prazo do produto real ¢ determinado pela taxa de acumulagio dos fatores
de produgio (capital e trabalho) e pela taxa de crescimento da produtividade do traba-
lho, que se tornaram possiveis em razio do progresso tecnolégico. A demanda agregada
¢ relevante apenas para explicar o grau de utilizagdo da capacidade produtiva, e nio tem
impacto direto sobre a determinagio de seu ritmo de expansio. Embora Keynes tenha
feito a critica definitiva de Lei de Say no primeiro capitulo da T¢oria Geral (1936), cla
continua vilida segundo a teoria neocldssica. Consequentemente, uma mera identidade
contabil (o produto ou a soma da produgio agregada ¢ igual 2 soma dos saldrios, lucros
e rendimentos do capital, que ¢ igual a consumo mais investimento — numa economia
fechada) se transforma numa lei econémica incompativel com as crises econdmicas: a
oferta (a disponibilidade dos fatores de produgio) determina a demanda agregada.

A partir da perspectiva neocldssica, os fatores do lado da oferta da economia de-
terminam a fendéncia de crescimento das economias capitalistas a longo prazo. A de-
manda agregada ¢ responsdvel apenas pelas flutuagdes ou “ciclos econdmicos” que a
economia experimenta 4 medida que manifesta sua tendéncia de longo prazo. Assim,
a esséncia da abordagem neoclissica do crescimento de longo prazo consiste na crenga
de que a tendéncia de crescimento das economias capitalistas é independente da deman-
da agregada. A estimativa da tendéncia de longo prazo baseia-se na assim chamada
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“contabilidade do crescimento”, que foi originalmente desenvolvida por Robert Solow
em um artigo publicado em 1957. Nesse artigo, Solow tentou quantificar a contribui¢io
da acumulagio de capital para o crescimento econdmico norte-americano na primeira
metade do século XX. Para tanto, Solow presume a existéncia de uma fungio de pro-
dugio macroecondmica na qual o montante produzido em um determinado periodo é
fungio do montante de capital e trabalho empregados, de tal forma que Q = 4. F(K,L),
onde Q ¢ o montante de bens e servigos produzidos, K é o montante de capital empre-
gado, L é o montante de trabalho empregado e 4 é uma varidvel que representa o “es-
tado da arte” da economia, ou seja, o nivel tecnolégico existente na economia em dado
momento. A fungio F(.) deve ser homogénea linear, ou seja, os retornos de escala sio
considerados como constantes. Finalmente, a competi¢io perfeita prevalece em todos
os mercados, de tal forma que cada fator de produg¢io é remunerado de acordo com sua
produtividade marginal. Segue-se que toda a renda gerada na economia ¢ totalmente
gasta na remuneragio dos fatores de produgio de acordo com suas produtividades mar-
ginais (SARGENT, 1987, cap. 1). Nio sobra nada da renda agregada para remunerar o
esfor¢o de pesquisa e desenvolvimento de novas tecnologias. Nesse cenirio, o progresso
tecnoldgico s6 pode ser tratado como exégeno ao sistema econémico.

Nesse contexto, a taxa de crescimento do produto real pode ser decomposta, com
base em seus determinantes, de acordo com a seguinte equagio:

%=—+QKE+(1L— (3.2)

0

. . A . .
onde = ¢ a taxa de crescimento do produto real, — ¢ a taxa de crescimento da “produti-
vidade total dos fatores de produgio ok taxa de crescimento do estoque de capital,
L . . e
L e taxa de crescimento da forga de trabalho, o, ¢ a participagdo dos lucros no valor

agregado,e @, = 1 — a, ¢ a parcela dos salirios no valor agregado.

A equagio (3.1) apresenta duas incSgnitas, a saber, a taxa de crescimento do produto
real e a taxa de crescimento da “produtividade total dos fatores de produg¢io”. Assim, as
varidveis conhecidas nio so suficientes para permitir uma estimativa da taxa potencial
de crescimento.

No artigo de 1957, Solow contorna esse problema tornando a produtividade total
dos fatores de produ¢io uma variavel puramente residual, determinada pela diferenca
entre a taxa média de crescimento do produto real observada no passado e o crescimen-
to do produto real resultante da acumulagio de fatores de produgio, ou seja, da soma da
taxa de crescimento do estoque de capital (ponderada pela parcela dos lucros no valor
agregado) e a taxa de crescimento da forga de trabalho (ponderada pela parcela dos sa-
larios no valor agregado). Em outras palavras, o “progresso tecnolégico” nos modelos de
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crescimento inspirados em Solow é apenas uma “medida de nossa ignorincia”, ou seja,
aquela parte do crescimento de longo prazo que somos incapazes de explicar através da
acumulac¢io dos fatores de produgio.’

O mais grave problema desse procedimento é que o comportamento passado da
economia determina agora as estimativas de seu crescimento potencial. Consequente-
mente, se tivemos um crescimento lento no passado recente, entio a “estimativa” da taxa
de crescimento da produtividade total dos fatores de produgio sera baixa, “sinalizando”
assim que o crescimento do produto potencial também é reduzido. No entanto, se o
crescimento se acelerasse durante um periodo suficientemente longo (por exemplo,
cerca de 10 anos), as estimativas de crescimento da produtividade total dos fatores de
produgio seriam revistas para cima e, consequentemente, assim também o crescimento
do produto potencial. Assim, a férmula de Solow nio consegue fornecer uma estima-
tiva do crescimento do produto potencial que seja independente do comportamento
recente da taxa de crescimento do produto real.

A férmula de Solow sofre de um problema 6bvio de circularidade 16gica na esti-
mativa da taxa de crescimento do produto potencial; e poderiamos acrescentar outra
questio surgida do debate que se tornou conhecido como a “controvérsia do capital”.
De fato, durante os anos 1950, Joan Robinson ¢ Piero Sraffa levantaram sérias questées
sobre a metodologia empregada pela teoria neocldssica para medir o estoque de capital.
O argumento fundamental de Robinson e Sraffa é que o valor do estoque de capital
nao ¢ independente da distribui¢do funcional da renda entre saldrios e lucros, de tal
forma que é impossivel estimar o valor e/ou a taxa de crescimento do estoque de capital
independentemente da parcela de capital no valor agregado.’® Em outras palavras, ndo
hd uma maneira metodologicamente aceitdvel de separar a taxa de crescimento do estoque de
capital da parcela dos lucros no valor agregado. Nesse contexto, a férmula de Solow sim-
plesmente nio pode ser aplicada em razio da impossibilidade de calcular a contribuigio
do capital para o crescimento econdémico de longo prazo.

Além dos problemas tedricos e metodoldgicos envolvidos nos exercicios da “conta-
bilidade do crescimento”, a abordagem neoclissica tem enfrentado ultimamente pro-
blemas empiricos. Mais especificamente, os recentes desenvolvimentos da econometria
das séries temporais tém demonstrado que é incorreto decompor o comportamento
do produto real em “tendéncia” e “ciclo”. Isso acontece porque as séries temporais para
o produto interno bruto, tanto dos paises desenvolvidos como dos paises em desen-
volvimento, apresentam uma “raiz unitdria”, de forma que choques temporirios — de

? Observagio: Solow calculou que aproximadamente sete oitavos do crescimento econdmico norte-ameri-
cano na primeira metade do século XX nio poderiam ser explicados pelo aumento dos estoques de capital e
trabalho. Em outras palavras, sete oitavos do crescimento econémico norte-americano na primeira metade
do século XX nio tém explicagio com base na teoria econdémica neoclissica.

" Uma boa anilise da “controvérsia do capital” pode ser encontrada em Harcourt (1972).
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demanda ou de oferta — tém efeitos permanentes sobre o produto real.!" Assim, o
componente ciclico da atividade econémica, tradicionalmente associado a variagoes
da demanda agregada no curto prazo, afeta a tendéncia de crescimento das economias
capitalistas no longo prazo. Em outras palavras, as baixas taxas de crescimento durante
as crises ndo sio compensadas por altas taxas nas expansoes; afinal, o crescimento no
médio prazo é a soma do crescimento nos periodos de curto prazo. Nesse contexto, a
tendéncia de crescimento se torna dependente da trajetéria (path dependent) que as
economias capitalistas efetivamente descreveram ao longo do tempo. Esse fenémeno é
conhecido na literatura como “dependéncia da trajetéria” (path dependency).

A dependéncia da trajetéria tem fortes implicagoes para a teoria e a politica macroe-
condmicas. Em termos de teoria macroecondmica, a dependéncia da trajetéria mostra
que ndo podemos aceitar a tradicional divisio da macroeconomia entre o “curto prazo”,
onde as questdes relacionadas 2 demanda agregada sio relevantes, e o “longo prazo’,
onde essas questdes ndo tém nenhuma importancia (DUTT & ROS, 2007, p. 97). O
motivo é que o que acontece no curto prazo terd efeitos sobre o longo prazo. Em ter-
mos de politica macroecondmica, a prética de usar politicas altamente contracionistas
para lidar com os choques ex6genos, como parece ser a experiéncia histérica dos paises
latino-americanos, nao é aconselhdvel em vista de seus efeitos de longo prazo sobre o
produto e o emprego. As contragdes da demanda agregada, se necessirias, devem ser
pequenas e revertidas o mais riapido possivel a fim de mitigar suas consequéncias adver-

sas de longo prazo (Ibid, p. 97-98).

Resumo

Neste capitulo, apresentamos a abordagem keynesiano-estruturalista do desenvolvi-
mento, cujo elemento fundamental é a teoria do crescimento puxado pela demanda
agregada. Argumentamos que, numa pequena economia aberta com uma moeda nio
conversivel, o crescimento de longo prazo é determinado pela taxa de crescimento das
exportagdes. O consumo poderd impulsionar o crescimento econdmico apenas tempo-
rariamente, na medida em que ¢ politica e economicamente possivel induzir uma re-
distribuigio de renda em favor da classe trabalhadora. A existéncia de limites definidos
a0 aumento da parcela dos saldrios na renda nacional torna a expansio das exportagdes,
a longo prazo, o agente do crescimento econdmico.

' Para um estudo sobre a existéncia de uma raiz unitdria nas séries temporais do PIB dos paises latino-a-
mericanos, ver Libanio (2009).
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Questoes

1. As evidéncias empiricas disponiveis para os paises da OCDE (Organizagio pa-
ra a Cooperagio e Desenvolvimento) reunidas em Ledesma e Thirlwall (2002)
confirmam a hipétese bisica deste capitulo de que a taxa de crescimento é uma
varidvel endégena. De que depende ela?

2. E a taxa de investimento, de que depende ela? Por que se pode afirmar que ela
depende também da taxa de cimbio?

3. Por que uma explicagio do baixo crescimento ndo pode ser baseada nos fatores
do lado da oferta? Isto significa que eles ndo sdo importantes?

4. De que maneira uma abordagem de crescimento com base nas condiges de
demanda pode explicar as divergéncias nas taxas de crescimento da renda per
capita?



