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Resumo

Apresenta um modelo pos-keynesiano de
crescimento enddégeno, na linha dos modelos
desenvolvidos por Kaldor e Robinson, no qual
aeconomiapode apresentar duastrajetérias pos-
siveis de crescimento a longo prazo, a saber :
uma trajetoria caracterizada por baixo cresci-
mento do estoque de capital e uma baixa taxa
delucro - low growth path - e outra caracteriza-
da por um elevado crescimento do estoque de
capital e altataxa de lucro - high growth path.
Esse resultado € similar ao obtido em outros
model 0s pds-keynesianos de crescimento endo-
geno, sendo consequiénciadaintroducdo de uma
ndo-linearidade na estrutura basica do model o.
Paraumacerta configuracdo dos parémetros do
modelo em consideracéo, demonstra que (i) a
economiairaconvergir paraaposicao de“ equi-
librio baixo” e (ii) essa convergéncia se dara
sob a forma de flutuacdes ciclicas amortecidas
para os valores da taxa de lucro corrente e da
taxa esperada de lucro.

Palavras-Chave:

Acumulacdo de Capital; Equilibrios Multi-
plos e Ciclo Econémico.
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1 - INTRODUCAO

Nos ultimos anos, tem ocorrido recrudes-
cimento no interesse dos economistas acadé-
micos pelateoria do crescimento econdmico.
Esse movimento € particularmente mais evi-
dente entre os economistas de orientagdo ne-
oclassica, os quais tém construido modelos
de crescimento em que 0 progresso tecnol 6-
gico ndo é tratado como uma variavel exo-
gena ao modelo, mas como resultado da ope-
racdo endogena do sistema econémico. Tais
modelos constituem a chamada nova teoria
do crescimento ou teoria do crescimento en-
dégeno. Nos termos do modelo Harrod-Do-
mar, 0 que a nova teoria do crescimento tem
procurado fazer é demonstrar sob quais con-
dicOes a taxa garantida de crescimento deter-
minaataxanatural, ou seja, sob quais condi-
cOes a Ultima se gjusta a primeira.

A idéia de que o crescimento da produti-
vidade do trabalho pode ser o resultado da
prépria operacdo do sistema econémico nao
€, contudo, novanateoriaeconémica. Defato,
alguns autores pos-keynesianos, como, por
exemplo, KALDOR (1957; 1958), j& haviam
construido model os de crescimento nos quais
ataxade crescimento da produtividade do tra-
balho é endogenamente determinada. Nesse
sentido, a novateoria do crescimento econo-
mico constitui o reconhecimento implicito,
por parte dos economistas neoclassicos, de
gue € essencialmente correta a tese kaldoria-
na de que é impossivel distinguir as mudan-
c¢as nas técnicas de producéo que sao induzi-
das por variagdes narelagdo capital-trabalho
das mudancas induzidas pela introducéo de
inovacdes tecnol ogicas.

Emboraanovateorianeoclassicado cres-
cimento econdémico tenha, recentemente, se
aproximado da teoria pds-keynesiana ao en-
dogeneizar ataxa de crescimento da produlti-
vidade do trabal ho, existem ainda al guns pon-
tos de divergénciaentre essas abordagens para

a questdo do crescimento econdmico.! Em
particular, os model os pés-keynesianos admi-
tem a possibilidade de existéncia de diversas
taxas de crescimento paraas quais aeconomia
se acha numa posi¢ao de equilibrio delongo pe-
riodo, ou sgja, tais model os admitem apossibili-
dade de existéncia de equilibrios multiplos.

A existéncia de equilibrios maltiplos esta
condicionada a introducdo de alguma nédo-li-
nearidade nas rel acdes comportamentais bési-
cas supostas nos model os em consideragdo. De
fato, no modelo de crescimento de KALDOR
supde-se que a taxa de crescimento da produ-
tividade do trabalho é uma func¢éo néo-linear
da taxa de crescimento do capital per capita.
Analogamente, no modelo de crescimento de
ROBINSON (1962) supde-se que ataxa dese-
jada de acumulacdo € uma funcdo néo-linear
da taxa esperada de lucro.

A questéo tedricarelevante posta pela possi-
bilidade de existénciade equilibrios multiplosre-
fere-se ao fato de que aeconomiapode apresentar
umataxa de crescimento mais baixado que aque-
laque seria permitida pel os parametros daecono-
miaem consideracéo. Em outras palavras, a eco-

1 Além da endogeneizacdo do progresso tecnol dgico, de-
vemos destacar um outro ponto de convergéncia entre os
novos model 0s neocl &ssi cos de crescimento e os model os
pos-keynesianos, a saber: a relagdo entre crescimento e
distribuicdo de renda. Como é sabido, os modelos pos-
keynesianos de crescimento, como, por exemplo, 0s mo-
delos de KALDOR (1957, 1958) e ROBINSON (1962),
demonstram a existéncia de uma relacdo entre a taxa de
crescimento do estoque de capital e adistribui¢éo de ren-
daentrelucros e saarios. Essarelagdo ficaconsubstancia-
dapelachamada* equagéo de Cambridge”, segundo aqual
ataxade crescimento do estoque de capital €igual ao pro-
duto entre a propensdo apoupar apartir doslucrose ataxa
corrente de lucro. O model o de crescimento endégeno de
ROMER (1990) também admite aexisténciadeumarela-
¢80 entre a taxa de crescimento do estoque de capital e a
taxadelucro; em particular, esse model o admite que ataxa
de crescimento e ataxa de lucro sdo determinadas simul-
taneamente. Sendo assim, mudancgas na distribuicdo de
renda ser8o necessariamente seguidas por mudancas na
taxa de crescimento do estoque de capital.
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nomia pode crescer a uma taxa menor do que a
gue seria permitida pelos seus “fundamentos’.

Dadas essas consideracfesiniciais, o presen-
te artigo tem por objetivo apresentar um modelo
pos-keynesiano de crescimento enddgeno no qual
(i) existem duas posi¢des possiveis de equilibrio
delongo periodo, cada umadel as corresponden-
doaum valor diferente dataxacorrente de lucro
e dataxade crescimento do estoque de capital; e
(if) a economia pode ficar presa a uma posi¢ao
de equilibrio com baixo crescimento em fungdo
de uma certa configuragcdo dos parametros do
modelo em consideragéo.

Para obter multiplas posi¢des de equilibrio
delongo periodo, iremos considerar umaecono-
mia na qual a poupanca agregada é uma funcéo
nédo-linear dataxacorrentedelucro. Deve-seres-
saltar que essa forma de obtencéo de ndo-linea-
ridades € uma contribuicéo totalmente original a
literatura pés-keynesianasobre model osde cres-
cimento com equilibriosmultiplos. Defato, essa
literatura assume que as néo-linearidades estéo
presentes quer na fungdo de progresso tecnol 6-
gico (Cf. LIMA, 1999) quer na funcéo de acu-
mulagdo desejada (Cf. BHADURI, A; MARG-
LIN, S; 1990), e que apoupancaplanejadaéuma
funcéo linear dataxa corrente de lucro.

Para obter uma fungdo poupanga néo-linear
iremos considerar umaeconomianaqual (i) exis-
tem tréstipos diferentes de ativos, a saber: moe-
da, titulos do governo e bens de capital; (ii) o
montante de lucros obtidos pelos capitalistas
depende ndo sb da taxa corrente de lucro, mas
também da proporcao do estoque de riquezaque
os capitalistas desejam manter sob a forma de
ativos de capital; e (iii) essa proporcao, por sua
vez, depende dataxade lucro que os capitalistas
esperam obter sobre os referidos ativos. Essas
trés condic¢des garantem aexisténciade umafun-
¢do poupanca quadrética nataxa corrente de lu-
cro, fazendo com gue possam existir dois valo-
res da referida taxa para os quais o mercado de
bens se encontra em equilibrio.

Dados esses objetivos, o presente artigo con-
templa, dém destaintroducéo, maisquatro secoes.

A segunda segdo apresenta os blocos funda-
mentais do modelo de crescimento que sera uti-
lizado ao longo do presente artigo. Iremos assu-
mir uma economianaqual as empresas formam
pregos com base num mark-up fixo sobre o cus-
to variavel; aquele, por sua vez, é determinado
deformaaimpedir aentrada de novas empresas
no mercado. Nesse caso, asfirmas deverdo aten-
der as variagdes na demanda pelos seus produ-
tos através de variagdes na taxa de utilizagdo da
capacidade produtiva. Daqui, segue-se que o
equilibrio entre poupanca e investimento seré
obtido através de variagdes no grau de utilizagdo
da capacidade produtiva, tal como ocorre nos
model os pés-keynesianos de cunho estagnacio-
nista (Cf. TAYLOR, 1985; AMADEO, 1987,
WATANABE, 1997).

A terceira secdo esta dedicada a definicdo
daposicéo de equilibrio delongo periodo daeco-
nomiaem consideragéo. Demonstraremos entéo
gue, sob certas condic¢des, podemos definir a
existéncia de dois valores da taxa de lucro cor-
rente para os quais o mercado de bens esta em
equilibrio. Dado que a equacdo de Cambridge
define aexisténciade umarelacdo diretaentrea
taxade lucro corrente e ataxa de acumulagédo de
capital, segue-se que a economia pode apresen-
tar dois regimes de crescimento: o primeiro, ca-
racterizado por elevadataxade lucro e atataxa
de acumulagéo de capital (high growth path), e
0 segundo, por baixa taxa de lucro e reduzida
taxade acumul agéo de capital (low growth path).

A guarta se¢do analisaadinamicadaecono-
miaforadaposicéo de equilibrio delongo perio-
do, ou sgja, iremos analisar como aeconomia se
comportaem desequilibrio. Nesse contexto, ire-
mos demonstrar que, para uma certa configura-
¢ao dos parametros do modelo, (i) a economia
iraconvergir paraaposicao de equilibrio baixo,
OuU sgja, ird apresentar tragjetoria de crescimento
menor do que aque seriacompativel com osseus
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“fundamentos’; e (ii) essa convergéncia se dard
sob a forma de flutuagdes ciclicas amortecidas
para os valores da taxa corrente de lucro e da
taxa esperada de lucro.

A quinta segdo apresenta as conclusdes ob-
tidas ao longo do artigo.

2 - OS BLOCOS FUNDAMENTAIS
DO MODELO

Consideremos uma economia que produz
um unico produto a partir de dois insumos ho-
mogéneos, capital etrabalho. Umahipotese usu-
almente utilizada nos model os pds-keynesianos
de crescimento € que nao existe possibilidade
de substituicéo técnica entre os referidos insu-
MOS, Ou sgja, eles séo complementos perfeitos
(Cf. SKOTT, 1989, p. 46; DUTT, 1990, p. 20;
LIMA, 1998, p. 1).2 Supondo que todas as fir-
mas utilizam a mesma tecnologia, temos que a
funcéo de producéo agregada pode ser apresen-
tada pela seguinte equacao:

Y=min{lL,suK} (1)

onde: Y é o produto agregado, L é o nUmero
empregado de trabalhadores, K € o estoque de
capital, | € o produto médio do trabaho, s éa
relacdo produto-capital e u é o grau de utiliza-
¢ao da capacidade produtiva.

Na equacéo (1), estamos tomando como
dado apenas um dos coeficientes técnicos de
producdo, a saber: arelagao produto-capital. A
produtividade do trabalho ndo é uma constan-
te, mas aumenta a medida que o estoque de ca-
pital agregado também aumenta, o querefletea
existéncia de economias de escala em nivel de
cada firmaindividual. Temos, entdo, que:

| =K? ;0 <b<l (2

2 Segundo SKOTT (1989, p. 46), a hipdtese de complemen-
taridade perfeita entre capital e trabalho € umadescricdo ra
zoavelmente realista das condi¢des de producéo dasfirmas.

Log-linearizando a equacéo (2) e diferenci-
ando aresultante com relacéo ao tempo, chega
MOS a seguinte expressao:

gl =bg, (2)

A equacdo (2°) diz que ataxade crescimen-
to da produtividade do trabaho é proporcional a
taxa de crescimento do estoque de capitd . Trata
sedeumarelacdo and ogaao conceito de“ fungéo
de progresso tecnoldgico” de KALDOR, ressal-
tando-se, contudo, a existéncia de duas pequenas
diferencasentre asreferidas rel agdes. Em primei-
ro lugar, KALDOR supde que a taxa de cresci-
mento daprodutividade do trabalho é umafuncdo
da taxa de crescimento do estoque de capital per
capita; ao passo que a equacdo (2%) apresenta o
crescimento do produto médio do trabalho como
umafuncéo do crescimento do estoque de capital
em termos absol utos. Em segundo lugar, afungéo
de progresso tecnoldgico de KALDOR é néo-li-
near, a0 passo que a funcao apresentada na equa
Géo (2% élinearemg

Asfirmas dessaeconomiase defrontam com
umacurva de demanda negativamente inclinada
pel os seus produtos, ou seja, preval ece aconcor-
rénciaimperfeitano mercado de bens. Dado que
as firmas em consideragao sdo price-setters, se-
gue-seque devemosespecificar aformapelaqua
elas fixam os pregos pelos quais vendem a sua
producdo no mercado.

Consideremos que asfirmas dessaeconomia
fixem os pregos de seus produtos impondo um
mark-up sobre os custos variaveis. Nesse caso,
temos que:

p=A+mwl* (3

onde: p € o preco do produto, w € ataxade sal&
rio nominal, mé ataxa de mark-up.

A taxa de mark-up € determinada de for-
ma aimpedir a entrada de novas firmas no mer-
cado. Se a curva de custo médio de longo prazo
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tiver formato em L , e se a elasticidade de de-
manda for constante, entdo o nivel de mark-up
ndo devera variar com a quantidade produzida;
ou sgja, na equacdo (3), msera uma constante
(Cf. Possas, 1990, p. 98, n.27).

A participagao dos|ucros narenda estara de-
terminada a partir do momento em que as firmas
dessa economia fixarem a taxa de mark-up. De
fato, sgja m a participacéo dos lucros na renda
anteriormente acobrancadeimpostos, temos que:

m ={[pX - WL]/pX} =[m/(1+m] (4)

A taxadelucro, por suavez, é dada pela se-
guinte expressao:

R=smu (5

Como aparticipagdo doslucrosnarendae
a relagdo produto-capital sdo constantes, se-
gue-se que toda variagédo dataxade lucro sera
acompanhada por uma variagdo na mesma di-
recao no grau de utilizacéo da capacidade pro-
dutiva. Em outras palavras, todo aumento (ou
reducéo) na taxa de lucro serd o resultado de
um aumento (ou reducédo) no grau de utiliza-
¢ado da capacidade produtiva.

A economia em consideracéo possui dois
tipos de agentes econOmicos, a saber: os tra-
balhadores e os capitalistas. Os trabalhadores
s80 proprietérios apenas de capital humano, ao
passo que os capitalistas sdo proprietarios tanto
dos bens de capital como dostitulos dadivida
publica. Como o capital humano é néo-hipo-
tecavel, ao passo que o capital fisico e o capi-
tal financeiro podem ser utilizados como co-
lateral dos empréstimos bancérios, segue-se
gue 0 acesso ao crédito por parte dos primei-
ros sera maior do que o acesso por parte dos
altimos. Sendo assim, podemos supor que a
propensdo a consumir dos trabalhadores é
maior do que a propensdo a consumir dos ca-
pitalistas (Cf. KALDOR, 1958, p. 21). Temos,
entdo, que a fungdo poupanca pode ser apre-
sentada pela seguinte equagéo:

S=s (I-t)[RK+rB];, 0<s <1 (6)°

Onde: s, éapropensdo apoupar dos capitalistas,
t éaaliguota do imposto derenda, r é ataxade
jurosreal, B € o estoque de titulos da divida pU-
blica nas mé&os dos capitalistas.

Na equacéo (6) estamos assumindo que 0s
trabal hadores gastam tudo o que ganham, isto €,
apropensao apoupar apartir dossaérios éigual
azero (Cf. PANICO & SALVADORI, 1993, p.
xiv). Nesse caso, toda a poupanca é feita pelos
capitalistas. Estes, por sua vez, tém duas fontes
de rendimentos, a saber: os lucros sobre o capi-
tal e os juros sobre os titulos da divida publica.
A tributagdo incide apenas sobre os rendimentos
dos capitalistas (os trabalhadores estdo isentos
do pagamento de impostos), sendo proporcional
a esses rendimentos.

A economiaem cons deracdo possui tréstipos
de ativos, asaber: bensde capitd, titulosdadivida
publicaemoeda.* Sendo assim, o estoque agrege-
do de riqueza € dado pela seguinte equacéo:

A=K+B+M (7)

onde: A € 0 estoque agregado deriquezae M €0
estoque de moeda existente na economia.

Dividindo-seaequacéo (6) por A, temosque:

SA=s(1t) [Ra,+ra,]; a°KI/A, a,
°B/A (8)

onde: a, é a propor¢éo do estoque de riqueza
mantido sob aformade ativos de capital ea, €a
proporcdo do estoque de riqueza mantido sob a
forma de titulos da divida publica.

Como a poupanca €, por definicdo, igual ao
acréscimo no estoque de riqueza, segue-se que a

3 Essa fungo poupanca € extraida de ARAUJO(1997).

4Moedaé o ativo que € utilizado como meio de pagamen-
to na economia em consideracéo.
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equacao (8) apresentaataxade crescimento do es-
toquederiqueza(S/A) como umafuncdo (i) dapro-
pensdo apoupar dos capitalistas, (ii) dadiquotado
imposto de renda, (iii) da taxa de lucro corrente,
(iv) dataxadejurosred, (v) dafragdo do estoque
deriquezamantidasob aformadeativosde capital
e (vi) dafragéo do estoque de riqueza mantida sob
aformadetitulos da divida publica

Em steady-state ndo deve haver nenhuma
mudanca na composi¢ao de portfdlio dos agen-
tes econdmicos. Nesse contexto, os estoques dos
diferentes ativos deverdo estar crescendo ames-
ma taxa, ou sgja, (TK/ft)/K = (1B/1it)/B = (TM/
/M = (TAM)/A =g ..

Temos, entdo, que:
g.=s.(It)[Ra,+ ra,] (89

Na equacao (8% observamos que as deci-
sOes dos capitalistas arespeito dataxade cres-
cimento do seu estoque de riqueza ndo sao
independentes das suas decisdes arespeito da
composic¢édo de seu portfdlio. De fato, se 0s
capitalistas decidirem reduzir afragdo do es-
toque de riqueza mantido sob a forma de mo-
eda, entdo eles estardo simultaneamente de-
cidindo aumentar o ritmo no qual o seu esto-
gue de riqueza aumenta. Em outras palavras,
as decisdes de consumo-poupanca e de com-
posicdo de portfdlio ndo sdo independentes
entre si. Sendo assim, devemos especificar 0s
determinantesdea, e a,.

Consideremos que a fragdo do estoque de
riqueza dos capitalistas, mantida sob aformade
ativos de capital e de titulos da divida publica,
pode ser apresentada pelas seguintes equagoes:

a,=a’, Q ;a >0 (9

,a’, >0 (9
As equactes (99 e (9) apresentam as pro-

porcoes desejadas de capital e titulos da divida
publica como umafuncéo (linear) dataxadelu-

cro esperada (Q) edataxadejurosrea. Se, coe-
teris paribus, a rentabilidade esperada dos ati-
vos de capital aumenta, entdo os individuos de-
veréo aumentar a propor¢ao desses ativos no seu
estogue de riqueza. De forma andloga, se aren-
tabilidade dos titulos da divida publica aumen-
tar, entdo osindividuos deverdo aumentar apro-
porcao desses ativos em seus portfoélios.

No que se refere & decisdo de investimento
em capital fixo, iremos assumir o seguinte for-
mato para afungdo investimento:

g, =1 +h[u-k]+gQ-gr (10°

onde: kéograu“normal” de utilizagdo da capa-
cidade produtiva.

A equacéo (10) apresenta ataxade cresci-
mento do estoque de capital como umafuncao
(i) da diferenca entre o grau efetivo e normal
de utilizacdo da capacidade produtiva, (ii) da
taxa esperada de lucro e (iii) da taxareal de
juros. Analisemos mais cuidadosamente cada
um desses fatores.

Diversos autores, como, por exemplo,
STEINDL (1956), SPENCE (1977) e AMADEO
(1987), tém chamado a atencéo para o fato de
que as firmas podem decidir manter uma certa
parcel ade sua capacidade produtivaociosa. 1sso
sedeveatrésmotivosfundamentais. Em primeiro
lugar, devido a incerteza quanto as condicoes
futuras de demanda pel os bens produzidos pelas
firmas, estas podem manter uma parte de sua
capacidade produtiva ociosa como forma de se
precaver contra“picos’ de demanda (Cf. AMA-
DEO, 1987, p.13; DUTT, 1990, p. 58). Em se-
gundo lugar, devido a existénciadeindivisibili-
dades no equipamento de capital, pode ser lu-
crativo para as firmas adquirir capacidade pro-
dutivaem anteci pagao ao crescimento dademan-
dapelos seus produtos (Cf. DUTT, Op.cit. p. 58).

5 Essafuncéo investimento é umageneralizacdo dafuncdo
investimento empregadaem AMADEOQO (1987).
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Por fim, amanutencéo de capacidade ociosapode
ser aformapelaqual asfirmas estabelecidas no
setor impedem a entrada de novos competidores
(Cf. AMADEDQ, Op. cit. p. 12).

O grau de ocupagao da capacidade produtiva,
que écompativel com aexisténciade umaocios-
dade desg ada no equipamento de capital, corres-
ponde ao grau normal de ocupacdo da referida
capacidade (1bid, p.12). Nesse caso, toda vez que
o grau efetivo de utilizag&o da capaci dade produ-
tivafor superior ao normal, ent&o as firmas dese-
jaréo reduzir o grau de ocupagéo da capacidade
produtiva, 0 que pode ser conseguido através da
ampliacdo dacapacidade produtivaexistente, isto
€, através do aumento do investimento. Analoga-
mente, se 0 grau efetivo de utilizago da capaci-
dade produtiva for inferior a0 normal, entéo as
firmas desg ardo aumentar o grau de utilizagéo da
capacidade, o que pode ser conseguido atravésda
reducéo do ritmo em que referida capacidade se
expande, ou sgja, através da reducdo do investi-
mento. Segue-se, portanto, queainfluénciadograu
de utilizagéo da capacidade produtiva sobre ade-
Cisdo de investimento em capital fixo esta sendo
captadapelotermo; + h[ u-Kk].

No entanto, umateoria da decisdo deinves-
timento que estivesse totalmente baseada em
consideracOes estratégicas serianotadamentein-
satisfatéria porque estaria abstraindo o fato fun-
damental de que sempre existe uma alternativa
a0 investimento em capital fixo como formade
acumulagdo de riqueza (Cf. POSSAS, 1986, p.
301; 1987, p. 140-41). De fato, os capitalistas
podem aumentar 0 seu estoque de riqueza acu-
mulando outros ativos que ndo bens de capital,
como, por exemplo, titulos da divida publica.
Dagui se segue que eles sb irdo escol her investir
em bens de capital se essafor aformamaisren-
tavel deacumulacdo deriqueza, ou segja, searen-
tabilidade dos bens de capital for superior ados
demais ativos. Esse é o determinante mais geral
dadecisdo deinvestimento em capital fixo, oqual
esta sendo representado na equacdo (10) pelo
termog, Q- g, r.

Colocando uemevidéncianaequacéo (5) esubs
tituindo aresultante na equacdo (10), temos que:

g =f-hk+[h/(ms)]R+g,Q+ g,r (107

Se definirmos g, =f-hk eg=[hW(ms)],
chegamos a seguinte equacgao:

9 =9+gR+gQ+gr (11)

A equacdo (11) apresenta a taxa de cresci-
mento do estoque de capital que € desgjada pe-
los capitalistas como umafuncgéo (i) dataxacor-
rente de lucro, (ii) da taxa esperada de lucro e
(iii) dataxareal dejuros.

O mercado de bensestaraem equilibrio quan-
do aofertaagregadafor igua ademanda, ou sgja,
guando a seguinte condicdo for atendida:

| +(G-T)=S (12)

onde: G é o volume de gastos do governo, T €0
volume de impostos que o0 governo arrecada.

Dividindo-se a equacédo (12) por A, temos:
(I/A)+ d=SA (13);

onde: d é o déficit do governo como proporcao
do estoque de riqueza.

Observemos, no entanto, que:
A © (1K) (KIY) (YIA)  (14)

A relacdo capital-produto é um dado tecno-
|6gico, podendo ser tratada como uma constante
naegquacao (14). Paralelamente, éfacil constatar
gue em steady-state a renda e o estoque de ri-
gueza deverdo crescer a mesma taxa. Dagui se
segue que arelacdo entre renda e estoque de ri-
guezatambém pode ser tomada como umacons-
tante em (14). Podemos, dessaforma, reescrever
a condicao de equilibrio no mercado de bens da
seguinte forma:
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SA=g sty +d; Y°Y/A (15)

Parasimplificar o tratamento matematico do
modelo, podemos normalizar as constantes na
equacao (15) em 1. Temos entdo que:

SA=g +d (159

Na equacdo (159 avariavel d estd medindo
a contribuicdo da politica fiscal para o nivel de
demanda agregada da economia em considera-
¢do. O governo, dentro de certos limites, tem li-
berdade para determinar o nivel da variavel d.
Entretanto, o déficit pablico como proporcéo do
estoque de riqueza ndo pode ser téo alto a ponto
de produzir umatragjetoriaexplosivaparaarela
cdo divida publicalestoque de riqueza. Sendo
assim, é fécil demonstrar que a seguinte condi-
¢do deve ser atendida:

df£g -r (16

Por fim, um requisito necessario para que a
economia esteja numa posicao de equilibrio de
longo periodo € que as expectativas dos agentes
econdmicos a respeito da taxa de lucro estegjam
sendo confirmadas pelos valores realizados da

referida variavel. Sendo assim, a seguinte con-
dicéo deve ser atendida:

R=Q (17)

3 - A SOLUCAO DE LONGO
PRAZO: EXISTENCIA DE
EQUILIBRIOS MULTIPLOS

O modelo apresentado na secdo anterior pode
Ser sumari zado com o seguinte s temade equagoes.

gl=bg, (29
g,=s.(I-t)[Ra, + ra,] (8
9,=%*gR+gQ-gr (11)
g,=g,+d (159

a=a,Q (99
a,=a,r (%)
R=Q a7

Nesse sistema, as variavei s exdgenas sao a
aliquota do Imposto de Renda (t), o déficit pu-
blico como propor¢éo do estoque deriqueza (d)
e ataxadejuros (r). A taxa de juros é tratada
COmMO uma constante porque € inteiramente de-
terminadapel o Banco Central. Umavez queele
tenha fixado o nivel da taxa de juros, a base
monetaria se acomoda de forma a permitir que
0 volume de meios de pagamento seja aquele
necessario para permitir a realizagdo do nivel
desegjado de transacOes por parte dos agentes
econdmicos. Em outras palavras, a oferta de
moeda € infinitamente elasticano nivel detaxa
de juros fixada pelo Banco Central, isto €, a
ofertade moeda é enddgena.

Asvariéveis endégenas do modelo séo: g
l 9,9,,R Q,a,ea, Nototal, temos sete
variaveis endogenas a serem determinadas por
sete equacdes linearmente independentes. Se-
gue-se, portanto, que o sistematem, em prin-
cipio, solucao.

Para resolver o modelo, comecemos subs-
tituindo as equacdes (99, (9°) e (17) em (89).
Temos, entdo, que:

g,=s.(It)[a R+ a r] (18)

A equacéo (18) apresentaa poupancapla-
nejada com relacdo ao estoque de riqueza
como uma funcédo quadratica da taxa corren-

te de lucro. Diferenciando (18) em relacao a
g, € R, obtemos que:

fg/fIR=2s (I-t)a, R >0 (199
f?g/IR?=2s (1-t)a, >0  (19)

De (199 e (19°) observamos que a taxa de
crescimento do estoque de riqueza aumenta
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mai s do que proporciona mente aos acréscimos
nataxa corrente de lucro, o que pode ser visua-
lizado por meio daFIGURA 1.

Como afuncdo poupanca é quadréticanataxa
corrente de lucro, existe apossibilidade | 6gicade
existéncia de dois valores da taxa corrente de lu-
cro e dataxade crescimento do estoque de capital
para os quais 0 mercado de bens estd em equili-
brio. Em outras paavras, é possivel a existéncia
de equilibrios multiplos. Essa possibilidade pode
também ser visuaizadana FIGURA 1.

FIGURA 1
e 4 gtd
5 >
R, R, R

A demonstragéo formal daexisténciadedois
valores dataxade lucro para os quais o mercado
de bens esta em equilibrio pode ser feitadafor-
ma apresentada a seguir.

Substituindo as equactes (11), (17) e (18)
na equacdo (159, temos, apos os algebrismos
Necessarios, que:

aR?-bR+c=0 (20)
onde: a=s (1-t)a, ; b=(g+g);c=[s (I
tya, rr+gr-g-dJ.

A equagdo (20) € um polindmio do segundo
grau, o qual teraraizesreais e distintas se e so-
mentese b*-4ac > 0, ou sga, se aseguinte
condicdo for satisfeita:

a, <[(g,+9)’]1/{4s (1-t)[s (I-t)a r+g,
r-g-dl} (21

Em palavras: as raizes da equacéo (20) se-
réo reais e distintas se e somente se afragdo do
estoque de riqueza que os capitalistas desgjam
manter sob a forma de ativos de capital ndo for
muito sensivel as variagdes da taxa de lucro es-
perada, ou sgja, se a sensibilidade dessa fragéo
estiver abaixo de um certo valor critico, defini-
do pelo lado direito da equacéo (21). Esse valor
critico sera positivo se e somente se a seguinte
condicéo for atendida:

s, >[g+d-gr]/[@t)rra, ] (22

Paralelamente, as raizes de (19) seréo positi-
vasseesomentese(-b/a) > 0e(c/a) > 0, ou sga,
se a seguinte condi¢do também for satisfeita:

(g+g)/s(t)a,]>0 (23

Asequactes (21), (22) e (23) apresentam as
condi¢des necessérias e suficientes para a exis-
téncia de equilibrios multiplos. A interpretacdo
econdmica das referidas condic¢des € a seguinte:
haveradoisvaloresdataxadelucro paraosquais
o mercado de bens estaem equilibrio se (i) afra-
¢cdo do estoque de riqueza gque os capitalistas
desgjam manter sob aformade ativos de capital
nado for muito sensivel asvariagOes dataxaespe-
rada de lucro; e (ii) a propensdo a poupar dos
capitalistas for relativamente alta.

Umaformamaisinteressante devisualizar a
existéncia de equilibrios mdiltiplos consiste em
obter o locus das combinagdes entre a taxa de
lucro esperadae ataxadelucrorealizadaparaas
quais o mercado de bensestdem equilibrio. Cha-
memos esse locus de GG'. A equacdo do referi-
do locus é dada pela seguinte expressao:

R={[g,r+s(1-t)a, r’-gQ-qg-d]/[g-s,
(I-t)a, Ql} (24)

Na equacdo (24) a taxa de lucro corrente €
uma funcdo das expectativas dos empresarios a
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respeito do valor dareferida taxa. Se os em-
presarios ficarem mais otimistas, ou seja, se
eles anteciparem um aumento futuro na taxa
de lucro, entéo eles irdo investir mais, o que
ird aumentar a demanda agregada e, conse-
guientemente, o grau de utilizag&o da capaci-
dade produtiva e o valor da taxa corrente de
lucro. Por outro lado, se eles ficam mais oti-
mistas, entdo eles também irdo poupar mais,
0 que reduz a demanda agregada, o grau de
utilizacéo da capacidade produtiva e o valor
dataxacorrente de lucro. Em outras palavras,
variacdes dataxa esperada de lucro tém efei-
to ambiguo sobre a taxa corrente de lucro, o
gue pode ser facilmente constatado através da
simples inspecdo da equacao (23). Essa am-
biguidade, contudo, é precisamente o elemen-
to que permite a obtencédo de equilibrios mul-
tiplos, na medida em que torna a taxa de lu-
cro corrente uma fungdo ndo-linear da taxa
de lucro esperada.

De fato, diferenciando (24) com respeito
aR e Q, chegamos a seguinte expressao:

TRMQ={s (1-t)a [s(l-t)a ri+g,r-g,-
d] (9,9,) }/(¢g,-s(1-t)Qa , )* (25)

O locus GG’ seré positivamente inclinado
no plano <R,Q> se e somente se aequacgao (22)
for atendida. Paralelamente, observamos que
ainclinacdo do locus GG" muda a medida que
a taxa esperada de lucro varia. De fato, dife-
renciando (24) com respeito aR e Q, obtemos
a seguinte expressao:

TRIQ=2s (1-t)a,{g-s (1-t)a,Q}* (26)
De (25) podemos concluir que:
PRIF>00 Q<g/[s(1t)a,] (269
PRI <00 Q>g/[s (1t0)a] (267

Em palavras: o locus GG’ terainclinagdo
positiva e crescente quando a taxa de lucro

esperada estiver abaixo de um certo patamar
definido pelo lado direito da equacéo (269);
ao passo que ele terainclinacado positiva, mas
decrescente, quando ataxade lucro esperada
estiver acima do referido patamar. A visuali-
zagdo do locus GG™ pode ser feita por inter-
médio da FIGURA 2.

FIGURA 2

o, o )

Observamos na FIGURA 2 que existem
dois valores dataxa corrente de lucro para os
guais o mercado de bens estdem equilibrio, a
saber: R, e R. Cada um desses valores esta
associado a uma determinada expectativa a
respeito do valor dessavariavel. Se as expec-
tativas dos capitalistas forem otimistas, ou
seja, se ataxa esperadade lucro for Q, entdo
ataxa de lucro realizada sera alta e a econo-
mia devera apresentar uma alta taxa de cres-
cimento do estoque de capital. Se, ao contra-
rio, as expectativas forem pessimistas, entéo
a taxa de lucro realizada seré baixa e a eco-
nomia devera apresentar baixa taxa de cres-
cimento do estoque de capital. Em outras pa-
lavras, as expectativas dos capitalistas a res-
peito do valor dataxade lucro séo auto-reali-
zaveis. Daqui se conclui que a trajetoria de
crescimento de longo prazo das economias de
mercado depende fundamental mente do esta-
do de expectativas de longo periodo.
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4 - DINAMICA DE CURTO PRAZO:
FLUTUACOES CICLICAS E
INSTABILIDADE

Na secdo anterior, demonstramos sob
quais condicoes € possivel definir a existén-
cia de duas posicdes de equilibrio de longo
prazo paraaeconomiaem consideracdo. Res-
ta analisar, agora, a questdo da estabilidade
das referidas posic¢des de equilibrio, ou seja,
Se a economia converge ou ndo para alguma
dessas posicdes de equilibrio caso algum cho-
gue exdgeno tenha deslocado a mesma para
longe dasreferidas posi¢cdes. Em outras pala-
vras, queremos saber se 0 segundo problema
de Harrod se aplica ou ndo para a economia
em consideragéo.

Se a economia se encontraem desequili-
brio, entdo as expectativas dos capitalistas a
respeito da taxa de lucro ndo seréo confirma-
das pelos valores realizados da variavel em
consideracdo. Em outras palavras, 0s capita-
listas estardo formulando expectativas incor-
retas a respeito da taxa de lucro. Nesse con-
texto, devemos analisar a forma pela qual os
agentes econOMiCOS Corrigem oS seus erros de
previsdo, ou seja, de que forma as expectati-
vas a respeito da taxa de lucro se ajustam em
fungdo da ocorréncia de erros de previsao.

Uma resposta possivel para essa per-
gunta seria dizer que os agentes procuram
incorporar as suas expectativas os erros de
previsdo que tenham cometido no passo, ou
seja, elesformam as suas expectativas com
base na hipétese de expectativas adaptativas.
Nesse caso, a dinamica da taxa esperada de
lucro pode ser representada com base na se-
guinte equagéo:

1QMt = F(R-Q); F>0 (27)
A equagdo (27) mostra que se 0s capita-

listastiverem subestimado ataxade lucro cor-
rente, ou segja, se R > Q, entéo, elesirdo rever

para cima as suas expectativas a respeito da
taxa de lucro, isto &, 1Q/ft > 0; caso contra-
rio, TQMt <O0.

Por outro lado, o desequilibrio pode se re-
fletir ndo sO na ocorréncia de erros de previsao
arespeito do valor dataxade lucro, como tam-
bém numa situacdo de excesso de oferta ou de
demanda no mercado de bens. Em outras pala-
vras, as firmas podem produzir uma quantida-
de de bens maior ou menor do que aguela que
conseguem vender aos precos de mercado. 1sso
ird acontecer toda vez que houver uma diver-
géncia entre os planos de investimento das fir-
mas e as deci sdes de poupanca dos rentistas.

Como o mercado de bens se gjustaem fun-
¢do daocorrénciade um desequilibrio entre pou-
panca e investimento? A hipétese que iremos
adotar é que as firmas irdo aumentar ou dimi-
nuir a taxa de mark-up em fungdo da situacéo
preval ecente no mercado de bens, mas esse gjus-
te serd gradual e ndo instantaneo. Nesse con-
texto, se houver excesso de demanda no mer-
cado de bens, asfirmasirdo aumentar ataxade
mark-up; se prevalecer excesso de oferta, elas
irdo reduzir o mark-up. Essas variagOes nataxa
de mark-up ir&o produzir uma variagdo da par-
ticipagdo dos lucros na renda na mesma dire-
cdo, ou sgja, um aumento do mark-up estara
associado a um aumento da participagdo dos
lucros na renda; ao passo que se 0 mark-up se
reduzir, entdo a participagdo dos lucros naren-
da também caird. Como a taxa de lucro € uma
funcdo direta da participacéo doslucros naren-
da, segue-se que as variacOes na taxa de mark-
up irdo produzir variagdes nataxa de lucro.®

O ajuste no mercado de bens pode, por-
tanto, ser explicado por meio da seguinte
equacdo diferencial:

6 Sabemos que R = m (2) u v, onde z é ataxa de mark-up;
m é a participacdo dos lucros narenda u € o grau de utili-
zac8o da capacidade produtivaev é arelacdo capital -pro-
duto. Como m'" > 0, segue-se que R/z >0.
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IRMt=W[g-g°+d] (28)

Temos, entdo, 0 seguinte sistema de equa-
coes diferenciaisem R e Q:

o _

=¥Y[R-O] (27)
ot
OR ,
o =Qy,R-s5,(1-1)0,OR+7,0+7, +

d-s,(1-t)r*a, (29)

As equacles (27) e (29) determinam a
trajetéria no tempo dos valores da taxa de
lucro corrente e da taxa esperada de lucro.
Para analisarmos a estabilidade das posi¢coes
de equilibrio de longo periodo, devemos cal -
cular amatriz de derivadas parciais associa-
da ao sistema apresentado por (27) e (29).

Os elementos da referida matriz sdo dados
pel as seguintes expressoes.

M, =-Y (309 ;M_,=Y (30b);

M, =W[-s(1-t)a’, R +g,] (30c); M, =W
[g,—s (It)a’, QT (30d)

O traco e o determinante da matriz de
derivadas parciais sdo dados pelas seguin-
tes expressoes:

Tr=g W-WY-Ws_(1-t)a’, Q (31%
Det=-WY[g +g,-2s(1-t)a’, Q] (3lb)

Sabemos que se Det < 0 entdo os autova-
lores do sistema apresentado por (27) e (29)
terdo sinais opostos e, consegientemente, o
mesmo apresentara umartrajetoriade sela (Cf.
Azariadis, 1993, p.135). A condicao sufici-
ente para que iSso ocorra € que:

O > & (32)
2Sc (I_T)ak

Paratornar aandlise maisinteressante, con-
sideremos que o valor de Q apresentado pela
equacdo (32) se encontra situado naregido de-
limitadapor Q, e Q,, ou sgja, adireitado “ equi-
librio baixo” e a esquerda do “equilibrio alto”.
Daqui se segue que o equilibrio alto sera com
certeza instavel, apresentando uma trajetoria
convergente ao mesmo. O “equilibrio baixo”,
por sua vez, pode ser estéavel dependendo do
sinal do trago da matriz de derivadas parciais.
Seotraco for positivo, entéo o sistemaserains-
tavel; caso contrério, sera estavel. Temos, en-
t&o, que a condicado para que o “equilibrio bai-
X0" seja estavel é que:

> -
Sc(l _T)(X‘K

0 _hTv (33)

Por conveniéncia, iremos supor queQ" <Q™,
de forma a garantir que o “equilibrio baixo” é
estavel. Resta ainda saber se a convergénciaem
diregdo ao equilibrio se dara de forma monot6-
nica ou envolvera flutuacdes ciclicas amorteci-
das para as variaveis em consideracao.

Para que nas proximidades do “equilibrio
baixo” ocorram flutuagcbes amortecidas dos va-
lores dataxade lucro corrente e dataxadelucro
esperada, € necessario que D< 0. Contudo, como
D = (Tr)? -4 Det , segue-se que a condicéo ne-
cesséria (mas ndo suficiente) paraqueisso ocor-
ra é gue o determinante sgja positivo. Essa con-
dicdo é atendida para o caso do “equilibrio bai-
X0”. Sendo assim, é possivel que o gjustamento
em direcdo ao “equilibrio baixo” envolva flutu-
acOes ciclicas para os valores da taxa corrente e
dataxa esperada de lucro. Como ataxade cres-
cimento do estoque de capital € uma funcdo da
taxa corrente de lucro, tal como se constata pela
equacdo de Cambridge, segue-se que se a eco-
nomia estiver nas proximidades do “equilibrio
baixo” elairaapresentar “crescimento ciclico”.
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A visualizagdo da dindmica de gjustamento
pode ser feita por intermédio da FIGURA 3.

FIGURA 3

O comportamento da economia ao longo do
tempo vai depender do valor inicial dataxa es-
peradadelucro, o qual pode ser entendido como
0 “animal spirits’ dos empresérios. Se Q(0) <
Q’, aeconomiairaapresentar flutuagdesciclicas
amortecidas em torno da posicdo de “equilibrio
baixo”. Por outro lado, se Q(0) > Q" entdo exis-
tem duas possibilidades. Se o valor inicia de R
for tal que a economia se encontra sobre atraje-
tériade sela, entdo elairdconvergir parao “ equi-
librio alto”. Sendo assim, é possivel que a eco-
nomia em consideracdo apresente elevada taxa
de crescimento no longo prazo. Entretanto, isso
so iraocorrer por uma“feliz coincidéncia’. Em
geral, aeconomiando estarasobre atrajetriade
sela, de maneira que ela poderd entrar numatra-
jetériaexpl osivade crescimento ou terminar por
convergir parao “equilibrio baixo”.

Desse razoado, deduz-se que o comporta-
mento dinémico daeconomiaira depender das
expectativas dos agentes: se 0s agentes forem
“pessimistas’, ou seja, se a taxa esperada de
lucro inicial for relativamente baixa, entdo a
economia ird apresentar crescimento medio-
cre no longo prazo e flutuacdes ciclicas no
curto prazo. Se os agentes forem “otimistas’,
entdo a economiapodera apresentar trajetoria
explosiva no longo prazo.

5 - CONCLUSAO

Ao longo do presente artigo vimos que as
economias de mercado podem apresentar taxa
de crescimento de longo prazo inferior a que se-
riacompativel com os seus“fundamentos’. 1sso
épossivel devido aexisténciade maltiplos equi-
librios de longo periodo, os quais resultam da
introducdo de uma néo-linearidade na fungéo
poupanca. A dindmica da economia ird, contu-
do, depender das expectativas dos agentes. se as
expectativasiniciaisforem “ pessimistas’, aeco-
nomiairaconvergir paraumatrajetériade baixo
crescimento no longo prazo, convergéncia essa
que se da na forma de flutuagdes ciclicas amor-
tecidas; caso contrario, a economia pode apre-
sentar umatrajetoria explosiva no longo prazo.
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Abstract

This article presents a post-keynesian
model of endogenous growth like the models
developed by Kaldor and Robinson in which
economy can present two possible long term
directions . One is characterized by alow
growth of capital reserve and alow profit
tax -*“low growth path*“ - and theotheris
characterized by ahigh growth of the capi-
tal reserve and high profit tax - “ high gro-
wth path “. This result is similar to the one
obtained in other post -keynesian models of
endogenous growth asitis aconsequence of
theintroduction of anonlinearity inthebasic
structure of the model . For a configuration
of the presented model parameters , it de-
monstrates that (i ) economy will converge
tothe *“ low balance position “ and (ii) this
convergence will taketheformat of cyclic
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flutuations decreased to the values of current
profit tax and expected profit tax.

Key-Words:

Capital accumulation; Multiple balances;
Economic cycle.
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