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Resumo

Este artigo tem por objetivo analisar o processo de crescimento econdmico e distribuicido funcional
da renda em uma situagdo na qual o progresso tecnoldgico e a taxa bdsica de juros sdo endégenos e a
moeda, via oferta de crédito, tem um papel preponderante na determinagdo da dinidmica de longo
prazo da economia. Neste contexto, demonstramos diversas combina¢des onde ocorrem equilibrios
multiplos e flutuagdes amortecidas nas principais varidveis econOmicas. Além disso, para baixa
parcela salarial, verificamos um predominio de um regime de acumulagdo impulsionado pelos lucros
e, para altas parcelas, um regime de acumulagio impulsionado pelos saldrios.
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Abstract

Endogenous money and induced technical progress in a post Keynesian macrodynamic model
This article intend to analyze the process of the economic growth and income distribution in an
environment where technological progress and the basic rate of interest are endogenous and the
money, via credit offer, has a preponderant role in the determination of economic dynamics. In this
context, we demonstrate several combinations where happen multiple equilibriums and soften
flotation in the main relevant variables. Besides, for low salary portions, we observed the prevalence
of a profit-led accumulation regime and, for high portions, a wage-led accumulation regime.

Key words: Non-linear dynamics; Multiple equilibrium; Endogenous money supply; Endogenous
technological progress.
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Introducao

Apesar da primordial importancia que a Teoria Keynesiana atribui a
moeda como determinante do crescimento econdmico, 0s principais modelos de

(1) Trabalho recebido em junho de 2006 e aprovado em junho de 2007.

(2) Doutorando em Economia do Programa de Pés-Graduagdo em Desenvolvimento Econdmico da
Universidade Federal do Parand (PPGDE/UFPR), Professor Assistente do Departamento de Economia da
Universidade Estadual do Oeste do Parand (Unioeste), Francisco Beltrdo, Parand, Brasil. E-mail:
<lucianodc @ gmail.com>.

(3) Doutor em Economia (Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro — IE/UFRYJ),
Professor Adjunto do Departamento de Economia da UFPR e Pesquisador do CNPq (Conselho Nacional de
Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico), Curitiba, Parand, Brasil. E-mail: <joreiro@sociais.ufpr.br> / Web-

Page: <www.joseluisoreiro.ecn.br>.

Economia e Sociedade, Campinas, v. 17, n. 1 (32), p. 29-51, abr. 2008.



Luciano Dias Carvalho / José Luis Oreiro

crescimento Pds-keynesianos continuam ignorando, em suas andlises de longo
prazo, o papel da moeda como elemento essencial do processo de acumulacdo de
capital.* Isso talvez se deva ao trabalho seminal de Harrod (1939), que tentou
estender para o longo prazo as conclusdes da Teoria Geral sem, no entanto, levar
em consideragdo a influéncia da moeda sobre a dindmica do crescimento
econdmico.

Assim, o desenvolvimento dos chamados modelos de primeira geracdo —
notadamente os de Domar (1946), Kalecki (1954), Kaldor (1956, 1957), Pasinetti
(1962) e Robinson (1962) —, que tém em comum uma abordagem do crescimento
econdmico com base na distribui¢do funcional da renda e, implicitamente, numa
plena utilizacdo da capacidade produtiva, sdo indiferentes ao papel da moeda na
determinacdo do nivel de produgdo de longo prazo.

Essa mesma abordagem nio monetdria do processo de crescimento
econdmico pode ser encontrada nos modelos de segunda e terceira geracdes, tais
como os de Goodwin (1967), Rowthorn (1981), Dutt (1984, 1994), Bhaduri e
Marglin (1990) e Lima (1999), que, apesar de incorporarem uma dindmica mais
complexa baseada em influéncias ndo-lineares entre as varidveis, na flexibilizagao
do grau de utilizacdo da capacidade produtiva e na endogenizacdo do progresso
tecnoldgico ndo levam em consideracdo o papel do financiamento no processo de
acumulagdo de capital.

Uma forma aparentemente interessante de incluir a influéncia do sistema
financeiro sobre o sistema produtivo surge com a andlise dos escritos de Keynes e
Schumpeter. A despeito das diferengas de visdo de mundo existentes entre eles ha,
em ambas as teorias, certa complementaridade quanto ao papel da moeda no
processo de desenvolvimento econdmico.” Diferentemente do pensamento
ortodoxo que vé€ na moeda um mero elemento facilitador de trocas, essas duas
teorias atribuem um papel importante para a moeda na dindmica de longo prazo do
sistema capitalista. Para Keynes, a distincdo entre a neutralidade e a ndo-
neutralidade da moeda se dd através da dicotomia entre economia cooperativa e
economia empresarial; jd para Schumpeter, por meio dos conceitos de fluxo
circular e de desenvolvimento econdmico. Em ambas as abordagens, a moeda
afeta no longo prazo tanto a trajetéria de acumulagdo quanto o préprio estoque
final de bens de capital.

No caso particular da visdo schumpeteriana, o fluxo circular engloba todas
as situagdes em que o equilibrio walrasiano pode ser satisfatoriamente aplicado,

7

enquanto o desenvolvimento econdmico é a situagdo na qual o processo de

(4) Para o descaso dos economistas Pds-keynesianos com relac@o a influéncia da moeda no crescimento
econdmico ver, por exemplo, Kregel (1985) e Carvalho (1992).
(5) Para maiores detalhes, ver Vercelli (1991).
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mudanca tecnoldgica gera perturbacdes no equilibrio que nido podem ser
perfeitamente absorvidas pela estrutura vigente na economia.

Desse modo, no fluxo circular, a moeda ndo tem nenhum papel a ndo ser o
de facilitar a circulacdo de mercadorias sendo, portanto, tal como apregoa a
ortodoxia, um véu que encobre os mecanismos econdmicos sem, no entanto,
influencid-los. Em contraste, no processo de desenvolvimento econdmico,
entendido como o deslocamento constante das condi¢des de equilibrio existentes
na economia em decorréncia de sucessivas inovagdes tecnoldgicas, a moeda — ou,
mais especificamente, o crédito — apresenta um importante papel na viabilizacio
do desenvolvimento através do adiantamento de recursos monetdrios que sé serdo
gerados ex-post ao processo de inovacdo. Com efeito, em um ambiente onde
predominam inovagdes, o papel dos bancos através do crédito bancério passa a ser
de relevante importancia, pois sO através deles é possivel introduzir no sistema
econdmico inovagdes tecnoldgicas.

A endogenizagdo da oferta de moeda nos modelos Pds-keynesianos pode
ser encontrada, por exemplo, em Dutt (1989, 1992), Dutt e Amadeo (1993), Lima
e Meirelles (2003) e, de uma forma diferente, em Watanabe (1997). Para os
primeiros, a endogeneidade da oferta de moeda se d4 através da suposicdo de que
os bancos possuem a capacidade de atender qualquer demanda adicional a uma
dada taxa de juros que, por sua vez, varia ao longo do tempo. Para o ultimo, a
endogeneidade da oferta de moeda se apresenta ndo por meio de alteracdes na taxa
de juros, mas sim por meio da adequacdo da oferta de moeda a sua demanda —
representada pela influéncia conjunta do produto nominal com a preferéncia pela
liquidez dos agentes. Assim sendo, diferentemente dos primeiros modelos, neste
tiltimo a exogeneidade da taxa de juros nominal é plena®.

De uma forma geral, quando se endogeniza o mark-up bancério, a
capacidade de expansdo do crédito por parte dos bancos ndo sofre nenhuma
restricdo quantitativa proveniente de escassez de reservas. Isto porque se considera
que a politica monetdria € realizada somente por meio da defini¢do da taxa basica
de juros. Com isso, a definicio do mark-up bancdrio sofre influéncia da
capacidade de autofinanciamento da firma, da preferéncia pela liquidez dos bancos

(6) Existe uma rica discussdo tedrica dentro da escola Pds-keynesiana com relacdo as condicdes e ao
grau pelo qual a endogenia da moeda se manifesta nas economias capitalistas modernas. De um lado, os tedricos
“Horizontalistas” que percebem a moeda como sendo plenamente endégena — Hipétese Kaldor-Moore — devido a
necessidade da Autoridade Monetdria de suprir a demanda por moeda dos Bancos Comerciais para evitar, desse
modo, a ocorréncia de crises sistémicas. Por outro, os tedricos “Estruturalistas”, que véem a endogenia da moeda
como sendo parcial, visto que a Autoridade Monetdria ndo necessariamente acomoda toda a demanda por moeda
requerida pelos Bancos Comerciais, uma vez que a possibilidade de crise sistémica, embora presente, € vista
como um evento raro na histéria do capitalismo. Para maiores detalhes sobre esse rico tema ver, por exemplo,
Kaldor (1982, 1985), Moore (1983, 1985, 1988), Freitas (1999), Fiocca (2000) e Paula (2003).
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e do encarecimento da taxa de captagdo de recursos, dada pela taxa de juros bésica
controlada pela autoridade monetaria.’

Tendo isso em mente, o presente trabalho tem como objetivo dar uma
contribuicdo a teoria Pds-keynesiana do crescimento e da distribui¢do funcional da
renda através do desenvolvimento de um modelo no qual a moeda, via
endogenizagdo do mark-up bancério, interage com o processo de inovagdo
tecnoldgica. Criando, com isso, uma série de efeitos retroalimentadores nas
relagdes de causalidades existentes entre o lado monetdrio e o lado real da
economia. Alterando, desta forma, a dindmica das principais varidveis
macroecondmicas.

Ademais, cabe enfatizar que, diferentemente de seus similares, a
incorporagdo da endogeneidade da oferta monetéria no presente modelo se dé4 pela
influéncia do sistema financeiro no processo de acumulagcdo de capital via um
mecanismo peculiar de inspiracio schumpeteriana. O processo de inovagdo
tecnoldgica cria uma maior demanda por crédito que, por sua vez, permite aos
bancos oligopolistas aumentarem os seus mark-ups sobre a taxa bésica de juros —
que varia em decorréncia da politica monetdria —, influenciando dessa forma a
dindmica de distribuicdo de renda e acumulagdo de capital da economia.

Dito isso, o artigo estd organizado do seguinte modo: na secdo 1, a
estrutura do modelo é especificada; na se¢do 2, o comportamento do modelo no
curto prazo é estabelecido enquanto, na secdo 3, analisa-se o seu comportamento
no longo prazo com base em duas varidveis de estado — a parcela salarial e o
estoque de capital em unidades de oferta de trabalho eficiente. A se¢do 4 apresenta
uma andlise qualitativa de equilibrios multiplos, enfatizando uma onde prevalece
um equilibrio instdvel do tipo ponto de sela conjuntamente com um equilibrio
baseado em espirais amortecidas. Por fim, as principais conclusdes geradas pelo
modelo.

1 Estrutura do Modelo®

Consideremos uma economia fechada, onde firmas oligopolistas
financiadas por bancos também oligopolistas produzem um tnico bem utilizdvel
tanto para consumo quanto para investimentos. Para produzir esse bem, utilizam-
se somente dois fatores homogéneos de produgdo, capital e trabalho. Sendo a
tecnologia de producdo de coeficientes fixos, como evidenciado pela seguinte
funcdo de Leontief:

(7) Rousseas (1985) argumenta que os bancos determinam o pre¢o dos empréstimos através da
especificacdo de um mark-up sobre o custo de obtencdo de fundos.
(8) O modelo apresentado a seguir baseia-se, em parte, em Lima (1999).
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[0) =min[Kuk;L/q] (1)

Onde Q ¢é o nivel do produto, K é o estoque de capital,” u . € arelacdo
produto potencial—capital, L é o nivel de emprego e g ¢é a relagio trabalho—

produto. A pressuposicdo de coeficientes fixos de producdo, isto €, de elasticidade
de substituicdo entre capital e trabalho igual a zero, pode ser explicada pela rigidez
tecnolégica que imputa a um fator de producdo caracteristicas tunicas nao
presentes ao outro fator.

Assume-se que a economia opera com excesso de capacidade em termos
de capital, o que as impede de alcancar sua produgdo potencial. Por sua vez, a
inexisténcia de contratos de longa duracio ou de custos de demissdo, contratacio e
treinamento de mao-de-obra permite que as firmas utilizem a mao-de-obra na
exata medida de suas necessidades representadas, dada a relacio trabalho—produto,
pela demanda por seu produto. Dessa forma, o nivel de emprego pode ser
apresentado pela seguinte equagao:

L=qQ (2)

Implicando que dada a relagdo trabalho—produto, para cada nivel de
producido existe um unico e 6timo nivel correspondente de emprego.

Os planos de acumulacdo da firma podem ser descritos pela seguinte
relacdo funcional:

1’ R
— =a+pr-i+rI )
K
d
Onde E ¢ a acumulagdo desejada das firmas como fracao do estoque de

capital, @ é o parAmetro (positivo) autdnomo de acumulagdo, [ e 7 sdo,
respectivamente, parametros positivos de sensibilidade do diferencial da taxa de

lucro com a taxa de juros bancdria e da taxa de inovacgdo tecnolégica poupadora de
mao-de-obra.

Diferentemente de Lima (1999), que segue Rowthorn (1981) e Dutt (1984,
1990), nés ndo assumimos que a acumulacdo desejada depende positivamente da
utilizacdo da capacidade, como forma de possibilitar a firma uma margem ociosa
do seu capital produtivo. Visando, desse modo, a inibir, via aumento da produgdo
e conseqiiente queda de precgos, entradas de firmas concorrentes; assim como de se
precaver de variacdes inesperadas da demanda efetiva.

(9) Por simplificacdo, considera-se que o capital ndo se deprecia com o passar do tempo.
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Mas, sim, assumimos que a acumulacdo desejada depende positivamente
do diferencial da taxa de lucro com a taxa de juros bancdria. Expressando dessa
forma uma faceta do processo decisério da firma que, ceteris paribus, investird em
ativos reais se o retorno a ser obtido por estes, dado pela taxa de lucro, for superior
ao retorno proveniente de investimentos em ativos financeiros, dado pela taxa de
juros bancdria. Ou, diferentemente, se o retorno do investimento em ativos reais
for superior ao custo do crédito necessdrio para se efetuar tal investimento.

Com efeito, diferenciamos de Bhaduri e Marglin (1990) que supéem que a
acumulacdo desejada depende linearmente e isoladamente da taxa de lucro e de
Lima (1999), que assume que ela depende ndo linearmente do inverso da parcela
dos saldrios. Pois agora assumimos que a acumula¢do desejada depende ndo
linearmente do diferencial entre a taxa de lucro e a taxa de juros bancéria, ambas
expressas em termos da parcela dos saldrios na renda.

Finalmente, assumimos que a acumulacdo desejada depende

positivamente da taxa de inovacdo tecnoldgica, I". Diversos argumentos podem
ser arrolados para tal dependéncia, como o de Dutt (1994), que resgata a idéia de
Kalecki (1971) de que, quanto maior a taxa de progresso tecnoldgico, mais
rentdvel se torna o investimento em novos equipamentos; assim como o de
Schumpeter (1934, 1942), de que o processo de inovagdo iniciado por uma firma
acaba, com o tempo, se espraiando para as demais abrindo, com isso, novas
oportunidades de investimento; e com o argumento de Nelson e Winter (1982), de
que o comportamento do investimento € fortemente influenciado pela dindmica do
progresso tecnoldgico.

A taxa de inovacdo tecnoldgica, por sua vez, é definida como sendo
influenciada positivamente pela parcela salarial por meio da ponderacdo do
parametro de sensibilidade ¥, como mostrado abaixo:

I'=y.s 4)

Cabe ressaltar, por fim, que devido a relagdo produto potencial—capital
permanecer constante, indiferentemente da taxa de inovagdo tecnoldgica, esta é
considerada neutra no sentido de Harrod.

Na mesma linha dos trabalhos de Kalecki (1971), Kaldor (1956), Marx
(1971), Pasinetti (1962) e Robinson (1956, 1962), a economia € habitada por duas
classes sociais, trabalhadores e capitalistas. Os primeiros ofertam mao-de-obra em
troca de saldrios, os quais sdo totalmente gastos em consumo;'’ os segundos
poupam uma parcela s sobre a taxa de lucro, que nada mais é do que todo o
excedente da renda ndo despendido com a mao-de-obra.

(10) Pode-se também considerar, sem nenhuma alteragdo nesse pressuposto, que a poupanca realizada
por uma parte dos trabalhadores é compensada pela despoupanga da outra parte dos trabalhadores.
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Baseado nisso, o produto agregado dessa economia pode ser visto como
sendo a soma da remuneracdo dos trabalhadores, ou seja, do produto do saldrio
real com a quantidade de trabalho empregado e com a rentabilidade do capital
utilizado na producgio, entendido como o valor de retorno do estoque de capital.
Sendo assim, a divisdo funcional da renda é dada por:

O=W/P)L+rK (5)

Sendo: W € o saldrio nominal, P é o nivel de pregos e r ¢ a taxa de
lucros definida como o fluxo monetério de lucros dividido pelo estoque de capital
valorado pelo nivel de pre¢o do produto. Usando as equagdes (2), (5) e (8), acha-
se a seguinte expressao da parcela salarial:

S=W/P)gq (6)
Onde W/ P é o saléario real.

A parcela salarial assume valores entre 0 e 1, mais precisamente
0< S <1, de forma que a parcela dos lucros na renda, m, pode ser escrita da
seguinte forma:

m=1-§ @)

A taxa de lucro pode ser expressa em fungdo da parcela salarial e do grau
de utilizacdo da capacidade produtiva; mais precisamente temos:

r=mu (8)
No qual u € o grau de utilizagdo da capacidade, u = Q/ K .

A taxa de inflacdo, por sua vez, ocorre em decorréncia de conflitos
distributivos, sendo o mecanismo de ajuste entre demandas distributivas
incompativeis. Devido a existéncia de firmas oligopolistas, a variacdo dos precos
se dard sempre que o mark-up desejado for maior que o mark-up efetivo. A
equacdo (6) nos informa que dada a produtividade do trabalho ou igualmente a
relacdo trabalho—produto, o mark-up efetivo € inversamente relacionado com a
parcela salarial de maneira que o hiato existente entre o mark-up desejado e o
efetivo pode ser representado pela diferenca entre a parcela salarial efetiva e a
parcela salarial determinada pelo mark-up desejado. Formalmente temos:

P=p[S-5,] ©)

Onde P ¢ a taxa proporcional de variagdo no preco, (dP/dt)(1/ P); p é
um parametro de sensibilidade maior que 0 e menor ou igual a 1 e S, € a parcela

salarial determinada pelo mark-up desejado. Baseando-se em Kalecki (1971), o
preco cobrado pela firma € determinado por meio da defini¢do de um mark-up
sobre os custos primarios de producdo. Matematicamente, temos:
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P=(1+Z,)Wq (10)
Sendo: Z ;. € o mark-up da firma.

No curto prazo, a relacio trabalho—produto, ¢, é fixa. Porém, no longo
prazo, ela diminuird na medida em que aumentar a taxa de inovagdo tecnoldgica,
I', ou seja:

qg=-y.S (11)
Onde ¢ ¢ a taxa de variagdo proporcional da relagdo trabalho—produto.

A parcela salarial determinada pelo mark-up desejado pela firma, S,

depende inversamente do grau de aquecimento no mercado de bens, sendo
expressa pela seguinte equagio:

S, =0-¢pu (12)

Nos quais 8 e @ sdo pardmetros positivos. De acordo com Eichner
(1976), firmas podem desejar em momentos de expansdo gerar recursos proprios
para financiar seus investimentos que, como bem lembram Gordon et alii (1984),
serd tanto maior quanto menor for a elasticidade percebida da demanda, a qual
depende negativamente da concentracio de mercado e dos competidores
potenciais percebidos como restringidos pelas suas capacidades produtivas.

Por sua vez, a taxa proporcional de variagdo do saldrio nominal cresce
com o passar do tempo de acordo com o hiato entre a parcela salarial desejada
pelos trabalhadores, S, e a parcela efetiva, S ; ponderados positivamente pelo

parametro de sensibilidade A, como demonstrado pela seguinte equagio:
w=2A[s, - 5] (13)

A parcela salarial desejada pelos trabalhadores serd tanto maior quanto
maior for o poder de barganha dos trabalhadores vis-a-vis ao dos capitalistas. Esse
poder de barganha, por seu lado, aumentard sempre que a taxa de emprego
aumentar. Formalmente temos:

Sy =¢E (14)

7 7

No qual & € um parametro de sensibilidade positivo e E ¢é a taxa de
emprego entendida como a razdo entre o nivel de emprego e a oferta de emprego
(L/ N ) A taxa de emprego estd relacionada ao mercado de bens segundo a

seguinte relacdo funcional:

E=uk (15)
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Sendo que k é a razdo entre o estoque de capital e a oferta de trabalho em
unidades de produtividade, como demonstrado na equagdo (16) abaixo.

k=KI(N/q) (16)

A taxa de crescimento proporcional da oferta de trabalho € aqui modelada
como aumentando a uma taxa exdgena 77, ou seja:

N=n (17)
A taxa bdsica de juros, iy, € utilizada pela autoridade monetdria como

instrumento de controle inflaciondrio. Sempre que a taxa de inflacio aumentar, a
autoridade monetdria elevard pari passu a taxa basica de juros, como forma de
conter o aumento da inflagio''. Formalmente temos:

iy = PP (18)

Onde: ¢ é um parametro positivo de sensibilidade da taxa bésica de juros

com relagdo a taxa de inflacao.

A taxa de juros i dessa economia é determinada por meio de um mark-up
bancdrio Z, sobre a taxa de juros bdsica administrada pelo Banco Central, ij .

Como pode ser evidenciado pela seguinte equagao:
i=2Z,i, (19)

Inspirando-se em Schumpeter (1934), cujo crédito bancéario depende da
necessidade dos empresarios inovadores em obter adiantamentos para financiar
suas inovagdes, o mark-up bancério € aqui modelado como estando em func¢do da
taxa de inovagdo tecnoldgica. Sendo assim, quanto maior for a taxa de inovagdo
tecnoldgica maior serd a demanda por crédito e em melhores condi¢des os bancos
se encontrardo para aumentar suas margens de mark-up. Essa relacdo ¢é
formalmente denotada como segue:

Z,=ul (20)

Sendo 4 um pardmetro positivo de sensibilidade do mark-up bancario
com relagdo a demanda por crédito, vale dizer, com relacdo a taxa de progresso
tecnoldgico.

Como as firmas operam com excesso de capacidade em termos de capital,
elas ajustam os seus graus de utilizacdo da capacidade de forma a produzir na

(11) Estamos considerando no presente modelo que o governo utiliza como tUnico instrumento de
combate ao processo inflaciondrio a taxa bdsica de juros, abstendo-se de utilizar qualquer tipo de controle sobre a
quantidade de moeda, assim como do uso da politica fiscal.
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exata medida para satisfazer a demanda efetiva. Equalizando dessa forma, o
investimento desejado e a poupanga segundo a seguinte equagao:

— = 21
© sr 2D

1 . . .
Na qual E ¢ a taxa de crescimento proporcional do estoque de capital e

s a propensdo marginal a poupar dos capitalistas.

2 Comportamento do Modelo no curto prazo

No curto prazo assumimos que a variagdo do estoque de capital, K ; da
oferta de trabalho, N ; da relacdo trabalho—produto, ¢ ; do nivel de preco, P e do
salario nominal, W, sdo todas iguais a zero.

No equilibrio, variacdes no grau de utilizacdo da capacidade produtiva
fardo com que a taxa de crescimento proporcional do estoque de capital seja igual

a taxa proporcional de acumulacgdo desejada das firmas, ou seja: %{ =1 % .

Assim temos que, no equilibrio: sr = + ,B(r—i)+ l//f. Usando as
equacdes (3), (4), (7), (8), (9), (12), (18), (19), (20) e (21) pode-se determinar o

valor de equilibrio de curto prazo do grau de utilizacdo da capacidade, U, como
segue:

o ~AS’+BS+a
(s—p)(1-S)+C.S

Sendo: A= fugyp; B=pupypb+ty e C = [upypy .
Assumindo a hipétese usual de que a propensao marginal a poupar € maior que a
propensdo marginal a investir'> e dado que C >0, garantimos que o denominador
dessa expressdo seja positivo. Como os parametros constituidores de A e B sido
todos positivos, temos que A>0, B >0 e o grau de utilizacdo da capacidade
produtiva de equilibrio € uma pardbola com a concavidade voltada para baixo e

(22)

intercepto positivo igual a & . A variagdo de u com relacdo as variagdes na
parcela salarial, ou’ / dS , é dada por:
ou’ D.S’-FS+G

3 [(s—BNi—S)+CSP @)

(12) Essa hipétese € necessdria para garantir a estabilidade da posi¢do de equilibrio de curto prazo dos
modelos keynesianos, pois, na auséncia dela, desequilibrios no mercado de bens tenderdo a ser amplificados com
o passar do tempo (cf. Bhaduri; Marglin, 1990).
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Onde:
D=A(s—B)-AC; F=2A(s-B); G=(B+a)s-p)-aC

Como pode ser visto, o denominador dessa expressdo € sempre positivo
para qualquer valor da parcela salarial, por sua vez, o numerador apresenta valores
ambiguos tanto para D quanto para G, sendo que para F ¢ positivo, F >0,
uma vez que supusemos que a propensao marginal a poupar € maior que a investir.
Assumimos aqui que os pardmetros D e G assumem valores positivos, ou seja,
D>0 e G>0. A suposi¢io de D >0, implica a necessidade de assumirmos
que o setor financeiro produz uma influéncia menor sobre a decisdo de investir dos
capitalistas do que a diferenca entre as propensdes marginais a poupar € a investir.
Feitas essas consideragdes, a variacdo de u’ com relagdo a S € uma parabola com
a concavidade voltada para cima, com o intercepto G positivo e, depois de

. o~ A L. *
algumas convenientes restrigdes nos parametros, com o ponto de minimo em S .

A taxa de juros bancdria sofre uma influéncia conjunta da taxa do
progresso tecnolégico e da taxa bdsica de juros. Esta dltima, por sua vez, é
influenciada pela taxa de inflacdo e pelo grau de utilizacdo da capacidade de
equilibrio. Em vista disso, a taxa de juros cobrada pelos bancos se comporta de
acordo com a seguinte expressao:

i = (upyp).S* - (uoypo)s + (upype) u.s (24)

Ao substituirmos, nessa equagdo, o grau de utilizacdo da capacidade de
equilibrio, equacdo (22), pode-se perceber o comportamento da taxa de juros
bancdria de equilibrio, isto €, da taxa de juros compativel com o equilibrio entre a
taxa desejada de acumulagdo das firmas e a taxa de crescimento do estoque de
capital. Tal comportamento se da de acordo com a seguinte equagao:

+ PSP +pS*+7S
1 =
(s—pB)1-S)+C.S

Onde: ¥ = Cugyp)—(upyp)s — B)— Alupype)
x = (upypb)s — B)+ Blupype)— C(upypo)
7 = (ougype) - (uowpd s — B)

Como pode ser observado, a taxa de juros de equilibrio varia cubicamente
em relacdo a alteragdes na parcela salarial. Se supusermos que os parametros
assumem valores de tal forma a fazer com que: ¥ <0, >0, 7>0 e

(25)

* . ~ ~ oH ~ . s .
S corresponda ao ponto de inflexdo da fungdo i , entdo, a taxa de juros bancaria
de equilibrio aumentard a taxas crescentes e depois a taxas decrescentes até atingir
o seu ponto de maximo correspondente a S =1.
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A taxa de crescimento da economia no equilibrio, [ ' / K, pode ser
encontrada utilizando-se as equagdes (7), (8), (21) e (22):

1 _sAS’—HS’ +MS +sa
K (s—B)1-S)+cCs

Sendo: H ES(A-I-B) e M ES(B—O{)

(26)

Uma vez que A >0 e admitindo que 0 < & < B, entdo os pardmetros H
e M sido positivos, ou seja, H >0 e M > 0. Nessas condi¢des, a equagdo varia
cubicamente, inicialmente a taxas decrescentes e posteriormente a taxas
crescentes. Ademais, ao assumir algumas convenientes restricdes nos pesos dos
pardmetros, € possivel ajustar o comportamento da fungdo de forma a que o seu
ponto de inflexdo corresponda ao nivel S “da parcela salarial e o seu ponto de
méximo, ao nivel S =1.

Derivando a equagdo (26) com relagdo a §, € possivel evidenciar o
comportamento da taxa de acumulag¢io com relagio a variagdes na parcela salarial,
como segue:

AI'/K)  RS*+TS>+VS+X
S [(s=p)1-5)+CST

(27)

Onde: 8(1 " / K )/ dS ¢ a variacdo da taxa proporcional de acumulagio em
relacio a mudangas na parcela salarial e R= 2sA[C ~(s-p )],
T=03BsA+H)s-p)-HC; V=M|s-pB)-C] e
X =saC —|[(s- B)2H +sa)|.

A equagdo acima deduzida demonstra que a taxa proporcional de
acumulagdo varia ndo linearmente com relagdo a mudancas na parcela salarial.
Mais precisamente, e em razao das consideracgdes feitas anteriormente, temos que:
R<0,T>0,V>0e X <0. Supondo que os pardmetros assumem valores de
forma que S ' corresponda ao ponto de maximo da funcdo, a taxa de acumulacio
variard cubicamente de maneira que, partindo do intercepto negativo X , crescera
inicialmente a taxas crescentes €, posteriormente, a taxas decrescentes até atingir o
seu ponto de maximo, equivalente a S ", decrescendo entdo monotonicamente a

partir desse ponto.

Sob estas restricdes paramétricas, € possivel dividir o dominio distributivo
em duas regides denominadas como PL e WL em alusdo, respectivamente, aos
regimes de Profit-Led e Wage-Led. Na regidao PL, compreendida no intervalo

0<S<S", distribuicdes de renda em prol dos trabalhadores diminuem a parcela
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dos lucros na renda que, no entanto, ainda se encontra a niveis consideravelmente
altos. Esse fato, corroborado pelo aumento do grau de utilizacdo e,
conseqiientemente da taxa de lucro, mais do que compensa o aumento da taxa de
juros bancdria, de forma que a taxa de acumulagdo do capital é positiva nessa
regido. Por outro lado, na regido WL, compreendida no intervalo entre
S" < 8§ <1, aumentos distributivos em prol dos trabalhadores exercem uma
diminui¢@o no grau de utilizacdo da capacidade produtiva, da parcela dos lucros na
renda, da taxa de lucro e, como a taxa de juros bancdria continua aumentando, a
taxa de acumulagdo do capital decresce nessa regido.

3 Comportamento do Modelo no longo prazo

No longo prazo, a economia se move devido a variagdes no estoque de
capital, na oferta de trabalho, na relacdo trabalho—produto, no nivel de preco e no
saldrio nominal, estando sempre o grau de utilizacdo da capacidade, a taxa de
acumulagdo e a taxa de juros bancdria em equilibrio.

A partir das seguintes defini¢cdes da parcela salarial, S = (W/ P) q eda

razdo entre o estoque de capital e a oferta de trabalho em unidades de
produtividade, k = K /(N / g); pode-se acompanhar o comportamento dindmico

do sistema.
Linearizando ambas as equagdes e derivando-as em relagdo ao tempo,
chega-se ao seguinte sistema bidimensional de equag¢des diferenciais nao-lineares:

A

S=W-P+q (28)
k=K+g-N (29)
Onde: § = aS/S; /€= ak/Ke assim por diante.

Substituindo as equagdes (9), (11), (12), (13), (14) e (15) na equagdo (28),
podemos apresentar a taxa de variacdo proporcional da parcela salarial, em funcdo
do estoque de capital em unidades de oferta de trabalho eficiente, k e do grau de

utilizacdo da capacidade produtiva de equilibrio, u ; que, por sua vez, encontra-se
unicamente em fung¢do da parcela salarial, S . Sendo assim, temos que:

S=u"[(Aek - ppl-(A+w+ p)S + pb (30)

Igualando a taxa de crescimento proporcional da parcela salarial a zero e
aplicando a derivada total ao resultante dessa expressdo, é possivel determinar a

inclinagdo do 16cus S = 0 através da seguinte equagio:

ok _[pp—(Ae)k)0u’ /oS )+ (A+y + p)
oS u'le

€2y
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O denominador dessa expressdo € sempre positivo para qualquer valor da
parcela salarial, isto &, u'>0,V0<S<I1. A taxa de variagdo do grau de

N

utilizacdo de equilibrio com relacdo a parcela salarial, au*/ oS, é uma

pardbola com a concavidade voltada para cima. Considerando a hipétese
bastante razodvel de que os precos se ajustam mais rapidamente do que
os saldrios nominais tem-se que: [p¢—(l€).k]>0. Se considerarmos que

[pp - (ﬂs).k].(au* /oS ) >A+W+p; entdo a inclinacio do 16cus S =0 serd
negativa, 0k/dS <0, para valores baixos da parcela salarial (0<S<S") e
positiva, 0k/dS >0, para valores altos da parcela salarial (S <S<1).
Ademais, como Ou" / dS ¢ uma fungiio quadritica na parcela salarial, existem até

duas raizes reais que satisfazem a equagio quando se considera o 16cus S =0.

oK I
Sabe-se que: [ = o = I =K=sr=s(1-5)u. Ao substituir essa
t

equacdo juntamente com as equacdes (11) e (17) na equagdo (29), pode-se
apresentar a taxa de variacdo proporcional do estoque de capital em unidades de

oferta de trabalho eficiente, k, em fun¢do de §, como demonstra a equagio
abaixo:

SAS’+Q.S*+X.S+A
(s—p)1-S)+C.S

Sendo: Q=Cy-H-w(s—B); X=J+nC+w(s—B)-n(s—B):
A= 50!+77(s - ,B) e 7) € a taxa positiva de crescimento exdgena da forca de
trabalho.

k=

(32)

Assumindo que os pardmetros adquirem valores de forma que: Q <0,
Y>0e A>0 e como aequagio (32) é cibica, existem até trés raizes reais que

satisfazem a igualdade quando é definido o 16cus k = 0. No entanto, apenas duas
dessas raizes assumem valores positivos no espago (k -S ) Aplicando a derivada
total ao 16cus k =0, verifica-se também que k € insensivel a variagdes em S ,
podendo entdo o 16cus k =0 ser representado por meio de duas retas verticais em
relac@o ao eixo das ordenadas.

Diante disto, temos um sistema bidimensional de equagdes diferenciais

ndo-lineares S e k que descrevem, respectivamente, o comportamento da parcela
salarial, S, e do estoque de capital em unidades de oferta eficiente de trabalho, k ,
ao longo do tempo.
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Derivando, por fim, as equagdes diferenciais (28) e (29) com relacdo a S
e k e efetuando as substituicdes necessdrias, obtemos a seguinte matriz Jacobiana

|J | de derivadas parciais:

J,,=98/0s =(0u" /S Y Aek — po)—(A+w +p)  (33)

J,, =98/0k = Aeu” >0 (34)
7, =ok/as =(r'/k)/as]+w (35)
J,, =k/ok =0 (36)

A expressdo (33) nos mostra que a variacdo da taxa de crescimento
proporcional da parcela salarial com relacdo a ela mesma, oS / dS , pode ser
positiva ou negativa, dependendo para sua definicdo de determinar o impacto da
parcela salarial sobre o grau de utilizacdo da capacidade no equilibrio, 0 u" / oS . A
variagdo da taxa proporcional da parcela salarial em decorréncia de mudancas no
estoque de capital em unidades de eficiéncia de trabalho, equagdo (34), assume
valores positivos em todo o espago relevante (k -S ) Isto porque o aumento de
k eleva numa intensidade ditada por 4 e £ a taxa de emprego e o aumento da
parcela salarial requerida pelos trabalhadores, levando, por conseqiiéncia, ao
aumento da taxa de crescimento dos saldrios nominais. Esse efeito ocorre ao
mesmo tempo em que se eleva a parcela salarial implicada pelo mark-up desejado,
provocando com isso a queda na taxa de variacao dos precos; efeitos esses que, em
seu conjunto, levam ao aumento dos saldrios reais.

A existéncia de ambigiiidade também aparece na equagdo (35). Devido as
restricdes paramétricas assumidas anteriormente, o sinal de dk /dS serd positivo
se a parcela distributiva for baixa, ou seja, se estiver compreendida entre

0< S <S"; e negativo, se estiver compreendida no intervalo entre S < S <1.

Por fim, na equacéo (36), a varia¢do de k ndo impacta a parcela salarial, S e nem
o grau de utilizacdo da capacidade, u; ndo influenciando, portanto, a taxa

A

proporcional do estoque de capital em unidades de oferta de trabalho eficiente, k .

Podemos agora analisar as propriedades de estabilidade do modelo, por
meio de diagramas de fases. Lembrando que o dominio distributivo compreendido
no espaco (k - S) foi dividido em duas regides — PL e WL —, através de uma

bissetriz que corta a isolinha S =0, no seu ponto de minimo correspondente ao
nivel da parcela salarial, S -
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4 Analise de equilibrios miiltiplos

Uma andlise da estabilidade local do sistema pode ser efetuada calculando
o trago, Tr|J|, e o determinante, Det|J |, da matriz Jacobiana|] | Assim, o

sistema serd instavel se Tr|J | >0eo Det|J | > 0; instavel do tipo ponto de sela

se, Tr|J| >0 ¢eo Det|J| <0; ou estdvel se o Tr|J| <0 eo Det|J| >0 (cf.
Takayama, 1993 e De La Fuente, 2000, cap. 10).

Em razdo da existéncia de ndo-linearidades no modelo e do fato de a
andlise que se pretende fazer ser qualitativa, existem diversas configuracdes
possiveis nas quais se podem obter equilibrios multiplos no espaco (k—S )

Sendo assim, escolhemos uma na qual hd um equilibrio instdvel do tipo ponto de
sela (saddle path) na regidao PL e um equilibrio estdvel baseado em uma espiral
amortecida (stable spiral path) na regiao WL.

Na regido PL, compreendida no intervalo 0<S < S, prevalece um
regime de profit-led. Distribui¢des de renda em prol dos trabalhadores diminuem a
parcela dos lucros na renda e aumentam o grau de utilizacdo da capacidade, ao
mesmo tempo em que elevam o custo da mdo-de-obra e, por conseqiiéncia, a taxa
de inovacdo tecnolégica. Uma vez que a parcela dos lucros na renda, apesar de
diminuindo, continua elevada e, como o grau de utilizacdo da capacidade esta se
elevando, a taxa de lucro € positiva nessa regido, embora decrescente.

No sistema financeiro, o aumento da parcela salarial gera um duplo
impacto sobre a taxa de juros bancéria. Por um lado, esse aumento eleva a taxa de
progresso tecnolégico, aumentando com isso o mark-up bancdrio como
conseqiiéncia da elevacdo da demanda por crédito por parte das firmas inovadoras.
Por outro lado, o aumento da parcela salarial amplia o grau de utilizacdo da
capacidade, elevando assim o nivel de precos e, como rea¢do a esse aumento, a
taxa de juros bésica controlada pela autoridade monetaria. Esses dois efeitos, por
fim, levam a um aumento da taxa de juros cobrada pelos bancos.

Ademais, como a taxa de progresso tecnoldgico, a propensido autdbnoma a
investir e o diferencial da taxa de lucro com relacdo a taxa de juros sao positivos, a
taxa de acumulacdo aumenta em toda a regido PL, embora inicialmente a taxas
crescentes e, posteriormente, a taxas decrescentes. Esses efeitos em seu conjunto
levam, por fim, a uma diminui¢@o do estoque de capital em unidades de eficiéncia
de trabalho, k, visto que o impacto negativo da oferta exdgena de trabalho,
somada com a diminuicdo da relagdo trabalho—produto, mais do que compensa o
aumento da taxa de acumulagdo desejada.

Na regidio WL, compreendida no intervalo entre S < S <1, prevalece
um regime de wage-led. Aumentos distributivos em prol dos trabalhadores
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comprimem a parcela dos lucros na renda e diminuem o grau de utilizacdo da
capacidade, levando assim a uma queda na taxa de lucro. Outro fator a ser levado
em consideragdo € que, ao encarecer o custo da mao-de-obra, o aumento da
parcela salarial eleva a taxa de inovacdo tecnolégica. Como hd uma queda no grau
de utiliza¢do da capacidade produtiva, a taxa de emprego e, conseqiientemente, a
parcela salarial desejada pelos trabalhadores, diminuem ao mesmo tempo em que a
parcela salarial implicada pelo mark-up efetivo aumenta.

No sistema financeiro, duas forgas opostas estdo em acdo. De um lado a
queda no grau de utilizacdo da capacidade enfraquece a capacidade das firmas em
aumentar a sua margem desejada de mark-up, o que conduz a queda no nivel de
precgos e, em conseqiiéncia disso, da taxa de juros basica. De outro lado, o aumento
dos custos da mdo-de-obra gera pressdes altistas sobre a taxa de inovacdo
tecnoldgica e, dessa forma, ocorre um aumento no mark-up cobrado pelos bancos.
Devido as restricdes paramétricas assumidas na especificacdo da equacdo (25), a
resposta do mark-up bancirio ao aumento da parcela salarial é maior do que a
resposta da taxa bdsica de juros a queda do nivel de precos, de forma que a taxa de
juros bancdria continua aumentando nessa regido, embora agora a taxas
decrescentes.

Além disso, uma vez que a taxa de lucro é menor que a taxa de juros
cobrada pelos bancos e como assumimos que a influéncia do setor financeiro é
maior que a influéncia da propensdo autdbnoma a investir, conjuntamente com a
influéncia do progresso tecnoldgico, a taxa de acumulacdo de equilibrio passa a
ser negativa na medida em que a parcela salarial assume valores maiores do que

ST.A inter-relacdo desses efeitos faz com que a taxa da variacdo do grau de
utilizacdo da capacidade produtiva de equilibrio em relagdo a aumentos da parcela
salarial seja positiva, assim como a relacdo capital-oferta de trabalho em unidades
de eficiéncia.

Em virtude de os pregos se ajustarem mais rapidamente do que os salarios
nominais e lembrando que na regido PL a du’/dS <0, J,>0 ¢ J, =0, a
natureza do equilibrio dessa regido dependerd da determinagdo do sinal de J,,. A
andlise dessa regido nos informa que caso (au* /oS )[(/16‘)/{ —po|>A+y+p),
o traco da matriz jacobiana serd positivo, Tr|J | >(0. Como nessa regiao
0 (I */ K )/ dS >0, o que faz com que J,, >0, para todo valor da parcela salarial
compreendido entre O e 1, entdo o Det|J | <0, implicando que o sistema terd um
equilibrio  instdvel do tipo ponto de sela. Contudo, caso
(au* /oS ).[(/18)1{ — pp|<(A+w+ p), o traco da matriz jacobiana serd negativo,
Tr|J | <0 e como o determinante da matriz jacobiana continua sendo

negativo, Det|J | < 0, o sistema nao terd equilibrio.
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Analisando a regido WL vemos que, em virtude de nessa regido
ou’ / dS >0, a variacdo proporcional da parcela salarial com relacdo a ela mesma
serd menor que zero, J;, <0 e como J,, =0, entdo o trago da matriz jacobiana
serd menor que Zzero, Tr|J| <0. Uma vez que J,>0, V 0<S<l1, a
determinagdo da natureza do equilibrio nessa regido dependerd do sinal de J,,.

Devido ao fato de termos assumido que o (I " / K )/ 0S <0 para valores da parcela
salarial compreendidos nesse intervalo da parcela salarial, entdo se
0 (I ' / K )/ dS >y, J,, <0 e o determinante da matriz jacobiana serd maior que

Zero, Det|J |>O e o sistema terd um equilibrio estivel. Todavia, se

a(l 1</ K )/ oS <y, J, >0, o que implica um determinante menor que zero,

Det|J | < 0 e o sistema ndo terd equilibrio.

Dessa forma, existem diversas combinagdes possiveis, no espaco (k -5 ),

que geram algum tipo de equilibrio. Dentre essas combinagdes, a Figura 1 nos
mostra uma combina¢do onde, na regido PL, hd um equilibrio instavel do tipo
ponto de sela e, na regido WL, um equilibrio estdvel baseado em uma espiral
amortecida. Como ao longo de todo o dominio distributivo J,, >0 e J,, =0,

Figura 1

t,
g
B

t,
0 S l_>'S* l_’s_a L} >S5

a determinacdo dessa configuragio dependerd dos sinais de J,; e J,, que, por sua

vez, dependem do poder de barganha existente entre capitalistas e trabalhadores;
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da sensibilidade dos precos e dos saldrios nominais; do peso entre a diferenca da
propensao marginal a poupar e a investir com relag@o as varidveis financeiras; das
intensidades dos efeitos da inovacdo tecnoldgica e da taxa bdsica de juros, esta
dltima influenciada pela variacdo dos precos sobre a taxa de juros bancdria e, por
fim, da maior influéncia conjunta das taxas de lucro, de juros e de progresso
tecnoldgico sobre a propensdo autdonoma a investir dos capitalistas.

Sendo assim, supomos que na regido PL, J,, >0, pois consideramos que
a sensibilidade dos precos seja maior do que a dos saldrios nominais e que a
influéncia do produto entre o grau de utilizagdo da capacidade e os parametros
definidores do saldrio real seja maior do que a soma dos parimetros da taxa de
inovagdo, do nivel de precos e do saldrio nominal. Ademais, assumimos que
J,, >0, isto é, que a diferenca entre a propensdo marginal a poupar e a investir
seja maior do que o produto de todos os pardmetros definidores da taxa de juros
bancdria.

Para a regido WL estabelecemos que J,, <0 e J,, <0. O sinal negativo
do primeiro elemento da matriz jacobiana, J,,, é facilmente observavel, bastando

para isso recordarmos que nessa regiao ou / dS > 0. O sinal negativo do segundo
elemento requer que estabelecamos, em primeiro lugar, que a diferenca entre a
propensdo marginal a poupar e a investir seja maior do que o produto do conjunto
dos parametros definidores da taxa de juros bancdria. Em segundo lugar, é preciso
assumir que o efeito da taxa de acumulag@o a variacdes na parcela salarial seja
maior do que a sensibilidade da taxa de inovagdo tecnoldgica a mudangas na
parcela salarial.

Analisando conjuntamente o comportamento dindmico em todo o espaco
(k - S), vemos que existe um subconjunto na regido WL, que caso a dindmica
econdmica passe por ele, as varidveis de estado, vale dizer, a parcela salarial e o
estoque de capital por unidade de oferta de trabalho eficiente, apresentardo
flutuacdes amortecidas até atingirem o ponto de equilibrio E,, como pode ser

observado pela trajetéria que sai do ponto B .

A essa zona cuja dindmica caracterizada por flutuacdes amortecidas,
chamaremos de zona de estabilidade e ao seu complemento de zona de
instabilidade. Assim sendo, caso a dindmica da economia se dé a partir da zona de
instabilidade, o comportamento dessa economia serd explosivo, a ndo ser que
ocorra um caso muito singular no qual digamos, a partir do ponto A, a economia
assuma uma dindmica correspondente ao ponto de equilibrio E,, na regido PL,

caracterizado por ser um ponto de sela de natureza eminentemente instivel.
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Cabe, por fim, ressaltar que € justamente essa trajetdria de sela que divide
a zona de estabilidade da zona de instabilidade. Com efeito, qualquer trajetéria que
inicie abaixo da trajetéria representada pelo ponto de sela apresentard uma
dindmica estdvel baseada em flutuacdes amortecidas e, acima dessa trajetoria,
apresentard uma dinamica explosiva.

Conclusoes

A introducdo do papel dos bancos no financiamento das inovagdes
tecnoldgicas por uma 6tica schumpeteriana, isto €, através da elevacio do custo do
crédito bancdrio em decorréncia do aumento da procura por adiantamentos para
investimentos em inovacdes, traz um elemento novo na influéncia do progresso
tecnoldgico sobre a dindmica econdmica.

Esta, por sua vez, se torna ainda mais complexa, quando se considera a
intervencdo da autoridade monetaria, por meio da manipulacdo da taxa basica de
juros, com o objetivo de manter sob controle a taxa de inflagdo vigente na
economia. Ao se elevar o mark-up bancdrio e/ou a taxa bdsica de juros e,
conseqiientemente, a taxa de juros bancdria cobrada aos demandantes de crédito,
surge uma série de mecanismos retroalimentadores nas relagdes de causalidade
entre as varidveis econdmicas.

Demonstramos que sob as hipdteses de que (i) a propensdo marginal a
poupar seja significativamente maior do que a propensdo marginal a investir; (i) a
diferenca entre a propensdo marginal a poupar e a investir seja maior que a
influéncia conjunta dos pardmetros financeiros; (iii) a propensdo auténoma a
investir e o pardmetro autdonomo da parcela salarial implicada pelo mark-up efetivo
sejam maiores do que o produto da diferenca entre a propensdo marginal a poupar
e a investir, com relacdo ao pardmetro que mede a influéncia da demanda efetiva
sobre a parcela salarial implicada pelo mark-up efetivo; (iv) o ajustamento do nivel
de precos seja mais rapido do que o ajustamento dos saldrios nominais; (v) o mark-
up bancério seja mais sensivel a variagdes na taxa de inovagdo tecnoldgica do que
a taxa bdsica de juros o é com relacdo ao nivel de precos, a economia aqui
modelada descreve uma dindmica complexa permeada de efeitos sobrepostos.

Com efeito, aumentos na parcela salarial elevam, num primeiro momento,
o grau de utilizagdo da capacidade, a taxa de acumulacdo de capital, a taxa de
inovagdo tecnoldgica, a taxa de juros bancdria, a taxa de emprego, o saldrio
nominal, o nivel de prego e a taxa basica de juros, a0 mesmo tempo em que
diminuem a taxa de variacdo do grau de utilizacdo da capacidade produtiva. Num
segundo momento, aumentos na parcela salarial diminuem o grau de utilizacdo da
capacidade produtiva, a taxa de variacdo da acumulacdo de capital, o nivel de
preco e a taxa bdsica da economia; enquanto ocorrem aumentos na taxa de
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variacdo do grau de utilizacdo da capacidade, na taxa de acumulacdo de capital, na
taxa de juros bancdria e na taxa de inovagdo tecnoldgica.

Com relagdo aos regimes de acumulacdo, na regido PL, prevalece um
regime de Profit-led, isto é, um regime onde aumentos da parcela salarial
diminuem a parcela dos lucros na renda, diminuindo, com isso, o estoque de
capital em unidades de eficiéncia de trabalho. Enquanto na regido WL prevalece
um regime de Wage-led, isto é, um regime onde distribui¢cdes de renda pro-
trabalhadores apesar de comprimirem a parcela dos lucros na renda, geram

aumentos no estoque de capital em unidades de eficiéncia de trabalho.

Além disso, a natureza nao-linear desse modelo permite evidenciar a
existéncia de flutuacdes amortecidas na taxa de variagcdo do estoque de capital em
unidades de eficiéncia de trabalho e na parcela salarial. Ademais, da mesma forma
que Dutt (1994) e Lima (1999), o modelo formaliza a dindmica de precos e saldrios
nominais com base na existéncia de conflitos distributivos entre capitalistas e
trabalhadores, considera a ocorréncia de progresso tecnoldgico enddgeno e confere
a demanda efetiva uma influéncia fundamental na dinidmica econdmica por
intermédio da flexibilizagdio do grau de utilizacio da capacidade. Mas,
diferentemente destes, o sistema financeiro, por meio da agdo dos bancos e da
autoridade monetdria, passa agora a influenciar a dindmica econdmica.
Aproximando-se, dessa forma, ao tipo de economia preconizada tanto por
Schumpeter quanto por Keynes.

Por fim, analisamos as condicdes de estabilidade do modelo,
demonstrando a possibilidade de existéncia de equilibrios multiplos em torno do
dominio distributivo relevante. Ilustrando o caso em que o sistema apresenta um
equilibrio instdvel na regido onde € baixa a parcela salarial e na qual a taxa de
acumulagdo em unidades de eficiéncia de trabalho é “puxada” pelo aumento dos
lucros dos capitalistas; e um equilibrio estdvel baseado em flutuacdes amortecidas
na regido na qual a parcela salarial é elevada e a acumulacdo de capital em
unidades de eficiéncia de trabalho cresce quando a taxa de lucro dos capitalistas é
comprimida.
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