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» Decadas de 1950 e 1960 : Dois debates importantes entre 0s economistas pos-keynesianos
da “escola de economia de Cambridge” e 0s economistas neoclassicos.

* “Controvérsia do Capital” : impossibilidade de se determinar o valor do estoque de
capital de forma independente da distribuicdo funcional da renda entre salarios e lucros.
Nesse contexto, a teoria neoclassica da distribuicdo de renda, baseada no conceito de
produtividade marginal dos fatores de producédo, envolveria uma circulariedade légica a
medida que tenta deduzir o valor de equilibrio da taxa de juros a partir da produtividade
marginal do capital, a qual ndo pode ser determinada enquanto ndo se conheca o valor do
estoque de capital existente na economia. O problema &€ que numa economia com
multiplos produtos, o célculo desse valor pressupde o conhecimento da taxa de juros.

AS * “Dilema Harrod-Domar” : determinacdo das condices de existéncia de uma trajetoria

Controveérsias

de crescimento balanceado com pleno-emprego da forca de trabalho. Com base no
modelo Harrod-Domar esse crescimento em “idade dourada” ndo seria impossivel, mas
improvavel. Isso porque as economias de mercado ndo teriam mecanismos endogenos
capazes de assegurar a igualdade entre as taxas garantida e natural de crescimento

dos anos
1950/1960 =t @

onde;

s é a propensdo média a poupar, k é a relacdo capital-produto e 7 é a taxa
de crescimento da forca de trabalho (“taxa natural de crescimento”).
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S O | u 5 O P O, S _ A solugdo (pds-) keynesiana para o dilema HD, desenvolvida inicialmente por
g Kaldor (1956), consiste em supor que a fracdo poupada da renda nacional nao é
. uma constante, mas uma media ponderada das propensdes a poupar a partir dos
Ke n e S I a r'] a ( K a | lucros e dos salarios. Nesse contexto, assume-se que a propensao a poupar a partir
y dos lucros (s,) € maior do que a propenséo a poupar a partir dos salarios (s,,).
Segundo Kaldor (1966, p.310) a existéncia de propensdes a poupar diferenciadas
d P " tt " com base nas classes de rendimentos ndo decorre da existéncia de classes sociais
O r/ a S | ﬂ e I distintas, mas esta relacionada com a natureza da renda empresarial. Nas suas

palavras:

p a ra O D | e m a * “Samuelson e Modigliani assumem que qualquer teoria macroeconémica que
faca uso da nocéo de propensdes a poupar diferenciadas entre lucros e salarios

requer a existéncia de uma classe identificavel de bardes hereditarios — uma

H D classe capitalista com filiacdo permanente — distinguida por uma alta propenséo
a poupar e uma classe de trabalhadores distinguida por uma baixa propenséo a
poupar (...) Eu sempre considerei a elevada propensédo a poupar a partir dos
lucros como algo que esta relacionado a natureza da renda empresarial, e ndo
com a riqueza (ou outras particularidades) dos individuos que possuem essa
riqueza” (1966, p.310).[Traducao do autor].




» Para Kaldor, a diferenciacao entre as propensoes a poupar segundo a
classe de rendimentos é uma decorréncia do fato de que

% a ZO e S p a ra a S * (i) a continua expanséo da capacidade produtiva das empresas so é

possivel, no longo-prazo, se uma parte do financiamento

:) rO p e n S 6 e S a necessario a essa expansao advir dos lucros retidos pelas

empresas,

posicdo competitiva de qualquer empresa num dado mercado

:) O u p a r‘ (if) em funcéo da existéncia de retornos crescentes de escala, a

depende do seu market share, e

d |fe re N C | a d a S (iii) a continua expanséo da firma individual é necessaria para

manter inalterada a sua posi¢do competitiva na inddstria. Nesse
contexto, as empresas tém um incentivo muito maior a poupar do
que os individuos, ndo importando se estes sdo trabalhadores que
vivem exclusivamente de salarios ou se sao rentistas que vivem
dos dividendos obtidos em funcdo da propriedade de agdes das
empresas.




=kn (6.1 = k—— 55
s=kn (5.1) 7 SC_SWU s, (5.5)
w P 1
S= SW(VJ_FSC(VJ = (Sc _Sw)ﬂ._'_sw (52) T Zgﬂk (56)
nk=(s,-s,)r+s, (5.3) R=" (5.7
S

A equacdo (5.3) mostra que, sob certas condices, a distribuicdo funcional da renda pode
ser a variavel de ajuste entre a taxa natural de crescimento e a “taxa garantida de
crescimento” (a qual é definida como igual a s/k). Para tanto, é necessario que 7k > sy de
tal forma que (sc —sw) 7> 0. Como (sc — Sw) > 0, segue-se que «t > 0; ou seja, a participagao
dos lucros na renda sera maior do que zero. Além disso, sabemos que S¢c > s = 7K — pois
s é uma média ponderada entre sc e Sw. Sendo assim, para que uma trajetoria de
crescimento balanceado com pleno-emprego seja, em geral, possivel, a seguinte condi¢édo

deve ser satisfeita:

s, <nk<s, (54)



A emenda de
Pasinetti a
Kaldoreo

“processo de
Pasinetti”.

Na interpretacéo de Pasinetti a respeito da teoria Kaldoriana de distribui¢éo de renda, Kaldor teria
cometido um erro ao desconsiderar que no caso em que s, >0, os trabalhadores passam a ter direito
sobre uma parte dos lucros gerados na economia, uma vez que aqueles irdo utilizar suas poupancas
para a aquisicao de direitos de propriedade sobre o estogue de capital existente (Harcourt, 1972,
p.216).

Uma vez feita essa correcdo, a “equacao de Cambridge” ndo mais dependeria de nenhuma hipotese
particular a respeito do valor da propensdo a poupar a partir dos salarios (Pasinetti, 1961-62,
p.272).

Na formulag@o de Pasinetti, a “equagdo de Cambridge” se baseia em quatro hipoteses
fundamentais (Teixeira, 1999, p.73), a saber:

Igualdade entre a taxa de juros que os trabalhadores recebem dos “empréstimos” feitos aos
capitalistas e a taxa de lucro no longo-periodo.

A proporcéo do estoque de capital de propriedade de cada classe social é proporcional a sua
participacdo na poupanca agregada.

Os capitalistas poupam uma fragéo constante s, de suas rendas, constituidas apenas de lucros; ao
passo que os trabalhadores poupam uma fragdo constante s,, de suas rendas, constituidas de
salarios e lucros derivados da propriedade de uma parcela do capital.

Equilibrio entre poupanca e investimento, sendo este Gltimo igual ao requerido pelo crescimento
da economia em “Idade Dourada”




Demonstracao do Teorema de Pasinetti

S,=s,W+PR,) (5.8)

S, =5s.P, (5.9)
s,W+P,)=0gK, (5.10)
s.P. = gK, (5.1

K.+K, =K.

P=rK, (5.12)
P=rK, (513

Substituindo (5.12) e (5.13) em (5.10) e (5.11), e lembrando que ao longo da trajetdria de
crescimento de “Idade Dourada”, a taxa de crescimento do estoque de capital ¢ igual a

taxa natural de crescimento, temos que:

R= Si (5.14)

C
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A Sintese de Meade e Modigliani

O grande desafio que a “equagdo de Cambridge” havia colocado para a teoria neoclassica do crescimento e
da distribuicdo de renda era o seu elevado grau de generalidade.

Com efeito, esse resultado pode ser derivado sob qualquer hipétese a respeito do formato da funcdo de
producéo ou do grau de substitubilidade dos fatores de producao (Pasinetti, 1974, p. 127; Jones, 1979, p.167).

Dado que a teoria neoclassica ndo é valida no caso em que os fatores de producdo sdo complementares
perfeitos — tal como no modelo HD — segue-se que a teoria pos-keynesiana da distribuicdo de renda seria
entdo valida sob hipoteses mais gerais a respeito do formato da funcdo de producdo do que a teoria
neocléssica.

Por outro lado, se a “equacdo de Cambridge” for correta entdo a produtividade marginal dos fatores de
producdo ndo desempenha nenhum papel na determinacdo da distribuicdo funcional da renda ao longo da
trajetoria de crescimento balanceado com pleno-emprego.

O conceito de produtividade marginal €, portanto, dispensavel como explicacdo da distribuicdo funcional da
renda

Outro aspecto a ser ressaltado é que a teoria pés-keynesiana mostra que o dilema “Harrod-Domar” pode ser
resolvido por outro mecanismo que néo a flexibilidade da relacdo capital-produto.

Esse é um aspecto importante porque mostra que a hipotese tradicional neoclassica de substitubilidade dos
fatores de producdo ndo é necessaria para a obtencdo de uma trajetoria de crescimento com pleno-emprego.

Sendo assim, a substitubilidade entre os fatores de producdo € uma hipotese dispensavel na construcdo dos
modelos de crescimento balanceado



A Sintese de
Meade e

Modigliani

A resposta neocléssica ao desafio imposto pela “equagdo de Cambridge” e pela teoria
pos-keynesiana da distribuicdo de renda foi mostrar que a referida equacdo seria
apenas um resultado possivel do “processo de Pasinetti”

* O “processo de Pasinetti” refere-se a natureza da posicdo de equilibrio de
longo-prazo do sistema econdmico quando a razdo entre o estoque de capital de
propriedade dos capitalistas e o estoque de capital de propriedade dos
trabalhadores ja convergiu para o seu valor final ou de repouso sistémico
(Meade, 1966, p.161).

O que acontece fora dos limites de validade da “equac¢do de Cambridge?” Essa é a
pergunta fundamental que Meade, Samuelson e Modigliani fizeram na sequéncia do
artigo seminal de Pasinetti (Harcourt, 1972, p.221). Para esses autores, se as
condigfes de contorno do “teorema de Pasinetti” ndo forem atendidas, entédo a
existéncia de uma trajetdria de crescimento com pleno-emprego da forca de trabalho
exigiria que a relacdo capital-produto voltasse a desempenhar o papel de variavel de
ajuste entre a taxa garantida e a taxa natural de crescimento. Dessa forma, no
equilibrio de longo-prazo em “Idade Dourada” seria tal que a relacdo produto-capital
(a reciproca da relagdo capital-produto) seria determinada pela razdo entre a taxa
natural de crescimento e a propensdo a poupar dos trabalhadores. Esse resultado
configuraria entdo um novo regime, denominado de “Dual” ou “Anti-Pasinetti”’, no
qual a taxa de lucro ndo é dada pela “equa¢ao de Cambridge”, sendo determinada
pela tecnologia disponivel na economia. Nas palavras de Samuelson e Modigliani :

* “(...) O equilibrio de Idade Dourada de Pasinetti, ao invés de ser o caso geral, deve
ser reconhecido com um dos dois equilibrios possiveis em Idade Dourada, sendo
confrontado por assim dizer com o que podemos chamar de equilibrio Dual ou
anti-Pasinetti (...) Existe uma simetria completa entre o equilibrio primario e o
dual. Nenhum ¢é mais geral do que o0 outro” (1966, p.321).



O Regime Dual ou Anti-Pasinetti

A
- G Yy P
= K K
C a 5 e R = Segundo Meade, o “processo de Pasinetti” possui trés resultados possiveis, a saber:
1. Na&o ha nenhum equilibrio de steady-state possivel.
2. Adistribuicdo da propriedade do capital entre capitalistas e trabalhadores é tal que
n E
s_ R=1 , ou seja, o “regime de Pasinetti”.
W
Cc
3. Adistribuicdo da propriedade do capital entre capitalistas e trabalhadores é tal que
1 77 b [13 5 29
\ J > K S—, ou seja, o “regime Dual”.
< > w
P
0 I B —
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5
‘ Figura 5.1




O Regime

Dual ou Anti-
Pasinettl

Na figura 5.1, o tamanho do segmento OB representa o valor da taxa de lucro no “regime
Pasinetti”. O segmento OC representa o valor do produto médio do capital — 0 inverso da
relagdo capital-produto — sob o “regime dual”. Os valores de equilibrio de longo-prazo de

Y/K e P/K tem que se situar sobre um desses segmentos, caso esse equilibrio exista.

A direita do segmento BG temos que R > T Dessa forma, o estoque de capital que é de
S

Cc
propriedade dos capitalistas (Kc) ir4 crescer mais rapidamente do que o produto, o qual,
ao longo da trajetoria de crescimento balanceado, cresce a taxa 7. Sendo assim, mais cedo
ou mais tarde, o estoque de capital agregado estara crescendo a uma taxa maior do que o

produto e a forca de trabalho, o que é incompativel com o steady-state.

s, Y
Na regido acima do segmento CF temos que W? > 717. Mesmo que todo o estoque de

capital seja de propriedade dos trabalhadores, o capital agregado estara crescendo a uma
taxa maior do que a taxa de crescimento do produto, o que é incompativel com o steady-
state. Com efeito, se K=Ky, a taxa de crescimento do estoque de capital sera dada por
[(swY)/K]. Por outro lado, se K=Ky entdo o estoque de capital agregado ir4 crescer a uma

taxa maior do que [(swY)/K].

s.P S, Y
Por fim, no interior da 4&rea OCDE temos que c? <n e W? < n7. Nessa regido, o

estoque de capital de propriedade dos capitalistas estara crescendo a uma taxa menor do

C

gue o produto. Sendo assim, a razdo tende a zero, ou seja, ocorre a assim chamada

W

“eutanasia dos capitalistas”. Contudo, nessa regido o estoque de capital agregado
. . L. S, Y
também estd crescendo a uma taxa menor do que o produto, haja vista que K <n;

situacdo essa que é incompativel com o equilibrio de steady-state.



O Regime
Dual ou Anti-
Pasinettl

A determinac¢do do resultado efetivo do “processo de Pasinetti’” depende, contudo, do

formato da funcéo de producgdo. No caso de uma funcao de producdo Cobb-Douglas com

elasticidade de substituicdo unitaria entre capital e trabalho, a participacdo dos lucros na

renda sera constante, sendo representada por uma linha reta partindo da origem na figura

5.1. Se essa reta passar pelo ponto D da figura 5.1, entdo a participacdo dos lucros na
S

. P . .
renda sera dada por v = S—W . Esse ponto é a ““fronteira” entre os regimes “Dual” e de
C

“Pasinetti”’. Se essa reta se interceptar com o segmento CD a direita do ponto D entao a

economia estara operando no regime ‘“Dual”, com uma taxa de lucro menor do que 77/sc €

w

. ~ P S
uma participagdo dos lucros na renda tal que 2 > s Por outro lado se essa reta se

c

interceptar com o segmento DE entdao a economia ira operar no ‘“‘regime de Pasinetti’” no

. n S . P s,
qual a taxa de lucro é igual a P e a participacado dos lucros na renda é tal que v < s
C

C
Com base nesse raciocinio podemos concluir que o “regime de Pasinetti’ ird ocorrer se a
seguinte condicéao for satisfeita:

s <

< S
Y

(5.17)

c

Sendo assim, o “regime Dual” ira ocorrer quando:
P
Sy > 78‘3 (5.18)

Daqui se segue que a ‘“‘equacido de Cambridge” ndo é o unico resultado possivel do
“processo de Pasinetti”, existindo outro resultado, igualmente geral, no qual a taxa de
lucro é determinada de forma independente da referida equacao. Se a funcéo de producéao
for do tipo Cobb-Douglas com elasticidade de substituicdo unitaria e se a condicédo (5.18)
for satisfeita; entdo a distribuicdo funcional da renda sera determinada pela produtividade

marginal dos fatores de producéo.



A Réplica de Pasinetti

Segundo Pasinetti (1974), o “regime Dual” € uma “rota de fuga” para a teoria neoclassica da distribui¢céo, ndo so porque
ele estabeleceria as condi¢cdes nas quais a produtividade marginal dos fatores se tornaria novamente o determinante da
distribuicéo de renda; como também pelo fato de que 0 mesmo € uma maneira de alterar os termos nos quais a questdo da
determinacao da distribuicédo de renda foi originalmente colocada.

Em outras palavras, trata-se de uma forma de “fugir” ou ‘“ndo-responder” as questbes colocadas pela teoria pos-
keynesiana da distribuicédo de renda.

Dado isso, a questéo relevante néo seria determinar a configuracéo de equilibrio de longo-prazo da distribuicdo de renda e
de propriedade de uma economia qualquer, mas a configuracdo de equilibrio de uma economia capitalista, entendida
como uma economia na qual uma classe de agentes — os capitalistas — deriva a sua renda exclusivamente da propriedade
do capital.

A teoria pos-keynesiana da distribuicdo de renda nédo se pretende valida para qualquer tipo de economia, ou ainda para
uma economia desprovida de “classes sociais”, no sentido classico-marxista do termo.

Trata-se de uma teoria construida para explicar a distribuicdo de renda numa economia com duas classes sociais —
capitalistas e trabalhadores — e na qual a “filiacdo de classe” afeta 0 comportamento dos individuos enquanto agentes
econémicos



A Replica de
Pasinettl

* “Se os capitalistas ndo existirem mais, a sua
propensao a poupar, obviamente, ndo podera
determinar a taxa de lucro. Existe, portanto, uma
forma de impedir a equacao de Cambridge de
operar, a qual consiste em eliminar os capitalistas
do sistema!* (1974, p.130).



O Regime Dual e a Controvérsia do Capital

Pasinetti argumenta, no entanto, que a “eutanasia dos capitalistas” ndo e condicdo suficiente — embora seja uma condicao
necessaria - para devolver a relacdo capital-produto o papel de variavel de ajuste entre as taxas garantida e natural de
crescimento.

Para que a relacdo capital-produto sirva de variavel de ajuste entre as duas taxas € necessario que:
» (i) ointervalo de variacdo da mesma seja bastante amplo e
« (ii) essa relacdo deve ser uma funcdo monotonicamente decrescente da taxa de lucro.

A necessidade de uma grande amplitude de variacdo da relacdo capital-produto para que a mesma sirva como variavel de ajuste
entre as taxas garantida e natural de crescimento se explica pelo fato de que, se essa amplitude for reduzida, pode nédo ser
possivel a essa variavel assumir o valor necessario para garantir o atendimento da equacao (5.1). ]

Nesse caso, 0 crescimento balanceado com pleno-emprego seria o resultado, tal como no modelo HD, de uma “feliz
coincidéncia” (Pasinetti, 1974, p.133).



O Regime Dual e a Controveérsia do Capital

Por que razdo a relagdo capital-produto deveria ser uma fungdo monotona decrescente da taxa de lucro? Para responder a essa
pergunta, consideremos uma situacao inicial tal que a taxa garantida de crescimento € menor do que a natural, ou seja:

S
—<n.
K n

Para que a economia possa convergir para a trajetéria de crescimento balanceado com pleno-emprego a relacdo capital-produto
devera se reduzir de forma a aumentar o valor da taxa garantida de crescimento até que a mesma se iguale ao valor da taxa natural.

Nesse contexto, a trajetoria de crescimento balanceado com pleno-emprego sera um equilibrio estavel se e somente se a dinamica da
economia fora dessa trajetoria de crescimento for tal que o equilibrio seja restaurado.

Na situacdo acima descrita, a forca de trabalho estara crescendo mais rapidamente do que o estoque de capital de tal forma que o
emprego por unidade de capital estara se reduzindo ao longo do tempo.

Se a fungdo de producéo for “bem comportada”; entdo esse aumento do emprego por unidade de capital ira gerar um aumento da
taxa de lucro sequida por uma reducdo da relacdo capital-produto.

Daqui se segue que a existéncia de uma relacao inversa entre a relagao capital-produto e a taxa de lucro garante a convergéncia da
economia a trajetoria de crescimento balanceado com pleno-emprego.

Se essa relacdo for ndo-monotonica entdo a economia pode ndo ser capaz de alcancar a sua trajetoria de crescimento balanceado
(Amadeo e Dutt, 1987, pp.569-570).



O Regime Dual e a Controversia do Capital

» O ponto ressaltado por Pasinetti é que dificilmente a tecnologia ira apresentar as propriedades necessarias para fazer com
que a relacdo capital-produto possa atuar como variavel de ajuste entre as taxas garantida e natural de crescimento. Nas
suas palavras:

«  “A relaco capital-produto depende, é claro, da taxa de lucro, por vérias razdes. A medida que a taxa de lucro muda (i)
as técnicas de producdo tambem mudam, (ii) mesmo que as técnicas de producdo ndo mudem os precos relativos irdo
mudar, (iii) a composi¢ao da producéo e portanto o estoque de capital irdo mudar tambem. Contudo, nada pode ser dito a
priori sobre a dire¢do dessas mudancas (...) Em geral essa fun¢do ndo € monotdnica, ndo é continuamente diferenciavel
e, acima de tudo, possui limites definidos tanto acima como abaixo (...) a relacdo capital-produto s6 pode variar dentro
de um intervalo estreito” (1974, p.133). [traducéo do autor].

* Nesse contexto, a teoria neoclassica do crescimento e da distribuicdo de renda so € valida se forem feitas hipdteses
restritivas e irrealistas a respeito da tecnologia. A teoria pds-keynesiana € mais geral porque ndo se apoia em nenhuma
hipotese especifica sobre a tecnologia. Citando Pasinetti:

* “Se s, <nk, aequacdo de Cambridge sera valida independente de qualquer hipotese sobre a tecnologia; mas se s,>nk, o
que acontece depende criticamente da tecnologia. O resultado Meade-Samuelson-Modigliani sobre a produtividade
marginal sé se verifica com hipoteses particulares e inaceitaveis sobre a tecnologia (...)”(Ibid., p.131, n.12).[traducdo do
autor]
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A Treplica de Samuelson e Modigliani

A resposta neoclassica a réplica de Pasinetti foi feita por Samuelson e Modigliani (1966). Segundo esses
autores, Meade estava certo ao afirmar que o “regime de Pasinetti” ndo € a Unica configuracdo de equilibrio
de longo-prazo possivel para a distribuicdo funcional da renda. O “regime Dual” se constitui também num
equilibrio de longo-prazo, valido em condicdes téo gerais quanto o “regime de Pasinetti”.

Nesse contexto, Samuelson e Modigliani se propde a demonstrar que a existéncia do “regime Dual” ndo
depende de nenhuma hipotese especifica a respeito do formato da funcao de producéo ou da existéncia de
uma relacao inversa entre a taxa de lucro e a razao capital-produto.

Mais concretamente, Samuelson e Modigliani desejam demonstrar que a existéncia do “regime Dual” &
compativel com o fendmeno da “reversio de técnicas” (reswitching) que havia sido “descoberto” pela
Controveérsia do Capital entre a Cambridge americana e a Cambridge inglesa.

Segundo Samuelson e Modigliani:

* “Nos afirmamos que (...) o regime Dual de idade dourada é tdo geral como o regime de idade dourada de
Pasinetti; sua existéncia ndo tem nenhuma relacdo com produtividades marginais bem comportadas ou
com relagdes funcionais unidirecionais entre taxa de juros, relacdo capital-produto ou outras magnitudes”
(Ibid., p.321).[ traducéo do autor]

O fendmeno da “reversdo de técnicas” € uma situacao na qual os empresarios, confrontados com uma taxa
de lucro muito baixa, voltam a adotar técnicas de producao intensivas em trabalho, as quais sé pareciam ser
economicamente viaveis quando a taxa de lucro era muito elevada (Samuelson, 1978 p.193). Esse fendmeno
faz com que a demanda pelos fatores de producao nao seja uma funcéo inversa dos precos dos fatores.



Figura 5.2




A Tréplica ...

Nesse contexto, um ponto (R, A) na figura 5.2 acima sera um ponto de equilibrio de ““idade

dourada’’ se:

i) Estiver sobre o l6cus A(R, 77) , ou seja, A" = A(R™, 7).
il) R”™ Sl, de forma que o estoque de capital que é de propriedade dos
s

c

capitalistas ndo cresca mais rapidamente do que a forga de trabalho.

iii) AT < sl de forma que o estoque de capital que é de propriedade dos

w

trabalhadores ndao cresga mais rapidamente do que a forga de trabalho.

iv) Uma das condicdes (ii) e (iii) deve ser satisfeita como igualdade, de tal
forma que o estoque de capital agregado possa crescer a mesma taxa que
a forca de trabalho.

O equilibrio de ““Idade Dourada’ referente ao “‘regime de Pasinetti’> consiste, portanto,

numa situagdo em que R~ = 77 e A(r7,p) < Sl Por outro lado o equilibrio de ““Idade
c w
Dourada’ referente ao “‘regime Dual’ & tal que A" = Sl eR” =7 .
w SC

Dado isso, consideremos que os Vvalores iniciais das propensfes a poupar dos
trabalhadores e dos capitalistas sejam dados por s°. e s°. Para esse par de valores (s?,s?)
segue-se que A~ deve estar situado no ponto Q sobre a curva AZ, para que as condigdes

de equilibrio de ‘““Idade Dourada’ sejam respeitadas. Nesse ponto temos que R = 27 , ou

c

seja, a economia se encontra no ‘“‘regime de Pasinetti”.

Se a propensdo a poupar dos trabalhadores estiver situada no intervalo s < s, < s%, o

atendimento das condi¢des de equilibrio de ““Idade Dourada’ exige que A~ se situe no

ponto Q. no qual prevalece o “‘regime de Pasinetti’’.



A Tréplica

O gue acontece se a propensdo a poupar dos trabalhadores for tal que s, > s. ? Nesse

caso, podemos verificar na figura 5.5 que o atendimento das condicdes de equilibrio de
“Idade Dourada” exige que a taxa de lucro se reduza até o ponto em que a economia se

situe sobre a curva AZ. Em outras palavras, a economia ird operar sobre a curva AZ num

. L . Y P
ponto abaixo e a direita do ponto Q. Sendo assim, temos que K= si e 3 < sﬁ ou
w

(o
seja, a economia estara operando no ‘“regime Dual”, onde os capitalistas terao sido
extintos e a propensdao a poupar da sociedade sera igual a propensdo a poupar dos

trabalhadores.

O ponto a ser ressaltado é que nesse segmento da curva AZ a relacao entre a taxa de lucro
e a razédo capital-produto nao ¢é “bem-comportada’, haja vista que a funcao A(R, 77) associa
ao mesmo valor da taxa de lucro diversos valores para a reciproca da relacao capital-
produto. Esse comportamento “exdético” da funcao A(R,77) — o qual reflete o problema de
“reversao de técnicas” identificado pela Controvérsia do Capital — ndo impede a
existéncia do ‘“‘regime Dual’ para uma certa constelagao de valores da propensao a poupar

dos trabalhadores e dos capitalistas.

Daqui se segue que a existéncia do referido regime nado pressupde nenhuma hipdotese
especifica a respeito da tecnologia ou do formato da funcédo A(R,77). A Unica condicéo

. . . . P
necessaria para a existéncia do ‘“‘regime Dual” ¢ que s, > va S. - Segundo Samuelson e
Modigliani, essa condicado é atendida para os valores de sw, Sc e P/Y encontrados na
maior parte dos paises capitalistas desenvolvidos (Samuelson e Modigliani, 1966,
p.329). Dessa forma, o “regime de Pasinetti’” seria uma simples curiosidade tedrica,
ainda que a nivel puramente abstrato seja tao geral e simétrico quanto o ‘“‘regime Dual™,
sem nenhuma relevancia para a analise do funcionamento das economias capitalistas
modernas.



* “(...) mesmo quando deixamos de lado nossos escrupulos e
jogamos o jogo de identificar os capitalistas com 0s
rentistas atuais, achamos dificil acreditar que a propensao a
poupar desse grupo — um conjunto heterogéneo de
aristocratas hereditarios, playboys e aposentados possa ser
superior a 20 por cento. Se esse dado for combinado com a
estimativa muito mais sélida de o entdo para que o Teorema
de Pasinetti seja valido a propenséo a poupar do resto da
comunidade, s,, ndo pode passar de 5 por cento. NGs
consideramos esse valor pouco plausivel pois 0s
trabalhadores para os quais esse s, se aplica sdo um grupo
Igualmente heterogéneo de trabalhadores bracais,
profissionais liberais, empresarios, servidores publicos,
executivos de todos os escalbes de grandes empresas e
assim sucessivamente” (Ibid., p.329)

A Treplica ...




A Resposta
de Pasinetti e

Kaldor

A resposta de Pasinetti a Samuelson e Modigliani consistiu em reafirmar que uma
trajetoria de crescimento balanceado estavel com pleno-emprego na qual os
capitalistas tenham sido “eliminados” do sistema é altamente improvavel; uma vez
que a relacdo capital-produto deveria ser “excessivamente” flexivel para garantir o
ajuste entre as taxas garantida e natural de crescimento. Embora a referida relacéo
ndo possa ser tomada como constante, tal como acontecia no modelo HD, certamente
ela ndo possui a flexibilidade necessaria para garantir o atendimento da condi¢do HD
de crescimento balanceado.

Nas palavras de Pasinetti:

* “Ou a propensdo a poupar dos trabalhadores s, ndo alcanga o nivel critico
acima do qual os trabalhadores irdo acumular mais rapidamente do que os
capitalistas, e nesse caso o crescimento equilibrado € possivel, com a equacéo
de Cambridge determinando a taxa de lucro. Ou s, € mais alto do que esse
nivel e, nesse caso, o0 resultado normal sera que nenhum equilibrio sera
possivel. Entre o intervalo de validade da equacdo de Cambridge e o intervalo
de nédo-equilibrio existe um pequeno intervalo de valores para s,, para 0s quais
uma trajetoria de equilibrio do tipo Harrodiana sera possivel mas sem nenhuma
relevancia préatica ” (1974, p.139)

Para tanto, Pasinetti introduz uma restricdo adicional no modelo Samuelson-
Modigliani, qual seja, que a taxa de lucro ao longo da trajetdria de crescimento
balanceado ndo pode ser menor do que a taxa natural de crescimento. Caso contrario,
0 estoque de capital de equilibrio de longo-prazo dessa economia seria maior do que
0 nivel socialmente 6timo de tal forma que o equilibrio seria dinamicamente
ineficiente (Blanchard e Fischer, 1989, p.103).



Ineficiéncia

dinamica e o
regime dual

n<R<§@m)

* Essa restricdao impde um limite estreito de variacao da relacao capital-
produto — a qual é uma fungao @(R) da taxa de lucro — mesmo no caso em
gue a tecnologia é tal que a referida relacao é altamente flexivel.

* Nesse contexto, € altamente improvavel que - dados os valores da
propensao a poupar dos trabalhadores e da taxa natural de crescimento - a
relacdo capital-produto possa assumir o valor necessario para garantir a
ocorréncia de uma trajetoria de crescimento balanceado com pleno-
emprego, caso a economia esteja operando no “regime Dual”.

e Em outras palavras, o crescimento balanceado com “eutanasia dos
capitalistas” é teoricamente possivel, porém improvavel.

* Segue-se, portanto, que o crescimento balanceado sé sera possivel, em
geral, se a “equacao de Cambridge” for valida.



Kaldor entra

em campo ...

A resposta de Kaldor (1966) a Samuelson e Modigliani se baseou huma analise mais detalhada dos
fatores que explicam a diferenciacdo entre as propensfes a poupar com base na classe de
rendimentos.

Para Kaldor a diferenciacéo entre as propensdes a poupar a partir de salarios e lucros ndo se deve a
existéncia de uma classe especial de individuos ricos e ociosos com elevada propensdo a poupar;
mas decorre do estimulo que as empresas tém para reter uma grande proporc¢do dos seus lucros
num ambiente marcado pela presenca de economias dindmicas de escala (learning-by-doing).

Se a fonte da diferenciacéo entre as propensdes a poupar € origem dos rendimentos e néo a filiagdo
a uma classe social especifica; entdo se podem tirar duas consequéncias importantes para o debate
sobre o resultado do “processo de Pasinetti”.

Em primeiro lugar, os valores de s, e s, utilizados no calculo das condi¢des de contorno dos
regimes “Dual” e de Pasinetti devem ser re-estimados. Mais especificamente, o valor do pardmetro
S, deve ser re-estimado de 0.20, como suponham Samuelson e Modigliani (1966, p.329) para 0.7
ou 0.8 (Kaldor, 1966, p.312), o que amplia consideravelmente o espaco de validade da “equagao
de Cambridge”.

* Sendo assim, as condi¢des de contorno do “regime de Pasinetti” passariam a ser satisfeitas
para o caso das economias capitalistas desenvolvidas.

Em segundo lugar, se a diferenciacdo entre as propensdes a poupar ndo se deve a existéncia de
uma classe social com caracteristicas especificas — 0s capitalistas — entdo mesmo que essa classe
seja eliminada do sistema econdmico a referida diferenciagdo continuaria a existir.

» Dessa forma, poderia ainda ser possivel a obtencdo da “equacdo de Cambridge” por outros
meios que ndo os desenvolvidos por Pasinetti.

Essa € a intuicdo basica do assim chamado ‘“Novo Teorema de Pasinetti” (Neo-Pasinetti
Theorem) desenvolvido por Kaldor (1966)




O Novo

Teorema de
Pasinetti

Consideremos uma economia na qual os trabalhadores poupam uma fracao
s,, de suas rendas (W) para financiar o seu consumo na aposentadoria. Essa
poupanca € assim a fonte primaria da demanda por agbes que as empresas
emitem para obter recursos externos para o financiamento dos seus planos
de investimento.

Os trabalhadores aposentados dessa economia consomem uma fragcao ¢ dos
“ganhos de capital” G proporcionados pelas a¢des que eles compraram
enquanto ainda estavam trabalhando.

Por fim, as empresas financiam uma propor¢ao z do seu investimento
planejado gK, onde g é a taxa desejada de crescimento do estoque de capital
gue pode ou nado ser igual a taxa natural de crescimento da economia
(Harcourt, 1972, p. 229)

O equilibrio no mercado de agdes exige que:

s,W =CG+zgK (5.20)



O Novo Teorema de Pasinett;

« Definindo-se V* como sendo a razao entre o valor de mercado das acGes das empresas e o valor do capital empregado pelas firmas,
0s ganhos de capital G podem ser expressos por:

G =NAP =V AK —PAN = gk[V" - z) (5.21)
» Onde: P é o preco unitario das ac6es das empresas, N € o numero de agdes emitidas.

« Supondo que as empresas poupam uma fragdo s. dos seus lucros (P), entdo a restricdo de financiamento do investimento é dada

por:

90K = gK -s.P (5.22)

» Ap0s algumas manipulacdes algébricas do sistema formado pelas equacges (5.20)-(5.22) pode-se demonstrar que a taxa de lucro
de equilibrio de longo-prazo € dada por:

R= (1_3—2)9 (5.23)

c

+ Ressaltando apenas que esse equilibrio de longo-prazo ndo necessariamente e o equilibrio de “Idade Dourada” no qual a economia
cresce a uma taxa igual a taxa natural.



