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Resumo

O artigo analisa criticamente a teoria da distribuicdo de Kaldor no contexto de seus modelos de
crescimento econdmico com pleno emprego da segunda metade da década de 1950. Os principais
resultados dessa analise sdo 0s seguintes. Primeiro, a contribuicdo da teoria da distribuicdo de
Cambridge para os modelos em questdo estd restrita ao provimento de um mecanismo de
ajustamento entre oferta e demanda agregadas, numa condicdo de pleno emprego da forca de
trabalho. Segundo, o referido mecanismo de ajustamento ndo é considerado plausivel no caso de
excesso de oferta agregada em pleno emprego, pois o mecanismo keynesiano tradicional de
ajustamento ndo encontra nenhuma restricdo ao seu funcionamento e o mecanismo kaldoriano
pressupde um comportamento por parte das firmas pouco razoavel do ponto de vista econdémico.
Terceiro, 0 mecanismo kaldoriano é igualmente implausivel no caso de excesso de demanda
agregada em pleno emprego, uma vez que nesta situacdo € mais provavel que exista uma resisténcia
dos salarios aos aumentos de precos, impedindo a queda da parcela dos salérios prevista pela teoria
de Cambridge. Finalmente, evidenciamos o carater arbitrario da teoria da distribuicdo de Cambridge
no contexto em que ela foi proposta e utilizada por Kaldor.

Abstract

This paper critically analyzes Kaldor’s theory of distribution in the context of his economic growth
models with full employment of the second half of the 1950°s. The main results of this analysis are
the following. First, the contribution of the Cambridge theory of distribution for the growth models
under investigation is constrained at providing an adjustment mechanism between aggregate supply
and demand in a condition of full employment of the labor force. Second, this kaldorian adjustment
mechanism is considered not plausible in the case of aggregate excess supply at full employment,
since the traditional keynesian adjustment mechanism is not constrained in its functioning, and the
kaldorian mechanism supposes a not very reasonable economic behavior of the firms. Third, the
kaldorian mechanism is equally implausible in the case of aggregate excess demand at full
employment, because in this situation it is more likely that there exists a wage resistance to
increasing prices, avoiding the decrease in the share of wages predicted by the Cambridge theory.
Finally, we show that the Cambridge theory of distribution has an arbitrary character in the very
context in which it was proposed and used by Kaldor.
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O Papel da Teoria da Distribuicdo nos Modelos de Crescimento com Pleno Emprego de

Kaldor: uma avaliacao critica

Introducéo

Nicholas Kaldor foi um dos principais proponentes da teoria da distribuic&o de Cambridge,*
uma teoria que tem sido influente na interpretacdo do comportamento da distribuicdo funcional da
renda em paises desenvolvidos e subdesenvolvidos. A formulacdo dessa teoria da distribuicéo esta
intimamente relacionada com as reflexdes do autor acerca do processo de crescimento das
economias capitalistas avancadas no pdos-guerra. O presente artigo analisa criticamente a teoria da
distribuicdo de Cambridge no contexto dos modelos de crescimento econdémico formulados pelo
autor entre meados da década de 1950 e o inicio da década de 1960 (Kaldor 1960b[1955-6],
1960a[1957], 1978[1958] e 1978[1962]). Nessa andlise critica pretendemos identificar as
caracteristicas basicas desta teoria da distribuigdo, delimitar seu papel nos modelos de crescimento
em questdo e avaliar sua plausibilidade como uma explicagdo para a distribuicdo funcional da
renda.

Para dar conta deste objetivo o0 artigo sera estruturado da seguinte maneira. Na primeira
secdo é apresentado o contexto tedrico em que Kaldor desenvolveu suas teorias da distribuigdo e do
crescimento. Nela énfase serd concedida a idéia de Kaldor de que as economias capitalistas
avancadas seriam caracterizadas pelo pleno emprego da forga de trabalho, pois esta idéia foi a
principal razdo para o autor propor sua teoria da distribuicdo. Na segunda secdo investigaremos a
relagdo entre a teoria da distribuicdo de Cambridge e o processo de crescimento no contexto de uma
versdo simplificada dos modelos kaldorianos de crescimento com pleno emprego. O uso de uma
versdo simplificada dos modelos originais de Kaldor tem a funcdo de preparar o leitor para a anélise
critica a ser empreendida na terceira secdo do trabalho. Tal andlise critica tem duplo objetivo.
Primeiramente, ela busca delimitar precisamente o papel da teoria da distribuicdo de Cambridge nos
modelos de crescimento em questdo a luz do contexto tedrico em que ela foi proposta. Em segundo
lugar, realizada tal delimitacdo, procuramos avaliar a plausibilidade da propria teoria da distribuicdo
proposta por Kaldor. Nesse sentido, questionamos diretamente o carater endégeno ou espontaneo do
mecanismo de ajustamento entre oferta e demanda agregadas baseado na teoria da distribuicdo de
Cambridge, e, conseqiientemente, a plausibilidade desta teoria.

1 - Contexto tedrico

Na década de 1950 as economias capitalistas avancadas estavam entrando num periodo
historico caracterizado por um alto crescimento econdmico conjugado com uma relativa
estabilidade do ponto de vista das flutuacdes econémicas. Tal periodo ficou conhecido na
historiografia como a “época de ouro” do capitalismo, devido ao bom desempenho econémico
experimentado pelas economias capitalistas desenvolvidas. A teoria econémica acabou por refletir
estes acontecimentos histéricos por meio de uma mudanca de énfase entre as andlises das flutuacdes
e do crescimento econémicos. Desde o advento da “revolucdo keynesiana” e de sua consolidacdo no
final dos anos 30 do século passado, as investigacOes tedricas estavam predominantemente voltadas
para a andlise das flutuacdes econdmicas. A partir do periodo em questdo a énfase foi alterada no
sentido de privilegiar a pesquisa tedrica do processo de crescimento econdmico. Kaldor, sempre
sensivel aos acontecimentos a sua volta, ndo poderia deixar de ser influenciado por estes

! Esta teoria foi apresentada originalmente em Kaldor (1960b[1955-6]).



desenvolvimentos histéricos e tedricos. Sendo assim, a partir de meados da década de 1950 a teoria
do crescimento econdmico passou a ocupar uma posicao central nas reflexées do autor. Convém,
portanto, investigarmos o contexto tedrico em que se deram estas reflexdes.

Com efeito, na literatura da época sobre a teoria do crescimento econémico as discussdes
estavam, em grande medida, pautadas pelas questdes suscitadas pelos trabalhos de Harrod (1939 e
1948). Duas questdes, em particular, ocupavam a atencdo dos autores. Uma dizia respeito a
estabilidade de um equilibrio entre oferta e demanda agregadas no contexto de uma economia em
crescimento e a outra estava relacionada com a existéncia e a estabilidade de um processo de
crescimento equilibrado (steady-state growth). Na terminologia de Harrod, a primeira questdo
estava associada a analise da relacdo entre as taxas efetiva (ou desejada) e garantida de crescimento,
enquanto a segunda envolvia a analise da relacdo entre as taxas garantida e natural de crescimento.
Harrod nédo acreditava na existéncia um mecanismo econémico que garantisse o ajustamento entre
as taxas efetiva e garantida de crescimento, de modo que as economias em crescimento estariam
freqlientemente sujeitas a desequilibrios entre oferta e demanda agregadas. Segundo 0 mesmo autor,
também ndo existiria nenhum mecanismo econdmico que garantisse convergéncia entre as taxas de
crescimento garantida e natural, o que comprometeria a viabilidade de uma trajetéria de
crescimento equilibrado.

Na avaliacdo de Kaldor os resultados negativos obtidos por Harrod decorriam do fato dele
considerar a taxa de poupanca e a taxa de crescimento da produtividade do trabalho como variaveis
exogenas ao seu modelo de crescimento. Como resultado destas hipoteses, a literatura da época,
refletindo a influéncia das idéias de Harrod, estava “[...] confinada a tarefa mais modesta de mostrar
as relacdes especificas que devem prevalecer entre os valores dos diferentes parametros [ou
variaveis exogenas] [para que] eles possam ser consistentes com a taxa de crescimento equilibrado
para a economia com um todo” (Kaldor, 1960a[1957], p. 259; traducéo nossa). No entanto, segundo
Kaldor, naquela altura ja existia um “[...] um crescente reconhecimento do fato de que nem a
proporcao da renda poupada nem a taxa de crescimento do produto por homem [...] sdo variaveis
independentes com respeito a taxa de crescimento da producdo” (Idem, p. 259; tradugdo nossa). O
corolario disto seria a necessidade de supor “[...] que a taxa observada de progresso [crescimento]
de uma economia capitalista é o resultado da interacdo mutua de forgas que s6 podem ser
adequadamente representadas na forma de simples relagcdes funcionais (como curvas de oferta e
demanda) e ndo por constantes” (Idem; tradugdo nossa). Nos modelos de Kaldor do periodo, as
relacBes funcionais® envolvidas sdo: a funcdo poupanca, a funcdo investimento e a funcdo de
progresso técnico. No que segue abaixo trataremos apenas da fun¢do poupancga, uma vez que nosso
foco neste artigo é a discussdo da teoria da distribuicdo de renda que é o principal determinante
desta fungéo.?

No mesmo periodo em que Kaldor formulava seus modelos de crescimento, estava sendo
desenvolvida uma teoria alternativa de orientacdo neocléssica. Dentre as contribui¢cdes originais
nesta linha a que teve mais repercusséo foi a de Solow (1956). Em seu modelo Solow ndo tratava da
primeira questdo levantada a partir do modelo de Harrod, apenas da segunda.® Em relagéo a esta
Gltima questao, Solow utilizava o principio da substitui¢ao, subjacente a teoria neoclassica do valor
e da distribuicdo, como um mecanismo de ajuste entre as taxas garantida e natural,® assegurando
assim a existéncia de uma tendéncia de crescimento equilibrado.

2 Estas relagdes funcionais envolveriam “[...] certas hipéteses acerca das inter-relacdes causais entre varias magnitudes
e forgas, e a seqliéncia em que elas reagem umas sobre as outras” (Kaldor, 1978[1958], p. 1; traduc&o nossa).

® Para uma anélise da versdo completa dos modelos em quest&o veja Freitas (2002, cap. 1), Targetti (1992, cap. 5) e
Palumbo (2002).

* No modelo de Solow o ajustamento entre as taxas de crescimento efetiva e garantida é obtido por hipétese, uma vez
que o autor supde que a igualdade entre investimento e poupanca de pleno emprego e, portanto, o equilibrio entre oferta
e demanda agregadas, prevaleca ao longo de toda a trajetéria de crescimento. Nesse sentido, veja Hahn & Matthews
(1964, pp. 787-93).

®> O mecanismo de substitui¢cdo, induzido por mudancas nos precos relativos dos fatores de producéo, promoveria o
ajuste entre as duas taxas, alterando o valor 6timo da relagéo capital/produto (aquele que maximiza lucros aos pregos
vigentes).



Kaldor foi desde inicio um critico da teoria neoclassica do crescimento.® Nesse sentido, um
dos seus principais objetivos era prover a ciéncia econémica de teorias da distribuicdo e do
crescimento alternativas ao referencial neocléssico. Para tanto, o autor procurou estender a analise
keynesiana, baseada no principio da demanda efetiva, para tratar do caso de uma economia em
pleno emprego, situacdo tradicionalmente privilegiada pela abordagem neoclassica como objeto de
analise. De fato, nesta etapa de desenvolvimento de suas idéias, Kaldor considerava essencial a
hipotese de pleno emprego (Kaldor, 1960a, p. 12). Ele define pleno emprego, de uma maneira
genérica, como uma situacdo em que a oferta de bens é inelastica, refletindo a plena utilizacdo da
capacidade produtiva e/ou da forca de trabalho (Kaldor, 1960a[1957], p. 262). Em economias
capitalistas avancadas, entretanto, a capacidade produtiva existente seria, em geral, mais do que
suficiente para empregar toda a mao-de-obra disponivel (Idem, p. 262). Estas economias seriam
caracterizadas, na visdao do autor, por um excedente de capacidade produtiva. Como resultado, a
restricdo de oferta ao crescimento econdmico, relevante para economias capitalistas desenvolvidas,
seria a disponibilidade de forca de trabalho.” Portanto, o autor acreditava que, numa economia
capitalista avancada em crescimento, o nivel de produto seria limitado pela quantidade disponivel
de forca de trabalho e ndo pela demanda efetiva.

Mas qual seria entdo o papel da idéia de pleno emprego nos modelos de crescimento de
Kaldor? Para ele, o pleno emprego da forca de trabalho tinha o status de um fato estilizado a ser
explicado pela teoria do crescimento. A seguinte passagem ilustra bem a visdo do autor:

“[e]mbora a grande depressdo dos 1930 tenha sido ambos, mais severa e mais
prolongada em duracdo do que suas predecessoras, as sombrias predicGes feitas
naquela altura de que ela anunciava a aproximacgéo de uma era de estagnacao de longo
prazo certamente revelaram-se prematuras: desde 1945 o impeto de crescimento nas
economias capitalistas tem sido pelo menos tdo forte quanto ao de qualquer periodo
comparavel desde 1870. Portanto, ndo parece ser irrealista supor que economias
capitalistas operem em condi¢des de pleno emprego em todos aqueles periodos (e
estes parecem ser 0s mais freqiientes, em termos de tempo cronoldgico) em que o
capital estd acumulando e a renda nacional esta crescendo” (Kaldor, 1960a[1957], p.
264; traducdo nossa).

De maneira ainda mais esclarecedora o trecho abaixo permite identificar a base da crenca de Kaldor
de que a disponibilidade de m&o-de-obra seria uma restricdo efetiva ao processo de crescimento em
economias capitalistas avancadas:

“[...] na histéria das sociedades capitalistas avangadas periodos de desemprego severo
foram excepcionais e ndo uma regra. Afora periodos de depressdo aguda, o
desemprego nao parece exceder em media uma pequena percentagem desde a Ultima
metade do século 19. [...] Como o nivel observado de emprego ficou em média em 95
por cento do nivel de pleno emprego, € improvavel que isto tenha sido mera
coincidéncia; o que sugere fortemente que forcas devem ter estado em operagéo de
modo a afetar a relacdo entre demanda efetiva e oferta, ou entre a propenséo a investir
e a poupar, de uma maneira tal a gerar um nivel de emprego de equilibrio que foi
aproximadamente, sendo igual, ao nivel de pleno emprego” (Kaldor, 1959, p. 214;
traducdo nossa).

® Segundo ele os principais problemas desta Gltima abordagem estavam relacionados com sua teoria da distribuicio de
renda (Idem, 1960b[1955-6], pp. 218-23) e, principalmente, com sua analise do progresso técnico (ldem, 1978[1958],
pp. 31-9). A este respeito confira também as intervencdes de Kaldor na conferéncia de Corfu transcritas em Lutz &
Hague (1963, pp. 289-403).

" As economias subdesenvolvidas, por sua vez, seriam caracterizadas por um excedente de mao-de-obra. Isto ndo quer
dizer, entretanto, que estas economias ndo estariam sujeitas a uma restrigdo de recursos (Idem, p. 264). Segundo o autor
(1960a[1954b] e 1957), o crescimento econémico destas economias seria limitado pela disponibilidade de um excedente
agricola (i.e. alimentos) decorrente da baixa produtividade que caracterizaria a agricultura nos paises subdesenvolvidos.
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Com efeito, o0 argumento de Kaldor parece ser o seguinte. Se a taxa de desemprego € razoavelmente
constante entdo as taxas de crescimento da forga de trabalho e do emprego tendem a serem iguais.
Supondo-se que a taxa de crescimento da forca de trabalho seja exdgena, entdo a taxa de
crescimento do emprego (i.e., da demanda por trabalho) deve corresponder, em média, a taxa de
crescimento da forca de trabalho. Com uma taxa constante de crescimento da produtividade do
trabalho, este resultado requer que a demanda efetiva se expanda num ritmo compativel com o
crescimento da forca de trabalho.

Mas se o estado de pleno emprego é um fato estilizado dos processos de crescimento em
economias capitalistas desenvolvidas, uma teoria que procure dar conta deste fato estilizado deve
cumprir pelo menos dois requisitos basicos. Em primeiro lugar, tal teoria deve explicar por que uma
economia que se encontre abaixo do pleno emprego tende, como resultado da operacdo de forcas
enddgenas ao sistema econdmico, a situacdo de pleno emprego. Em segundo lugar, ela deveria ser
capaz de explicar por que, uma vez alcancado um estado de pleno emprego, a economia ndo
tenderia a se afastar dele. Kaldor pretendeu dar conta destas exigéncias em seus modelos de
crescimento. Qual é precisamente a contribuicdo da teoria da distribuicdo para tanto € a questdo que
nos preocupa neste artigo.

2 — Distribuicéo e crescimento num modelo simplificado

A teoria da distribuicdo da renda proposta originalmente por Kaldor em seu influente
trabalho “Teorias Alternativas da Distribuicdo” de 1955-6, procura mostrar como desajustes entre
demanda e produto agregados em pleno emprego podem ser eliminados por meio de mudangas na
distribuicdo de renda. Isto permitiria ao autor explicar porque a situagdo pleno emprego seria
fundamentalmente estavel.® Este seria entdo o papel da teoria kaldoriana da distribuicdo. Para
entendermos melhor como ela cumpre este papel vamos trabalhar com um modelo kaldoriano de
crescimento simplificado.’ As hipéteses simplificadoras utilizadas no modelo em questdo visam
justamente identificar com mais clareza o papel especifico da teoria da distribuicdo e do mecanismo
de ajustamento erigido com base nela, no arcabouco mais geral da teoria kaldoriana de crescimento
do periodo. Sendo assim, nesta se¢do vamos apresentar, em suas linhas gerais, este modelo basico e
discutir seus resultados mais importantes, com énfase para a relagcdo entre distribuicdo de renda e
crescimento.

Com efeito, vamos tratar de uma economia fechada e sem governo™ e assumir, seguindo
Kaldor (1960b[1955-6], p. 228), que a economia em questdo se encontre numa trajetoria de
crescimento com pleno emprego da forca de trabalho. Assim, vamos supor que o produto (Y) seja

igual ao produto de pleno emprego (Y ) e que a economia cresca a taxa natural (g, ). Neste modelo

8 E interessante constatar que, no periodo, Kaldor mudou radicalmente de posicdo em relagdo & estabilidade do pleno
emprego. A este respeito veja 0s comentarios finais na se¢do 3 do presente trabalho, bem como Freitas (2009) que
investiga o posicionamento de Kaldor sobre o pleno emprego da forca de trabalho ao longo de sua obra.

° Na verdade, este modelo simplificado corresponde, em boa medida, ao modelo usado por Kaldor (1960b[1955-6])
para expor o argumento central de sua teoria da distribuicao.

10 Esta hipotese é compartilhada por todos os modelos de crescimento desenvolvidos pelo autor nesta etapa. E
interessante notar que na etapa posterior de desenvolvimento de suas idéias Kaldor passou a considerar a hipdtese de
economia fechada como uma das principais limitacdes destes e de outros modelos de crescimento. Essa foi uma das
principais motivacgdes para o autor desenvolver, a partir da década de 1970, seus modelos de crescimento liderado pelas
exportagBes para explicar as diferengas entre as taxas de crescimento das economias capitalistas avangadas. Os
principais trabalhos do autor sobre crescimento econdémico no periodo sdo Kaldor (1978[1970], 1978[1971],
1978[1974], 1989b[1977], 1989a[1981] e 1989a[1983]). Para uma analise desse modelo veja, entre outros, Thirlwall
(1979), Palumbo (2002) e Freitas (2002, se¢do I11.2 e 2003).



bésico, a taxa natural é considerada uma variavel exdgena, uma vez que suas taxas componentes, as
taxas de crescimento da forca de trabalho (gn) e da produtividade do trabalho (g, ), sdo dadas.™

Como estamos tratando de uma economia fechada e sem governo basta fazermos hipo6teses
sobre os determinantes da poupanga (ou consumo) e do investimento agregados do setor privado.
Em relacdo a poupanga vamos supor uma fungdo poupanca com as seguintes caracteristicas:

S =synY (1),
onde: S é a poupanca agregada; s, é a propensdo a poupar a partir dos lucros que é considerada
constante, estritamente positiva e menor que a unidade (i.e., 0<s, <1); e # =I1/Y é a parcela dos
lucros na renda que é considerada uma variavel endégena do modelo.*? Esta funcdo poupanca
requer dois comentarios. Em primeiro lugar, é importante chamar atencdo para o fato de que sua
adocdo implica supor que ndo existe nenhum consumo auténomo.® Em segundo lugar, nela a
dependéncia da propensédo a poupar em relacao a distribuicdo de renda é explicitada, de modo que
s,z equivale a propensdo marginal (e media) a poupar a partir da renda s (i.e., s=s,z). Como
resultado, a taxa de poupanca (i.e., S/Y=s,7) seria uma fungdo positiva da parcela dos lucros na

renda.
Em relagdo ao investimento € conveniente usarmos uma fungdo investimento bastante
simplificada com a seguinte forma:

| =ag®yY (2),
onde: | é o investimento liquido agregado; a é a relacdo técnica capital-produto; e g° é a taxa de

crescimento esperada. Para identificarmos com mais clareza o papel especifico da teoria kaldoriana
da distribuicdo de renda nos faremos algumas hipoteses sobre a taxa desejada de investimento

(ag®). Nesse sentido, vamos seguir Kaldor (1960b[1955-6], p. 234) supondo que a relacdo técnica
capital/produto (a) seja dada exogenamente e constante. Em relacdo a taxa de crescimento esperada
(g¢), vamos supor também que ela seja exdgena e constante.”* Como resultado destas duas

suposicoes, a taxa desejada de investimento € dada exogenamente e constante no modelo basico de
crescimento aqui discutido. Além disso, vamos assumir que a taxa de crescimento esperada seja

igual a taxa natural (i.e., g° =g,), resultando disto que a taxa desejada de investimento é igual &
taxa requerida (i.e., h=ag® = ag, =h,).">*°
O equilibrio entre demanda agregada e produto de pleno emprego requer, por sua vez, que a

taxa de investimento e a taxa de poupanca sejam iguais; ou seja, requer que a seguinte condicdo de
equilibrio deva ser satisfeita:

1 Em seus modelos de crescimento mais elaborados Kaldor (1960a[1957], 1978[1958] e 1978[1962]) supde que a taxa
de crescimento da produtividade do trabalho é determinada endogenamente e, portanto, a taxa natural é uma variavel
endogena. Cabe a funcdo de progresso técnico cumprir o papel de principal determinante da taxa de crescimento da
produtividade. Esta funcdo relaciona a taxa de crescimento da produtividade do trabalho com o ritmo de acumulagéo de
capital. As caracteristicas desta funcao (i.e., sua posi¢do e inclinagéo) captariam o dinamismo tecnolégico das diferentes
economias capitalistas avangadas, determinando o ritmo de crescimento da produtividade do trabalho e, portanto, as
diferencas nas taxas de crescimento dos produtos per capita entre paises.

12 Kaldor também considera a possibilidade dos trabalhadores pouparem. Neste caso, a funcdo poupanca deveria ser
especificada como S =[(s, —s, )7 +5, ]Y , onde sy é a propensdo a poupar a partir dos salarios.

3 Se existissem gastos autbnomos em consUMO Seria Necessario supor um crescimento destes gastos a uma taxa
constante predeterminada (i.e. a taxa natural de crescimento) para que existisse uma trajetéria de crescimento
equilibrado. Em trabalhos anteriores (e.g., Kaldor 1960a[1951] e 1960a[1954a]) e até em trabalhos do periodo em
questdo (Kaldor, 1959, p. 220, n. 1) o autor propde a adocdo desta hip6tese arbitraria. No entanto, convém salientar que
a excluséo do consumo autbnomo é um procedimento igualmente arbitrario. Na realidade, sempre existe uma parte do
consumo que ndo depende da renda corrente, refletindo, entre outras coisas, dispéndios em consumo financiados por
riqueza gerada previamente e por endividamento por parte dos agentes envolvidos.

4 Neste caso as expectativas dos empresarios seriam inelésticas em relago aos acontecimentos correntes.

> As implicagdes do relaxamento desta hipétese serdo analisadas mais adiante neste trabalho

18 Tal hipétese poderia ser justificada pelo pressuposto de que os empresérios séo dotados com a capacidade de prever
perfeitamente as taxas de crescimento futuras.



Sy =ag, (3).
Como, pelas hipoteses acima, a taxa de investimento em pleno emprego é dada exogenamente, a
Unica maneira de obtermos um equilibrio entre demanda agregada e produto de pleno emprego seria
através de um ajuste da taxa de poupanca a taxa de investimento. Para Kaldor, este ajuste processar-
se-ia através de mudancas na distribuicdo de renda. Com efeito, se a taxa de investimento fosse
maior do que a taxa de poupanca em pleno emprego (i.e., s,z <ag,), ou seja, se a demanda

agregada (nominal) em pleno emprego fosse maior que o produto de pleno emprego, entdo existiria
uma tendéncia ao aumento dos precos dos bens. Supondo dada a taxa de salario nominal em
unidades de eficiéncia,'” entdo o salério real cresceria menos do que a produtividade do trabalho,
provocando uma diminuicdo da parcela dos salarios e, portanto, um aumento da parcela dos lucros
na renda de pleno emprego. Como Kaldor (1960b[1955-5], p. 230; 1960a[1957], p.
276;1978[1958], p. 44) supde que a propensdo a poupar a partir dos lucros seria maior que a
propensdo a poupar a partir dos salarios (i.e., no modelo simplificado em analise, s, >s, =0), a

mudanca na distribuicdo da renda em favor dos lucros tenderia a aumentar a taxa de poupanca da
economia, fazendo com que ela tendesse a se igualar a taxa de investimento; ou, de uma outra
perspectiva, a mudanca na distribuicdo de renda promoveria uma diminuigdo da parcela do
consumo no produto de pleno emprego, permitindo o ajuste da demanda agregada ao produto de
pleno emprego. Por outro lado, se a taxa de investimento em pleno emprego fosse inicialmente
menor do que a taxa de poupanca (i.e., s,z >ag,), ou seja, se o produto de pleno emprego fosse

maior que a demanda agregada, Kaldor supunha que um processo simétrico ocorreria. Os precos
dos bens tenderiam a cair, os salérios reais aumentariam mais do que a produtividade do trabalho e
a parcela dos lucros na renda (ou a margem de lucro) seria reduzida, de modo que a taxa de
poupanca diminuiria, se ajustando a taxa de investimento. Como resultado, o0 aumento da parcela do
consumo faria a demanda agregada se ajustar ao produto de pleno emprego.

Para Kaldor o funcionamento do mecanismo de ajuste entre demanda e oferta agregadas
baseado em mudancas da distribuicdo de renda descrito anteriormente estaria sujeito a algumas
restricbes. Uma primeira restricdo a sua operacao seria a existéncia de um limite maximo para a
parcela dos lucros na renda de pleno emprego associado a uma taxa minima de salario real de modo
que:

V2V ou < (Y —vy L)Y (i),
onde v é a taxa de salério real e vy, é a taxa minima de salario real."® Uma segunda restrigdo seria
um piso para a margem de lucro definido por uma taxa minima de rentabilidade para o capital
investido, de maneira que:

r>i+o ou 7z2(i+a)a (i)
onde r é a taxa de lucro, i € a taxa de juros associada a remuneracdo de ativos financeiros de baixo
risco (e.g., uma taxa basica regulada pela autoridade monetaria) e o é o prémio de risco envolvido
na aplicacdo produtiva da riqueza. Um limite minimo alternativo para a margem de lucro estaria
associado ao grau de monopolio ou de imperfeicdo do mercado de modo que:

T2 T (iii),

7 A taxa de salario nominal em unidades de eficiéncia é determinada pela razdo entre a taxa nominal de saléario e a
produtividade do trabalho. A hipotese de que ela é constante poderia ser substituida pela hipdtese, menos restritiva, de
que o salério nominal em unidades de eficiéncia possa variar desde que esta variacdo seja menos que proporcional a
variagdo dos pregos dos bens, de modo que as margens de lucro e, logo, a parcela dos lucros na renda também sejam
alteradas na direcdo requerida pela teoria em questdo. Isto seria possivel porque Kaldor acreditava que as condi¢des do
mercado de trabalho influenciariam diretamente apenas a determinacdo dos salarios nominais, enquanto os salarios reais
refletiriam outros condicionantes discutidos no texto.

'8 Em alguns de seus trabalhos Kaldor (e.g., 1978[1958], pp. 29 - 30) propde ainda uma outra restricio segundo a qual
existiria um teto para a taxa de salario real de modo que ela ndo poderia ser superior ao produto marginal do trabalho
quando existirem retornos decrescentes de curto prazo. No entanto, o proprio autor (Idem) se desvencilha desta restricéo
supondo, como vimos acima, que, em economias capitalistas desenvolvidas, existiriam reservas de capacidade
produtiva.



onde r,,, € amargem de lucro minima ou a parcela minima dos lucros na renda correspondente.

A condicdo (i) acima baliza o processo de ajustamento via distribuicdo de renda quando
existe uma situacdo de excesso de demanda agregada (i.e., com a taxa de investimento maior do que
a taxa de poupanca) em pleno emprego, impondo um teto para a parcela dos lucros na renda e para a
taxa de poupanca. Ja as condicdes (ii) e (iii) sdo alternativas, sendo que prevalece aquela que
determinar o piso com maior valor para a parcela dos lucros numa situacdo de ajustamento da
distribuicdo de renda frente a uma situacdo de excesso de oferta agregada (i.e., com a taxa de
investimento menor do que a taxa de poupanca) em pleno emprego.

Dentro dos limites estabelecidos pelas restricbes acima a distribuicdo funcional da renda
seria governada pela teoria de Cambridge. Com efeito, se dividirmos os dois lados da equagao (3)
por s, , obtemos a seguinte expressao:

=29 3.
Sl'[

Esta equacdo mostra que dadas a taxa de investimento em pleno emprego e a propenséo a poupar a
partir dos lucros determina-se a parcela dos lucros e, indiretamente, a participacdo dos salarios na
renda de pleno emprego (i.e. @ =1— 7). Dessa maneira, segundo Kaldor (1960b[1955-6], pp. 230 —
1), os salarios seriam determinados residualmente,'® enquanto que os lucros representariam uma
espécie deducgdo prioritaria da renda, refletindo diretamente as necessidades de acumulagdo de
capital expressas pela taxa de investimento.?°

Finalmente, a taxa de lucro determinada pelo modelo é constante ao longo trajetoria de
crescimento. Para mostrar isto podemos decompor tautologicamente a parcela dos lucros na renda
da seguinte forma:

1
T=ra—.
u

Substituindo esta Ultima expressdo na equacdo (3’), dividindo os seus dois lados pela relacédo
técnica capital/produto (a) e multiplicando os seus dois lados pelo grau de utilizacdo (u) obtemos a
seguinte expressao para a taxa de lucro:

SH
Por outro lado, como decorréncia das hipoteses do modelo basico em analise o grau de

utilizacdo da capacidade tende a ser normal. Para constatar isto basta considerar que a taxa de
crescimento do estoque de capital pode ser representada da seguinte maneira:

g =g°u (5),

19 Esta seria, segundo Kaldor (1960b[1955-6], 1960a[1956], 1960a[1957] e 1978[1958]), a principal diferenca de sua
teoria da distribuicdo em relacdo a teoria classica (ricardiana/marxista) da distribuicdo. Nesta Gltima, os salarios reais
seriam exdgenos refletindo os requerimentos de subsisténcia e os lucros seriam determinados residualmente (i.e.,
endogenamente).

2 Este carater residual dos salarios, por sua vez, seria conseqiiéncia, segundo o autor, do fato de os capitalistas
possuirem reservas ou acesso a poder de compra num montante relativamente alto tendo em vista 0s seus gastos a cada
periodo, enquanto os trabalhadores praticamente ndo tém reservas ou tem pouco acesso a poder de compra em relagdo
os seus dispéndios por periodo. Assim, 0s gastos capitalistas — no modelo simplificado em andlise o investimento é o
Gnico gasto capitalista — seriam, em boa medida, independentes dos rendimentos por eles auferidos a cada periodo, em
contraste com os trabalhadores cujos gastos seriam financiados basicamente pelos rendimentos percebidos a cada
periodo. Desta maneira, o aforismo kaleckiano de que os capitalistas, como classe, ganham o que eles gastam e que 0s
trabalhadores gastam os que eles ganham, continuaria sendo valido mesmo numa economia sujeita a uma restricdo de
recursos (i.e., o pleno emprego) devido a operacdo do mecanismo kaldoriano de ajuste discutido anteriormente.

1 A equacdo (5) acima pode ser deduzida da seguinte maneira. Por definic&o, o investimento liquido é igual & variagdo

do estoque de capital, i.6 K = I . Dividindo os dois lados desta equagéo pelo estoque de capital temos que g, = I/K .
Por outro lado, sendo Y* o produto associado a utilizagio normal da capacidade, temos que
1/K =(1/¥)(Y/Y *)(Y */K) = hu(1/a) = ag’u(1/a) e, portanto, g, = g°u que é o resultado utilizado no texto.



onde gk € a taxa de acumulacdo de capital. Por outro lado, da identidade que relaciona a variagdo do
estoque de capital e o investimento liquido (i.e., K = 1) podemos chegar a seguinte expressio:

Ok =gK(gI_gK) (6),22
em que g, é a taxa de crescimento do investimento liquido. A expressdo (6) mostra que a taxa de
acumulacao de capital aumentard sempre que a taxa de crescimento do investimento for maior do
que a taxa de acumulagdo de capital e vice-versa. Como, pelas hipoteses de nosso modelo
simplificado, a taxa desejada de investimento (i.e., h=ag®) é constante, podemos deduzir de (2)

que a taxa de crescimento do investimento é sempre igual a taxa de crescimento do produto. Esta
altima é, por sua vez, exdgena (igual a taxa natural de crescimento no modelo), de modo que
podemos concluir que a taxa de crescimento do investimento também é constante. Sendo assim, a
variacdo da taxa de acumulacdo de capital serd positiva (negativa) se, e somente se, a taxa de
crescimento do produto for maior (menor) do que a taxa de acumulagédo de capital. Mas se assim
for, para uma dada taxa de crescimento do produto (e, portanto, do investimento), a aceleragéo
(positiva ou negativa) da taxa de acumulacdo tenderd a cair, pois a diferenca entre as taxas de
crescimento do produto e de acumulagéo de capital diminui ao longo do tempo. No limite, as duas
taxas tendem a serem iguais e, portanto, o grau de utilizacdo, para uma da relagdo técnica
capital/produto, tende a ser constante.?* Voltando & equacéo (5), podemos usar este Gltimo resultado
e substituir a taxa de acumulacdo de capital pela taxa de crescimento do produto para determinar o
grau de utilizacdo da capacidade que, tendencialmente, estaria associado a uma trajetdria especifica
de crescimento da economia, ou seja:

g s
Além disso, no modelo em andlise, a taxa esperada € igual a taxa de crescimento do produto,
a taxa natural (i.e., g° =g,). Resulta disto que o grau de utilizacdo da capacidade associado a

trajetoria de crescimento descrita pelo modelo é o grau normal (i.e., u=1). Sendo assim, a taxa de
lucro determinada pelo modelo é uma taxa normal de lucro que € dada pela seguinte expressao:

r=3n @),
SH
a famosa equacéo de cambridge. Como nesta equacgéo a taxa de crescimento e a propenséo a poupar
a partir dos lucros sdo dadas, entdo a taxa normal de lucro nela determinada é constante ao longo da
trajetoria de crescimento descrita pelo modelo analisado nesta secéo.

3 — Uma Avaliacéo Critica

Com base nos resultados obtidos na secdo anterior podemos analisar criticamente a teoria
kaldoriana da distribuicdo com dois objetivos em mente: (i) a delimitagéo precisa do papel da teoria
da distribuicdo de Cambridge nos modelos kaldorianos de crescimento com pleno emprego, tendo
em vista 0 contexto tedrico em que tais modelos foram formulados; e (ii) a avaliacdo da

22 para constatar isto, note que K = g, K =1 . Derivando os dois lados da Gltima igualdade em relagéo ao tempo temos
que g K +g K = I . Dividindo os dois lados desta Giltima expressao por | ficamos com g, /g, + g, = g, . Finalmente,

resolvendo esta Ultima equac&o para a variagéo da taxa de acumulagéo de capital temos g, =g, (g, - g, ), a expressdo

encontrada no texto.
% Este resultado pode ser verificado da seguinte maneira. Dada a relagéo técnica capital-produto, a variagdo do grau de

utilizacdo €é ditada pela mudanca da relagdo produto-capital observada conforme a equago diferencial u =u(g - g, ).

Segundo tal equacdo se o produto cresce mais rapidamente que o estoque de capital, o grau de utilizacdo aumenta e
vice-versa; e quando o produto e estoque de capital crescem a mesma taxa o grau de utilizacdo fica constante.



plausibilidade da prépria teoria kaldoriana da distribuicdo por meio de uma apreciacdo critica do
mecanismo de ajustamento entre oferta e demanda agregadas nela baseado.

Assim, como vimos anteriormente, as reflexfes de Kaldor no periodo estavam orientadas
pelas questBes propostas por Harrod: (i) a possibilidade de igualacdo entre as taxas de crescimento
efetiva e garantida que asseguraria a existéncia de uma trajetdria de crescimento com a oferta e a
demanda agregadas em equilibrio; (ii) a possibilidade da igualacdo entre as taxas de crescimento
garantida e natural, que viabilizaria a existéncia de uma trajetéria de crescimento equilibrado
caracterizada pela utilizacdo normal da capacidade produtiva. No modelo simplificado acima as
duas igualdades em questdo seriam verificadas. Por um lado, 0 mecanismo de ajustamento baseado
na teoria da distribuicdo de Cambridge garantiria uma tendéncia a igualacao entre as taxas efetiva e
garantida. Por outro lado, a suposta igualdade entre as taxas de crescimento esperada e natural
implica a igualdade entre as taxas de investimento efetiva (ou desejada) e requerida, o que torna
possivel a existéncia de uma trajetdria de crescimento equilibrado.

Todavia, a hipdtese de igualdade entre as taxas de crescimento esperada e natural é
claramente arbitraria, j& que ela pressupde que agentes econdmicos sejam capazes de prever
perfeitamente os acontecimentos futuros (i.¢, uma hipétese de previsibilidade perfeita). Dessa
maneira, ela so é aceitavel como uma suposi¢do de passagem, a ser relaxada assim que for possivel.
No entanto, se permitimos que as duas taxas de crescimento sejam diferentes fica evidente que o
mecanismo de ajustamento baseado em mudancas na distribuicdo ndo contribui para viabilizar a
existéncia de uma trajetéria de crescimento equilibrado. Para constatar isto imaginemos que a
economia se encontre inicialmente numa trajetoria de crescimento equilibrado em pleno emprego,
crescendo a uma taxa natural g, igual a taxa esperada de crescimento g°. Suponhamos entdo que,
dada a taxa de crescimento da forca de trabalho, ocorra uma diminui¢cdo no ritmo de progresso

técnico, de maneira que a taxa natural de crescimento diminua para o valor g, (i.e., g° =g, >4g,).

A diminuicdo da taxa natural resultante provocaria, segundo o modelo, uma reducdo imediata e na
mesma magnitude da taxa de crescimento do produto. Por sua vez, a taxa de acumulacgéo de capital

tenderia a diminuir paulatinamente, pois dada a taxa desejada de investimento (h=ag® =ag,),

uma taxa de crescimento do produto menor significa uma menor taxa de crescimento do
investimento. Assim, de acordo com (6) acima, inicialmente a taxa de acumulacéo de capital seria
maior do que a taxa de crescimento do produto (e do investimento), o que faria com que a taxa de
acumulacdo diminuisse ao longo do tempo até que, tendencialmente, ela fosse igual a taxa de
crescimento do produto. Nesta altura, nds teriamos novamente uma trajetoria de crescimento com
um grau de utilizacdo constante. Contudo, a essa trajetoria estaria associado um grau de utilizacao
da capacidade produtiva menor que o normal, pois a nova taxa de crescimento do produto (i.e., g;)

seria menor do que a taxa esperada de crescimento, de maneira que, segundo a equagdo (5°),
teriamos u<l. Como a taxa desejada de investimento nédo se altera, a parcela dos lucros na renda
também n&o se modifica, de modo que a diminui¢do do grau de utilizagdo provoca uma reducgéo da
taxa efetiva de lucro. Na nova trajetdria de crescimento o grau de utilizacdo e a taxa de lucro séo
constantes, porém as duas varidveis ndo assumem seus valores normais. Isto mostra que a nova
trajetdria de crescimento ndo pode ser considerada uma trajetdria de crescimento equilibrado, pois
nela o grau de utilizacdo seria sistematicamente menor que o normal. Nesse sentido, tal trajetoria de
crescimento sé é sustentavel porque estamos supondo que a taxa de investimento é dada. Esta
Gltima hipdtese, por sua vez, pressupde que a taxa esperada de crescimento seja perfeitamente
inelastica (i.e., as expectativas seriam estaticas) em relacdo aos acontecimentos correntes. Em
particular, ela significa que as empresas ndo estariam dispostas a revisar suas expectativas frente a
discrepancias permanentes entre as taxas observada e esperada de crescimento econémico. Num
prazo mais longo, esta hipotese nos parece ser tdo pouco plausivel quanto a hipoGtese de
previsibilidade perfeita e, por isso, deve compartilhar 0 mesmo destino desta, ela deve ser
abandonada.

Com essa argumentacao fica claro que, abandonada a hip6tese de igualdade entre taxas de
crescimento esperada e natural (i.6, a hipdtese de previsibilidade perfeita), o mecanismo de
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ajustamento baseado na teoria da distribuicdo de Cambridge sé é capaz de dar conta de um dos
problemas tedricos colocados por Harrod. De fato, tal mecanismo s6 pode explicar a convergéncia
entre as taxas de crescimento efetiva e garantida e, portanto, é responsavel apenas por viabilizar a
existéncia de uma trajetoria de crescimento com equilibrio entre oferta e demanda agregadas. Em
condigdes minimamente gerais, a teoria da distribuicdo de Cambridge né&o contribui para a solucao
do segundo problema tedrico aventado por Harrod, a tendéncia a igualacdo entre as taxas de
crescimento garantida e natural.?*

Até o momento, seguimos Kaldor, supondo que o mecanismo de ajustamento entre oferta e
demanda agregadas baseado na teoria da distribuicdo de Cambridge funcionaria impulsionado por
forcas enddgenas as economias capitalistas avancadas. Entendemos, contudo, que a alegada
natureza endégena do mecanismo kaldoriano esta sujeita a dois comentarios de ordem critica que
questionam a plausibilidade de tal mecanismo e da teoria da distribuicédo a ele subjacente.

Com efeito, o primeiro comentario trata da existéncia de uma assimetria no funcionamento
do mecanismo kaldoriano quanto as situagdes de excesso de demanda e de excesso de oferta.”
Quando a economia estivesse numa situacdo em que o produto de pleno emprego fosse menor que a
demanda agregada - isto € quando a taxa de poupanca de pleno emprego fosse menor do que a taxa
de investimento - o mecanismo keynesiano tradicional de ajuste via mudancas no nivel real de
renda estaria fora de operacdo, pois a economia estaria diante de uma restricdo efetiva (real) de
recursos (i.e., de mao-de-obra). Se assim fosse, 0 mecanismo kaldoriano entraria em operacao,
aumentando as margens de lucro, desde que no processo de ajustamento a taxa salario real nédo
atingisse seu patamar minimo de subsisténcia conforme indicado pela restricdo (i). J& quando a
economia estivesse na situacdo inversa em que a demanda agregada fosse menor que o produto de
pleno emprego — ou seja, quando, em pleno emprego, a taxa de investimento fosse menor que a taxa
de poupanca - ndo nos parece razoavel supor que os empresarios estariam incondicionalmente
dispostos a diminuir as margens de lucro para manter suas vendas, mesmo quando 0s pisos para a
margem de lucro referentes as restricdes (ii) e (iii) ndo fossem alcancados.?® Nestas circunstancias,
nada impediria que as margens de lucro fossem mantidas e que o0 mecanismo keynesiano tradicional
entrasse em funcionamento, com o produto real se ajustando a demanda agregada - e ndo o
contrdrio como no mecanismo kaldoriano -, ndo permitindo que a economia prossiga numa
trajetria de crescimento com pleno emprego.?’

2 E interessante contrastar os modelos de Kaldor e Solow a este respeito. Como vimos, a rigor, o modelo de Solow s6
consegue dar conta da tendéncia a igualagdo entre as taxas garantida e natural. Numa economia monetaria, 0 mecanismo
de ajustamento baseado no principio da substituicdo ndo é suficiente para sustentar uma tendéncia espontanea para a
situacdo de pleno emprego. Sao necessarias hipoteses adicionais, de natureza monetaria, que possam dar origem a um
mecanismo automatico de ajustamento denominado efeito Keynes (c.f., para uma analise critica, Garegnani
(1983[1964-5]) e Ribeiro & Serrano (2004)). No modelo de Solow, contudo, o equilibrio entre demanda agregada e
produto de pleno emprego (ou potencial) que estaria associado a igualacdo entre as taxas efetiva e garantida é obtido,
arbitrariamente, por hipotese (c.f., Hahn & Mattews (1964, pp. 790 — 93), Eisner (1958) e Meade (1961)). No modelo
de Kaldor, como acabamos de constatar, 0 mecanismo de ajustamento baseado na teoria da distribuicdo de Cambridge
garante apenas a igualacdo entre as taxas efetiva e garantida. Nas versGes completas dos modelos kaldorianos a
convergéncia entre as taxas de crescimento efetiva e garantida, de um lado, e a taxa de crescimento natural, de outro,
fica a cargo da funcéo investimento utilizada. Nesta funcdo, a taxa de investimento efetiva ou desejada ajustar-se-ia a
taxa requerida para eliminar a utilizagdo anormal da capacidade produtiva. Para uma analise mais detalhada do papel da
funcdo investimento nos modelos kaldorianos do periodo veja Freitas (2002, cap. I1) e Palumbo (2002, pp. 3 - 7).

% Esta critica esta baseada na argumentacéo desenvolvida em mais detalhes em Serrano (1988, pp. 56 — 69).

% Como aponta Serrano (1988, p. 82, n.16), a teoria gerencialista da firma seria uma tentativa posterior de prover um
fundamento econémico mais s6lido para a teoria da distribuicdo de Cambridge. Nestas teorias as firmas tém por
objetivo a maximizacao das vendas ou do crescimento, e ndo a maximizagdo dos lucros. Parta tanto, elas fixam precos
tendo em vista a necessidade de gerar uma margem de lucros suficiente para viabilizar os seus planos de acumulacéo
financiados, primordialmente, pelos lucros acumulados. A este respeito veja, por exemplo, a contribuicdo de Wood
(1975), um trabalho cuja elaboracdo foi supervisionada por Kaldor. Para uma critica ao modelo de Wood em sua
conexdo com a teoria da distribui¢do veja Pivetti (1991, p. 117 — 19).

%" Na verdade, Kaldor (1960b[1955-6], p. 228) admite esta possibilidade, mas confina sua ocorréncia a uma situacéo de
curto prazo (economia estacionaria). No longo prazo (economia em crescimento), o mecanismo kaldoriano baseado na
flexibilidade das margens de lucro predominaria. No entanto, esta linha de argumentacdo do autor ndo se sustenta. Nada
de especifico na situacdo de longo prazo (economia em crescimento) existe em relagdo a situacdo de curto prazo
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Assim, a hipo6tese de que o mecanismo kaldoriano - baseado na flexibilidade das margens de
lucro - funcionaria de maneira simétrica nos casos de excesso de demanda e de excesso de oferta
ndo parece ter um fundamento solido, o que colocaria em davida o carater enddgeno do mecanismo
kaldoriano de ajuste quando a economia se encontrasse numa situacdao de excesso de oferta. Nesse
sentido, como observa Serrano (1988, p. 65), a validade da teoria da distribuicdo de Cambridge
estaria circunscrita a situacfes onde existisse uma situacdo de excesso de demanda. Além disso,
podemos concluir também que ela ndo poderia contribuir para explicar a tendéncia para uma
situacdo de pleno emprego da forca de trabalho. De fato, nos modelos kaldorianos de crescimento
em questdo, a tendéncia para o produto de pleno emprego é explicada pela interacdo entre
acelerador-multiplicador tipica de modelos keynesianos de ciclo econdmico desenvolvidos apds a
publicacdo da Teoria Geral de Keynes. Numa especificacdo instavel da funcdo investimento,
nenhum nivel de produto abaixo do pleno emprego pode ser estavel, gerando uma tendéncia da
economia a visitar o produto de pleno emprego. Supondo-se uma taxa garantida de crescimento
sempre inferior ou igual a taxa de natural, ao alcancar o pleno emprego existiria uma tendéncia a se
produzir um excesso de demanda agregada que colocaria em operacdo 0 mecanismo de ajustamento
baseado na teoria de Cambridge da distribuicdo. 1sso “prenderia” a economia na situacdo de pleno
emprego, 0 que permitiria aos modelos kaldorianos de crescimento explicar a tendéncia das
economias capitalistas avancadas a experimentar uma trajetdria de crescimento com pleno emprego
da forca de trabalho.?®

Na argumentacdo acima nos aceitamos, sem discussdo, a hipotese de que uma economia
sujeita simultaneamente a um excesso de demanda por bens e por trabalho levaria a uma redugédo do
salario real e, portanto, a um aumento da parcela dos lucros na renda. No entanto, esta hipotese ndo
parece ser razoavel, o que nos leva ao nosso segundo comentario. De fato, como observam
Garegnani e Palumbo (1998, p. 15) seria no minimo arbitrario supor que uma espiral precos-salarios
seja sempre desfavoravel aos trabalhadores justamente quando o poder de barganha deles estaria
mais alto em decorréncia do aguecimento do mercado de trabalho. Nada impediria neste caso que 0s
salarios nominais em unidades de eficiéncia variassem proporcionalmente mais do que 0s pregos
dos bens, provocando um aumento dos salérios reais e, concomitantemente, uma diminuicdo da
parcela dos lucros na renda. Se assim fosse, entretanto, as mudangas na distribuicdo de renda
amplificariam o desequilibrio entre demanda agregada e produto de pleno emprego, e ndo o
contrario como imaginava Kaldor. No limite este processo faria a economia atingir um dos pisos
para a parcela dos lucros descritos pelas restricdes (ii) e (iii) acima, 0 que deixaria 0 mecanismo
kaldoriano fora de operacéo, caracterizando sua instabilidade.”

(economia estacionaria) que justifique a assertiva do autor. Tanto no curto como no longo prazos ndo nos parece
razodvel supor que as margens de lucro sejam necessariamente flexiveis para baixo. Nos dois casos 0 mecanismo
keynesiano tradicional poderia entrar em operacdo afastando a economia da situacéo de pleno emprego.

%8 Nas palavras de Kaldor “o modelo assume que o investimento é induzido pelo préprio crescimento do produto, e que
as condi¢des subjacentes sdo tais que o crescimento equilibrado necessariamente trds consigo um estado continuo de
pleno emprego. Este serd o caso quando a taxa de crescimento puramente ‘enddgena’ (tal como determinada pela
operacdo conjunta do acelerador e do multiplicador) que é operativa em condigdes de oferta ilimitada de trabalho, é
consideravelmente maior do que a ‘taxa natural de crescimento’ [...]. Neste caso, comegando de qualquer dada situacéo
de excedente de mao-de-obra e sub-emprego, crescimento continuado, tal como determinado por estes fatores
endogenos, levara necessariamente ao pleno emprego cedo ou tarde; e uma vez que o pleno emprego prevaleca, o
crescimento continuado implica que o mecanismo acelerador-multiplicador fica ‘acorrentado’ (por meio de variacdes na
parcela dos lucros e por intermédio da imposicdo de uma taxa de crescimento da demanda quase-exdgena) a taxa
natural de crescimento” (Kaldor & Mirrlees, 1978[1962], p. 56; traducdo nossa). Veja, no mesmo sentido, Hahn &
Matthews (1964, p. 811).

% Esta critica ndo seria aplicavel ao caso de economias restritas pela disponibilidade de capacidade produtiva e ndo de
forca de trabalho. Nestas circunsténcias, o poder de barganha dos trabalhadores ndo seria necessariamente alto, pois ndo
existiria uma pressdo no mercado de trabalho, ao contrario do caso analisado no texto. E interessante notar que a
posicdo de Garegnani e Palumbo esta em conformidade com a posicdo defendida por Kaldor em seu trabalho seminal
sobre as teorias das flutuacBes e do crescimento. De fato, neste trabalho Kaldor afirma: “[cJomo o poder de barganha
dos trabalhadores é maior quando o trabalho é escasso, relativamente ao equipamento [i.e., a capacidade produtiva], do
que no caso oposto, o processo cumulativo [inflacionario] € mais provavel quando o limite a expansdo é dado pela
escassez de trabalho, do que de equipamento” (1960a[1938], p. 111, n. 2, traducdo nossa).
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Os dois comentarios acima colocam em questdo a validade da teoria da distribuicdo de
Cambridge no contexto em que ela foi utilizada por Kaldor. O carater enddgeno conferido pelo
autor ao mecanismo de ajustamento baseado nesta teoria da distribuicdo simplesmente ndo é
plausivel. De fato, o0 mecanismo em questdo parece encerrar uma arbitrariedade que s6 pode ser
explicada pela necessidade de Kaldor dar um fechamento tedrico aos seus modelos de crescimento
com as propriedades por ele almejadas. Sobre este ponto € interessante chamar atencéo para uma
importante mudanca na visdo do autor com respeito a capacidade de uma economia capitalista
desenvolvida se manter no estado de pleno emprego.

Até a primeira metade da década de 1950, Kaldor acreditava que a posicdo de pleno
emprego da economia era fundamentalmente instavel. Esta é a proposicdo central do seu trabalho
seminal “Estabilidade e Pleno Emprego” (Kaldor, 1960a[1938]).>° A este respeito 0 autor usa a
seguinte imagem que resume bem sua posi¢do naquela altura:

“Entdo o boom [pleno emprego] é como uma peculiar corrida de obstaculos, onde o
cavalo est4 fadado a cair em um dos quatro obstaculos. Se ele sobrevive ao primeiro,
ele pode ser parado no segundo, no terceiro ou no quarto. Raro, provavelmente, é o
cavalo que sobrevive até o Ultimo obstaculo” (Kaldor, 1960a[1938], p. 119; traducdo
nossa; italico adicionado).

O mecanismo de ajustamento entre oferta e demanda agregadas baseado em mudancas na
distribuicdo funcional da renda - e seus efeitos sobre a taxa de poupanca - também estava presente
no artigo de 1938. Com efeito, comentando a possibilidade do processo cumulativo wickselliano
nédo ocorrer em condigdes de excesso de demanda agregada em pleno emprego Kaldor (idem, pp.
110 - 11; traducdo nossa; italico no original) afirma que:

“[e]ste processo cumulativo pressupde que o crescimento na demanda por produtos é
acompanhado por um aumento nas taxas de salario [nominais]. Se os salarios nao
aumentam — suponha, e.g., que eles sdo mantidos estaveis por um decreto do governo
ou por uma combinagdo de empresarios — 0 aumento nos precos implicardo uma
mudanca em favor do lucros (na distribuicdo de renda), e uma vez que esta mudanca
aumenta a poupanca (porque os capitalistas poupam uma propor¢do maior de sua
renda do que os assalariados) o processo cumulativo terminara quando os lucros
tiverem aumentado o suficiente para prover a poupanga [necesséaria].”

Esta situacdo de excesso de demanda em pleno emprego com uma taxa de salario nominal
relativamente rigida era a unica para a qual Kaldor acreditava ser possivel o funcionamento
automatico do mecanismo de ajustamento entre oferta e demanda agregadas com base em mudancas
na distribuicio funcional da renda.®* Nas demais situacdes de discrepancia entre poupanca e
investimento em pleno emprego, o funcionamento do mecanismo de corregdo baseado em
alteracdes na distribuicdo requereria a acdo governamental. Nesse sentido, 0 governo poderia atuar
por meio de uma politica tributaria que promovesse alteraces na distribuicdo de renda necessarias

% Sobre este artigo Kaldor afirma que “[m]uitas de minhas idéias subseqiientes sobre ambos, crescimento e flutuacdes,
podem [...] ser encontradas neste trabalho numa forma embriondria” (Kaldor, 1960a, p. 8; tradugdo nossa). Ele
complementa sua afirmacdo dizendo que, naquela altura, ele ndo havia identificado todas as implicacdes das idéias em
questdo e que algumas das conclusdes obtidas a partir daquelas idéias ndo poderiam ser sustentadas a luz do
desenvolvimento subsequente de sua analise (Idem, p. 8). Para uma analise mais aprofundada deste artigo e de suas
conexdes com o desenvolvimento posterior das idéias de Kaldor acerca dos processos de flutuagdo e crescimento
econdmicos veja Freitas (2002 e 2009).

%! para ser mais preciso este seria 0 caso quando o produto de pleno emprego (i.é, com oferta agregada ineléastica) esta
associado a plena utilizagcdo da capacidade produtiva e ndo ao pleno emprego da forca de trabalho, conforme apontado
na passagem transcrita na nota 29 acima.
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para modificar a propensdo a poupar na direcdo desejada.*? Sendo assim, podemos concluir que, em
1938, Kaldor acreditava que a situacdo de pleno emprego era instavel e que o mecanismo de
ajustamento baseado em mudancas na distribuicdo de renda ndo tinha um carater endégeno, sendo,
portanto, necessaria a intervencdo governamental para colocar em movimento o referido
mecanismo.

Kaldor manteria estas posicdes depois de 1938 em seus modelos de ciclo econdémico.*®
Como o autor concebia as flutuagbes como processos enddgenos ao sistema econdmico capitalista,
nenhum nivel de produto poderia ser estavel. Em particular, isto implica que o produto de pleno
emprego ndo poderia ser estdvel. Assim, em tais modelos, apds chegar ao pleno emprego a
economia tenderia a produzir uma situacdo de excesso de poupanca sobre investimento em pleno
emprego. Essa situacdo seria responsavel, por sua vez, pelo afastamento temporario (ciclico) da
economia de sua posicdo de pleno emprego. Portanto, nos modelos kaldorianos de ciclo, na
auséncia de uma intervencdo governamental, ndo seria vidvel a manutencdo de uma trajetoria de
crescimento em pleno emprego minimamente duradoura. Nas palavras de Kaldor:

“A conclusdo que numa sociedade capitalista — i.e. numa sociedade onde decisbes
de investimento sdo tomadas por uma multiddo de empresarios a luz de
expectativas de lucro — a taxa tendencial de crescimento tende a ser tanto maior
quanto mais poderosas as forcas ciclicas, ndo deve ser interpretada como
implicando que o progresso [crescimento] deve necessariamente tomar a forma de
empurrdes, quaisquer que sejam 0s arranjos institucionais da sociedade. Se o
investimento fosse planejado centralmente e a fungdo consumo continuamente
ajustada para assegurar o pleno emprego (dado o nivel planejado de investimento)
ndo existe razdo, em teoria, para que o0 progresso [crescimento] ndo pudesse ter
lugar a uma taxa constante” (Kaldor 1960a[1954a], p. 232, n.1; traducdo nossa).

Assim, em 1954, no limiar da publicacdo de seus artigos sobre distribuicdo de renda e
crescimento econdmico, Kaldor ndo atribuia um carater enddgeno a operacdo do mecanismo de
ajustamento entre oferta e demanda agregadas com base em alteragfes na distribuicdo de renda.
Nem o crescimento em pleno emprego tinha o status de um fato estilizado das economias
capitalistas avangadas. Contudo, tédo logo este passou a ser o entendimento do autor, a teoria da
distribuicdo de Cambridge assumiu seu lugar de alicerce dos modelos kaldorianos de crescimento; e
0 mecanismo de ajustamento baseado em tal teoria passou a ser expressao do livre funcionamento
das forcas de mercado. Tal mudancga radical de posicionamento por parte de Kaldor so pode ter sido
ditada pela conveniéncia associada a necessidade do autor prover seus modelos de crescimento de
um fechamento analitico adequado do ponto de vista dos problemas que nortearam suas
investigagcdes no campo de pesquisa da teoria do crescimento econdmico. E é exatamente isto que
confere um carater arbitrario a teoria da distribuicio de Cambridge da maneira como ela foi
proposta e utilizada por Kaldor.

4 — Concluséo

% De acordo com Kaldor (1960a[1938], pp. 111 — 12; tradug&o nossa): “[a]mbos os tipos de falta de ajustamento (um
excesso de Investimento sobre a Poupanca, ou da Poupanga sobre o Investimento) podem ser remediados por agfes
objetivando a regulacdo da propensdo a poupar. De fato, parece que sem uma politica de regulagdo da poupanca,
politicas que objetivam meramente assegurar a existéncia de um nivel suficiente de investimento dificilmente poderiam
ter um sucesso duradouro. O segredo deste tipo de regulacdo é encontrado no fato de que a poupanca, para qualquer
nivel de renda agregada, depende fundamentalmente da distribuicdo de renda. [Assim] [s]e o Investimento é maior que
a Poupanca [...] o governo pode aumentar a poupanca por meio de uma alteragéo da distribuicdo de renda em favor dos
lucros, e vice-versa. [Para tanto] o governo pode sempre alterar a propensdo a poupar mudando a propor¢do da receita
[tributaria] auferida por meio de tributacdo direta e indireta, respectivamente.”

* Veja a este respeito Kaldor (1960a[1940], 1960a[1951] e 1960a[1954a]).
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Neste artigo apresentamos o contexto tedrico em que as teorias da distribui¢do de renda e do
crescimento do produto foram propostas por Kaldor na segunda metade da década de 1950. Vimos
que, neste contexto, a teoria da distribuicdo de Cambridge cumpre um importante papel no
desenvolvimento dos modelos kaldorianos de crescimento no periodo. De fato, constatamos que,
para Kaldor, distribui¢do e crescimento estdo intimamente relacionados. Por um lado, na viséo do
autor, a viabilidade de uma trajetoria de crescimento equilibrado em pleno emprego depende do
mecanismo de ajustamento entre oferta e demanda agregadas baseado na teoria da distribui¢éo. Por
outro lado, segundo a teoria de Cambridge, a distribui¢do funcional da renda depende do ritmo de
crescimento do produto.

Na seqiiéncia, avaliamos criticamente o mecanismo de ajustamento kaldoriano e, portanto, a
teoria da distribuicdo de Cambridge a ele subjacente. Delimitamos precisamente o papel do referido
mecanismo de ajustamento nos modelos kaldorianos de crescimento com pleno emprego. Nesse
sentido, mostramos que, sem questionar sua plausibilidade, o0 mecanismo de ajustamento kaldoriano
da conta apenas de um dos problemas teoricos aventados por Harrod, a relacdo entre as taxas de
crescimento efetiva e garantida que viabiliza a existéncia de uma trajetéria de crescimento com
equilibrio entre oferta e demanda agregadas. Em seguida, verificamos que a plausibilidade do
mecanismo kaldoriano é questionavel. Primeiramente, chegamos a conclusdo de que ndo é razoavel
supor que o referido mecanismo funcione diante de uma situacao de excesso de oferta. Neste caso, 0
mecanismo keynesiano de ajustamento via mudangas nos niveis reais de produto poderia operar
sem restricdes e 0 mecanismo kaldoriano pressupde um comportamento pouco plausivel das firmas
(i.e., a aceitacdo de quedas nas margens de lucros para permitir a expansdo das vendas). Em
segundo lugar, constatamos que o mecanismo de ajustamento kaldoriano também é implausivel no
caso em que a economia se encontre numa situacdo de excesso de demanda agregada com pleno
emprego da forca de trabalho. A implausibilidade em questdo decorre do fato de que, em pleno
emprego, o poder de barganha dos trabalhadores é maior e, portanto, seria arbitrario supor que 0s
salarios nominais se movam sempre mais lentamente que os precos dos produtos, tal como sustenta
a teoria da distribuicdo de Cambridge. Finalmente, concluimos nossa argumentacdo critica
chamando a atencéo para o carater arbitrario da teoria da distribuicdo de Cambridge no contexto em
que ela foi proposta e utilizada por Kaldor.
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