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Resumo

Apresenta um modelo pós-keynesiano de
crescimento endógeno, na linha dos modelos
desenvolvidos por Kaldor e Robinson, no qual
a economia pode apresentar duas trajetórias pos-
síveis de crescimento a longo prazo, a saber :
uma trajetória caracterizada por baixo cresci-
mento do estoque de capital e uma baixa taxa
de lucro - low growth path - e outra caracteriza-
da por um elevado crescimento do estoque de
capital e alta taxa de lucro - high growth path.
Esse resultado é similar ao obtido em outros
modelos pós-keynesianos de crescimento endó-
geno, sendo conseqüência da introdução de uma
não-linearidade na estrutura básica do modelo.
Para uma certa configuração dos parâmetros do
modelo em consideração, demonstra que (i) a
economia irá convergir para a posição de “equi-
líbrio baixo” e  (ii) essa convergência se dará
sob a forma de flutuações cíclicas amortecidas
para os valores da taxa de lucro corrente e da
taxa esperada de lucro.
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1 - INTRODUÇÃO

Nos últimos anos, tem ocorrido recrudes-
cimento no interesse dos economistas acadê-
micos pela teoria do crescimento econômico.
Esse movimento é particularmente mais evi-
dente entre os economistas de orientação ne-
oclássica, os quais têm construído modelos
de crescimento em que  o progresso tecnoló-
gico não é  tratado como uma variável exó-
gena ao modelo, mas como resultado da ope-
ração endógena do sistema econômico. Tais
modelos constituem a chamada nova teoria
do crescimento ou teoria do crescimento en-
dógeno. Nos termos do modelo Harrod-Do-
mar, o que a nova teoria do crescimento tem
procurado fazer é demonstrar sob quais con-
dições a taxa garantida de crescimento deter-
mina a taxa natural, ou seja, sob quais condi-
ções a última se ajusta à primeira.

A idéia de que o crescimento da produti-
vidade do trabalho pode ser o resultado da
própria operação do sistema econômico não
é, contudo, nova na teoria econômica. De fato,
alguns autores pós-keynesianos, como, por
exemplo, KALDOR (1957; 1958), já haviam
construído modelos de crescimento nos quais
a taxa de crescimento da produtividade do tra-
balho é endogenamente determinada. Nesse
sentido, a nova teoria do crescimento econô-
mico constitui o reconhecimento implícito,
por parte dos economistas neoclássicos, de
que é essencialmente correta a tese kaldoria-
na de que é impossível distinguir as mudan-
ças nas técnicas de produção que são induzi-
das por variações na relação capital-trabalho
das mudanças induzidas pela introdução de
inovações tecnológicas.

Embora a nova teoria neoclássica do cres-
cimento econômico tenha, recentemente, se
aproximado da teoria pós-keynesiana ao en-
dogeneizar a taxa de crescimento da produti-
vidade do trabalho, existem ainda alguns pon-
tos de divergência entre essas abordagens para

a questão do crescimento econômico.1  Em
particular, os modelos pós-keynesianos admi-
tem a possibilidade de existência de diversas
taxas de crescimento para as quais a economia
se acha numa posição de equilíbrio de longo pe-
ríodo, ou seja, tais modelos admitem a possibili-
dade de existência de equilíbrios múltiplos.

A existência de equilíbrios múltiplos está
condicionada à introdução de alguma não-li-
nearidade nas relações comportamentais bási-
cas supostas nos modelos em consideração. De
fato, no modelo de crescimento de KALDOR
supõe-se que a taxa de crescimento da produ-
tividade do trabalho é uma função não-linear
da taxa de crescimento do capital per capita.
Analogamente, no modelo de crescimento de
ROBINSON (1962) supõe-se que a taxa dese-
jada de acumulação é uma função não-linear
da taxa esperada de lucro.

A questão teórica relevante posta pela possi-
bilidade de existência de equilíbrios múltiplos re-
fere-se ao fato de que a economia pode apresentar
uma taxa de crescimento mais baixa do que aque-
la que seria permitida pelos parâmetros da econo-
mia em consideração. Em outras palavras, a eco-

1 Além da endogeneização do progresso tecnológico, de-
vemos destacar um outro ponto de convergência entre os
novos modelos neoclássicos de crescimento e os modelos
pós-keynesianos, a saber: a relação entre crescimento e
distribuição de renda. Como é sabido, os modelos pós-
keynesianos de crescimento, como, por exemplo, os mo-
delos de KALDOR (1957, 1958) e ROBINSON (1962),
demonstram a existência de uma relação entre a taxa de
crescimento do estoque de capital e a distribuição de ren-
da entre lucros e salários. Essa relação fica consubstancia-
da pela chamada “equação de Cambridge”, segundo a qual
a taxa de crescimento do estoque de capital é igual ao pro-
duto entre a propensão a poupar a partir dos lucros e a taxa
corrente de lucro. O modelo de crescimento endógeno de
ROMER (1990) também admite a existência de uma rela-
ção entre a taxa de crescimento do estoque de capital e a
taxa de lucro; em particular, esse modelo admite que a taxa
de crescimento e a taxa de lucro são determinadas simul-
taneamente. Sendo assim, mudanças na distribuição de
renda serão necessariamente seguidas por  mudanças na
taxa de crescimento do estoque de capital.



Revista Econômica do Nordeste, Fortaleza, v. 31, n. Especial p. 836-851, novembro 2000838

nomia pode crescer a uma taxa menor do que a
que seria permitida pelos seus “fundamentos”.

Dadas essas considerações iniciais, o presen-
te artigo tem por objetivo apresentar um modelo
pós-keynesiano de crescimento endógeno no qual
(i) existem duas posições possíveis de equilíbrio
de longo período, cada uma delas corresponden-
do a um valor diferente da taxa corrente de lucro
e da taxa de crescimento do estoque de capital; e
(ii) a economia pode ficar presa a uma posição
de equilíbrio com baixo crescimento em função
de uma certa configuração dos parâmetros do
modelo em consideração.

Para obter múltiplas posições de equilíbrio
de longo período, iremos considerar uma econo-
mia na qual a poupança agregada é uma função
não-linear da taxa corrente de lucro. Deve-se res-
saltar que essa forma de obtenção de não-linea-
ridades é uma contribuição totalmente original à
literatura pós-keynesiana sobre modelos de cres-
cimento com equilíbrios múltiplos. De fato, essa
literatura assume que as não-linearidades estão
presentes quer na função de progresso tecnoló-
gico (Cf. LIMA, 1999) quer na função de acu-
mulação desejada (Cf. BHADURI, A; MARG-
LIN, S; 1990), e que a poupança planejada é uma
função linear da taxa corrente de lucro.

Para obter uma função poupança não-linear
iremos considerar uma economia na qual (i) exis-
tem três tipos diferentes de ativos, a saber: moe-
da, títulos do governo e bens de capital; (ii) o
montante de lucros obtidos pelos capitalistas
depende não só da taxa corrente de lucro, mas
também da proporção do estoque de riqueza que
os capitalistas desejam manter sob a forma de
ativos de capital; e (iii) essa proporção, por sua
vez, depende da taxa de lucro que os capitalistas
esperam obter sobre os referidos ativos. Essas
três condições garantem a existência de uma fun-
ção poupança quadrática na taxa corrente de lu-
cro, fazendo com que possam existir dois valo-
res da referida taxa para os quais o mercado de
bens se encontra em equilíbrio.

Dados esses objetivos, o presente artigo con-
templa, além desta introdução, mais quatro seções.

A segunda seção apresenta os blocos funda-
mentais do modelo de crescimento que será uti-
lizado ao longo do presente artigo. Iremos assu-
mir uma economia na qual as empresas formam
preços com base num mark-up fixo sobre o cus-
to variável; aquele, por sua vez, é determinado
de forma a impedir a entrada de novas empresas
no mercado. Nesse caso, as firmas deverão aten-
der às variações na demanda pelos seus produ-
tos através de variações na taxa de utilização da
capacidade produtiva. Daqui, segue-se que o
equilíbrio entre poupança e investimento será
obtido através de variações no grau de utilização
da capacidade produtiva, tal como ocorre nos
modelos pós-keynesianos de cunho estagnacio-
nista (Cf. TAYLOR, 1985; AMADEO, 1987;
WATANABE, 1997).

A terceira seção está dedicada à definição
da posição de equilíbrio de longo período da eco-
nomia em consideração. Demonstraremos então
que, sob certas condições, podemos definir a
existência de dois valores da taxa de lucro cor-
rente para os quais o mercado de bens está em
equilíbrio. Dado que a equação de Cambridge
define a existência de uma relação direta entre a
taxa de lucro corrente e a taxa de acumulação de
capital, segue-se que a economia pode apresen-
tar dois regimes de crescimento: o primeiro, ca-
racterizado por elevada taxa de lucro e alta taxa
de acumulação de capital (high growth path), e
o segundo,  por baixa taxa de lucro e reduzida
taxa de acumulação de capital (low growth path).

A quarta seção analisa a dinâmica da econo-
mia fora da posição de equilíbrio de longo perío-
do, ou seja, iremos analisar como a economia se
comporta em desequilíbrio. Nesse contexto, ire-
mos demonstrar que, para uma certa configura-
ção dos parâmetros do modelo, (i) a economia
irá convergir para a posição de equilíbrio baixo,
ou seja, irá apresentar trajetória de crescimento
menor do que a que seria compatível com os seus
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“fundamentos”; e (ii) essa convergência se dará
sob a forma de flutuações cíclicas amortecidas
para  os valores da taxa corrente de lucro e da
taxa esperada de lucro.

A quinta seção apresenta as conclusões ob-
tidas ao longo do artigo.

2 - OS BLOCOS FUNDAMENTAIS
DO MODELO

Consideremos uma economia que produz
um único produto a partir de dois insumos ho-
mogêneos, capital e trabalho. Uma hipótese usu-
almente utilizada nos modelos pós-keynesianos
de crescimento é que não existe possibilidade
de substituição técnica entre os referidos insu-
mos, ou seja, eles são 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
função de produção agregada pode ser apresen-
tada pela seguinte equação:

Y = min { lL, s u K }         (1)

onde: Y é o produto agregado, L é o número
empregado de trabalhadores, K é o estoque de
capital, l é o produto médio do trabalho, s é a
relação produto-capital e u é o grau de utiliza-
ção da capacidade produtiva.

Na equação (1), estamos tomando como
dado apenas um dos coeficientes técnicos de
produção, a saber: a relação produto-capital. A
produtividade do trabalho não é uma constan-
te, mas aumenta à medida que o estoque de ca-
pital agregado também aumenta, o que reflete a
existência de economias de escala em nível de
cada firma individual. Temos, então, que:

l = K b   ; 0  < b < 1    (2)

Log-linearizando a equação (2) e diferenci-
ando a resultante com relação ao tempo, chega-
mos à seguinte expressão:

g l
  
 = b g 

k  
  (2a)

A equação (2a) diz que a taxa de crescimen-
to da produtividade do trabalho é proporcional à
taxa de crescimento do estoque de capital. Trata-
se de uma relação análoga ao conceito de “função
de progresso tecnológico” de KALDOR, ressal-
tando-se, contudo, a existência de duas pequenas
diferenças entre as referidas relações. Em primei-
ro lugar, KALDOR supõe que a taxa de cresci-
mento da produtividade do trabalho é uma função
da taxa de crescimento do estoque de capital per
capita; ao passo que a equação (2a) apresenta o
crescimento do produto médio do trabalho como
uma função do crescimento do estoque de capital
em termos absolutos. Em segundo lugar, a função
de progresso tecnológico de KALDOR é não-li-
near, ao passo que a função apresentada na equa-
ção (2a) é linear em g 

k .

As firmas dessa economia se defrontam com
uma curva de demanda negativamente inclinada
pelos seus produtos, ou seja, prevalece a concor-
rência imperfeita no mercado de bens. Dado que
as firmas em consideração são price-setters, se-
gue-se que devemos especificar a forma pela qual
elas fixam os preços pelos quais vendem a sua
produção no mercado.

Consideremos que as firmas dessa economia
fixem os preços de seus produtos impondo um
mark-up sobre os custos variáveis. Nesse caso,
temos que:

p = (1 + m) w l-1   (3)

onde: p é o preço do produto, w é a taxa de salá-
rio nominal, m é a taxa de mark-up.

A taxa de mark-up é determinada de for-
ma a impedir a entrada de novas firmas no mer-
cado. Se a curva de custo médio de longo prazo

2 Segundo SKOTT (1989, p. 46), a hipótese de complemen-
taridade perfeita entre capital e trabalho é uma descrição ra-
zoavelmente realista das condições de produção das firmas.
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tiver formato em L , e se a elasticidade de de-
manda for constante, então o nível de mark-up
não deverá variar com a quantidade produzida;
ou seja, na equação (3), m será uma constante
(Cf. Possas, 1990, p. 98, n.27).

A participação dos lucros na renda estará de-
terminada a partir do momento em que as firmas
dessa economia fixarem a taxa de mark-up. De
fato, seja m a participação dos lucros na renda
anteriormente à cobrança de impostos, temos que:

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

A taxa de lucro, por sua vez, é dada pela se-
guinte expressão:

R = s m u    (5)

Como a participação dos lucros na renda e
a relação produto-capital são constantes, se-
gue-se que toda variação da taxa de lucro será
acompanhada por uma variação na mesma di-
reção no grau de utilização da capacidade pro-
dutiva. Em outras palavras, todo aumento (ou
redução) na taxa de lucro será o resultado de
um aumento (ou redução) no grau de utiliza-
ção da capacidade produtiva.

A economia em consideração possui dois
tipos de agentes econômicos, a saber: os tra-
balhadores e os capitalistas. Os trabalhadores
são proprietários apenas de capital humano, ao
passo que os capitalistas são proprietários tanto
dos bens de capital como dos títulos da dívida
pública. Como o capital humano é não-hipo-
tecável, ao passo que o capital físico e o capi-
tal financeiro podem ser utilizados como co-
lateral dos empréstimos bancários, segue-se
que o acesso ao crédito por parte dos primei-
ros será maior do que o acesso por parte dos
últimos. Sendo assim, podemos supor que a
propensão a consumir dos trabalhadores é
maior do que a propensão a consumir dos ca-
pitalistas (Cf. KALDOR, 1958, p. 21). Temos,
então, que a função poupança pode ser apre-
sentada pela seguinte equação:

S = s
c
 (1-t) [R K + r B] ;   0 < s

c
 < 1    (6) 3

Onde: s
c
 é a propensão a poupar dos capitalistas,

t é a alíquota do imposto de renda, r é a taxa de
juros real, B é o estoque de títulos da dívida pú-
blica nas mãos dos capitalistas.

Na equação (6) estamos assumindo que os
trabalhadores gastam tudo o que ganham, isto é,
a propensão a poupar a partir dos salários é igual
a zero (Cf. PÂNICO & SALVADORI, 1993, p.
xiv). Nesse caso, toda a poupança é feita pelos
capitalistas. Estes, por sua vez, têm duas fontes
de rendimentos, a saber: os lucros sobre o capi-
tal e os juros sobre os títulos da dívida pública.
A tributação incide apenas sobre os rendimentos
dos capitalistas (os trabalhadores estão isentos
do pagamento de impostos), sendo proporcional
a esses rendimentos.

A economia em consideração possui três tipos
de ativos, a saber: bens de capital, títulos da dívida
pública e moeda.4  Sendo assim, o estoque agrega-
do de riqueza é dado pela seguinte equação:

A = K + B + M     (7)

onde: A é o estoque agregado de riqueza e M é o
estoque de moeda existente na economia.

Dividindo-se a equação (6) por A, temos que:

S/A = s
c 
(1-t)  [ R a

k 
+ r a

b
 ] ;  a

k 
º K/A,  a

b

º B/A      (8)

onde: a
k  

é a proporção do estoque de riqueza
mantido sob a forma de ativos de capital e a

b 
é a

proporção do estoque de riqueza mantido sob a
forma de títulos da dívida pública.

Como a poupança é, por definição, igual ao
acréscimo no estoque de riqueza, segue-se que a

3 Essa função poupança é extraída de ARAÚJO(1997).

4 Moeda é o ativo que é utilizado como meio de pagamen-
to na economia em consideração.
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equação (8) apresenta a taxa de crescimento do es-
toque de riqueza (S/A) como uma função (i) da pro-
pensão a poupar dos capitalistas, (ii) da alíquota do
imposto de renda, (iii) da taxa de lucro corrente,
(iv) da taxa de juros real, (v) da fração do estoque
de riqueza mantida sob a forma de ativos de capital
e (vi) da fração do estoque de riqueza mantida sob
a forma de títulos da dívida pública.

Em steady-state não deve haver nenhuma
mudança na composição de portfólio dos agen-
tes econômicos. Nesse contexto, os estoques dos
diferentes ativos deverão estar crescendo à mes-
ma taxa, ou seja, (¶K/¶t)/K = (¶B/¶t)/B = (¶M/
¶t)/M = (¶A/¶t)/A = g 

a
.

Temos, então, que:

g
a
 = s

c
 (1-t) [ R a

k 
+  r a

b
 ]              (8a)

Na equação (8a) observamos que as deci-
sões dos capitalistas a respeito da taxa de cres-
cimento do seu estoque de riqueza não são
independentes das suas decisões a respeito da
composição de seu portfólio. De fato, se os
capitalistas decidirem reduzir a fração do es-
toque de riqueza mantido sob a forma de mo-
eda, então eles estarão simultaneamente de-
cidindo aumentar o ritmo no qual o seu esto-
que de riqueza aumenta. Em outras palavras,
as decisões de consumo-poupança e de com-
posição de portfólio não são independentes
entre si. Sendo assim, devemos especificar os
determinantes de a

k
 e  a

b
.

Consideremos que a fração do estoque de
riqueza dos capitalistas, mantida sob a forma de
ativos de capital e de títulos da dívida pública,
pode ser apresentada pelas seguintes equações:

a
k
 = a´k   Q      ;  a´k  > 0    (9a)

a
b
 = a´

b     
r       ;  a´

b    
> 0  (9b)

As equações (9a) e (9b) apresentam as pro-
porções desejadas de capital e títulos da dívida
pública como uma função (linear) da taxa de lu-

cro esperada (Q ) e da taxa de juros real. Se, coe-
teris paribus, a rentabilidade esperada dos ati-
vos de capital aumenta, então os indivíduos de-
verão aumentar a proporção desses ativos no seu
estoque de riqueza. De forma análoga, se a ren-
tabilidade dos títulos da dívida pública aumen-
tar, então os indivíduos deverão aumentar a pro-
porção desses ativos em seus portfólios.

No que se refere à decisão de investimento
em capital fixo, iremos assumir o seguinte for-
mato para a função investimento:

g
 k
  = ¦ + h [ u - k ] + g

2
 Q  -  g

3
 r        (10) 5

onde:  k é o grau “normal” de utilização da capa-
cidade produtiva.

A equação (10) apresenta a taxa de cresci-
mento do estoque de capital como uma função
(i) da diferença entre o grau efetivo e normal
de utilização da capacidade produtiva, (ii) da
taxa esperada de lucro e (iii) da taxa real de
juros. Analisemos mais cuidadosamente cada
um desses fatores.

Diversos autores, como, por exemplo,
STEINDL (1956), SPENCE (1977) e AMADEO
(1987), têm chamado a atenção para o fato de
que as firmas podem decidir manter uma certa
parcela de sua capacidade produtiva ociosa. Isso
se deve a três motivos fundamentais. Em primeiro
lugar, devido à incerteza quanto às condições
futuras de demanda pelos 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 à existência de indivisibili-
dades no equipamento de capital, pode ser lu-
crativo para as firmas adquirir capacidade pro-
dutiva em antecipação ao crescimento da deman-
da pelos seus produtos (Cf. DUTT, Op.cit. p. 58).

5 Essa função investimento é uma generalização da função
investimento empregada em AMADEO (1987).
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Por fim, a manutenção de capacidade ociosa pode
ser a forma pela qual as firmas estabelecidas no
setor impedem a entrada de novos competidores
(Cf. AMADEO, Op. cit. p. 12).

O grau de ocupação da capacidade produtiva,
que é compatível com a existência de uma ociosi-
dade desejada no equipamento de capital, corres-
ponde ao grau normal de ocupação da referida
capacidade (Ibid, p.12). Nesse caso, toda  vez que
o grau efetivo de utilização da capacidade produ-
tiva for superior ao normal, então as firmas dese-
jarão reduzir o grau de ocupação da capacidade
produtiva, o que pode ser conseguido através da
ampliação da capacidade produtiva existente, isto
é, através do aumento do investimento. Analoga-
mente, se o grau efetivo de utilização da capaci-
dade produtiva for inferior ao normal, então as
firmas desejarão aumentar o grau de utilização da
capacidade, o que pode ser conseguido através da
redução do ritmo em que referida capacidade se
expande, ou seja, através da redução do investi-
mento. Segue-se, portanto, que a influência do grau
de utilização da capacidade produtiva sobre a de-
cisão de investimento em capital fixo está sendo
captada pelo termo ¦ + h [ u - k ].

No entanto, uma teoria da decisão de inves-
timento que estivesse totalmente baseada em
considerações estratégicas seria notadamente in-
satisfatória porque estaria abstraindo o fato fun-
damental de que sempre existe uma alternativa
ao investimento em capital fixo como forma de
acumulação de riqueza (Cf. POSSAS, 1986, p.
301; 1987, p. 140-41). De fato, os capitalistas
podem aumentar o seu estoque de riqueza acu-
mulando outros ativos que não bens de capital,
como, por exemplo, títulos da dívida pública.
Daqui se segue que eles só irão escolher investir
em bens de capital se essa for a forma mais ren-
tável de acumulação de riqueza, ou seja, se a ren-
tabilidade dos bens de capital for superior à dos
demais ativos. Esse é o determinante mais geral
da decisão de investimento em capital fixo, o qual
está sendo representado na equação (10) pelo
termo g2 Q  -  g3 r .

Colocando u em evidência na equação (5) e subs-
tituindo a resultante na equação (10), temos que:

g
k
 = f - h k + [h/(ms)] R + g

2 
Q  +  g

3
 r    (10a)

Se definirmos g
0
 = f - h k  e g

1 
= [h/(ms)] ,

chegamos à seguinte equação:

g
k
 = g

0 
+ g

1
 R + g

2 
Q  + g

3
 r    (11)

A equação (11) apresenta a taxa de cresci-
mento do estoque de capital que é desejada pe-
los capitalistas como uma função (i) da taxa cor-
rente de lucro, (ii) da taxa esperada de lucro e
(iii) da taxa real de juros.

O mercado de bens estará em equilíbrio quan-
do a oferta agregada for igual à demanda, ou seja,
quando a seguinte condição for atendida:

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

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

Dividindo-se a equação (12) por A, temos:

(I /A) +  d = S/A    (13) ;

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

Observemos, no entanto, que:

I/A º (I/K) (K/Y) (Y/A)     (14)

A relação capital-produto é um dado tecno-
lógico, podendo ser tratada como uma constante
na equação (14). Paralelamente, é fácil constatar
que em steady-state a renda e o estoque de ri-
queza deverão crescer à mesma taxa. Daqui se
segue que a relação entre renda e estoque de ri-
queza também pode ser tomada como uma cons-
tante em (14). Podemos, dessa forma, reescrever
a condição de equilíbrio no mercado de bens da
seguinte forma:
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S/A = g
k
 s -1 Y   +  d  ;   Y º Y/A    (15)

Para simplificar o tratamento matemático do
modelo, podemos normalizar as constantes na
equação (15) em 1. Temos então que:

S/A = g
k
  +  d    (15a)

Na equação (15a) a variável d está medindo
a contribuição da política fiscal para o nível de
demanda agregada da economia em considera-
ção. O governo, dentro de certos limites, tem li-
berdade para determinar o nível da variável d.
Entretanto, o déficit público como proporção do
estoque de riqueza não pode ser tão alto a ponto
de produzir uma trajetória explosiva para a rela-
ção dívida pública/estoque de riqueza. Sendo
assim, é fácil demonstrar que a seguinte condi-
ção deve ser atendida:

d  £  g
a
  - r       (16)

Por fim, um requisito necessário para que a
economia esteja numa posição de equilíbrio de
longo período é que as expectativas dos agentes
econômicos a respeito da taxa de lucro estejam
sendo confirmadas pelos valores realizados da
referida variável. Sendo assim, a seguinte con-
dição deve ser atendida:

R = Q    (17)

3 - A SOLUÇÃO DE LONGO
PRAZO: EXISTÊNCIA DE
EQUILÍBRIOS MÚLTIPLOS

O modelo apresentado na seção anterior pode
ser sumarizado com o seguinte sistema de equações:

g l
 
= b g 

k
  (2a)

g 
a
 = s

c
 (1-t) [ R a

k
   +   r a

b
 ]   (8a)

g 
k
 = g

0 
+ g

1
 R +  g

2
 Q  - g

3 
r  (11)

g 
a
 = g 

k  
+ d (15a)

a
k
 =  a´

k  
Q   (9a)

a
b
 = a´

b
 r   (9b)

R = Q (17)

Nesse sistema, as variáveis exógenas são a
alíquota do Imposto de Renda (t), o déficit pú-
blico como proporção do estoque de riqueza (d)
e a taxa de juros (r). A taxa de juros é tratada
como uma constante porque é inteiramente de-
terminada pelo Banco Central. Uma vez que ele
tenha fixado o nível da taxa de juros, a base
monetária se acomoda de forma a permitir que
o volume de meios de pagamento seja aquele
necessário para permitir a realização do nível
desejado de transações por parte dos agentes
econômicos. Em outras palavras, a oferta de
moeda é infinitamente elástica no nível de taxa
de juros fixada pelo Banco Central, isto é, a
oferta de moeda é  endógena.

As variáveis endógenas do modelo são: g
l

 , 
g

k
, g 

a
 , R, Q , a

k 
e a

b. 
No total, temos sete

variáveis endógenas a serem determinadas por
sete equações linearmente independentes. Se-
gue-se, portanto, que o sistema tem, em prin-
cípio, solução.

Para resolver o modelo, comecemos subs-
tituindo as equações (9a), (9b) e (17) em (8a).
Temos, então, que:

g
a 
= s

c
 (1-t) [ a´ 

k
 R2 +  a´

b
 r2  ]        (18)

A equação (18) apresenta a poupança pla-
nejada com relação ao estoque de riqueza
como uma função quadrática da taxa corren-
te de lucro. Diferenciando (18) em relação a
g

a
 e R, obtemos que:

¶g
a
/¶R = 2 s

c
 (1-t) a

´k
 R  > 0        (19a)

¶2g
a
/¶R2 = 2 s

c
 (1-t) a´

k
  > 0     (19b)

De (19a) e (19b) observamos que a taxa de
crescimento do estoque de riqueza aumenta
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mais do que proporcionalmente aos acréscimos
na taxa corrente de lucro, o que pode ser visua-
lizado por meio da FIGURA 1.

Como a função poupança é quadrática na taxa
corrente de lucro, existe a possibilidade lógica de
existência de dois valores da taxa corrente de lu-
cro e da taxa de crescimento do estoque de capital
para os quais o mercado de bens está em equilí-
brio. Em outras palavras, é possível a existência
de equilíbrios múltiplos. Essa possibilidade pode
também ser visualizada na FIGURA 1.

FIGURA 1

A demonstração formal da existência de dois
valores da taxa de lucro para os quais o mercado
de bens está em equilíbrio pode ser feita da for-
ma apresentada a seguir.

Substituindo as equações (11), (17) e (18)
na equação (15a), temos, após os algebrismos
necessários, que:

a R2 - b R + c = 0    (20)

onde :  a = s
c
 (1-t) a´

k 
  ;  b = (g

1
 +  g

2
)  ; c = [ s

c
 (1-

t) a´
b
 r2 + g

3
 r - g

0
 - d ].

A equação (20) é um polinômio do segundo
grau, o qual terá raízes reais e distintas se e so-
mente se  b2 - 4 a c  > 0 , ou seja, se a seguinte
condição for satisfeita:

a´
k 
 < [ (g

1
 + g

2
)2 ] / { 4 s

c
 (1-t) [ s

c
 (1-t) a´

b
 r2 + g

3

r - g
0
 - d ] }    (21)

Em palavras: as raízes da equação (20) se-
rão reais e distintas se e somente se a fração do
estoque de riqueza que os capitalistas desejam
manter sob a forma de ativos de capital não for
muito sensível às variações da taxa de lucro es-
perada, ou seja, se a sensibilidade dessa fração
estiver abaixo de um certo valor crítico, defini-
do pelo lado direito da equação (21). Esse valor
crítico será positivo se e somente se a seguinte
condição for atendida:

s
c
  > [ g

0
 + d - g

3
 r ] / [ (1-t) r2 a´

b
 ]     (22)

Paralelamente, as raízes de (19) serão positi-
vas se e somente se (-b/a) > 0 e (c/a) > 0, ou seja,
se a seguinte condição também for satisfeita:

(g
1 
+ g

2
) /[s

c
 (1-t) a´

k 
] > 0      (23)

As equações (21), (22) e (23) apresentam as
condições necessárias e suficientes para a exis-
tência de equilíbrios múltiplos. A interpretação
econômica das referidas condições é a seguinte:
haverá dois valores da taxa de lucro para os quais
o mercado de bens está em equilíbrio se (i) a fra-
ção do estoque de riqueza que os capitalistas
desejam manter sob a forma de ativos de capital
não for muito sensível às variações da taxa espe-
rada de lucro; e (ii) a propensão a poupar dos
capitalistas for relativamente alta.

Uma forma mais interessante de visualizar a
existência de equilíbrios múltiplos consiste em
obter o locus das combinações entre a taxa de
lucro esperada e a taxa de lucro realizada para as
quais o mercado de bens está em equilíbrio. Cha-
memos esse locus de GG´. A equação do referi-
do locus é dada pela seguinte expressão:

R = {[ g
3
 r + s

c
(1-t) a´

b
 r2 - g

2
 Q  - g

0
 - d ] / [ g

1
 - s

c

(1-t) a´
k 
Q  ] }   (24)

Na equação (24) a taxa de lucro corrente é
uma função das expectativas dos empresários a



Revista Econômica do Nordeste, Fortaleza, v. 31, n. Especial p. 836-851, novembro 2000 845

respeito do valor da referida taxa. Se os em-
presários ficarem mais otimistas, ou seja, se
eles anteciparem um aumento futuro na taxa
de lucro, então eles irão investir mais, o que
irá aumentar a demanda agregada e, conse-
qüentemente, o grau de utilização da capaci-
dade produtiva e o valor da taxa corrente de
lucro. Por outro lado, se eles ficam mais oti-
mistas, então eles também irão poupar mais,
o que reduz a demanda agregada, o grau de
utilização da capacidade produtiva e o valor
da taxa corrente de lucro. Em outras palavras,
variações da taxa esperada de lucro têm efei-
to ambíguo sobre a taxa corrente de lucro, o
que pode ser facilmente constatado através da
simples inspeção da equação (23). Essa am-
bigüidade, contudo, é precisamente o elemen-
to que permite a obtenção de equilíbrios múl-
tiplos, na medida em que torna a taxa de lu-
cro corrente uma função não-linear da taxa
de lucro esperada.

De fato, diferenciando (24) com respeito
a R e Q , chegamos à seguinte expressão:

¶R/¶Q = {s
c
 (1-t) a´

k 
 [s

c
(1-t)a´

b
 r2 + g

3
 r - g

0
 -

d] (g
1
g

2
) }/( g

1 
- s

c
(1-t)Q a ´

k
 )2  (25)

O locus GG´ será positivamente inclinado
no plano <R,Q> se e somente se a equação (22)
for atendida. Paralelamente, observamos que
a inclinação do locus GG´ muda à medida que
a taxa esperada de lucro varia. De fato, dife-
renciando (24) com respeito a R e Q , obtemos
a seguinte expressão:

¶2R/¶Q2 = 2 s
c
 (1-t) a´

k 
{g

1
 - s

c
 (1-t) a´

k 
Q} 3    (26)

De (25) podemos concluir que:

¶2R/¶Q2 > 0  Û  Q  < g
1
 / [ s

c
 (1-t) a´

k 
]         (26a)

¶2R/¶Q2  < 0 Û  Q  > g
1
 / [s

c
 (1-t0) a´

k
]    (26b)

Em palavras: o locus GG´ terá inclinação
positiva e crescente quando a taxa de lucro

esperada estiver abaixo de um certo patamar
definido pelo lado direito da equação (26a);
ao passo que ele terá inclinação positiva, mas
decrescente, quando a taxa de lucro esperada
estiver acima do referido patamar. A visuali-
zação do locus GG´ pode ser feita por inter-
médio da FIGURA 2.

FIGURA 2

Observamos na FIGURA 2 que existem
dois valores da taxa corrente de lucro para os
quais o mercado de bens está em equilíbrio, a
saber: R

h
 e R

l
. Cada um desses valores está

associado a uma determinada expectativa a
respeito do valor dessa variável. Se as expec-
tativas dos capitalistas forem otimistas, ou
seja, se a taxa esperada de lucro for Q

h,
 então

a taxa de lucro realizada será alta e a econo-
mia deverá apresentar uma alta taxa de cres-
cimento do estoque de capital. Se, ao contrá-
rio, as expectativas forem pessimistas, então
a taxa de lucro realizada será baixa e a eco-
nomia deverá apresentar baixa taxa de cres-
cimento do estoque de capital. Em outras pa-
lavras, as expectativas dos capitalistas a res-
peito do valor da taxa de lucro são auto-reali-
záveis. Daqui se conclui que a trajetória de
crescimento de longo prazo das economias de
mercado depende fundamentalmente do esta-
do de expectativas de longo período.
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4 - DINÂMICA DE CURTO PRAZO:
FLUTUAÇÕES CÍCLICAS E
INSTABILIDADE

Na seção anterior, demonstramos sob
quais condições é possível definir a existên-
cia de duas posições de equilíbrio de longo
prazo para a economia em consideração. Res-
ta analisar, agora, a questão da estabilidade
das referidas posições de equilíbrio, ou seja,
se a economia converge ou não para alguma
dessas posições de equilíbrio caso algum cho-
que exógeno tenha deslocado a mesma para
longe das referidas posições. Em outras pala-
vras, queremos saber se o segundo problema
de Harrod se aplica ou não para a economia
em consideração.

Se a economia se encontra em desequilí-
brio, então as expectativas dos capitalistas a
respeito da taxa de lucro não serão confirma-
das pelos valores realizados da variável em
consideração. Em outras palavras, os capita-
listas estarão formulando expectativas incor-
retas a respeito da taxa de lucro. Nesse con-
texto, devemos analisar a forma pela qual os
agentes econômicos corrigem os seus erros de
previsão, ou seja, de que forma as expectati-
vas a respeito da taxa de lucro se ajustam em
função da ocorrência de erros de previsão.

Uma resposta possível para essa per-
gunta seria dizer que os agentes procuram
incorporar às suas expectativas os erros de
previsão que tenham cometido no passo, ou
seja,  eles formam as suas expectativas com
base na hipótese de expectativas adaptativas.
Nesse caso, a dinâmica da taxa esperada de
lucro pode ser representada com base na se-
guinte equação:

¶Q/¶t  =  F  ( R - Q  );  F  > 0     (27)

A equação (27) mostra que se os capita-
listas tiverem subestimado a taxa de lucro cor-
rente, ou seja, se R > Q , então, eles irão rever

para cima as suas expectativas a respeito da
taxa de lucro, isto é, ¶Q/¶t > 0; caso contrá-
rio, ¶Q/¶t < 0.

Por outro lado, o desequilíbrio pode se re-
fletir não só na ocorrência de erros de previsão
a respeito do valor da taxa de lucro, como tam-
bém numa situação 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 aquela que
conseguem vender aos preços de mercado. Isso
irá acontecer toda vez que houver uma diver-
gência entre os planos de investimento das fir-
mas e as decisões de poupança dos rentistas.

Como o mercado de bens se ajusta em fun-
ção da ocorrência de um desequilíbrio entre pou-
pança e investimento? A hipótese que iremos
adotar é que as firmas irão aumentar ou dimi-
nuir a taxa de mark-up em função da situação
prevalecente no mercado de bens, mas esse ajus-
te será gradual e não instantâneo. Nesse con-
texto, se houver  excesso de demanda no mer-
cado de bens, as firmas irão aumentar a taxa de
mark-up; se prevalecer excesso de oferta, elas
irão reduzir o mark-up. Essas variações na taxa
de mark-up irão produzir uma variação da par-
ticipação dos lucros na renda na mesma dire-
ção, ou seja, um aumento do mark-up estará
associado a um aumento da participação dos
lucros na renda; ao passo que se o mark-up se
reduzir, então a participação dos lucros na ren-
da também cairá. Como a taxa de lucro é uma
função direta da participação dos lucros na ren-
da, segue-se que as variações na taxa de mark-
up irão produzir variações na taxa de lucro.6

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

6 Sabemos que R = m (z) u v, onde z é a taxa de mark-up;
m é a participação dos lucros na renda  u é o grau de utili-
zação da capacidade produtiva e v é a relação capital-pro-
duto. Como m´ > 0, segue-se que ¶R/¶z >0.
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¶R/¶t = W  [ gi – gs + d ]      (28)

Temos, então, o seguinte sistema de equa-
ções diferenciais em R e Q :

As equações (27) e (29) determinam a
trajetória no tempo dos valores da taxa de
lucro corrente e da taxa esperada de lucro.
Para analisarmos a estabilidade das posições
de equilíbrio de longo período, devemos cal-
cular a matriz de derivadas parciais associa-
da ao sistema apresentado por (27) e (29).

Os elementos da referida matriz são dados
pelas seguintes expressões:

M
11

 = -Y    (30a)  ; M
12

 = Y    (30b);

M
21

 = W  [-s
c
(1-t)a´

k
 R* + g

2
 ] (30c); M

22
 = W

[ g
1
 – s

c
 (1-t)a´

k
 Q *]   (30d)

O traço e o determinante da matriz de
derivadas parciais são dados pelas seguin-
tes expressões:

Tr = g
1
 W  - W Y - W  s

c
 (1-t)a´

k
 Q ´        (31a)

Det = - W Y [ g
1
 + g

2
 –2s

c
(1-t)a´

K 
Q ]    (31b)

Sabemos que se Det < 0 então os autova-
lores do sistema apresentado por (27) e (29)
terão sinais opostos e, conseqüentemente, o
mesmo apresentará uma trajetória de sela (Cf.
Azariadis, 1993, p.135). A condição sufici-
ente para que isso ocorra é que:

Para tornar a análise mais interessante, con-
sideremos que o valor de Q  apresentado pela
equação (32) se encontra situado na região de-
limitada por Q

l
 e Q

h
, ou seja, à direita do “equi-

líbrio baixo” e à esquerda do “equilíbrio alto”.
Daqui se segue que o equilíbrio alto será com
certeza instável, apresentando uma trajetória
convergente ao mesmo. O “equilíbrio baixo”,
por sua vez, pode ser estável dependendo do
sinal do traço da matriz de derivadas parciais.
Se o traço for positivo, então o sistema será ins-
tável; caso contrário, será estável. Temos, en-
tão, que a condição para que o “equilíbrio bai-
xo” seja estável é que:

Por conveniência, iremos supor que Q * < Q **,
de forma a garantir que o “equilíbrio baixo” é
estável. Resta ainda saber se a convergência em
direção ao equilíbrio se dará de forma monotô-
nica ou envolverá flutuações cíclicas amorteci-
das para as variáveis em consideração.

Para que nas proximidades do “equilíbrio
baixo” ocorram flutuações amortecidas dos va-
lores da taxa de lucro corrente e da taxa de lucro
esperada, é necessário que D < 0. Contudo, como
D = (Tr)2 – 4 Det , segue-se que a condição ne-
cessária (mas não suficiente) para que isso ocor-
ra é que o determinante seja positivo. Essa con-
dição é atendida para o caso do “equilíbrio bai-
xo”. Sendo assim, é possível que o ajustamento
em direção ao “equilíbrio baixo” envolva flutu-
ações cíclicas para os valores da taxa corrente e
da taxa esperada de lucro. Como a taxa de cres-
cimento do estoque de capital é uma função da
taxa corrente de lucro, tal como se constata pela
equação de Cambridge, segue-se que se a eco-
nomia estiver nas proximidades do “equilíbrio
baixo” ela irá apresentar “crescimento cíclico”.
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A visualização da dinâmica de ajustamento
pode ser feita por intermédio da FIGURA 3.

FIGURA 3

O comportamento da economia ao longo do
tempo vai depender do valor inicial da taxa es-
perada de lucro, o qual pode ser entendido como
o “animal spirits” dos empresários. Se Q (0) <
Q *, a economia irá apresentar flutuações cíclicas
amortecidas em torno da posição de “equilíbrio
baixo”. Por outro lado, se Q (0) > Q *, então exis-
tem duas possibilidades. Se o valor inicial de R
for tal que a economia se encontra sobre a traje-
tória de sela, então ela irá convergir para o “equi-
líbrio alto”. Sendo assim, é possível que a eco-
nomia em consideração apresente elevada taxa
de crescimento no longo prazo. Entretanto, isso
só irá ocorrer por uma “feliz coincidência”. Em
geral, a economia não estará sobre a trajetória de
sela, de maneira que ela poderá entrar numa tra-
jetória explosiva de crescimento ou terminar por
convergir para o “equilíbrio baixo”.

Desse razoado, deduz-se que o comporta-
mento dinâmico da economia irá depender das
expectativas dos agentes: se os agentes forem
“pessimistas”, ou seja, se a taxa esperada de
lucro inicial for relativamente baixa, então a
economia irá apresentar  crescimento medío-
cre no longo prazo e flutuações cíclicas no
curto prazo. Se os agentes forem “otimistas”,
então a economia poderá apresentar  trajetória
explosiva no longo prazo.

5 - CONCLUSÃO

Ao longo do presente artigo vimos que as
economias de mercado podem apresentar  taxa
de crescimento de longo prazo inferior à que se-
ria compatível com os seus “fundamentos”. Isso
é possível devido à existência de múltiplos equi-
líbrios de longo período, os quais resultam da
introdução de uma não-linearidade na função
poupança. A dinâmica da economia irá, contu-
do, depender das expectativas dos agentes: se as
expectativas iniciais forem “pessimistas”, a eco-
nomia irá convergir para uma trajetória de baixo
crescimento no longo prazo, convergência essa
que se dá na forma de flutuações cíclicas amor-
tecidas; caso contrário, a economia pode apre-
sentar uma trajetória 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  a low
growth  of  capital  reserve  and  a low profit
tax   - “ low  growth  path “  - and the other is
characterized  by  a high   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  as it is  a consequence  of
the introduction of  a nonlinearity  in the basic
structure  of the model .  For a configuration
of  the presented  model parameters  , it de-
monstrates  that  (i ) economy will converge
to the   “ low balance position “  and (ii)  this
convergence   will   take the format  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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