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RESUMO

Este artigo apresenta um modelo pds-keynesiano de crescimento endégeno no qual a econo-
mia pode apresentar duas trajetdrias de crescimento no longo prazo, a saber: uma trajetéria
caracterizada por baixo crescimento do estoque de capital e uma baixa taxa de lucro e outra
caracterizada por um elevado crescimento do estoque de capital e alta taxa de lucro. Esse
resultado é obtido por intermédio da introducdo de uma ndo-lineariedade na fungao poupanga
agregada, a qual é quadrdtica na taxa corrente de lucro. A determinacdo de qual dessas
trajetdrias a economia ird trilhar no longo prazo é condicional a convencéo prevalecente
entre os agentes econdémicos a respeito da rentabilidade futura dos bens de capital. Nesse
contexto, supomos que existem apenas duas convencgoes possiveis: uma convencao otimista e
uma convengao pessimista; e que existem externalidades de rede associadas a escolha
entre as diferentes convencoes. Dessa forma, o processo de emergéncia de convengoes serd
path-dependent.
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ABSTRACT

This article presents a post keynesian endogenous growth model in which there is two possible
growth paths in the long run : a high growth path and a low growth path. This result is obtained
because aggregate saving is a non-linear (quadratic) function of the current rate of profit. The
selection of growth paths is made by the social convention about future rate of profit. There is
only two possible social conventions : a optimistic convention and a pessimitic one; and we
suppose that there is network externalities in the process of selection between these two
conventions. In this kind of framework, the emergence of a social convention is a path-
dependent process.
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INTRODUCAO

Nos ultimos anos tem ocorrido um recrudescimento do interesse, por
parte dos economistas académicos, pela teoria do crescimento
econdmico. Esse movimento ¢ particularmente mais evidente entre os
economistas de orientagao neocldssica, os quais tém construido modelos
de crescimento onde o progresso tecnologico nao ¢ tratado como uma
variavel exégena ao modelo, mas ¢ o resultado da operagiao endégena do
sistema economico. Tais modelos constituem a chamada nova teoria do
crescimento ou teoria do crescimento endégeno. Nos termos do
modelo Harrod-Domar, o que a nova teoria do crescimento tem
procurado fazer ¢ demonstrar sob quais condi¢bes a taxa garantida de
crescimento determina a taxa natural, ou seja, sob quais condigoes esta

se ajusta a primeira.’

A idéia de que o crescimento da produtividade do trabalho pode ser o
resultado da prépria operagao do sistema econdémico nao ¢, contudo, nova
na teoria econémica. De fato, alguns autores pds-keynesianos, como, por
exemplo, Kaldor (1957; 1958), ja haviam construido modelos de
crescimento nos quais a taxa de crescimento da produtividade do trabalho
¢ endogenamente determinada. Nesse sentido, a nova teoria do
crescimento econdémico se constitui no reconhecimento implicito, por
parte dos economistas neoclassicos, que a tese kaldoriana de que ¢
impossivel distinguir as mudangas nas técnicas de produgao que sao

induzidas por variagoes na relagdo capital-trabalho das mudangas

induzidas pela introdugio de inovagbes tecnoldgicas ¢ essencialmente
correta.

1 Como ¢ bem sabido, no modelo neoclassico bdsico de crescimento econdmico, isto é, no modelo
Solow-Swan, a taxa natural de crescimento ¢ uma varidvel exdgena ao modelo. Nesse contexto, se
afungao de produgao apresentar coeficientes de produgao varidveis, ou seja, se houver a possibilida-
de de substituicao entre capital e trabalho, entao a taxa garantida de crescimento - i.e a taxa de
crescimento para a qual existe igualdade entre poupanga e investimento - serd igual a taxa natural de
crescimento. O que os novos modelos de crescimento tém procurado fazer ¢ tornar endégena a
determinagao da taxa natural de crescimento, de forma que esta dltima se ajuste ao valor da taxa
garantida.
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Um outro ponto de aproximagio entre a nova teoria neocldssica do
crescimento e a teoria pos-keynesiana refere-se a possibilidade de
existéncia de equilibrios multiplos; melhor dito, a existéncia de vdrias
taxas possiveis de crescimento de longo prazo. A literatura neocldssica
recente sobre convergéncia no crescimento economico entre paises mostra
que a assim chamada hipétese do clube de convergéncia® ¢ o resultado
logico da existéncia de multiplas posi¢oes de equilibrio de longo prazo
(cf. GALOR, 1996, p.1057-1058). Analogamente, os modelos pds-
keynesianos admitem a possibilidade de existéncia de diversas taxas de
crescimento para as quais a economia se acha numa posigao de equilibrio
de longo periodo,® ou seja, tais modelos admitem a possibilidade de

existéncia de equilibrios multiplos.

A existéncia de equilibrios multiplos esta condicionada a introdugao de
alguma nao-linearidade nas relagdes comportamentais bdsicas supostas
nos modelos em consideragao. De fato, no modelo de crescimento de
Kaldor supoe-se que a taxa de crescimento da produtividade do trabalho
¢ uma fungao ndo-linear da taxa de crescimento do capital per capita.
Analogamente, no modelo de crescimento de Robinson (1962) supoe-se
que a taxa desejada de acumulagao ¢ uma fun¢io nao-linear da taxa

esperada de lucro.

2 Ahipétese do clube de convergéncia afirma que os niveis de renda per capita de paises que sejam
idénticos em suas caracteristicas estruturais irdo convergir para um mesmo patamar no longo prazo
desde que as suas condigoes iniciais (nivel inicial de capital per capita, nivel inicial de capital humano
etc.) também sejam iguais (cf. GALOR, 1996, p. 1056).

3 Ao longo do presente artigo iremos utilizar a defini¢ao de equilibrio empregada por HAHN
(1984), a saber: equilibrio corresponde a uma situagao na qual os agentes econdmicos nao tém
nenhum motivo para mudar a sua teoria a respeito de como um certo conjunto de varidveis ¢
determinado, em outras palavras, corresponde a uma situagao na qual nao hd aprendizado. Por
outro lado, estamos adotando a defini¢ao de “longo periodo” empregada por Keynes na Teorin
Geral, qual seja, o periodo de tempo compreendido entre a tomada da decisao de investimento, a
utilizagao da capacidade produtiva recentemente construida e o término da vida util do equipamen-
to de capital. O longo periodo assim definido nada mais ¢ do que o “perfiodo de investimento™.
Nesse contexto, uma posigao de equilibrio de longo periodo corresponderia a uma situagao na qual
a taxa de lucro que os empresdrios esperam obter com a ampliagao do seu estoque de capital ¢ igual
a taxa de lucro realizada.
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A questao tedrica relevante posta pela possibilidade de existéncia de
equilibrios multiplos refere-se ao fato de que a economia pode apresentar
uma taxa de crescimento mais baixa do que aquela que seria permitida
pelos parimetros da economia em consideragio. Em outras palavras, a
economia pode crescer a uma taxa menor do que a que seria permitida
pelos seus “fundamentos”. Essa constatagao nos conduz imediatamente
ao seguinte questionamento: que ou quais fatores determinam a posi¢ao
de equilibrio para a qual a economia ird efetivamente convergir, ou seja,
qual desses equilibrios funcionard como um atrator para o sistema

econOmico?

Segundo Krugman (1991), existem duas respostas possiveis para essa
pergunta, a saber: (i) as condigoes iniciais do sistema econémico; e (ii) as
expectativas dos agentes. No primeiro caso, a economia ird convergir para
uma ou outra posi¢ao de equilibrio dependendo de suas condig¢oes iniciais,
ou seja, dependendo do valor inicial das variaveis endégenas. Nesse caso,
podemos dizer que a histéria importa, isto ¢, os eventos passados
determinam as precondi¢oes que conduzem a economia em dire¢ao a uma

ou outra posi¢ao de equilibrio. No segundo caso, admite-se que as

profecias dos agentes econdémicos sio auto-realizdveis, ou seja, a
economia ird operar naquela posi¢io de equilibrio que os agentes

economicos acreditarem que ela ird operar.

Deve-se observar, contudo, que no caso de profecias auto-realizdveis a
posicao de equilibrio estard indeterminada. Isso decorre do fato de que
em tais condi¢oes cada agente econdmico sabe que o que importa para a
formagao de suas expectativas nao ¢ a sua avaliagdo subjetiva a respeito
de qual dessas posi¢oes de equilibrio serd a posi¢ao para a qual a economia
ird efetivamente convergir, mas, sim, a avalia¢ao dos demais agentes a
respeito de qual dessas posicoes de equilibrio servira como um atrator
para o sistema economico. Isso porque tal posiao serd o resultado das
decisoes tomadas pelos agentes econOmicos no seu conjunto, as quais
dependem das expectativas que esses agentes tém a respeito de qual serd
o equilibrio para o qual a economia ird convergir. Nesse contexto, cada
agente individual sabe que ¢ do seu interesse antecipar as expectativas

que os demais agentes tém a respeito de qual serd o equilibrio no qual a
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economia ird operar. Como esse mesmo raciocinio ¢ valido para cada um
dos agentes economicos, segue-se que nos defrontamos com um problema
de regressao infinita, no qual as expectativas de cada agente individual
dependem das expectativas dos demais agentes econémicos, as quais, por
sua vez, dependem das expectativas formuladas pelo primeiro. Trata-se
de uma situagao similar ao concurso de beleza descrito por Keynes (1936)

no qual:

“... the competitors have to pick out the six prettiest faces
from a hundred photographs, the prize being awarded to
the competitor whose choice most nearly corresponds to the
average prefevences of the competitors as a whole; so that
each competitor has to pick, not the faces which he himself
finds prettiest, but those faces which he thinks likeliest to
catch the fancy of other competitors , all of whom are look-
ing at the problem from the same point of view.” (KEYNES,
1936, p. 156)

Dadas essas consideragoes iniciais, o presente artigo tem por objetivo
apresentar um modelo pds-keynesiano de crescimento enddgeno no qual
(1) existem duas posigoes possiveis de equilibrio de longo periodo, cada
uma delas correspondendo a um valor diferente da taxa corrente de lucro
e da taxa de crescimento do estoque de capital; (i) a posi¢ao de equilibrio
de longo periodo para a qual a economia ird convergir ¢ dependente da
trajetoria que essa economia segue ao longo do tempo, ou seja, o
equilibrio ¢ path-dependent. Como corolirio dessas proposigoes, segue-
se que a historia, entendida como uma seqiiéncia de eventos, e nio como
um conjunto de condigoes iniciais, ird determinar o regime de

crescimento das economias capitalistas.

Nesse contexto, o presente artigo apresenta duas contribuigoes relevantes
para a literatura de crescimento endégeno - quer de origem pés-keynesiana

ou neoclassica -, a saber:
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(19

quebra

da tendéncia” de crescimento,* ou seja, a nogao de que se uma

(1) A demonstragao da possibilidade de ocorréncia de uma

dada economia sofrer algum choque exégeno (por exemplo, a
mudanga na politica fiscal ou monetdria) entdo ela pode abandonar
uma trajetéria de crescimento acelerado (high growth path) e passar
a trilhar uma trajetoria de baixo crescimento (low growth path), em
fungao dos efeitos que esse choque tem sobre a convengao existente

a respeito da rentabilidade futura dos ativos de capital;

(i1) A demonstragao de que duas economias inicialmente idénticas no
que se refere aos valores dos seus paridmetros estruturais
(propensao a poupar a partir dos lucros, taxa real de juros de longo
prazo, déficit publico como propor¢ao do estoque de riqueza etc.)

podem apresentar taxas de crescimento do produto e do estoque de

capital sistematicamente diferentes em fun¢iao da ocorréncia de
diferentes seqiiéncias de eventos histdéricos sobre as referidas
economias. Dessa forma, o modelo aqui apresentado impoe uma
restri¢ao adicional a assim chamada hipotese do clube de
convergeéncia. Para que os niveis de renda per capita de dois paises
convirjam para o mesmo patamar no longo prazo nao basta que
tais paises tenham as mesmas caracteristicas estruturais ¢ as mesmas
condig¢bes iniciais; ¢ necessdrio também que tenham a mesma

Histdria.

Para obter multiplas posi¢oes de equilibrio de longo periodo iremos
considerar uma economia na qual a poupanga agregada ¢ uma fungao
nao-linear da taxa corrente de lucro. Essa nao-linearidade ¢ obtida ao
considerarmos uma economia na qual (i) existem trés tipos diferentes de
ativos, a saber: moeda, titulos do governo e bens de capital; (ii) o

montante de lucros obtidos pelos capitalistas depende nao sé da taxa

4 Aesse respeito, ver HEYMANN & SANGUINETTI (1998).
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corrente de lucro, mas também da proporg¢ao do estoque de riqueza que
os capitalistas desejam manter sob a forma de ativos de capital; e (iii)
essa propor¢ao, por sua vez, depende da taxa de lucro que os capitalistas
esperam obter sobre os referidos ativos. Essas trés condigoes permitem a
existéncia de uma fun¢ao poupanga quadridtica na taxa corrente de lucro,
tazendo com que possam existir dois valores da referida taxa para os

quais o mercado de bens se encontra em equilibrio.

A determinagao de qual dessas posi¢oes de equilibrio ird funcionar como
um atrator para o sistema econdmico sera feita por intermédio do modelo
de emergéncia de convengoes desenvolvido por Licha (1998) e Oreiro
(1998), o qual, por sua vez, ¢ baseado em Arthur (1989, 1994). Os dois
valores possiveis da taxa de lucro para os quais o mercado de bens esta
em equilibrio serdo interpretados como duas convengoes rivais a respeito
da referida taxa. Nesse contexto, o valor mais alto da taxa de lucro de
equilibrio serd chamado de “convengao otimista” e o valor mais baixo
de “convengao pessimista”. Se existirem retornos crescentes associados
a escolha dessas convengoes, entio todos os agentes econdmicos irao
adotar uma ou outra das referidas convengoes. Em outras palavras, o
sistema ficard locked-in em uma das convengoes em consideragiao. Se a
convengao adotada for otimista, entdo a taxa de lucro sera elevada e a
economia ird apresentar uma alta taxa de crescimento; se a convengao
adotada for pessimista, entao a taxa de lucro sera baixa e a economia ird

apresentar uma baixa taxa de crescimento.

Paralelamente, a presenca de externalidades de rede garante que o
processo de adogao de convengoes ¢ path-dependent, isto é, a convengao
que ird emergir como dominante entre Os agentes econdOmicos serd
determinada pela seqiiéncia particular de eventos histéricos que
condicionam a ordem de chegada dos agentes com preferéncias naturais
pelas convengoes otimista e pessimista. Se na seqiiéncia inicial de chegadas
a proporgao de agentes otimistas for grande o suficiente, entio a
convengao adotada serd otimista. Caso contrario, a convengao serd
pessimista. A histéria importa para a dindmica de longo prazo das

economias capitalistas.
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Dados esses objetivos, o presente artigo estda estruturado da seguinte

forma.

A primeira segao apresenta os blocos fundamentais do modelo de
crescimento que serd utilizado ao longo do presente artigo. Iremos
assumir uma economia na qual as empresas formam pregos com base
num mark-up fixo sobre o custo varidvel; aquele, por sua vez, ¢
determinado de forma a impedir a entrada de novas empresas no mercado.
Nesse caso, as firmas deverdo atender as variagoes na demanda pelos
seus produtos mediante variagoes na taxa de utilizagdo da capacidade
produtiva. Daqui se segue que o equilibrio entre poupanga e investimento
serd obtido por meio de variacoes no grau de utilizacao da capacidade
produtiva, tal como ocorre, por exemplo, nos modelos pds-keynesianos
de cunho estagnacionista (cf. TAYLOR, 1985; AMADEO, 1987;
WATANABE, 1997).

A segunda sec¢ao esta dedicada a defini¢ao da posi¢ao de equilibrio de
longo periodo da economia em consideragao. Demonstraremos entao que,

sob certas condicoes, podemos definir a existéncia de dois valores da

taxa de lucro corrente para os quais o mercado de bens estd em equilibrio.
Dado que a equagao de Cambridge define a existéncia de uma relagao
direta entre a taxa de lucro corrente e a taxa de acumulagio de capital,
segue-se que a economia pode apresentar dois regimes de crescimento: o
primeiro, caracterizado por alta taxa de lucro e elevada taxa de acumulagao
de capital (bigh growth path), e o segundo, caracterizado por baixa taxa
de lucro e reduzida taxa de acumulagao de capital (low growth path).

A terceira se¢ao apresenta o modelo de emergéncia de convengoes
desenvolvido por Licha (1998), com o objetivo de determinar qual dessas
posigoes de equilibrio atuard como um atrator para o sistema economico.
Nesse contexto serd demonstrado que (i) todos os agentes irao adotar a
mesma expectativa a respeito da taxa de lucro, (ii) a expectativa ou
conveng¢ao adotada a respeito da referida taxa ird depender da histdria
dessa economia, ou seja, o processo de emergéncia de convengoes ¢ path-
dependent.
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A quarta segao analisa as implicagoes do referido modelo no que se refere
(1) a possibilidade de ocorréncia de “quebra da tendéncia” de crescimento
e (i) a validade da hipétese de “clube de convergéncia”. Em particular,
iremos argumentar que a economia pode passar de uma trajetéria de
crescimento acelerado (high growth path) para uma trajetéria de baixo
crescimento (low growth path) em fungao da ocorréncia de algum choque
exégeno. Dessa forma, a economia em consideragao pode sofrer uma
“quebra” na sua tendéncia de crescimento de longo prazo. Por outro lado,
o modelo desenvolvido ao longo deste capitulo ird colocar uma restrigao
adicional a hipotese do clube de convergéncia, a saber: de que as
economias devem possuir nao apenas as mesmas caracteristicas
estruturais ¢ as mesmas condi¢Oes iniciais como também a mesma
seqiiéncia de eventos histdricos para convergirem para o mesmo nivel de
renda per capita.

A ultima se¢ao apresenta as conclusoes obtidas ao longo do trabalho.

1. OS BLOCOS FUNDAMENTAIS DO MODELO

Consideremos uma economia que produz um unico produto a partir de
dois insumos homogéneos, capital e trabalho. Uma hipdtese usualmente
utilizada nos modelos pos-keynesianos de crescimento ¢ de que nao existe
a possibilidade de substitui¢ao técnica entre os referidos insumos, ou seja,
eles sao complementares perfeitos (cf. SKOTT, 1989, P. 46; DUTT, 1990,
p. 20; LIMA, 1998, p. 1).° Supondo que todas as firmas utilizam a mesma
tecnologia, a fungao de produgao agregada pode ser apresentada pela

seguinte equagao:

Y=mn{AL ouK} )

onde: Y ¢ o produto agregado, L ¢ o nimero empregado de trabalhadores,

K ¢ o estoque de capital, A ¢ o produto médio do trabalho, o ¢ a relagao

5  Segundo SKOTT (1989, p. 46), a hipdtese de complementaridade perfeita entre capital e trabalho

¢ uma descrigao razoavalmente realista das condigoes de produgao das firmas.
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produto potencial-capital e # ¢ o grau de utilizagdo da capacidade

produtiva.

Na equagao (1) estamos tomando como dado apenas um dos coeficientes
técnicos de produgdo, a saber: a relagio produto potencial-capital. A
produtividade do trabalho niao ¢ uma constante, mas aumenta a medida
que o estoque de capital agregado também aumenta. Isso porque estamos
supondo a existéncia de economias de escala em nivel de cada firma in-
dividual. Em outros termos, a tecnologia de produgao empregada pelas
firmas dessa economia ¢ tal que a medida que elas aumentam a escala de
operagoes - 1.e aumentam o tamanho da sua planta industrial - o custo
unitdrio se reduz, ou seja, o produto médio do trabalho aumenta. Temos,

entao, que:

A=K’ ;0<B<1 @)

Log-linearizando a equagao (2) e diferenciando a resultante com relagao

ao tempo, chegamos a seguinte expressao:
oA =Bg, (28)

A equagao (2a) diz que a taxa de crescimento da produtividade do trabalho
¢ proporcional a taxa de crescimento do estoque de capital. Trata-se de
uma relagao analoga ao conceito de “fungao de progresso tecnolégico”
de Kaldor, ressaltando-se, contudo, a existéncia de duas pequenas
diferengas entre as referidas relagoes. Em primeiro lugar, Kaldor supoe
que a taxa de crescimento da produtividade do trabalho ¢ uma fun¢ao da
taxa de crescimento do estoque de capital per capita, ao passo que a
equagao (2a) apresenta o crescimento do produto médio do trabalho como
uma fun¢ao do crescimento do estoque de capital em termos absolutos.
Em segundo lugar, a fungdo de progresso tecnologico de Kaldor ¢ nio-

linear, ao passo que a fungao apresentada na equagao (2a) ¢ linear em g,

As firmas dessa economia se¢ defrontam com uma curva de demanda
negativamente inclinada pelos seus produtos, ou seja, prevalece a

concorréncia imperfeita no mercado de bens. Dado que as firmas em
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consideragao sao price-setters, segue-se que devemos especificar a forma
pela qual elas fixam os pregos pelos quais vendem a sua produgao no

mercado.

Consideremos que as firmas dessa economia fixem os pregos de seus
produtos impondo um mark-up sobre os custos variaveis. Nesse caso,

temos quc:

p=(1+Wwh ©)

onde: p ¢ o preco do produto, w ¢ a taxa de saldrio nominal, p ¢ a taxa de

mark-up.

A taxa de mark-up ¢ determinada de forma a impedir a entrada de novas
tirmas no mercado. Se a curva de custo médio de longo prazo tiver
formato em L, ¢ se a elasticidade de demanda for constante, entao o nivel
de mark-up nio devera variar com a quantidade produzida, ou seja, p
serd uma constante na equagao (3) (cf. POSSAS, 1990, p. 98, n. 27).

A participagao dos lucros na renda estard determinada a partir do
momento em que as firmas dessa economia fixarem a taxa de mark-up.
De fato, sendo m a participagido dos lucros na renda anteriormente a

cobranga de impostos, temos que:
m={[pX-WL]/pX}=[p/(1+ )] 4)
A taxa de lucro, por sua vez, ¢ dada pela seguinte expressao:

R=omu (5)

Como a participagao dos lucros na renda e a relagao produto-capital sao
constantes, segue-se que toda a variagdo da taxa de lucro serd
acompanhada por uma variagao na mesma dire¢ao no grau de utilizagao
da capacidade produtiva. Em outras palavras, todo o aumento (redugao)
na taxa de lucro serd o resultado de um aumento (redugao) no grau de
utilizagao da capacidade produtiva. Por outro lado, todos os ganhos

oriundos do crescimento da produtividade do trabalho serao apropriados
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pelos trabalhadores na forma de saldrios reais mais altos, uma vez que a
participagao dos saldrios na renda (igual a um menos a participagao dos
lucros na renda) ¢ igual, por defini¢ao, ao produto entre o saldrio real e o

inverso da produtividade do trabalho.®

A economia em consideragao possui dois tipos de agentes econdmicos, a
saber: os trabalhadores e os capitalistas. Os trabalhadores sao
proprietdrios apenas de capital humano, ao passo que os capitalistas sao
proprietarios tanto dos bens de capital como dos titulos da divida publica.
Como o capital humano ¢ nao-hipotecavel, ao passo que o capital fisico e
o capital financeiro podem ser utilizados como colateral dos empréstimos
bancarios, segue-se que o acesso ao crédito por parte dos primeiros serd
maior do que o acesso por parte dos tltimos. Sendo assim, podemos
supor que a propensao a consumir dos trabalhadores ¢ maior do que a
propensao a consumir dos capitalistas (cf. KALDOR, 1958, p. 21).
Temos, entio, que a fungao poupanga pode ser apresentada pela seguinte

equagao:
S=s (I1)[ RK+rB] (6)’

0< S, < 1

onde: s, ¢ a propensiao a poupar dos capitalistas, T ¢ a aliquota do imposto
de renda, » ¢ a taxa de juros real, B ¢ o estoque de titulos da divida publica

nas maos dos capitalistas.

Na equagao (6) estamos assumindo que os “trabalhadores gastam tudo
o que ganham?”, isto ¢, que a propensao a poupar a partir dos saldrios ¢
igual a zero (cf. PANICO & SALVADORI, 1993, p. xiv). Nesse caso,

toda a poupanga ¢ feita pelos capitalistas. Estes, por sua vez, tém duas

6 Este resultado ¢ consistente com os fatos estilizados a respeito do comportamento de longo prazo
dos saldrios reais. Dessa forma, a inclusao do progresso tecnoldgico no modelo em consideragao se
justifica pelo fato de conferir maior realismo as previsoes do referido modelo.

7 Essafungao poupanga ¢ extraida de ARAUJO (1997).
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tontes de rendimentos, a saber: os lucros sobre o capital e os juros sobre
os titulos da divida publica. A tributagao incide apenas sobre os
rendimentos dos capitalistas - os trabalhadores estio isentos do

pagamentos de impostos -, sendo proporcional a esses rendimentos.

A economia em consideragao possui trés tipos de ativos, a saber: bens de
capital, titulos da divida publica e moeda.® Sendo assim, o estoque

agregado de riqueza privada ¢ dado pela seguinte equagao:

A=K+B+M @

onde: A ¢ o estoque agregado de riqueza ¢ M ¢ o estoque de moeda

existente na economia.

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

SA=s (I-1)[Ra,+ ra,] ;o =K/A , a =B/A (8)

onde: a, ¢ a proporgio do estoque de riqueza mantido sob a forma de
ativos de capital e a, ¢ a proporgao do estoque de riqueza mantido sob a
torma de titulos da divida publica.

Como a poupanga ¢, por defini¢ao, igual ao acréscimo no estoque de
riqueza, segue-se que a equagao (8) apresenta a taxa de crescimento do
estoque de riqueza (S/A) como uma fungao (i) da propensiao a poupar
dos capitalistas, (ii) da aliquota do imposto de renda, (iii) da taxa de
lucro corrente, (iv) da taxa de juros real, (v) da fragao do estoque de
riqueza mantida sob a forma de ativos de capital e (vi) da fragao do

estoque de riqueza mantida sob a forma de titulos da divida publica.

Em steady-state nao deve haver nenhuma mudan¢a na composi¢ao de
portfolio dos agentes econdémicos. Para que isso ocorra, a participagao de

cada ativo no estoque total de riqueza deve permanecer constante ao longo

8 Moeda ¢ o ativo que ¢ utilizado como meio de pagamento na economia em consideragao.
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do tempo. Como o estoque de riqueza estd em continuo aumento, segue-
se que o estoque de cada um dos referidos ativos deve crescer a mesma
taxa do estoque de riqueza. Daqui segue que os estoques dos diferentes
ativos deverao estar crescendo todos a mesma taxa, ou seja, (0K/dt)/K =
(0B/at)/B = (0M/ot)/M = (0A/ot)/A = g . Temos, entdo, que:

g,=s.(I-1)[Ra,+ ra,] (8a)

Na equagao (8a) observamos que as decisoes dos capitalistas a respeito
da taxa de crescimento do seu estoque de riqueza nao sao independentes
das suas decisoes a respeito da composi¢ao de seu portfélio. De fato, se
os capitalistas decidirem reduzir a fragao do estoque de riqueza mantido
sob a forma de moeda, entiao eles estarao simultaneamente decidindo
aumentar o ritmo no qual o seu estoque de riqueza aumenta. Isso porque
uma redugao da fragio do estoque de riqueza mantido sob a forma de
moeda implica simultaneamente um aumento da fragao dessa riqueza
mantida sob a forma de titulos do governo e ativos de capital. Essa
mudanga na composi¢ao de portfdlio ird produzir um aumento dos
rendimentos correntes dos capitalistas na forma de juros e lucros. Como,
por hipdtese, a propensao a poupar dos capitalistas ¢ constante, segue-se
que haverd um aumento da poupanga dos mesmos. Nesse contexto, segue-
se que as decisoes de consumo-poupanga e de composi¢ao de portfdlio
nao sao independentes entre si. Sendo assim, devemos especificar os

determinantes de a, € a,.

Consideremos que a fragao do estoque de riqueza dos capitalistas mantida
sob a forma de ativos de capital e de titulos da divida publica pode ser

apresentada pelas seguintes equagoes:

a=a, © ;a, >0 (99)

k

a=a, r a’ . >0 (9b)

b

As equagoes (9a) e (9b) apresentam as propor¢oes desejadas de capital e

titulos da divida publica como uma fungao (linear) da taxa de lucro
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esperada (©) e da taxa de juros real.” Se, coeteris paribus, a rentabilidade
esperada dos ativos de capital aumenta, entdo os individuos deverao
aumentar a propor¢iao desses ativos no seu estoque de riqueza. De forma
andloga, se a rentabilidade dos titulos da divida publica aumentar, entdo os

individuos deverao aumentar a proporgao desses ativos em seus portfolios.

Davidson (1978, 1994) argumenta que os motivos que levam os
individuos a manter ativos de capital em porttélio sao diferentes dos
motivos que os levam a reter ativos financeiros ¢ moeda. Os ativos de
capital interessam aos individuos pelo fato de que proporcionam aos
mesmos o direito a um fluxo futuro de rendimentos monetarios, mas
possuem um “prémio de liquidez” muito baixo. Por outro lado, os ativos
financeiros nao sé dao direito a um fluxo futuro de rendimentos, como
também podem ser retidos como reserva para fazer face a eventos futuros
desfavoradveis, uma vez que tais ativos possuem um elevado “prémio de
liquidez”. Sendo assim, tais ativos nao sao substituiveis entre si, ou seja,
a demanda de ativos de capital nao guarda nenhuma relagao com o “pre¢o”
dos ativos financeiros, da mesma forma como a demanda pelos mesmos

nao ¢ influenciada pela taxa de retorno sobre os ativos de capital.!®

9 Deve-se observar que a proporgao do estoque de riqueza mantida sob a forma de moeda (a_ ) ¢
definida de forma residual, pois ¢ necessariamente verdade que a,_+ o, + a, = 1. Isso ndo quer
dizer que a deciso a respeito da propor¢ao do estoque de riqueza a ser mantida na forma de moeda
seja passiva. Na verdade, o referido modelo é compativel com variacoes totalmente autonomas ¢
exdgenas na preferéncia pela liquidez. De fato, um aumento (autbnomo) da preferéncia pela liquidez
pode ser representado por uma redugao (exdgena) dos coeficientes o, e @’, nas equagoes (9a) ¢
(9b). Isso porque, tal como ressalta CARVALHO (1992), um aumento da preferéncia pela liquidez
implica uma substituigao de ativos de capital e titulos por moeda nos portfélios dos agentes
individuais, e esse movimento de substitui¢ao entre ativos pode ser representado pela mudanga nos
referidos coeficientes.

10 Uma observagao ¢ necessdria a respeito do papel que a preferéncia pela liquidez desempenha no
presente modelo. Na Teoria Geral de Keynes, a fungao basica da preferéncia pela liquidez ¢ determi-
nar o nivel da taxa de juros. Isso se deve a estrutura de agrega¢ao de ativos suposta por Keynes nos
capitulos 13 e 15 da Téoria Geral: os agentes podem apenas manter dois ativos em carteira, moeda
e titulos. Nesse contexto, um aumento da preferéncia pela liquidez ird produzir, necessariamente,
uma redugio da demanda por titulos ¢, por conseguinte, uma redugao nos pregos dos mesmos (ou
seja, uma elevagao da taxa de juros). No presente modelo, contudo, a funcio da preferéncia pela
liquidez nao ¢ a de determinar o nivel da taxa de juros (a qual serd considerada como determina-
da exogenamente pelo Banco Central), mas determinar a proporcao do estoque de riqueza que
os agentes mantém em cada um dos diferentes ativos. Dessa forma, um aumento da preferéncia
pela liquidez ird induzir os agentes a substituir ativos de capital e titulos do governo por moeda,
sendo que esse movimento serd representado por uma redugao dos coeficientes o, e o, nas
equagoes (9a) e (9b)[ ver nota 9 |. As variagdes na preferéncia pela liquidez tém efeitos reais a
medida que alteram os valores de equilibrio de longo prazo da taxa de lucro
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No que se refere a decisao de investimento em capital fixo, iremos assumir

o seguinte formato para a fun¢io investimento:
9 =f+h[u-k]+Vy,0-yr (10"

onde: £ ¢ o grau “normal” de utilizagdo da capacidade produtiva, f

representa o animal spirits dos empresarios.

A equagao (10) apresenta a taxa de crescimento do estoque de capital
como uma fungao (i) da diferenca entre o grau efetivo e normal de
utilizagao da capacidade produtiva, (ii) da taxa esperada de lucro, e (iii)
da taxa real de juros. Analisemos mais cuidadosamente cada um desses
tatores.

Colocando # em evidéncia na equagao (5), e substituindo a resultante na

equagao (10), temos que:

g.= f-hk+ [N(mo)] R+ y,0+ y,r (10a)

Se definirmos y, = f- hk ey, = [h/(m0)], chegamos a seguinte equagao:
%= Yot iR+ YV,0+y,r (12)

A equagao (11) apresenta a taxa de crescimento do estoque de capital que
¢ desejada pelos capitalistas como uma fun¢ao (i) da taxa corrente de

lucro, (ii) da taxa esperada de lucro, e (ii1) da taxa real de juros.

O mercado de bens estard em equilibrio quando a oferta agregada for

igual a demanda, ou seja, quando a seguinte condigao for atendida:

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

11 Essa fungao investimento ¢ uma generalizagao da fungio investimento empregada em AMADEO
(1987).
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onde: G ¢ o volume de gastos do governo, T ¢ o volume de impostos que

O governo arrecada.

Dividindo-se a equagao (12) pelo estoque de riqueza privada, 4, temos:

(1/A)+ d=9A (13)
onde: 4 ¢ o déficit do governo como proporgao do estoque de riqueza.

Observemos, no entanto, que:

1A= (1K) (KIY) (YIA) (14)

A relagao capital-produto ¢ um dado tecnolégico, podendo ser tratada
como uma constante na equagao (14). Paralelamente, pode-se constatar
que em steady-state a renda e o estoque de riqueza deverdao crescer a
mesma taxa. Daqui se segue que a relagao entre renda e o estoque de
riqueza também pode ser tomada como uma constante em (14). Podemos,
dessa forma, reescrever a condi¢ao de equilibrio no mercado de bens da

seguinte forma:
SA=g o'W +d (15)

W=Y/A

Para simplificar o tratamento matematico do modelo podemos normalizar

as constantes na equagao (15) em 1. Temos, entao, que:

SA=g + d (16)

Por fim, um requisito necessdrio para que a economia esteja numa posigao
de equilibrio de longo periodo ¢ que as expectativas dos agentes
econdmicos a respeito da taxa de lucro estejam sendo confirmadas pelos
valores realizados da referida variavel. Sendo assim, a seguinte condi¢ao

deve ser atendida:

R=0 (17)
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2. A SOLUCAO DE LONGO PRAZO: EXISTENCIA DE EQUILI-
BRIOS MULTIPLOS

O modelo apresentado na se¢ao anterior pode ser sumariado por

intermédio do seguinte sistema de equagoes:

gA=Bg, (2a)
g,=s.(I9)[Ra + ra,] (8a)
9= Yot V, R+ Y,0-y,r (11)
g,=g,+d (16)
a,= a, 0 (%)
o, =a,r (9b)
R= 0O (17)

A equagao (2a) ¢ a fungao de progresso tecnolégico; a equagao (8a)
determina a taxa de crescimento do estoque de riqueza privada; a equagao
(11) apresenta os determinantes da taxa de crescimento do estoque de
capital; a equagao (16) apresenta a condigdo de equilibrio macro-
econdmico; as equagoes (9a) e (9b) determinam a fragao do estoque de
riqueza que os individuos desejam manter sob a forma de ativos de capi-
tal e de titulos do governo, respectivamente; por fim, a equagao (17)
apresenta a condi¢ao de equilibrio de longo prazo, ou seja, a igualdade

entre a taxa esperada de lucro e a taxa corrente de lucro.

No sistema apresentado acima, as variaveis exdgenas siao a aliquota do
imposto de renda (1), o déficit publico como propor¢ao do estoque de
riqueza (d) e a taxa de juros (r). A taxa de juros ¢ tratada como uma
constante porque ¢ inteiramente determinada pelo Banco Central.'> Uma
vez que ele tenha fixado o nivel da taxa de juros, a base monetaria se

acomoda de forma a permitir que o volume de meios de pagamento seja

12 Deve-se ressaltar que isso nao implica afirmar que o objetivo do Banco Central seja fixar o nivel da
taxa de juros, mas sim que este ¢ o instrumento pelo qual ele pode alcangar os objetivos que deseja
atingir (cf. MCCALLUN, 1989, p. 64).
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aquele necessdrio para permitir a realizagdo do nivel desejado de
transagoes por parte dos agentes economicos. Em outras palavras, a oferta
de moeda ¢ infinitamente elastica no nivel da taxa de juros fixado pelo
Banco Central, isto ¢, a oferta de moeda ¢ endégena.

* 7 . Ve o~
As varidveis enddgenas do modelo sao: gA, g, g , R, ©, a ¢ o, No total
temos 7 varidveis enddgenas a ser determinadas por 7 equagoes
linearmente independentes. Segue-se, portanto, que o sistema tem, em

principio, solugao.

Para resolver o modelo, comecemos substituindo as equagbes (9a), (9b)
e (17) em (8a). Temos, entao, que:

9.=s(It)[a R+ a,r’] (18)
A equagao (18) apresenta a taxa desejada de crescimento do estoque de

riqueza privada como uma fungiao quadratica da taxa corrente de lucro.

Diferenciando (18) com relagiao a g e R, obtemos que:
dg,/0R=2s (1-1)a, R>0 (199)

9°g,/0R°= 25 (1-T)a, > 0 (19b)

De (19a) e (19b) observamos que a taxa de crescimento do estoque de
riqueza aumenta mais do que proporcionalmente aos acréscimos na taxa

corrente de lucro, o que pode ser visualizado por intermédio da Figura 1.

FIGURA 1
ga A
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Como a fungao poupanga ¢ quadrdtica na taxa corrente de lucro, existe a
possibilidade légica de existéncia de dois valores da taxa corrente de lucro
e da taxa de crescimento do estoque de capital para os quais o mercado
de bens estd em equilibrio. Em outras palavras, ¢ possivel a existéncia de

equilibrios multiplos. Essa possibilidade pode ser visualizada por

intermédio da Figura 2.

FIGURA 2

Y
g g+ d

A demonstragao formal da existéncia de dois valores da taxa de lucro
para os quais o mercado de bens estd em equilibrio pode ser feita da
forma apresentada a seguir.

Substituindo as equagoes (11), (17) e (18) na equagao (16), temos, apos
os algebrismos necessdrios, que:

aR-bR+c=0 (20)
onde: a=s (I-)a, ; b=+ V) ;c=[s ADa,r”+yr-y-d]
A equagao (20) ¢ um polinomio do segundo grau, o qual tera raizes reais

e distintas se e somente se #*-4ac > 0, ou seja, se a seguinte condigao
for satisfeita:
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a, <[, +V) ]/{4s - [s (I-Da,”+yr-y,-d]} (21)

Em palavras: as raizes da equagao (20) serao reais e distintas se e somente
se a fragdo do estoque de riqueza que os capitalistas desejam manter sob
a forma de ativos de capital nao for muito sensivel as variagoes da taxa de
lucro esperada, ou seja, se a sensibilidade dessa fragao estiver abaixo de
um certo valor critico, definido pelo lado direito da equagao (21). Esse

valor critico sera positivo se e somente se a seguinte condi¢ao for atendida:

s, >[y,+d-y,r]1/[(21)r’a,] (22)

Paralelamente, as raizes de (19) serdo positivas se ¢ somente se (-b/a) > 0

e (¢c/a) > 0, ou seja, se as seguintes condi¢oes forem satisfeitas:
(v, + ) /s, (-0 @] > 0 (23)

As equagoes (21), (22) e (23) apresentam as condigdes necessdrias e
suficientes para a existéncia de equilibrios multiplos. A interpretagao
economica das referidas condigoes ¢ a seguinte: haverd dois valores da
taxa de lucro para os quais o mercado de bens estd em equilibrio se (i) a
tragao do estoque de riqueza que os capitalistas desejam manter sob a
forma de ativos de capital nao for muito sensivel as variagoes da taxa
esperada de lucro; e (ii) a propensao a poupar dos capitalistas for

relativamente alta.

Uma forma mais interessante de visualizar a existéncia de equilibrios
multiplos consiste em obter o locus das combinagoes entre a taxa de lucro
esperada e a taxa de lucro realizada para as quais o mercado de bens estd
em equilibrio. Chamemos esse locus de GG’. A equagao do referido locus

¢ dada pela seguinte expressao:

R={[y,r+s(lt)a, r’-y,0-y,-d]/[y,-s (I-1)a", O]} (23

Na equagao (23) a taxa de lucro corrente ¢ uma fungao das expectativas
dos empresdrios a respeito do valor da referida taxa. Se os empresdrios
ticarem mais otimistas, ou seja, se eles anteciparem um aumento futuro

na taxa de lucro, entdo eles irdo investir mais, 0 que ird aumentar a
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demanda agregada e, conseqiientemente, o grau de utilizagio da
capacidade produtiva e o valor da taxa corrente de lucro. Por outro lado,
se eles ficam mais otimistas, entao eles também irdo poupar mais, o que
reduz a demanda agregada, o grau de utilizagao da capacidade produtiva
e o valor da taxa corrente de lucro. Em outras palavras, varia¢oes da taxa
esperada de lucro tém efeito ambiguo sobre a taxa corrente de lucro, o
que pode ser facilmente constatado por meio da simples inspe¢ao da
equagao (23). Essa ambigiiidade, contudo, ¢ precisamente o elemento
que permite a obtengao de equilibrios multiplos a medida que torna a

taxa de lucro corrente uma fun¢iao nao-linear da taxa de lucro esperada.

De fato, diferenciando (23) com respeito a R e ©, chegamos a seguinte

expressao:

IR0 = {s (1D o, [ S(L-Da, P+ vy, r-y,-d] (vy,) Y(y,- s(@10a", )’ (24)

O locus GG "sera positivamente inclinado no plano <R,0> se e somente
se a equagao (22) for atendida. Paralelamente, observamos que a
inclinagao do locus GG "‘muda a medida que a taxa esperada de lucro varia.
De fato, diferenciando (24) com respeito a R e ©, obtemos a seguinte

€xpressao:

I’RIOO*=2s (1) a {y,-s (11 a, 0}’ (25)

De (25) podemos concluir que:
I’RIOO*>0 = O<y,/[s (IT)a,] (26a)

PRI’ <0 = O>y /[s (I1)a,] (26b)

Em palavras: o locus GG terd inclinagao positiva e crescente quando a
taxa de lucro esperada estiver abaixo de um certo patamar definido pelo
lado direito da equagio (26a), ao passo que ele tera inclinagao positiva,
mas decrescente, quando a taxa de lucro esperada estiver acima do referido
patamar. A visualizagdo do locus GG’ pode ser feita por intermédio da

Figura 3.
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FIGURA 3
R a -0
Ry — R=f(0®)
Ry

>
O] O ®

Observamos na Figura 3 que existem dois valores da taxa corrente de
lucro para os quais 0 mercado de bens estd em equilibrio, a saber: R, e
R,. Cada um desses valores estd associado a uma determinada expectativa
a respeito do valor dessa varidvel. Se as expectativas dos capitalistas forem
otimistas, ou seja, se a taxa esperada de lucro for ©,, entdo a taxa de
lucro realizada sera alta e a economia devera apresentar uma alta taxa de
crescimento do estoque de capital. Se, ao contrdrio, as expectativas forem
pessimistas, entdo a taxa de lucro realizada serd baixa, e a economia devera
apresentar uma baixa taxa de crescimento do estoque de capital. Em outras
palavras, as expectativas dos capitalistas a respeito do valor da taxa de
lucro sao auto-realizaveis. Daqui se segue que a trajetoria de crescimento
de longo prazo das economias de mercado depende fundamentalmente

do estado de expectativas de longo periodo.

Temos, contudo, que responder ainda a uma outra pergunta: como 0s

agentes formam as suas expectativas a respeito da taxa de lucro?

Uma resposta possivel seria supor que os agentes formam as suas
expectativas de acordo com a hipdtese de expectativas racionais, o que,
no contexto de um modelo deterministico, ¢ 0 mesmo que assumir que

os agentes conhecem os valores de equilibrio da taxa de lucro.
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Um dos problemas colocados pela adogao da hipdtese de expectativas
racionais no contexto de um modelo que apresenta equilibrios multiplos
¢ que a posicio na qual a economia ira efetivamente operar fica
indeterminada (cf. FARMER, 1993, p 183). De fato, a economia pode
apresentar tanto uma elevada taxa de lucro como uma baixa taxa de lucro
dependendo das expectativas dos capitalistas a respeito da referida taxa.
Se eles anteciparem um valor para a taxa de lucro igual a ©,_, ou seja, se
as suas expectativas forem otimistas, entao o valor realizado da taxa de
lucro serd elevado. Se, por outro lado, eles anteciparem um valor para a
taxa de lucro igual a ©, ou seja, se eles forem pessimistas, entao o valor
realizado da taxa de lucro sera baixo. Para determinar a posi¢ao de
equilibrio na qual a economia ird operar ¢ necessdrio, portanto, que se
determine qual desses valores esperados para a taxa de lucro serd o valor

efetivamente adotado pelos capitalistas.

Existe, contudo, uma forma de resolver essa indeterminagao sem
abandonar o suposto de que os capitalistas conhecem os valores de
equilibrio da taxa de lucro. Essa solug¢ao consiste em considerar ©, e ©,
como as previsoes obtidas a partir de teorias alternativas a respeito da
posi¢ao para a qual a economia converge. Mais especificamente, os

tomadores de decisaio podem adotar uma entre as seguintes convengoes:

(1) A economia ird sempre convergir para o equilibrio alto, de forma

que o valor esperado da taxa de lucro serd igual a ©,.

(i1) A economia irda sempre convergir para o equilibrio baixo, de forma

que o valor esperado da taxa de lucro serd igual a ©,.

Nesse contexto, ¢ possivel aplicar o modelo de emergéncia de convengoes
desenvolvido por Licha (1998) e Oreiro (1998) para explicar qual dessas
convengoes sera adotada pelos agentes economicos. Na préxima se¢ao

iremos analisar detalhadamente o referido modelo.
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3. UM MODELO FORMAL DE EMERGENCIA DE CONVEN COES"

Consideremos uma economia na qual os agentes possam adotar apenas
duas convengoes a respeito da rentabilidade futura dos bens de capital, a
saber: uma convengao “otimista”, a qual denominaremos por 4, e uma
convengao “pessimista”; a qual denominaremos por B. Se a convengao
adotada for otimista, a taxa de lucro esperada serd ©,, ao passo que se a
convengao adotada for pessimista, entdo a taxa de lucro esperada serd ©,.
Como se pode observar, estamos supondo que as convengdes em
consideragao se referem aos valores da taxa esperada de lucro para os

quais a economia se acha em equilibrio de longo periodo.

Se num determinado ponto do tempo coexistirem as duas convengoes,
entdo o estado de expectativas de longo periodo - © - sera dado pela

seguinte CXpI’CSSﬁO :

©=x,0 +(1-x,)06 (27)
onde: x, ¢ a participa¢ao da convengao otimista no total de adogoes.

Considere também que existem dois tipos de agentes nessa economia: os
agentes tipo R e os agentes tipo §. Os agentes tipo R tém preferéncia
natural pela convengao A, ao passo que os agentes tipo § tém preferéncia
natural pela convengao B. Existe um grande nimero de agentes de um

tipo e de outro.

Suponhamos que existam externalidades de rede associadas a adogao
das referidas convengbes. Em outras palavras, o beneficio que um
individuo tem ao adotar a conven¢iao A ou B ¢ uma fungao crescente da
participagao da referida convengao no numero total de adogbes prévias

das mesmas. Nesse contexto, podemos definir a seguinte matriz de pay-

offs:

13 A argumentagao apresentada a seguir ¢ baseada em ARTHUR (1989, 1994), LICHA (1998) ¢
OREIRO (1998).
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TABELA 1 - MATRIZ DE PAY-OFFS DOS AGENTES TIPO R E TIPO §
PARA AS CONVENCOES A E B

A B
R VRA = agR+r1Xa VRB=br+rXs
S Vsh = as+SXa VsB=bs +SXs

Onde: VJ € o pay-off do agente i (i = R, S) associado a escolha da
convengdoj (j = A, B), x; ¢ a participagio da convengio j no numero total

de adogoes.

Na tabela acima estamos supondo que 7 > 0e s> 0,e quen, > b, ¢ a, <b,
, Ou seja, que os agentes tipo R tém preferéncias naturais pela convengao
otimista, ao passo que os agentes tipo § tém preferéncias naturais pela

convengao pessimista.

Em cada instante do tempo, um agente - que pode ser do tipo R ou do
tipo § - escolhe uma convengao. No inicio do processo de selegao o nimero
de adogbes prévias ¢ proximo de zero, de forma que os agentes tipo R
tenderao a escolher a convengao A, uma vez que tém preferéncias naturais
pelas mesmas, ao passo que os agentes tipo § irdao escolher a convengao B

pelo mesmo motivo.

Consideremos, no entanto, que a ordem na qual os agentes tipo R e tipo
S exercem as suas escolhas ¢ inteiramente aleatdria, ou seja, os 7
primeiros agentes a escolher entre uma convengao e outra podem ser s6
do tipo R, ou s6 do tipo S, ou alguma combinagao entre ambos os tipos.
A medida que uma das duas convengbes ¢ mais adotada nos estigios
iniciais do processo de sele¢io do que a outra, o retorno associado a
escolha dessa convengao aumenta. Daqui se segue que se o numero de
adogoes dessa convengao for suficientemente grande, entao os agentes
que tém preferéncias naturais pela outra podem mudar de opiniao,

passando a adotar a referida convengao.

De fato, verifica-se na Tabela 1 que os agentes tipo R irdo adotar a
convengao B, ou seja, irdo mudar de opiniao a respeito das convengao A,

se VRA < VRB. Para que isso ocorra ¢ necessario que:
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b —a +r

X <X T 28
A

or (28)

Em palavras: a participagao da convengao otimista no total de adogoes

tem que ser suficientemente pequena para induzir os agentes tipo R a

adotar a convengao pessimista.

Analogamente, se V* > VP, entdo os agentes tipo § irdo passar a adotar
a convengao otimista. A condigao necessdria (e suficiente) para que isso

ocorra ¢ que:

X> TS (29)

2s
As equagoes (28) e (29) definem as chamadas “barreiras de absorgao”,
ou seja, os valores das participagao relativa da conveng¢iao otimista no
numero total de adogbes para os quais os agentes mudam as suas
preferéncias a respeito das referidas convengoes. A visualizagao das

barreiras de absor¢ao pode ser feita por intermédio da Figura 4.

FIGURA 4
XA A
Ambos os agentes escolhem A
(bs - ag+s)/2s
\ (by - a, +1)/2r
Ambos os agentes escolhem B
0 >
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Para saber se o sistema ird convergir para uma situagao na qual todos os
agentes adotam a convengao A ou a conven¢ao B devemos explicitar a

dindmica de x, ao longo do tempo.

Detina-se P como sendo a fungao alocativa, ou seja, a fungao que relaciona
a participagao de cada conven¢ao no numero total de adogdes com a
probabilidade de que a proxima convengao a ser escolhida seja do tipo A
ou B.' Devido a existéncia de retornos crescentes associados a adogao de
uma ou outra dessas convengoes, a probabilidade de que uma determinada
convengao seja adotada na proxima vez em que se realizar uma escolha ¢
influenciada pela participagao da referida conven¢ao no numero total de

adogées. Temos, portanto, que:
P=[P,(x) Pyx)] (30)

onde: P,(x) ¢ a probabilidade de que a préxima convengao a ser adotada
seja do tipoj (j = A,B).

Seja Y o vetor de adogoes iniciais, ou seja, o vetor que especifica o nimero
inicial de adog¢oes de cada uma das convengoes em consideragao. Temos,

assim, que:

Y=(Y,Y,) (31)

14 A existéncia dessa fungao alocativa nao é, de forma alguma, incompativel com o conceito keynesiano
de incerteza. De fato, a nao-ergodicidade dos processos estocdsticos, suposta pelos autores pds-
keynesianos, faz com que apenas seja impossivel a “descoberta” da distribui¢ao objetiva de probabi-
lidades dos resultados de uma decisao por meio de um processo adaptativo de aprendizado. Em
outras palavras, a incerteza ¢ apenas uma situagao na qual os agentes nao conhecem - € nao tem
como conhecer - a distribui¢ao de probabilidades de um evento qualquer. Isso ndo implica dizer,
contudo, que tal distribui¢dao nao exista ou nao possa ser definida em nenhuma circunstancia. De
fato, a existéncia de decisoes cruciais no sentido de Shackle nao invalida a existéncia de distribui¢oes
objetivas de probabilidade. Na verdade, tais decisoes fazem apenas com que os momentos (média,
desvio padrao etc.) das referidas distribui¢des nio permanegam constantes ao longo do tempo, mas
em continua mutagao. Em outros termos, as referidas decisoes tornam os processos estocsticos
nao-estaciondrios e, portanto, nao-ergddicos (cf. VERCELLI, 1991, cap. 5). No raciocinio que
iremos apresentar a seguir, nao estamos supondo que os agentes conhegam a distribuigao alocativa,
isto ¢, a mesma serd tida como uma propriedade do mundo no qual os agentes vivem, ¢ nio um
elemento do seu conjunto de informagoes a respeito do mundo. Deve-se ressaltar ainda que a
distribuigao de probabilidades suposta na fungao alocativa se altera a medida que os agentes tipo R
ou tipo § realizam as suas escolhas, ou seja, a mesma ¢ claramente uma distribuigao nao-estaciond-
ria.
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onde: Y, ¢ o nimero de adogdes iniciais da convengio j.

Sejaw o nimero de adogOesiniciais, ousgja: w=Y, + Y, (32)

Defina-se, ainda, Y” como o vetor de adogbes no tempo 7, ou seja, o vetor
que especifica o nimero de adogoes das convengoes A e B apods a realizagao

de »n escolhas.
Y'= ( YAn, YBn) (33)

Consideremos que Y” evolui ao longo do tempo de acordo com a seguinte

equagao em diferengas finitas:
Yn+1 - Yn + B (Xn) (34)

onde: B (.) ¢ um vetor de varidveis aleatorias [B ,(x,), B 5(x;) |, tal que f,
(x;) = 1 com P(x,) e B,(x,) = 0 com 1 - P(x)).

A interpretagao da equagao (34) pode ser feita por intermédio do seguinte
raciocinio. Suponhamos que apds a realizagao das » primeiras escolhas, o
numero de adogoes das convengoes A e B seja dado pela equagao (33). A
préoxima convengao a ser escolhida serd o resultado de um processo
aleatdrio, onde a convengiao A tem uma probabilidade P, de ser escolhida
e a convengao B tem uma probabilidade 1 - P, de ser adotada. Se a
convengao A for escolhida, entio o numero de adog¢des da mesma ird
aumentar em uma unidade, caso contrdrio o nimero de adogoes dessa
convengao permanece constante, ou seja, Y**! = Y. O mesmo raciocinio

¢ vilido para o caso da convengao B.
Dividindo-se a equagao (34) por (w + n) temos que:
X" = X+ [Uw+n)] [B(X) - X ] (35

Defina-se u (X") = B (X") - P(X") (36)

Colocando B(x") em evidéncia na equagao (36) e substituindo a resultante

em (35), temos, apds os algebrismos necessdrios, que:
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X=X+ {[PX)-X)]/(n+W)}+{u(x)/(n+w)} (37

A equagao (37) apresenta a evolugao, ao longo do tempo, das participagoes
relativas das convengdes A ¢ B no numero total de adogoes. Devemos
observar que o processo estocastico descrito pela referida equagiao tem
como caracteristica fundamental a existéncia de um mecanismo de auto-
alimentacao positiva (cf. ARTHUR, 1987, p. 11). Para demonstrar esse
ponto, consideremos apenas o equivalente deterministico do sistema
descrito pela referida equagao. (Ibid, p. 11) Nesse caso, a equagao (37) se
reduz a seguinte expressao:

X=X+ { [P -X) T/ (n+ w) } (38)

Na equagao (38), observa-se que se a probabilidade de que a préoxima
convengao a ser escolhida seja do tipo j e for maior do que a participagao
dessa convengao no numero total de adogbes, entdo essa participagao
deverd aumentar. No entanto, como a referida probabilidade ¢ uma fungao
positiva de x", entdo o movimento inicial de aumento da participagao da
convengao j devera ser reforcado. Daqui se segue que eventualmente o
sistema ird convergir para uma posi¢ao na qual apenas a convengao j ¢
adotada. Por outro lado, se P; (x") <X, entdo a participagao da convengao
J no numero total de adogbes deverd se reduzir gradativamente até chegar

a ZCro.

A participagao das convengoes A e B s6 ird permanecer constante ao longo
do tempo se P(x") = x". Os pontos para os quais essa condi¢ao ¢ atendida
sao chamados de pontos fixos. (Ibid, p. 11) Dependendo do formato da
tungao alocativa pode existir mais de um ponto fixo para o sistema
apresentado em (38). Consideremos que a fungao alocativa tem o formato

apresentado na Figura 5.1

15 A obtengao da fungao alocativa apresentada na Figura 5 ¢ feitaem LICHA (1998).
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FIGURA 5
P
1
>
x’ 1 XA

Na Figura 5 existem 3 pontos fixos, a saber: 0, x” ¢ 1. No entanto, o
ponto x, = x” ¢ claramente instdvel, ou seja, qualquer perturbagao que
desloque x, para a direita ou para a esquerda de x” fard com que o sistema
se afaste progressivamente desse ponto até alcangar o ponto x, = 0 ou o
ponto x, = 1. Daqui se segue que, a longo prazo, apenas uma das duas
convengoes sera adotada pela totalidade dos agentes econémicos. Qual
das duas sera a convengao escolhida ird depender da seqiiéncia de
pequenos eventos historicos que determina a ordem segundo a qual os
agentes tipo R e tipo S realizam as suas escolhas. Sendo assim, a posi¢ao
de equilibrio para a qual a economia ird convergir ¢ path-dependent, ou
seja, depende da trajetdria no tempo das participagoes relativas das

convengoes otimista ¢ pessimista.

Se, nos estagios iniciais do processo de adogao de conveng¢bes, um numero
suficientemente grande de agentes adotar a conven¢ao otimista, entao a
economia ird convergir para a posi¢ao de equilibrio de longo periodo,
caracterizada por uma elevada taxa de lucro e uma alta taxa de acumulagao
de capital. Caso contrario, a economia ird convergir para o equilibrio
definido por uma baixa taxa de lucro e uma reduzida taxa de acumulagao
de capital. Daqui se segue, portanto, que a histéria importa para a

dinamica de longo prazo das economias capitalistas.
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4. CRESCIMENTO ENDOQEN O, QUEBRAS DE TENDENCIA E
CLUBE DE CONVERGENCIA

Resta agora analisar as implicagoes do modelo aqui apresentado sobre
(i) a possibilidade de “quebras da tendéncia® de crescimento e (ii) a

hipétese do clube da convergéncia.

Comecemos com a analise da “quebra de tendéncia”. Suponhamos que a
economia estd inicialmente na posi¢ao de equilibrio alto da Figura 3, e
que tenha ocorrido um aumento do déficit fiscal como proporgao do
estoque de riqueza privada (no instante t* da Figura 6). Em fungio desse
“choque exdgeno”, a convengao existente a respeito do valor futuro da
taxa de lucro ird se romper. Os agentes economicos tém que escolher
entre as duas novas alternativas possiveis, @' e ©',, o valor que irdo
utilizar como referéncia para as suas decisoes de investimento.'® Dessa
forma, tem inicio um novo processo de emergéncia de convengoes a
partir do qual um unico valor para a taxa esperada de lucro ird emergir
como a convengao prevalecente a respeito do valor futuro da taxa de

lucro.

Devido ao carater eminentemente path-dependent do processo de
emergéncia de convengoes, a seqiiéncia de eventos histéricos ocorrida
durante o referido processo ird determinar qual dessas taxas serd a nova
convengao prevalecente entre os tomadores de decisao. Nesse contexto, ¢
perfeitamente possivel que o valor selecionado seja ©',. Se assim for, os
capitalistas como um todo irdo esperar uma taxa de lucro baixa e,
conseqlientemente, irdo investir menos do que estavam investindo

inicialmente. A economia ird, portanto, abandonar a trajetéria de

16 Pode-se demonstrar facilmente que um aumento do déficit fiscal como proporgao do estoque de
riqueza ird produzir um aumento da taxa de lucro no equilibrio baixo e uma redugao da taxa de lucro
no equilibrio alto. A demonstragao formal dessa proposigao encontra-se em OREIRO (2000).
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crescimento alto e trilhar uma nova trajetéria de baixo crescimento.!”

Esse processo pode ser visualizado pela Figura 6.

FIGURA 6

g A

>
t Tempo

Consideremos, agora, que existem duas economias A e B que sao idénticas
no que se refere aos seus parametros estruturais (propensao a poupar a
partir dos lucros, taxa de juros de longo prazo, divida publica como
propor¢ao do estoque de riqueza etc.). Inicialmente, as duas economias
tém a mesma propor¢ao de otimistas ¢ de pessimistas entre os seus
tomadores de decisao, ou seja, as suas condi¢oes iniciais sa0 as mesmas.
Contudo, a economia 4 apresentou uma seqiiéncia de eventos histéricos
diferente da economia B. Em particular, iremos supor que a economia A
experimentou uma seqiiéncia de eventos historicos que fez com que todos
os tomadores de decisao se tornassem otimistas, a0 passo que a economia

B experimentou uma seqiiéncia de eventos histéricos que levou todos os

17 Uma situagao semelhante a descrita aqui pode ter ocorrido na economia brasileira. De 1950 a 1980
havia uma nitida convengao entre os economistas ¢ os empresdrios de que a economia brasileira
poderia crescer, no minimo, 7% aa. Contudo, devido a uma seqiiéncia de choques exégenos como
(1) a crise da divida externa em 1982, (ii) o fracasso dos planos heterodoxos de estabilizagao entre
1985 ¢ 1989 e (iii) 0 aumento da divida publica com respeito ao PIB de 17%, em 1993, para quase
50%, em 1999, poucas pessoas acreditam que a economia brasileira podera crescer 7% aa de forma
sustentada. Atualmente, a maior parte dos economistas e dos empresdrios brasileiros acredita que a
economia brasileira pode crescer no maximo 5% aa.
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agentes a se tornarem pessimistas. Ao final do processo de emergéncia
de convengoes a economia A estard trilhando uma trajetéria de
crescimento acelerado, enquanto a economia B estard trilhando uma
trajetéria de crescimento baixo. Dessa forma, apesar de possuirem
caracteristicas estruturais e condi¢des iniciais idénticas, essas economias

terminaram por apresentar trajetorias de crescimento bem diferenciadas.

Desse raciocinio segue-se que para que os niveis de renda per capita de
duas economias convirjam para 0 mesmo patamar, tais economias devem
niao apenas ter as mesmas caracteristicas estruturais e as mesmas
condig¢oes iniciais, mas também a mesma histéria. Daqui se segue que a
hipétese do clube da convergéncia deve ser vilida apenas para paises

que tenham tido uma seqiiéncia semelhante de eventos histéricos.

CONCLUSAO

Ao longo do presente artigo demonstramos que a existéncia de equilibrios
multiplos ¢ de fundamental importancia para a economia keynesiana. De
fato, a existéncia de incerteza no sentido Knight-Keynes, a instabilidade e
o cardter path-dependent da trajetéria de crescimento de longo prazo e a
natureza convencional do processo de formagio de expectativas sao
resultados eminentemente keynesianos e que podem ser facilmente
obtidos em modelos que apresentam multiplas posi¢oes de equilibrio.
Como coroldrio dessa argumentagao segue-se que o futuro da teoria pds-
keynesiana do crescimento econémico esta na construgao de modelos nao-

lineares de crescimento.

No presente artigo foi também desenvolvido um modelo de crescimento
endégeno pods-keynesiano que apresenta duas posigoes de equilibrio de
longo periodo. A selegdo entre as referidas posigoes de equilibrio foi feita
pelo modelo de emergéncia de convengoes desenvolvido por Licha (1998)
e Oreiro (1998).

Nesse contexto, demonstrou-se que (1) as economias capitalistas podem

apresentar uma quebra na sua tendéncia de crescimento de longo prazo
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em fungao da ocorréncia de algum choque exégeno, ou seja, elas podem
passar de uma trajetdria de crescimento acelerado e alta taxa de lucro
(bigh growth path) para uma trajetéria de crescimento lento e baixa taxa
de lucro (low growth path); (ii) para que os niveis de renda per capita dos
diferentes paises convirjam para o mesmo patamar ¢ necessario que essas
economias tenham nao apenas as mesmas caracteristicas estruturais e as
mesmas condi¢oes iniciais, como também tenham experimentado a

AL e .
mesma sequencia de eventos histéricos.
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