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Resumo: Este artigo apresenta um modelo pos-Keynesiano de crescimento no qual (i) a taxa de mark-up
varia no longo-prazo em funcdo da divergéncia entre a taxa de lucro efetiva e a taxa de lucro “desejada”
pelos capitalistas; e (ii) a relacdo capital-produto ndo é necessariamente constante, mas pode variar como
conseqiiéncia do progresso tecnologico, que segundo a classificagdo de Harrod pode ser neutro, poupador ou
dispendioso de capital. Demonstramos que as condi¢des de estabilidade econdmica sé podem ser atendidas
caso o progresso tecnoldgico seja neutro ou “dispendioso” de capital e o investimento sensivel a variagdes
na margem de lucro. Ao submetermos o modelo a simulagdes computacionais, observamos ainda a
possibilidade de uma transi¢ao enddégena de um regime de acumulagdo do tipo wage-led para profit-led.
Ademais, verificamos uma tendéncia a estabilidade das taxas de lucro, sob a condi¢do de que a propensado a
poupar dos capitalistas seja elevada.
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Abstract: The paper presents a post-keynesian growth model in which (i) the mark-up rate varies in the
long-term due to a misalignment between the actual rate and the “desired” profit rate; and (ii) the capital-
output ratio is not necessarily constant, on the contrary it may shift as a result of the technological progress,
which according the Harrod’s typology can be neutral, capital saving or capital intensive. We demonstrate
that the economic stability is only reached if the technological progress is neutral or capital intensive and the
investiment is susceptible to fluctuations in the mark-up rate. After undergoing computer simulations, we
noticed that an endogenous transition from a wage-led to a profit-led accumulation regime is feasible.
Furthermore, we identified a tendency to the stabilization of the profit rate, conditioned to a high savings out
of profits ratio.
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1. Introducao

A questao da estabilidade de longo-prazo das economias capitalistas tem sido um tema amplamente
discutido na historia do pensamento economico. Autores como Marx (1867), Keynes (1936) e
Schumpeter (1934) apontaram o carater eminentemente instavel das economias capitalistas. O
renascimento da teoria do crescimento econdmico no século XX, por intermédio dos trabalhos seminais
de Harrod (1939) e Domar (1946), foi acompanhado por um recrudescimento do ceticismo com respeito
ao carater supostamente auto-regulador dessas economias. De fato, um dos resultados fundamentais do
assim chamado modelo Harrod-Domar de crescimento ¢ o “principio da instabilidade de Harrod”,
segundo o qual qualquer afastamento das economias capitalistas com respeito a sua trajetoria de
crescimento equilibrado tende a se amplificar ao longo do tempo, produzindo trajetérias explosivas de

crescimento ou depressao cronica.

Na tradicdo pos-keynesiana que segue os trabalhos originais de Kalecki (1954), Robinson (1962) e
Rowthorn (1981), a questdo da estabilidade também ¢ um tema bastante debatido. Com efeito, alguns
trabalhos recentes nessa tradicdo como, por exemplo, Dutt (1994), You (1994) e Lima (1999) estao
dedicados a andlise da estabilidade das economias capitalistas sob hipdteses alternativas a respeito da
relacdo entre crescimento e distribui¢ao de renda (regimes de acumulagdo do tipo wage-led versus profit-
led), da relagdo entre progresso tecnoldgico e concentragdo de mercado e da relagdo entre acumulagdo de
capital e crescimento da produtividade. Esses trabalhos t€ém mostrado que a instabilidade a /a Harrod nao
¢ uma propriedade fundamental das economias capitalistas modernas. Com efeito, a existéncia de ndo-
lineariedades nesses modelos faz com que a instabilidade seja /imitada (bounded instability), tornando
impossivel a ocorréncia de trajetdrias explosivas de crescimento ou de redugdo do nivel de produgao tal

como no modelo original de Harrod.

Uma hipotese usual dos modelos que seguem a tradigdo pos-keynesiana ¢ a constancia da relagdo
capital-produto. Com efeito, nesses modelos se supde explicitamente que o progresso tecnoldgico €
neutro a la Harrod, ou seja, que ndo afeta a quantidade de capital que é tecnicamente necessaria para a
obtengdo de uma unidade de produto. Essa hipotese ¢ justificada com base em dois argumentos
principais, um de natureza teorica e outro de natureza empirica. Do ponto de vista tedrico, a hipdtese de
progresso técnico neutro a la Harrod parece ser a unica maneira de compatibilizar o avango tecnoldgico
com a constru¢do de modelos de crescimento balanceado (Cf. Bresser-Pereira, 1988, p.49; Solow, 2000,
p.4). Do ponto de vista empirico, a estabilidade de longo-prazo da relagdo capital-produto foi
apresentada por Kaldor (1957) como um dos “fatos estilizados” do crescimento das economias
capitalistas. Dessa forma, essa hipotese se justificaria ndo s6 por sua conveniéncia tedrica como também,

e principalmente, pelo seu suposto realismo.



Contudo, estudos empiricos mais recentes mostram que a relacdo capital-produto estd longe de
permanecer estavel no longo-prazo. A tabela abaixo, reproduzida de Maddison (1991, p.54), mostra que
a relacao capital-produto tem apresentado uma nitida tendéncia de elevagao no periodo 1890-1987 num

grupo de seis paises desenvolvidos.

Tabela I : Evolucao da Relagao Capital-Produto em Paises Selecionados (1890-1987)

1890 1913 1950 1973 1987
Franca nd 1,64 1,68 1,75 2,41
Alemanha 2,29 2,25 2,07 2,39 2,99
Japao 0,91 1,01 1,80 1,73 2,77
Holanda n.d n.d 1,75 2,22 2,74
Reino Unido 0,95 1,48 1,68 1,96 2,59
E.UA 2,09 2,91 2,26 2,07 2,30

Fonte : Maddison (1991, p.54).

Dado isso, o presente artigo tem por objetivo analisar as implicacdes de diferentes hipoteses a
respeito do comportamento da relagdo capital-produto e da dindmica do investimento sobre os regimes
de acumulagdo e a estabilidade de longo-prazo das economias capitalistas. Mais especificamente,
analisaremos o efeito de diferentes hipoteses a respeito da natureza do progresso tecnoldgico, segundo a
tipologia de Harrod, sobre as condi¢des de estabilidade de longo-prazo das economias capitalistas. Para
tanto iremos desenvolver um modelo pds-keynesiano de crescimento, na tradi¢do de Kalecki, Robinson e
Rowthorn no qual (i) as empresas dessa economia variam a taxa de mark-up com o objetivo de ajustar a
taxa de lucro efetivamente obtida ao valor “desejado” dessa taxa'; (ii) a relagio capital-produto ndo é
constante, mas seu comportamento depende do tipo de progresso tecnologico que a economia

experimenta ao longo do tempo.

Nesse contexto, demonstraremos que as condicoes de estabilidade economica s6 podem ser atendidas
caso o progresso tecnoldgico seja neutro ou “dispendioso” de capital e o investimento sensivel a
variagdes na margem de lucro. Todavia, no caso em que o progresso tecnologico ¢ “poupador de

capital” ou o investimento indiferente a variacdes na margem de lucros, as condigdes de estabilidade

! Essa hipotese ¢ inspirada em Bresser-Pereira (1988). Nas suas palavras : “A hipotese, entretanto, é a de que as empresas,
especialmente do setor oligopolizado, estabeleceriam uma espécie de taxa-objetivo de lucro, que seria determinado em termos
historicos, de acordo com o que seus administradores e proprietarios considerassem uma taxa satisfatoria. Essa taxa
provavelmente gira em torno de 10 a 15% do capital das empresas” (1988, p.125).



jamais serdo atendidas, ou seja, essas economias serao necessariamente instaveis. Como corolario dessa
argumentacao segue-se que o comportamento observado da relacdo capital-produto nos tltimos 120 anos
¢ condizente com a estabilidade de longo-prazo das economias capitalistas. Se essas economias sao
realmente instdveis, entdo a causa da instabilidade deve ser buscada em outras fontes que ndo o

progresso tecnologico.

Dado isso, o presente artigo esta estruturado em quatro se¢odes, incluindo a presente introdugdo. Na
secdo 2 apresentamos a estrutura basica do modelo. Na secao 3 apresentamos a dindmica de longo-prazo
desse modelo sob diferentes hipoteses sobre o tipo do progresso tecnologico e a sensibilidade do
investimento aos efeitos acelerador e lucratividade. Na secao 4 submetemos o modelo a uma simulagao

computacional. E por fim, na secdo 5 apresentamos as conclusdes.
I. Estrutura do modelo

Consideremos uma economia na qual as empresas produzem um produto homogéneo, tém poder de
mercado e formam pregos com base num mark-up sobre os custos unitdrios de produgdo, o qual ¢

constante a curto-prazo. Temos, entdo, a seguinte equagao de pregos :
p=1+2)wg (1)

Onde : p € o nivel de precos, z ¢ a taxa de mark-up (z>0), w ¢ a taxa nominal de salarios e g € o
requisito unitario de mao-de-obra, ou seja, ¢ um coeficiente técnico que mostra a quantidade de trabalho

que € tecnicamente necessaria para produzir uma unidade de produto.

Seja R a taxa de lucro efetivamente obtida sobre o estoque de capital existente na economia, u 0 grau

de utilizagdo da capacidade produtiva (definido como u = =, onde X é o produto efetivo e X ¢é o

S

produto potencial), m a participacdo dos lucros na renda (definida como sendo igual a ] )eoa

+z

relacdo produto-capital (definida como o = <’ onde K ¢ a quantidade de capital existente na economia)

a qual ¢ a reciproca da relagdo capital-produto (Bresser-Pereira, 1988 p.196). Pode-se demonstrar

facilmente que:
R=umo (2)

Seguindo a tradigdo pds-keynesiana de Kaldor (1956), Robinson (1962) e Pasinetti (1962),
suporemos a existéncia de duas classes sociais, a saber: capitalistas e trabalhadores. Os capitalistas

poupam uma fragdo constante (s.) sua renda, a qual ¢ composta unicamente de lucros, ao passo que os



trabalhadores “gastam tudo o que ganham”. Sendo assim, pode-se demonstrar que a poupanga agregada

por unidade de capital ¢ dada pela seguinte expressao:
S
- s.R (3)

A taxa que os capitalistas desejam que o estoque de capital dessa economia cresca ao longo do

tempo ¢ dada pela seguinte equagao:

I
—=o,tam+a,uc (4) onde:0p>0, a;>0,0,>0

A equacdo (4) nada mais ¢ do que a funcdo investimento da economia em consideragdo. Na
especificagdo dessa func¢do investimento estamos seguindo Bhaduri & Marglin (1990) que supde que a
taxa desejada de crescimento do estoque de capital é uma fungdo separdvel de m e u. A novidade com
respeito a esses autores consiste na introducdo da relacdo produto-capital como um dos argumentos da

func¢ao investimento.

A justificativa para essa introduc¢do consiste no fato de que o efeito acelerador do crescimento do
produto sobre a decisdo de investimento em capital fixo depende ndo s6 do grau de utilizagdo da
capacidade produtiva, como também da “produtividade” do capital. De fato, dado o grau de utilizacao da
capacidade produtiva, quanto maior for o maior sera o nivel de producao resultante do estoque de capital
existente nessa economia e, portanto, maior sera o nivel de vendas. Sendo assim, um aumento da relagao
produto-capital, ceteris paribus, devera induzir um volume maior de investimento devido ao efeito

acelerador.

Por fim, supondo uma economia fechada e sem governo, o equilibrio no mercado de bens exige que a

poupanca por unidade de capital seja igual a taxa desejada de crescimento do estoque de capital, ou seja:

s 1
KK()

Substituindo (2) em (3) e a resultante em (5), obtemos a seguinte expressao:

X s.muc (6)

Substituindo (4) em (6) e resolvendo para u, obtemos a seguinte expressao:

. aytom
U =7——-"

(7

(Scm - a2)6



A equacdo (7) apresenta o nivel de utilizagcdo da capacidade produtiva de equilibrio de curto-prazo,
ou seja, o nivel de utilizacdo da capacidade para o qual o investimento planejado € igual a poupanca dos

. . * , y . . o . ~
capitalistas. Para que u > 0 ¢ necessario que s.m- «, > 0, ou seja, a participagdo dos lucros na renda

. i, * o,
deve ser maior que um valor critico m dado por —.
S

c

A visualizagdo da determinagio de u” pode ser feita por intermédio da figura 1 abaixo:

FE N

=, 1
K K

LK = I:l.'.D+ l::.lm+ 0o

-

u* 1

Figura 1
O efeito de uma variagdo da participacdo dos lucros na renda sobre o nivel de utilizagdo da

capacidade produtiva de equilibrio de curto-prazo ¢ determinado pela seguinte expressao:

ou __ aa, +0{0sc2 <0(8)
om  ols,m-a,)

Com base em (8) podemos constatar que um aumento da participagdo dos lucros na renda ira resultar
numa redu¢do do nivel de utilizacdo da capacidade produtiva. Esse resultado ndo deixa de ser surpreendente
pois a principio existem dois efeitos atuando em sentido contréario sobre o grau de utilizagao da capacidade.
Por um lado, o aumento da participagdo dos lucros na renda gera um aumento da poupanga agregada, uma
vez que os capitalistas poupam uma parte maior de suas rendas do que os trabalhadores. Esse efeito tende a

reduzir o volume de demanda efetiva e, dessa forma, o nivel de utilizagdo da capacidade produtiva.

Por outro lado, o investimento depende positivamente da “lucratividade”, a qual ¢ representada pela
participacdo dos lucros na renda. Dessa forma, o investimento deve aumentar como resultado de uma
redistribuicdo de renda a favor dos lucros, gerando um volume maior de demanda efetiva e um nivel maior
de utilizagdo da capacidade produtiva. Contudo, para a especificagdo da func¢ao investimento aqui realizada,

o primeiro efeito ¢ mais forte do que o segundo, de maneira que o grau de utilizagdo da capacidade ira se



reduzir como resposta a um aumento da participagdo dos lucros da renda. Daqui se segue que na economia

em consideracdo prevalece um regime de acumulacao do tipo wage-led.

O efeito de uma variacdo da relacdo produto-capital sobre o nivel de utilizacdo da capacidade
produtiva de equilibrio de curto-prazo ¢ dado pela seguinte expressao:
ou” u

—=-—<0 (9
oo G< ©)

Com base na expressao (9) podemos observar que um aumento da relagdo produto-capital (ou seja,
uma reducdo da relagdo capital-produto) ira resultar numa redu¢do do grau de utilizacdo da capacidade

produtiva de equilibrio de curto-prazo.

A partir das equagdes (8) e (9) podemos escrever u” como uma funcdo implicita de m e o da seguinte
forma:

%

u =u'(mo) ju, <0,u, <0 (10)

3. Dinamica de Longo Prazo e Estabilidade.

No longo-prazo a participagao dos lucros na renda e a relacdo produto-capital ndo podem mais ser
tomadas como constantes. No que se refere a distribuicdo de renda entre capitalistas e trabalhadores, a
existéncia de uma taxa “desejada” de lucro por parte dos capitalistas — a qual ¢ definida pela “convengao
social” prevalecente em cada momento histoérico (cf. Bresser-Pereira, 1988, p.125) — faz com que a taxa de
mark-up e, portanto, a participacao dos lucros na renda, seja uma variavel endogena no longo-prazo. Com
efeito, se a taxa de lucro efetiva for menor do que a taxa de lucro “desejada”, entdo os capitalistas irdo
aumentar a taxa de mark-up na expectativa de, com essa medida, aumentar a taxa efetiva de lucro’. No caso

em que a taxa efetiva de lucro é maior do que a taxa desejada, entdo os capitalistas irdo reduzir a taxa de

? Deve-se ressaltar que a taxa efetiva de lucro s6 ird aumentar, como resposta a um aumento da taxa de mark-up , se o grau de
utilizacdo da capacidade produtiva for relativamente pouco sensivel as variagdes da taxa de mark-up. Isso porque na economia em
consideragdo prevalece um regime de acumulagio do tipo wage-led. Nesse contexto, um aumento da taxa de mark-up ird aumentar
a participagdo dos lucros na renda, gerando, dessa forma, uma redug@o do grau de utilizagdo da capacidade produtiva. Se a queda
do grau de utilizagdo da capacidade for muito acentuada entdo a taxa efetiva de lucro podera se reduzir em fungido do aumento da
taxa de mark-up.



mark-up com o intuito de reduzir a taxa efetiva de lucro ao nivel dado pela taxa desejada’. Dessa forma,

temos a seguinte equacao diferencial:
m=-6(R-R) (11)
onde : R ¢ ataxa “desejada” de lucro.

3.1 A Dinidmica das Modalidades de Progresso Técnico

A dinamica da relagdo produto-capital ird depender do tipo de progresso tecnologico experimentado
pela economia. Apenas no caso em que o progresso tecnologico for neutro no sentido de Harrod € que a

relagdo produto-capital pode ser tomada como uma constante. Nesse caso, temos que :
o
—=0(12)
lo}

Se o progresso tecnologico for “poupador de capital”, entdo a relacao produto-capital ird aumentar ao
longo do tempo, indicando com isso que ¢ necessario uma quantidade cada vez menor de capital para a
producdo de uma unidade de produto. Nesse caso, iremos supor que a relacdo produto-capital cresce a uma

taxa constante e exdgena 4 > 0, de tal forma que:
o
—=h>0(13)
o

Por fim, se o progresso tecnologico for “dispendioso de capital”, entdo a relagdo produto-capital ird
diminuir ao longo do tempo, indicando com isso que ¢ necessaria uma quantidade cada vez maior de capital
para produzir uma unidade de produto. Nesse contexto, iremos supor que a relagao produto-capital diminui a

uma taxa constante e exdgena 4 < 0, de tal forma que :
o
—=h<0(14)
o

3.1.1 Dinamica de Longo-Prazo no caso em que o progresso técnico é neutro.

No caso em que o progresso tecnoldgico € neutro a la Harrod, a relacdo produto-capital € constante e

a dindmica da economia no longo-prazo ¢ inteiramente descrita pela equacao (11).

’ Por que razdo os capitalistas tomariam medidas com o intuito de reduzir a taxa de lucro? Uma resposta possivel para essa
pergunta é dada pela teoria das barreiras a entrada de Bain (1956) e Sylos-Labini (1984). Com base nessa teoria, a taxa “desejada”
de lucro pode ser interpretada como a taxa de lucro que ¢ compativel com a estabilidade da inddstria no longo-prazo, ou seja,
trata-se do nivel maximo de taxa de lucro acima do qual novos competidores seriam induzidos a entrar na industria. Dessa forma,
uma taxa de lucro acima do nivel “desejado” seria um convite a entrada de novos competidores, gerando assim uma reduggo dos
lucros e do poder de mercado das firmas estabelecidas no longo-prazo. Um modelo macroecondmico pos-keynesiano compativel
com a teoria das barreiras a entrada é apresentado em Oreiro (2004).



Substituindo (10) em (2) e a resultante em (11), obtemos a seguinte equacdo diferencial que

apresenta a dinamica da participagdo dos lucros na renda ao longo do tempo:
m = —H[mou*(m,a)—ﬁ] (15)

Diferenciando (15) com respeito a 7z € m, obtemos a seguinte expressao:

I gou'fi-e,] (16)
om ’
onde : ¢, = —(ﬂj u, € a elasticidade do nivel de utilizagdo da capacidade produtiva com respeito a
’ u

participagdo dos lucros na renda.

Seja m" um ponto fixo de (15), ou seja, um valor de m tal que a participacdo dos lucros na renda é

o
constante ao longo do tempo. Esse valor sera um equilibrio estavel se m < 0(cf. Takayama, 1993, p.336).
m

Para que isso ocorra, a seguinte condicao deve ser atendida:

&, <1(7)

Em palavras: o equilibrio de longo-prazo sera estdavel se e somente se a elasticidade do nivel de utilizacao da

capacidade produtiva com respeito a participacdo dos lucros na renda for menor do que um.

Para que possamos compreender a ldgica econdmica por tras desse resultado, consideremos uma
situacdo inicial na qual a taxa de lucro efetiva é menor do que a taxa de lucro desejada pelos capitalistas.
Nesse contexto, os capitalistas irdo aumentar a taxa de mark-up com o intuito de elevar a taxa de lucro
efetiva ao valor dado pela taxa desejada. Contudo, elevagdes da taxa de mark-up irdo produzir uma
redistribuicdo da renda em favor dos lucros, a qual ird resultar numa diminui¢ao do nivel de demanda efetiva
e, por conseguinte, do nivel de utilizagdo da capacidade produtiva. Se a queda do nivel de utilizagdo da
capacidade for muito acentuada, entdo ela ird mais do que compensar o efeito do aumento do mark-up sobre
a taxa de lucro. Dessa forma, a taxa de lucro efetiva ira se reduzir ao invés de aumentar, levando os
capitalistas a aumentar ainda mais a taxa de mark-up e gerando uma dinadmica claramente ndo convergente
para a taxa de lucro. Para que isso ndo ocorra, o grau de utilizagdo da capacidade deve ser pouco sensivel as

variagoOes da participagdo dos lucros na renda, ou seja, a condicao (17) deve ser atendida.
3.1.2 Dindmica de longo-prazo no caso em que o progresso técnico é “poupador de capital”.

No caso em que o progresso técnico € “poupador de capital”, a dindmica da economia passa a ser

descrita pelo sistema de equagdes diferenciais dado por (13) e (15).



Linearizando o sistema em torno de sua posicdo de equilibrio e escrevendo o resultante em forma

matricial temos :

{ﬂ:{—eou*(l—eu,m) —m‘)(“**m‘o)}{m_m*} (18)

G 0 h )

c—-0
A partir de (9) temos que — 6’m(u* + uaa)= —Gm(u* —% . JJ =0.

O sistema apresentado por (18) serd estavel se o determinante e o trago da matriz Jacobiana forem
respectivamente positivo e negativo (cf. Takayama, 1993, pp.407-408). Temos, entdo, as seguintes

condigdes para a estabilidade do sistema:

DET=-h0ou’[1-¢,,| (19)

TR=-00u'(1-¢,,)+h (20)

Podemos observar em (19) que o determinante da matriz Jacobiana sera positivo se e somente se

g,,> 1, ou seja, se o grau de utilizacdo da capacidade produtiva for muito sensivel as variagdes da

participagdo dos lucros na renda. No entanto, se essa condi¢do for atendida entdo o trago da matriz Jacobiana
serd, com certeza, positivo, fazendo com que o sistema seja instavel. Por outro lado, se a referida
elasticidade for menor do que um, o trago da matriz Jacobiana pode ser negativo, mas o determinante
também serd negativo, tornando o sistema também instdvel. Daqui se segue que no caso em que 0 progresso
tecnolodgico ¢ “poupador de capital”, as condigdes de estabilidade ndo sdo jamais atendidas e o sistema ¢
necessariamente instavel.

4

3.1.3 Dindmica de longo-prazo no caso em que o progresso técnico é “dispendioso de capital”.

No caso em que o progresso tecnoldgico ¢ “dispendioso de capital”, a dinamica da economia ¢
determinada por um sistema semelhante ao apresentado em (18), com a unica diferenga que, no novo
sistema, temos que /4 < 0. Dessa forma, o determinante e o traco da matriz Jacobiana continuam sendo

determinados pelas expressoes (19) e (20).

Dado que 4 < 0, o determinante da matriz Jacobiana serd positivo se a elasticidade do grau de
utilizacdo da capacidade produtiva com respeito a participacdo dos lucros na renda for menor do que a
unidade. Nessas condigdes o trago da matriz Jacobiana sera necessariamente negativo, de forma que o

sistema sera estavel. Daqui se segue que no caso em que o progresso tecnoldgico ¢ “dispendioso de capital”,

10



o sistema econdmico serd estavel se o grau de utilizacdo da capacidade produtiva for pouco sensivel as

variagdes da participagdo dos lucros na renda.
3.2 A Sensibilidade do Investimento aos Efeitos Acelerador e Lucratividade.

A fungdo investimento especificada em (4), seguindo a tradigio pos-keynesiana®, resulta da interagio
entre os efeitos lucratividade e acelerador’, que sio representados respectivamente pelos termos a;m € a0u.
A sensibilidade do investimento a esses dois efeitos estd, portanto, diretamente vinculado ao valor dos
parametros a; € a,. Conseqiientemente, tais parametros definem a dindmica de longo-prazo do modelo ¢ as
proprias condig¢des para o steady-state. A seguir, verificaremos as qualidades requeridas para a estabilidade,

avaliando cada um dos referidos efeitos isoladamente e simultaneamente.
3.2.1. Efeito Acelerador

Para isolarmos o efeito acelerador do investimento assumiremos «; = 0. Nessa situagdo, o nivel de

utilizacdo da capacidade produtiva de equilibrio de curto-prazo ¢ dado por:

* a
(Ta) u' = ——0
(s -m-a,)o

*

e a
Esse valor serd positivo se e somente se s, >—= =
m

ou seja, a propensao a poupar dos capitalistas

c 0
. y, e * , ~ . ) ~
deve ser maior do que um valor critico s. , 0 qual ¢ uma fungado inversa da participacao dos lucros na renda.

Com respeito a elasticidade do nivel de utilizagdao da capacidade produtiva em relagdo a participacao

. . ~ e . m s.m
dos lucros na renda, ap6s manipulagdes algebricas, concluimos que ¢, ,, =— u, =————>1, uma

*
u s.m—a,

vez que ay > 0. Sendo assim, de (16) temos que 2_771 = —Hou*[l—gu,m]> 0, de onde concluimos que um
m

aumento na participacdo dos lucros na renda induziria os capitalistas a aumentar o mark-up ainda mais
rapidamente. Dessa forma, a participacdo dos lucros na renda apresenta uma trajetdria explosiva, gerando a

“eutanasia dos trabalhadores” no longo-prazo.

* Ver Robinson (1962, cap 2), Rowthorn (1981) e Bhaduri & Marglin (1990),

> O efeito acelerador ¢ aquele segundo o qual o investimento, enquanto decisdo de ampliar a capacidade produtiva, responde a
variagdes ocorridas ou previstas no nivel de atividade, que no caso do modelo ¢ medido através do proprio grau de utilizacdo de
capacidade produtiva. Ja o efeito lucratividade assume que taxas elevadas de lucro impeliriam os capitalistas a expandir o capital,
isto €, investir.
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3.2.2. Efeito Lucratividade

Tomando a, = 0 estamos considerando o efeito lucratividade isoladamente. Nesse caso, o grau de

. oy tam

utilizacdo da capacidade produtiva de equilibrio ¢ (7b) u = e a dindmica de m ¢ dada pela

s .mo
o, +om

N

c

equacdo (11b) m = —9{ -R J . A participag@o dos lucros na renda tem como valor de equilibrio em

estado estacionario:

. S.R-
(21) m _ ST

a,

, A . . * , , . a ,
Dai resultam duas condigdes: primeiramente, para que m > 0 é necessario ques, > 70; por outro lado ¢

. . , * *
economicamente inconcebivel que m > 1, de modo que para assegurar que 1 > m > 0, deve haver uma
L . a a, +a
combinacio coerente de parametros de modo que (22) fo <s, < % .

3.2.3 Combinac¢ao Simultinea dos Efeito Lucratividade e Acelerador

Nessa situacdo temos que a; > 0 e a, > 0. Substituindo (7) em (11), a equacdo relativa a dindmica da

participacdo dos lucros na renda ¢ dada por:

(11c) m = _Q{M_E}

s.m—a,

; - 2
Derivando (11c¢) com respeito a m temos que temos que am _ 0 @, —aymls.m ~2a, )
Om (s.m - a,)

. Conforme

: o : - onm .
verificamos em 3.1.1, a estabilidade do sistema depende da condi¢do de que P <0, ou seja, um aumento
m

na participacao dos lucros na renda ndo deve persuadir os capitalistas a acelerar o aumento da taxa de mark-
up. Desse modo, o valor da propor¢ao a poupar deve ser suficientemente elevado para assegurar que:

a, (ao + 2a1m)

2
a, -m

(23) s, >

Condi¢ao esta que deve ser atendida ao longo de toda a dinamica de m, desde a situagdo inicial até o

valor de steady-state. Adicionalmente, a partir de (7), a condi¢do para que grau de utilizagdo de capacidade

12



produtiva de equilibrio seja positivo: (24) s, >—%, também ¢é observado uma vez que
m

c

a, (ao +2alm) . a,

2
o, -m m

3.3 Configuracées para a Estabilidade do Modelo

Na tabela II abaixo compilamos as andlises para as diferentes combinagdes entre as modalidades de
progresso técnico e os efeitos sobre a funcdo investimento, descrevendo o comportamento da relagdo

produto-capital e da participagdo dos lucros na renda no longo prazo.

Tabela II: Condicoes Para Estabilidade

Prr(;gézt:lsisc((: Neutro Poupador de Capital | Dispendioso de Capital
Investimento h=0 h>0 h<0
Efeito Acelerador m: Explosivo m: Explosivo m: Explosivo

;=0 c: Constante c: Explosivo c—0

Efeito Lucratividade | ™ Estavel no m: Estdvel no Longo | m: Estavel no Longo
=0 Longo Prazo Prazo Prazo
2 o: Constante o: Explosivo c—0

Efeitos Combinados m: Estavel no m: Estavel no Longo | m: Estavel no Longo
a > 060 >0 Longo Prazo Prazo Prazo
! 2 o: Constante c: Explosivo c—0

Constamos que o equilibrio em estado estacionario ¢ um resultado factivel no longo prazo, somente para
0s casos em que o progresso técnico € neutro e dispendioso de capital e, além disso, o investimento ¢

sensivel as variacdes da participacdo dos lucros na renda.
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4. Simulaciao do modelo teorico

Para avaliar a dindmica das variaveis nos trés tipos de progresso técnico, submetemos o modelo a uma
simulagdo computacional®, adotando desta forma uma metodologia fop-down’. Para tanto, atribuimos
valores economicamente plausiveis para os pardmetros do modelo, conforme a tabela III abaixo:

Tabela III: Parametros da simulacao

Parametro| Valor Descricao
0 0.5 Fator de ajustamento da taxa corrente de lucro a taxa desejada.
o 0.02 Cgmponente autonomo da taxa de inves.timen'Fo que captaria um
otimismo espontaneo ou animal spirit dos investidores.
Coeficiente que capta a sensibilidade do investimento as variagcdes
o 0.02 ..
na lucratividade.
Coeficiente que capta o efeito acelerador, ou seja, o impacto das
o 0.02 | variagdes do grau de utilizagdo de capacidade e da relacao produto
capital sobre a taxa de investimento.
R 0.09 |Taxa de lucro “desejada” pelos capitalistas.
Se 0.36 | Propensio a poupar dos capitalistas".

Determinamos como condicdo inicial para a economia em questdo, uma participagdo dos lucros na renda
de 30% e uma relacao produto-capital de 0.5, ou seja, uma relagdo capital-produto igual a 2. Nos casos dos
progressos técnicos poupador e dispendioso de capital, supomos a taxa de variacdo da relacdo produto-
capital (h) respectivamente de 0,01 e —0,01, ou seja, uma variagdo por periodo de 1%. Estipulamos

arbitrariamente 100 periodos como o intervalo temporal da analise

Nas simulagdes apresentadas a seguir iremos examinar a dindmica no tempo da participacao dos lucros
na renda (m), grau de utilizagdo de capacidade produtiva (u"), do relagio produto-capital (¢) e da taxa de
lucro sob diferentes hipoteses a respeito da natureza do progresso técnico (neutro, poupador ou dispendiosos
de capital) e da sensibilidade do investimento as variacdes na margem de lucros e no grau de utilizagdo de
capacidade produtiva. Com respeito a este ultimo fator, estaremos interessados em analisar a trajetoria
temporal das varidveis em consideracdo, sob trés cenarios distintos, a saber: a; = 0 (investimento insensivel
as variagoes da margem de lucros); a,; = 0 (investimento insensivel as variagdes do grau de utilizagdo de

capacidade) e; a; > 0, a, > 0 (investimento sensivel tanto a variagdes de m como de u).

® Para executar os exercicios de simulagio utilizamos o programa Maple 7.0 da Waterloo Maple Inc.

" Esse procedimento trata da adaptagdo de um modelo econdmico preexistente a um ambiente de simula¢io. Uma metodologia
oposta envolveria a construgdo de um modelo ja com vistas a simulagdo. O primeiro método incute dificuldades na atribuicao de
valores reais e plausiveis, contudo enriquece o exame das interagcdes entre as variaveis estudadas, o que dificilmente poderia ser
obtido com a reles analise quantitativa.

¥ Esse valor foi atribuido de modo a atender as condigdes (22) e (23). Néo se trata de um “mana que cai do céu”, dado que uma
propensdo a poupar da renda dos capitalistas de 36% pareceu-nos economicamente razoavel e coerente com principio da
correspondéncia de Samuelson, que corrobora a idéia de que os valores devem ser escolhidos de modo que a dindmica temporal
de um modelo seja minimamente realista.

14



4.1. Caso 1: Somente efeito acelerador (a; = 0)
. . oA C , on
Como verificamos na se¢do 3.1.1, a dinamica da participagdo dos lucros na renda ¢ tal que m >0,
m
tornando assim o sistema instavel’. Temos abaixo a representacio da dindmica econdmica para o caso em

que o progresso técnico ¢ neutro:

h=10
2_
157
1_
0.51
0 0 40 &0 o 1do
Legend
m
U*
pk

Obs: A curva pk representa o, ou seja, a dinamica da relag@o produto-capital.

Figura 2

Como podemos observar na Figura 2, a participacdo dos lucros na renda apresenta claramente uma

trajetoria explosiva.
h<0

i 20 40 ED B0 100
Legend

m
P

Figura 3
Na figura 3 em que o progresso técnico ¢ dispendioso de capital, a exemplo do caso anterior, m mantém
sua trajetoria explosiva. A relacdo produto-capital apresenta claramente uma trajetéria descendente, e este

fato, conforme a equacao (7a) acaba por atenuar a rapidez da queda do grau de utilizagao de capacidade.

’ A elasticidade do nivel de utilizagdo da capacidade produtiva com respeito & participagio dos lucros na renda é g, >1,de

forma que Zﬂ =—omu'(1-¢,,)> 0 Por conseguinte, dados os pardmetros da tabela I1I e independentemente se # <0 ou 2> 0, o
m

trago da matriz jacobiana sera positivo indicando uma instabilidade sistémica.

15



h=0

2_
1.5
1_
0.5
u 20 40 ) B0 B0 100
egend
m
Pk
Figura 4

Com o progresso técnico poupador de capital (Figura 4), tanto m quanto ¢ crescem indefinidamente e

com isso o grau de utilizacdo de capacidade de equilibrio cai mais rapidamente para um nivel proximo a

Z€10.

Taxa de Lucro # Investimento

0.055
0.054
0.0454
0.044
0.0354
0.034
0.0254
po2t+—mV
0 20 40 B0 a0 100
Legend
K
[#4
Figura 5

Constatamos que a participacdo dos lucros na renda efetivamente apresenta uma tendéncia explosiva:

limm =o0. Como conseqiiéncia, o nivel de utilizagdo de capacidade produtiva tende a reduzir-se a zero:

—

limu =0. Ambas variaveis, atuando em sentidos contrarios, resultam na sustentagdo da a taxa de lucro em

[—0

aproximadamente 4,73% no longo termo. Desse modo, a taxa de lucro (R) permanecerd em um patamar
inferior aquele desejado pelos capitalistas (E ) A taxa de crescimento do estoque de capital, ao longo do

periodo analisado, permanece relativamente estdvel, passando de um nivel inicial de 2,375% para

estabilizar-se em 2%, que ¢ o valor de ay. Esse resultado indicaria os capitalistas continuariam investindo
14 . ~ * . .

mesmo em um cendrio de estagnacdo absoluta (u — 0). Nesse caso, o investimento depende

exclusivamente do animal-spirit dos empresarios.
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Notadamente, a dindmica da participacdo dos lucros na renda e do grau de utilizagdo de capacidade

apresentam uma trajetoria independente do tipo de progresso técnico.
4.2. Caso 2: Somente efeito lucratividade (a; = 0)

Ao abstrairmos o efeito acelerador sobre o investimento, considerando somente o efeito lucratividade, a
participagdo dos lucros na renda passa a estabilizar-se com o tempo independentemente do tipo de progresso
técnico. Esse fendmeno ¢ explicado pela equagdao (11b), revelando que a dinamica de m ndo sofre

influéncias de 0. As figuras abaixo mostram as trajetorias temporais para as variaveis de interesse:

h=0
0.8
0.7 1
0.6
0.5
0.4
0.34
0.21 . . : : ]
1] 20 40 B0 g0 100
Legend
—_— m
U*
pk
Figura 6

Na figura 6 acima, podemos observar o comportamento assintdtico da participagdo dos lucros na renda,
que de acordo com a equagdo de (21), tenderia a apresentar um equilibrio em steady-state em torno do valor
de 90%. O grau de utilizacdo de capacidade produtiva de equilibrio transita de um valor inicial de
aproximadamente 41% para vir a estabilizar-se em 20%. Portanto, na situagdo que o progresso técnico €

neutro todas as variaveis convergirdo para seu valor de equilibrio de longo-prazo.

h=0
0.6 :
|
|
' Profit
064 ! Led
|
|
|
|
0.2 I
I
I
0 20 40 |y 80 100
Figura 7
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No caso de progresso dispendioso de capital (Figura 7), observamos que no longo prazo a participagdo
dos lucros na renda e a relagdo produto-capital convergirdo para um equilibrio em estado estacionario, com

o reduzindo-se até zero.

No inicio do periodo de andlise m apresenta uma taxa acentuada de crescimento resultando numa
reducdo do grau de utilizagdo de capacidade produtiva (vide a equacao 7b). Com efeito, a medida em que ¢
declina (tendendo a zero) e a variacdo de m ¢ mais ténue, o grau de utilizagdo de capacidade inverte sua
tendéncia de queda e passa a exibir taxas de variacdo crescentes. Nesse caso, o produto cresce a uma taxa
inferior ao acréscimo no estoque de capital (pois o progresso tecnologico ¢ dispendiosos de capital: ¢ — 0) e
para a manutencao do equilibrio da participacdo dos lucros na renda impde-se um esfor¢o adicional sobre a
capacidade produtiva instalada. E interessante observar que ha uma fase inicial na qual o aumento da
participagcdo dos lucros na renda induz uma redugao de u", indicando um regime de acumulacao do tipo
wage-led. Entretanto, no longo prazo o comportamento da variavel u* ¢ endogenamente'® alterado ¢ modelo
passa a exibir um regime do tipo profit-led, isto ¢, a medida em que m aumenta, eleva-se o grau de utilizagao

de capacidade.

b0
121
1_
05
0.6
041
0.2
0 20 41 B &0 100
Legend
Im
i
Figura 8

No caso de progresso técnico poupador de capital (Figura 8), a relacdo produto-capital apresenta um

comportamento explosivo, o que por sua vez ndo impacta na estabilidade do grau de utilizagdo de

1 Bhaduri & Marglin (1990) identificaram as condi¢des para os regimes de acumulagdo do tipo profit-led e wage-led. Por tratar-se
de um modelo envolvendo estatica comparativa, a transi¢des entre os regimes ndo ocorrem temporalmente, mas de acordo com o
valor do grau de utilizacdo de capacidade. Utilizando a especificagdo de nosso modelo teriamos, segundo Bhaduri & Marglin

(1990), que: a) o regime do tipo wage-led ocorreria para ;* - Oy ; b) o regime do tipo profit-led ocorreria para ;,* < 07 . Tal
s, S,

~ r ~ . . ~ * , . .
relacdo ¢ ndo confirmada pela figura 7, pois observamos situacdes em que, para um mesmo valor de u , ha regimes diferentes de
acumulagdo.
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capacidade: limu" =0. A maior produtividade do capital (10) e a elevagio de m até o valor de equilibrio

t—
implicam em uma reduc¢do do nivel de utilizacdo de capacidade de equilibrio que inicia o processo valendo

aproximadamente 41%. Destarte, o regime de acumulagdo € do tipo wage-led.

Taxa de Lucro # Investimento

0.087
0.071
0.067
0.051
0.041
0.03 /
o 2 40 B0 80 100
Legend
[
£k
Figura 9

A figura 9 acima exibe a trajetoria da taxa de lucro e da taxa de investimento as quais ndo guardam
qualquer relagdo com o tipo de progresso técnico. Tal fendmeno ocorre pois as varidveis em questdo
dependem exclusivamente de m o qual, apds apresentar uma tendéncia de crescimento, estabiliza-se em seu

valor de equilibrio. Reescrevendo e simplificando (2) e (4) temos:

. + 1
(2a) R=u mazw;e (4a) —=a,+am+
S K s.m N

c c c

a,a a,x
20+21

Sendo assim, observamos que a partir de um valor inicial de aproximadamente 6,15% a taxa de lucro

converge no longo prazo para o nivel desejado pelos capitalistas: limR = R = 0.9 . A taxa de crescimento do

t—00

estoque de capital também eleva-se de 2,6% para o valor de equilibrio de 3,8%.
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4.3. Caso 3: Efeitos lucratividade e acelerador sobre o investimento (a1 > 0 e a, > 0)

Finalmente iremos analisar simultaneamente a dindmica que resulta dos efeitos lucratividade e
acelerador sobre a decisdo de investimento. A exemplo do caso 2, a participacao dos lucros na renda tendera
a se estabilizar no longo-prazo. Isto resulta do atendimento da condicdo expressa em (23) ao longo de toda a

dindmica de m, desde a situagdo inicial de my = 30%, até o valor de equilibrio m = 78,5%.

h=0

0.7

0.5

0.5

0.4

0.3

0 20040 B0, 8D 100
Legend
T
U*
mk
Figura 10

Na situagdo de progresso técnico neutro, representado pela figura 10 acima, todas as variaveis
convergem para seus devidos valores de equilibrio de longo prazo. Conforme se eleva a participacao dos
lucros na renda, observa-se uma reducdo do grau de utilizagdo de capacidade, o que indica um regime de

acumulagdo do tipo wage-led.

h=0
0.7
0.6 Profit
0.5 Led
0.4 :
0.3 i
0.2 |
0.1 i
I
0 20 40 |y B0 100
ok
i
Figura 11

No caso de progresso dispendioso de capital (Figura 11), temos uma situagdo semelhante ao do caso 2,
com o tendendo a zero e a participagcdo dos lucros na renda convergindo para o equilibrio de longo prazo.
Novamente observa-se a notavel ocorréncia de uma transi¢cdo endogena de um regime de acumulagdo do

tipo wage-led para profit-led.
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h=0

1.2
"l_
0.8
0.5
0.4
0.2
0 20040 B0, 8D 100
Legend
m
I [jLE
Figura 12

No caso de um progresso técnico poupador de capital, conforme a analise feita na se¢do 3, ainda que m e
* g . ~ , , ~ . . y .
u se estabilizem, o sistema nao ¢ estavel, uma vez que a relagdo produto-capital apresenta uma trajetoria

explosiva.

Taxa de Lucro f Investimento

u.ua-/
0.07
0.0 ]
0.051
0.04
0035 20 40 B0 B0 100
Legend
A
Ik
Figura 13

Na figura 13 observamos que tanto a taxa de lucro como de investimento equilibram-se ao longo do

tempo, convergindo respectivamente para 9% (valor da taxa desejada de lucro) e 3,8%.

Observando as representagdes acima, verificamos um comportamento das varidveis analogo ao caso 2,
no qual considerou-se apenas o efeito lucratividade sobre o investimento. Contudo, vale a ressalva de que,
ao ter-se em conta o impacto de variagdes na relagcdo produto-capital sobre a fun¢do de investimento (através
do efeito acelerador), a transicdo das variaveis para o equilibrio de longo prazo ocorre de modo mais

vagaroso. Ademais, os proprios valores de equilibrio serdo alterados, a exce¢do da taxa de lucro que tendera
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o nivel “desejado”. Por exemplo, no caso em que o progresso técnico ¢ neutro, o grau de utilizacdo de

capacidade estabilizar-se-a em aproximadamente 22,9%, sendo que no caso 2 esse valor era de 20%.

A partir de todos os exercicios de simulagdo acima representados podemos extrair dois resultados

Interessantes:

I. Em todos os casos houve um aumento de m ao longo do tempo, implicando desta forma em uma maior
concentragdo da renda nas maos dos capitalistas, ao passo que o grau de utilizacdo de capacidade
reduziu-se em quase todos os casos, exceto quando a; =0e 2 <0e quando a; > 0; a,>0e¢ h <0. Dai
se segue que a sensibilidade do investimento as variagdes de uo e m sO sdo importantes para a
dindmica do grau de utilizagdo de capacidade no caso em que o progresso técnico ¢ dispendioso de

capital.

II. A taxa de lucro e de investimento permanecem estaveis em todas as situacdes indicando que os
capitalistas sdo bem sucedidos na tarefa de sustentar tais taxas, ainda que em um nivel diferente
daquele por eles desejado (caso em que a; = 0)''. Constatamos ainda que tanto a taxa de lucro, como
de investimento independem do tipo de progresso técnico, e por conseguinte, das variagdes na relagdo

produto-capital.
5. Consideracoes Finais

Nas se¢Oes anteriores analisamos a dinamica das variaveis econOmicas de interesse, a saber: a
participagdo dos lucros na renda, a relagdo produto capital, o grau de utilizagdo de capacidade produtiva, a
taxa de lucro e de investimento, sob diferentes hipoteses acerca do tipo de progresso técnico e da
especificagdo da fun¢do investimento. Pudemos, com isso, averiguar as condi¢des para a estabilidade de

longo prazo de economias capitalistas.

Constatamos, através de simulagdes, que tipo de progresso tecnolégico ¢ de importancia fundamental
para a analise das condigdes de estabilidade de uma economia capitalista. Com efeito, se 0 progresso
tecnoldgico for “poupador de capital” entdo as condi¢des de estabilidade ndo poderdo ser atendidas, e a
economia capitalista aqui modelada serd necessariamente instavel. A estabilidade s6 ¢ possivel se o

progresso tecnoldgico for “neutro” ou “dispendioso de capital”. Nessas condi¢des, ¢ indispensavel a

" Em nenhuma das situagdes analisadas pudemos comprovar a previsdo de Marx para a queda da taxa de lucro no longo prazo.
Segundo Bresser-Pereira (1988, p. 248), “a taxa de lucro seria efetivamente declinante se a composi¢do organica do capital
tendesse a crescer mais do que a taxa de mais-valia. Essa ¢ a hipotese basica de Marx para prever o declinio a longo prazo da taxa
de lucro. Ora, essa hipdtese ndo € necessariamente valida, ndo € intrinseca ao processo de desenvolvimento capitalista”. Marx
supunha um progresso técnico “dispendioso de capital”, fazendo a substitui¢do de trabalho por capital. Entretanto, nas simulagdes
computacionais do modelo, ainda que m tendesse a aumentar, ou seja, houvesse um aumento na taxa de mais-valia, a taxa de lucro
em nenhuma situagdo tendeu a zero. Para compreender devidamente tais afirmagdes consideramos que o produto divide-se entre
salarios e lucro (X = W + P), a taxa de mais-valia é representada pela razdo P/W, a composic¢do organica do capital seria a relagio
entre o estoque de capital e o nivel de salarios (K/W) e a taxa de lucro, por seu turno, seria nada mais do que P/(K+W).
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estabilidade que a elasticidade do grau de utiliza¢do da capacidade produtiva com respeito a participagdo dos
lucros na renda seja menor do que a unidade, ou seja, as variagdes na distribui¢do funcional da renda devem
ter um impacto reduzido sobre o nivel de demanda efetiva e, conseqiientemente, sobre o grau de utilizagao
da capacidade. Outro fator condicionante para a estabilidade de longo prazo ¢ um nivel elevado da
propensdao a poupar da renda dos capitalistas. Niveis razoavelmente baixos ndo poderiam assegurar a
estabilidade (em valores positivos) da participagdo dos lucros na renda, isto ¢, diante de um aumento da
participacdo dos lucros na renda, os empresarios seriam levados a expandir a margem de lucros com maior
intensidade, provocando uma trajetéria explosiva. Ademais, constatamos que a estabilidade estd sujeita a
sensibilidade do investimento as variagdes da margem de lucro. No caso de um investimento fortemente
dependente do efeito acelerador, a participacdo dos lucros na renda ¢ incapaz de atingir um valor de

equilibrio no longo prazo.

As simulagdes computacionais indicaram que, independentemente do tipo de progresso tecnoldgico e da
sensibilidade do investimento, a taxa de lucro manteve-se ao longo da trajetoria de longo prazo em niveis
estaveis, com pequenas variagdes desde o nivel inicial até o de equilibrio. Tal observacdo contradiz as

previsoes marxistas de que a taxa de lucro tenderia a reduzir-se inexoravelmente no longo prazo.

No caso de um progresso tecnoldgico dispendioso de capital, em que o investimento ¢ sensivel a
variagdes na participagdo dos lucros na renda, constatamos o fendmeno curioso da transicao endogena de um
regime de acumulacdo do tipo wage-led para profit-led. O motivo para esse fato é a acdo simultanea de
queda da relagcao produto-capital e elevagao da participacao dos lucros na renda até o nivel de equilibrio. Em
todas as demais situagdes, a medida em que a distribui¢dao de renda torna-se mais concentrada em poder dos
capitalistas, observa-se uma redugdo no grau de utilizacdo de capacidade (em certos casos, caindo para zero)

indicando destarte um regime do tipo wage-led ao longo de toda a trajetoria temporal.

Os estudos empiricos mais recentes sobre a dindmica de longo-prazo das economias capitalistas mostram
uma tendéncia nitida de aumento da relagdo capital-produto nos ultimos 120 anos. Sendo assim, podemos
concluir que o progresso tecnologico tem sido, até o presente momento, “dispendioso de capital” no sentido
de Harrod. A ndo ser que se tenha uma razao muito forte para acreditar que a taxa de crescimento do estoque
de capital ¢ insensivel as variacdes da participagao dos lucros na renda, segue-se que as condicoes de
estabilidade de longo-prazo das economias capitalistas estariam sendo satisfeitas. Em outras palavras, o
progresso tecnoldgico, ao menos na sua forma atual, ndo ¢ fonte ou causa de instabilidade nas economias

capitalistas.

No entanto, a instabilidade ¢ uma marca distintiva das economias capitalistas. Como mostra Maddison

(1991), a taxa média de crescimento dos paises capitalistas desenvolvidos tem variado de forma substancial

23



ao longo do tempo, alternando longos periodos de crescimento acelerado — como a “idade de ouro” do

capitalismo no periodo 1950-1973 — com periodos de crescimento moderado e de semi-estagnacao.

A literatura pos-keynesiana tem apontado duas fontes alternativas de instabilidade das economias
capitalistas. A primeira, de inspiragdo marxista, seria a existéncia do conflito de classes entre capitalistas e
trabalhadores. A demonstracdo de que esse tipo de conflito poderia gerar uma dindmica do tipo ciclo-limite
para a participacao dos salarios (e dos lucros) na renda e para a taxa de emprego foi feita originalmente por
Goodwin (1967). A segunda, inspirada a partir dos trabalhos de Minsky (1975, 1982), baseia-se na interagao
do principio da aceleracdo de Harrod com a endogeinidade da oferta de moeda. Um tratamento formal
possivel dessa abordagem ¢ feito, entre outros, por Gonzales I Calvet (1999). Daqui se segue que a analise
das causas da instabilidade das economias capitalistas deve ser feita levando-se em conta esses fatores, € ndo

a natureza do progresso tecnologico.
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