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de capital (função poupança), a equação (33)  apresenta a taxa desejada de cresci-
mento do estoque de capital (função investimento); ao passo que a equação (34) 
representa a condição de equilíbrio no mercado de bens. 

Substituindo (32) e (33) em (34), obtemos o nível de utilização da capacidade 
produtiva de equilíbrio do modelo. Temos que: 

!∗ = ! − ℎ!!
!!!" − ℎ

         

!∗ = ! − ℎ!!

1− !
!!!"

                                                                                                    

  (35)

A equação (35) define o nível de utilização da capacidade produtiva que ga-
rante o equilíbrio no mercado de bens. Para que u* > 0 é necessário que (

!∗ = ! − ℎ!!
!!!" − ℎ

         

!∗ = ! − ℎ!!

1− !
!!!"

                                                                                                    

), 
ou seja, que a sensibilidade da poupança às variações do grau de utilização da ca-
pacidade produtiva seja maior que a sensibilidade do investimento às variações des-
sa mesma variável. Trata-se da condição-padrão para assegurar a existência e a es-
tabilidade do equilíbrio macroeconômico em modelos neo-kaleckianos de 
crescimento (Skott, 2010, p.110). 

Uma vez determinado o grau de utilização da capacidade produtiva de equilí-
brio, podemos facilmente determinar a taxa de crescimento do estoque de capital 
ao substituir a equação (35) em (33). Nesse caso, temos: 

!∗ = ! − ℎ!!
!!!" − ℎ

         

!∗ = ! − ℎ!!

1− !
!!!"

                                                                                                      (36)

Na equação (36) observamos que a taxa de crescimento do estoque de capital 
que garante o equilíbrio macroeconômico é uma função (i) do investimento autô-
nomo; (ii) do grau normal de utilização da capacidade produtiva; (iii) da partici-
pação dos lucros na renda; (iv) da propensão a poupar a partir dos lucros e (v) da 
produtividade do capital.

Um resultado importante do modelo refere-se ao efeito de um aumento da pro-
pensão a poupar a partir dos lucros sobre a taxa de acumulação de capital. Uma 
simples inspeção da equação (36) revela que um aumento da propensão a poupar 
a partir dos lucros irá reduzir a taxa desejada de acumulação de capital. Um au-
mento da propensão a poupar a partir dos lucros irá resultar, para o nível inicial 
de utilização da capacidade produtiva, num aumento da taxa de poupança. Isso 
significa uma redução das vendas ou do seu ritmo de crescimento. Confrontadas 
com uma queda das vendas, as empresas irão reduzir a produção, fazendo com que 
o nível de utilização da capacidade produtiva se reduza, ou seja, ampliando o ní-
vel de capacidade excedente. O aumento da capacidade ociosa irá desestimular as 
decisões de investimento, fazendo com que a taxa desejada de acumulação de ca-
pital se reduza. 

Esse segundo resultado pode ser visualizado por intermédio da Figura 5 onde 
apresentamos a taxa desejada de acumulação de capital e o grau de utilização da 
capacidade como função de diversos valores para a propensão a poupar a partir 
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dos lucros. Para essa simulação consideremos os seguintes valores para os parâme-
tros: ! = 0,02; ! = 0,4; ! = 0,5; !! = 0,85; ℎ = 0,01 . 

Figura 5:  Taxa de Acumulação de Capital, Utilização da Capacidade 
e Propensão a Poupar a partir dos Lucros  
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Fonte: Elaboração dos autores. 

Conforme podemos visualizar na Figura 5 acima, o grau de utilização da ca-
pacidade produtiva de equilíbrio é extremamente sensível a variações da propen-
são a poupar a partir dos lucros. O mesmo não ocorre, contudo, com a taxa dese-
jada de acumulação de capital. Enquanto um aumento de 81,81% da propensão a 
poupar (de 0,11 para 0,20) resulta numa queda de 60% do grau de utilização da 
capacidade produtiva, a taxa de acumulação de capital se reduz apenas 27,2%. Nas 
condições da simulação, o grau de utilização da capacidade produtiva é 2,2 vezes 
mais sensível a um choque na função poupança do que a taxa de acumulação de 
capital. Trata-se de uma propriedade intrínseca dos modelos neo-kaleckianos de 
crescimento que aparentemente não é consistente com as magnitudes observadas 
das variações dessas variáveis no mundo real8. 

Esses ressultados levaram Skott (2010) a concluir que: 

“From a theretical perspective the problem with the Kaleckian specifi -
cations arise from the combination of an exogenous markup with the 
extension to the long run of a standard keynesian short-run stability con-
dition: the relative insensivity of investment to variations in agregate de-
mand. A Harrodian approach address these issues”(Ibidem, p.111-112).  

No que consiste a abordagem harrodiana para a questão da especificação da 
função investimento? Seguindo Skott (2010), o ponto central dessa abordagem é fa-
zer uma distinção entre os efeitos de curto e longo prazo de variações da demanda 
agregada e, por conseguinte, do nível de utilização da capacidade produtiva sobre a 

8 A esse respeito ver Skott (2010). 
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taxa desejada de acumulação de capital. Mais especificamente, deve-se supor que o 
efeito de longo prazo é maior que o efeito de curto prazo. Uma maneia simples de 
formalizar essa ideia é supor que a variação da taxa de acumulação de capital é uma 
função da divergência entre os níveis efetivo e esperado de utilização da capacidade 
produtiva, conforme a equação (37) abaixo (Skott e Ryoo, 2008, p.840): 

!
!"! = ! ! − !∗ ;  ! > 0           (37)

Onde: 
!
!"! = ! ! − !∗ ;  ! > 0          é a taxa de crescimento do estoque de capital; u é o grau efetivo de 

utilização da capacidade produtiva e u* é o grau desejado ou normal de utilização 
da capacidade produtiva. 

Nas palavras de Skott (2010, p.113): 

“The standard Harrodian specifi cation [...] implies that the accumulation 
rate becomes a state variable and that there is no immediate impact of 
changes in utilization on investment. In the long run, by contrast, ac-
cumulation is perfect elastic. Utilization must be at the desired rate in 
steady growth, but as long as this condition is satisfi ed, the accumulation 
function imposes no constraints on the growth rate.” 

Quais as implicações da crítica de Skott para o NTP? Como vimos na seção 
anterior, a solução dada por Lavoie para a crítica de Davidson deixava em aberto 
a determinação da taxa de acumulação de capital, ou seja, deixava o modelo inde-
terminado. A maneira de resolver essa indeterminação é acrescentar na estrutura 
do modelo de Lavoie uma equação para a taxa de acumulação de capital para “fe-
char” o modelo. O “fecho” de Lavoie é precisamente a função de acumulação neo-
-kaleckiana [ver equação (29)]. O problema é precisamente que essa especificação 
não só não possui uma adequada fundamentação teórica, como ainda gera um pa-
drão de comportamento para o grau de utilização da capacidade produtiva e para 
a taxa de acumulação de capital que não guardam a mínima correspondência com 
o mundo real.  Ao se substituir a especificação neo-kaleckiana pela especificação 
harrodiana, a taxa de acumulação de capital fica novamente indeterminada, fazen-
do com que a versão de Lavoie no NTP apresente um claro problema de indeter-
minação de variáveis endógenas. 

CONSIDERAÇÕES FINAIS

Ao longo deste artigo procuramos avaliar a robustez teórica do assim chama-
do Novo Teorema de Pasinetti, segundo o qual numa economia na qual a diferen-
ciação entre as propensões a poupar a partir dos lucros e dos salários deve-se a na-
tureza da renda empresarial, não a filiação a uma classe social específica; a taxa de 
lucro ao longo da trajetória de crescimento de Golden Age é independente da pro-
pensão a poupar dos trabalhadores, sendo determinada pelo coeficiente de reten-
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ção de lucros das firmas, pela fração do investimento que as empresas desejam fi-
nanciar com recursos de terceiros e pela taxa natural de crescimento. 

A formulação original do NTP por Kaldor (1966) foi criticada por Davidson 
(1968), para quem essa formulação estaria recuperando o papel da taxa de juros 
(por intermédio da taxa de valorização das obrigações, v) como mecanismo de 
coor denação entre as decisões de poupança e investimento ao nível de renda de ple-
no emprego. 

A crítica de Davidson levou Lavoie (1998) a reapresentar o NTP no contexto 
dos modelos neo-kaleckianos de crescimento e distribuição de renda, desenvolvi-
dos no início dos anos 1980. Nesse contexto, Lavoie (Ibidem, p.429) argumenta 
que a introdução da taxa de valorização dos títulos emitidos pelas empresas v não 
afeta o resultado keynesiano básico no sentido da causalidade do investimento pa-
ra poupança, assim como o resultado neo-kaleckiano básico de que a elevação da 
participação dos salários na renda aumenta a taxa de lucro. 

Por fim, a solução de Lavoie (1998) para o NTP gerou, mais recentemente, um 
debate a respeito da especificação da função investimento. Os modelos neo-kale-
ckianos assumem que o ritmo de acumulação de capital é pouco sensível às diver-
gências entre o grau efetivo e desejado de utilização da capacidade produtiva. Es-
sa baixa sensibilidade da acumulação de capital faz, contudo, que o grau de 
utilização da capacidade produtiva seja hipersensível às variações dos parâmetros 
do modelo, particularmente às variações na propensão a poupar (Skott, 2010).

Nesse contexto, a especificação teórica mais adequada para a função investi-
mento é a harrodiana, cuja característica central é supor que o efeito de longo pra-
zo das variações do grau de utilização da capacidade produtiva sobre a taxa de acu-
mulação de capital é maior que o efeito de curto prazo.

A partir da crítica de Skott verificamos que a formulação de Lavoie para o 
NTP envolve um claro problema de indeterminação das variáveis endógenas do 
modelo de crescimento e distribuição por ele apresentado.  
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