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RESUMO: Keynes e Kalecki foram os precursores dos modelos de dindmica baseados no
Principio da Demanda Efetiva e atribuiram ao investimento papel central para aquela. Kale-
cki retrata uma dinamica ciclica regular associada ao efeito dual e defasado do investimen-
to. J4 o modelo de Keynes descreve uma dindmica potencialmente instavel, resultado das
decisdes baseadas em expectativas formuladas sob incerteza. Este artigo tem como objetivo
construir uma interpretagao integradora das visdes dos autores, possibilitando uma melhor
compreensdo dos fatos estilizados que mostram que a dindmica capitalista é marcada por
fases de regularidade ciclica que sdo eventualmente quebradas, dando lugar a instabilidade.
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ABSTRACT: Keynes and Kalecki were the forerunners of the models of economic dynamics
based on the Principle of Effective Demand (PDE) and assigned central role to investment
for understanding dynamics. Kalecki’s model describes a regular cyclical dynamics — with
well-marked standard — associated with dual and lagged investment effect. Keynes’s model
in turn describes a potentially unstable dynamics, a result of the decisions of agents whose
expectations are formed under conditions of uncertainty. This article aims to build an inte-
grated interpretation of Keynes and Kalecki’s views, enabling a better understanding of the
stylized facts that show that the capitalist dynamic is marked by phases of cyclical regularity
that are eventually and suddenly broken, leading to instability.
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INTRODUCAO: LINHAS GERAIS DE UMA INTEGRACAO POSSIVEL

A dinamica capitalista compreende dois movimentos basicos, ciclo e tendéncia.
Os ciclos — objeto de discussdo deste artigo — podem ter sua periodicidade regular, ou
podem tomar a forma de flutuagdes nao regulares, sujeitas a instabilidade e a crises’.
Modelos que adotam o Principio da Demanda Efetiva (PDE) normalmente atribuem
ao investimento papel central para explicar as flutuagoes ciclicas do produto e do
emprego. Keynes e Kalecki foram os precursores dos modelos que adotam o PDE co-
mo referéncia e, tanto para o primeiro como para o segundo, o investimento € a va-
ridvel-chave para a compreensdo da dindmica capitalista.

No modelo tedrico construido por M. Kalecki (1977, [1954]), a intera¢do en-
tre os efeitos multiplicador e acelerador do investimento dd lugar a uma dindmica,
que em ultima andlise estd associada as decisdes de investir. Estas sdo guiadas pe-
lo principio do ajustamento do estoque de capital, de tal forma que os efeitos ‘de-
manda’ e ‘capacidade’, defasados entre si, criam conjuntamente uma dinamica ci-
clica do investimento e, como consequéncia, do produto e do emprego.

No modelo de Keynes, conceitos como os de eficiéncia marginal do capital
(EMgK) e de taxa de juros sio fundamentais para a tomada de decisdes de inves-
tir. Nos dois conceitos estdo presentes as expectativas que os agentes formulam so-
bre o curso dos eventos futuros. A tomada de decisdes de investir, via calculo pro-
babilistico, escapa aos agentes, que sdo “obrigados” a tomar suas decisdes num
ambiente de incerteza?. Nessa visdo, a impossibilidade de se atribuir probabilida-
de objetiva a ocorréncia dos eventos futuros, associada a impossibilidade de uma
decisio errdnea ser facilmente revertida, tornaria o investimento volatil e, com ele,
o produto e o emprego.

Tendo em vista essas consideracdes tedricas, Kalecki, por um lado, foi muitas
vezes legitimamente acusado por autores pds-keynesianos de ter construido um mo-
delo mecanicista, por explicar flutuagdes ‘bem-comportadas’, mas sem fornecer
uma andlise adequada das flutuagdes nao regulares ou da instabilidade. Por outro
lado, Keynes, devido a incerteza associada as decisdes de investir, teria construido
um modelo com baixa capacidade preditiva. Na visao mais difundida entre aque-
les que buscam compreender a contribuicao de Keynes, as continuas revisoes de
expectativas nio permitem que se facam projecdes minimamente confidveis, o que
resultaria em trajetdrias indeterminadas.

Fatos estilizados mostram, no entanto, que as principais variaveis macro agre-

1O conceito de ciclo é herdado da fisica e normalmente envolve a alternancia regular de periodos de
crescimento e de declinio da atividade econdmica. Neste artigo, a regularidade ciclica é compreendida
como uma possibilidade sem, contudo, esgotar o conceito.

2 Davidson (1972, p.18) afirma que “production and investment decisions because they involve the
passage of time involve uncertainty as to costs, the market value of the final end-product, and the actual
future dates, when the end product will be marketed”.
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gadas — produto, emprego e massa de lucro — flutuam com certa regularidade, a
qual é eventualmente e repentinamente quebrada, dando lugar a instabilidade.

Este artigo busca integrar as visdes de Keynes e de Kalecki para, conjuntamen-
te, procurar dar conta deste importante fato estilizado?. Para tanto, tiraremos o fo-
co central da contribuicdo de Keynes das continuas revisdes nas expectativas co-
mo geradora das mudangas subitas, e daremos maior énfase aos conceitos de
convengao e de grau de confianga que este autor atribuiu a elas.

Nio sdo simplesmente as expectativas, pensadas por Keynes e ausentes expli-
citamente em Kalecki, que fornecem a base para explicar as flutuagdes inesperadas
e repentinas em seu modelo. O grau de confianga que os agentes associam a tais
expectativas e suas mudangas repentinas sdo o principal fator para explicar as su-
bitas e amplas flutuagdes.

Conforme esclarece Keynes no capitulo 12 da T.G. (Teoria Geral), as expecta-
tivas de longo prazo sobre as decisdes de investir formuladas em seu esquema ted-
rico estao fundadas, na medida do possivel, em bases ‘objetivas’. Ao formar expec-
tativas sobre o futuro incerto, os agentes dardo maior peso aos fatos que sio
conhecidos, pois nio seria sensato dar um peso muito grande aqueles fatores que
nio o sao*. Em momentos de ‘normalidade’, os agentes levardo em conta aqueles
fatores que sdo ‘mais ou menos’ conhecidos — o estado atual das coisas —, os quais
‘merecem nossa confianca’. Ou seja, agentes adotam um comportamento conven-
cional, cuja principal forma consiste em projetar o presente para o futuro.

Nesses momentos de ‘normalidade’, quando os agentes adotam comportamen-
to convencional, o modelo de Kalecki — e sua formulagao das decisdes de investir,
com o investimento sendo induzido pelo nivel e taxa de mudanga no nivel de ati-
vidade — é uma boa aproxima¢io do modo como os agentes decidem, gerando uma
dindmica com padrio definido. No entanto, seu modelo tomado isoladamente é
incompleto, porque nio é capaz de explicar as mudangas repentinas, nio espera-
das, em decorréncia de o modelo assumir que o investimento é fundamentalmente
induzido pelo grau de utilizagdo da capacidade.

Para resolver esse problema é preciso atribuir confianga as expectativas for-
muladas com base na “teoria prética do futuro”. Nao é de surpreender que a con-
fianca depositada nestas expectativas seja tdo fragil e sujeita a mudancas repenti-
nas — o que, via flutuagao do investimento, causa instabilidade no sistema
econdmico.

Desse modo, consideramos que as andlises em conjunto desses dois autores
permitem uma melhor compreensio da dindmica econémica capitalista, marcada
por fases de (i) estabilidade ou de “normalidade”, que ocorrem quando as conven-
¢Oes estao vigentes e hd razoes para se acreditar que o estado atual das coisas per-
manecera aproximadamente como estd — o que se traduz essencialmente numa di-

3 Estamos discutindo, como em Kalecki (1954), uma economia sem inovacdo, mudancas nas preferéncias
b b bl b
na politica econémica e outras mudancas estruturais.

4 Keynes (1982 [1936], p.124).
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namica economica ciclica ‘bem-comportada’, conforme previsto por Kalecki; e de
(ii) instabilidade do sistema, que ocorrem quando a confianga atribuida as expec-
tativas de longo prazo é fraca ou se rompe, quebrando as convencdes que ancora-
vam a tomada de decisoes e dando lugar a uma dinamica instavel.

O artigo se organiza da seguinte forma: a segunda e terceira se¢Oes analisam
respectivamente os fundamentos tedricos dos determinantes do investimento em
Kalecki e em Keynes, ressaltando a dinadmica associada a cada um deles em suas
interpretagdes mais reconhecidas; a quarta secdo busca fazer uma integracio entre
as duas contribui¢des; na dltima secdo sao apresentadas as conclusoes.

KALECKI: INVESTIMENTO E CICLO

Esta secdo estd baseada na obra principal de Kalecki, Teoria da Dindmica Eco-
némica (1977 [1954]) e apresentara uma sintese das decisdes de investir na visio
do autor, ressaltando seus desdobramentos para a dinamica ciclica e abstraindo os
fatores de tendéncia. E desnecessario fazer uma incursio muito detalhada em seu
modelo’; faremos a seguir apenas uma apresentacao daqueles elementos que serdo
necessarios para a constru¢ao do argumento de integracao proposto.

Em um modelo simplificado — fechado e sem governo —, a demanda agregada
é definida pela soma das decisdes de consumo e de investimento. Num periodo cur-
to, as decisdes de consumo sio essencialmente induzidas pelos lucros e salarios, de-
terminados por decisdes passadas de investimento em conjunto com a propensiao
a consumir dos capitalistas e pela distribui¢ao de renda®. Logo, as variagdes no pro-
duto dependem de variacbes no investimento, que, por sua vez, dependem essen-
cialmente de mudancas no grau de utilizagio da capacidade produtiva.

Kalecki descreve um sistema estruturalmente estavel, abstraindo mudangas tecno-
l6gicas, de padroes de consumo, de estruturas de mercado e concorréncia, de politica
econodmica e das condi¢des externas. Seu objetivo é captar os aspetos centrais da dina-
mica economica e mostrar que, sob uma estrutura dada, as economias capitalistas nao
tendem para um ‘equilibrio geral’, mas apresentam uma dindmica ciclica, que reflete a
dinamica da demanda efetiva, de indugao do nivel de atividade’.

Ele resume como principais determinantes das decisdes de investimento em ca-
pital fixo: (i) o nivel e a taxa de modificagdo do nivel de atividade; e (ii) aquilo que
chamou de ‘fatores de desenvolvimento’ (com destaque para as inovacoes). Em sin-

5 Para uma andlise mais detalhada ver Kalecki (1977 [1954], caps. 8, 9, 11 e 13); Kalecki (1977 [1968]);
Possas (1987).

6 Kalecki diferencia as decisdes de consumo entre capitalistas e trabalhadores. Os primeiros possuem
maior grau de autonomia em comparagio aos segundos, que consomem suas rendas salariais correntes
(no modelo simplificado, o autor supde que a propensdo a consumir dos trabalhadores é igual a um e
sem defasagem).

7 Possas (1987).
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tese, as decisdes de investir seguem o ‘principio do ajustamento do estoque de ca-
pital’ e podem ser assim expressas:

Frve = aS, + bt — c ot 4 g (1)
trr At At

A equacdo (1) resume o investimento em capital fixo no periodo (F,,,) cujas
decisoes foram tomadas no periodo #, em funcdo crescente da poupanga (aSt) e da
variagdo na massa de lucro (bAP, / At) e decrescente da ampliagdo do estoque de
capital (cAK, / At) Os coeficientes a, b e ¢ sdo positivos e “d” representa os fatores
de desenvolvimento (sujeitos a mudangas no longo prazo).

A poupanca como aparente determinante do investimento seria, segundo Pos-
sas (1987), um absurdo logico. Na verdade, St é proxy do lucro retido apés distri-
bui¢do (poupanga das empresas), ou seja, é proxy de acumulagio interna de lucros,
que aumenta a relacdo capital proprio/divida, um indicador de risco util para de-
terminar as condi¢des de acesso ao crédito e/ou ao mercado de capitais de acordo
com o “Principio do Risco Crescente” deste autor, ampliando assim a disponibili-
dade de recursos para o investimento. No entanto, a forma linear proposta por Ka-
lecki para essa expressao nao é a mais adequada. Na verdade, o acesso ao crédito
deveria funcionar como uma restri¢io. O préprio autor afirma em diversas passa-
gens do capitulo 9 de (1977, [1954]) que, “se o investimento for desejado”, o aces-
s0 ao crédito é relevante para que ele se realize. Com isso, 0 acesso ao crédito de-
veria ser incluido na forma de restri¢io — de teto — que pode limitar ou sancionar
o investimento se ele for desejado, mas nio determina-lo. O crédito passaria a ser
um condicionante e ndo determinante das decisdes de investir®.

Em conjunto, (AP, / At) e (AK, / At) mostram o que chamamos de “principio
do ajustamento do estoque de capital” e representam uma proxy para o grau de
utilizagao da capacidade. Se a demanda efetiva se expande, refletida em (AP, / A?),
para dadas condicoes estruturais, as decisdes de investimento respondem positiva-
mente, mas quando o capital novo entra em operagdo, expresso em AKt, provoca
queda na taxa de lucro ou redugio do grau de utilizagdo, desestimulando novas
decisoes. Nas palavras de Kalecki (1977, [1954] p.119) “da mesma forma que uma
elevacao dos lucros dentro do periodo considerado torna convidativos projetos de
investimento adicional, a acumulacdo de capital tende a restringir os limites dos
planos de investimento™.

A interacdo entre os efeitos multiplicador e acelerador “pode produzir traje-
torias muito diferentes em fun¢ao dos parametros estruturais e de comportamen-
to introduzidos no modelo, incluindo-se ai as defasagens” (Possas e Baltar, 1983).
Mudancas concorrenciais podem levar a mudangas no grau de concentracdo do
mercado, afetando a distribui¢io entre saldrios e lucros e o multiplicador; resulta-
do equivalente seria obtido se houvesse altera¢des nas propensoes a consumir das
classes. Aumentos no investimento autébnomo (p. ex., em inovag¢io) levam também

8 Idem.
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a um aumento do investimento induzido em etapas subsequentes, podendo gerar
uma trajetoria de crescimento com ciclo’. Contudo, abstrairemos de tais mudan-
¢as, dando énfase, conforme fez o autor, a andlise dos determinantes do investi-
mento sob uma dada estrutura.

A flexibilizagdo das condic¢des estruturais acima mencionadas tira o modelo de
Kalecki do ciclo ‘puro’ e pode levar a uma trajetoria de ciclo em torno de uma ten-
déncia. Segundo Lopez e Mott (1999, p.293), Kalecki deseja explicar por que nas
economias capitalistas o “long-run growth goes hand in hand with cyclical move-
ments around the trend”. Neste artigo estamos especialmente interessados em sua
teoria do ciclo puro, que dara suporte para a constru¢ao da integracao pretendida.

Dinamica ciclica associada as decisoes de investir em Kalecki

Conforme exposto acima, as decisdes de investir e o investimento efetivamen-
te realizado dependem do nivel e da taxa de modificacao do nivel de atividade eco-
ndmica, considerando certo hiato temporal, o que, segundo Kalecki (1977 [1954],
p.143), “fornece a base para uma analise do processo econémico dindmico e em
particular nos permite demonstrar que esse processo envolve flutuagdes ciclicas”.
Kalecki distingue claramente trés etapas relativas ao papel do investimento: a to-
mada de decisdes, os gastos em investimento e o inicio da opera¢do do novo capi-
tal. A dindmica associada ao investimento, considerada tal temporalidade, gerara
o ciclo puro proposto por Kalecki — com reversdo automadtica —, podendo ser regu-
lar, explosivo ou amortecido. Ele envolve um mecanismo de recuperagao ‘natural’,
na terminologia de Kalecki (1977, [1935]).

Resumidamente, a natureza dessa dinamica ciclica pode ser compreendida: Um
aumento nos gastos em investimento aumenta a demanda e a massa de lucro, o que
impulsiona nova rodada de aumento no investimento, dados os valores dos para-
metros. Enquanto a taxa de decisdes de investir superar a taxa de incorporac¢io de
capital novo, o grau de utilizagdo estard aumentando e nos encontraremos em fa-
se expansiva do ciclo econémico. Decorrido algum tempo, de acordo com as defa-
sagens especificas, a nova capacidade produtiva comega a entrar em operacdo, o
estimulo do crescimento e dos lucros passa a ser compensado pelo desestimulo ge-
rado pela ampliagdo da capacidade produtiva, podendo fazer com que — dependen-
do dos valores dos parimetros — a economia entre em fase de declinio, que serd
revertida quando o elevado nivel de desinvestimento provocado pela depreciagio
compense a trajetoria descendente do nivel de atividade e dos lucros, aumentando
o grau de utiliza¢do e provocando o inicio da recuperacio.

A dinamica assim produzida e associada ao investimento, na contribui¢do de

9 Se incluirmos o governo e o setor externo, teremos como resultado que aumentos no déficit piblico
ou nas exportagoes liquidas elevarido a demanda e a renda, conforme o efeito multiplicador, aumentando
o grau de utilizacdo, afetando positivamente a massa de lucro, induzindo o investimento por meio do
acelerador.
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Kalecki, é uma dinamica essencialmente ciclica (para valores razodveis dos para-
metros), podendo ser estavel, amortecida'® ou explosiva. O conceito de ciclo em
Kalecki é mais proximo daquele herdado da fisica, que normalmente envolve a al-
ternancia regular de periodos de crescimento e de declinio da atividade econémi-
ca, com alternancia entre fases de recuperacdo e expansio por periodos de reces-
sao e depressdo. E, embora Kalecki tenha mencionado expectativas em diversas
passagens'!, muitos de seus intérpretes afirmam que em:

his theory the weight is given entirely to ‘objetive’ fators. He insisted that
capitalists did not react solely, or mainly to their expectations, but rather
to the ‘hard fact’ (Lopez e Mott, 1999, p.294)

O modelo Kaleckiano explica as decisdes de investir e a dindmica associada a
tais decisdes a partir de influéncias autébnomas e induzidas. A principal influéncia
indutora seria o efeito dual e defasado do investimento acima descrito. As influén-
cias autdénomas dizem respeito as constantes sujeitas a modifica¢des de longo pra-
z0, com destaque para os fatores de desenvolvimento, como inovacdes, que confe-
rem a tendéncia de crescimento a economia. Este modelo ndo contempla elementos
capazes de explicar as instabilidades e crises, a menos que se inclua algum fator
ex0geno ausente originalmente em seu modelo!?.

DECISOES DE INVESTIR E DINAMICA EM KEYNES: UMA LEITURA

Keynes tinha como objetivo construir uma teoria que fosse capaz de explicar
por que o produto e 0 emprego sdo o que sio em cada momento do tempo. Seu
método para tanto fica claro na T.G. Nos capitulos 2 a 5 ele consolida as bases de
seu argumento, ao afirmar que o produto e o emprego sdo determinados pelo PDE;
e nos seguintes, até o capitulo 18, discute os determinantes do consumo e do in-
vestimento, os dois principais componentes da demanda agregada, em um modelo
simplificado, sem governo e sem transa¢des com o exterior. O consumo é em gran-
de medida induzido pela renda, recaindo sobre o investimento o papel central pa-
ra explicar as flutuagdes da demanda, do produto e do emprego. Keynes (1984
[1937], p.178) sumariza o argumento afirmando que sua teoria

10 Lembrando que, segundo Kalecki (1977 [1954], p.152), podemos ser tentados a pensar que “no caso
das flutuacdes amortecidas, a amplitude ird declinar continuamente, de forma que nesse caso poderia
parecer que o ciclo vai diminuindo até tornar-se insignificante. Contudo, isso ndo est correto”, pois
seria preciso incluir um componente estocastico na equagdo que representa o investimento liquido de
Kalecki e cuja inclusdo fard com que o ciclo amortecido tome a forma de um ciclo semirregular.

U Kalecki (1977 [1954], p. 177); Kalecki (1977[1943], p.55 e p.59).

12 Observando que o componente estocéstico sugerido no capitulo 13 da Teoria da Dindmica Econbmica
(Kalecki, 1977 [1954]) ndo explica instabilidades, gerando apenas uma dindmica ciclica semirregular.
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[...] pode ser resumida pela afirmacao de que, dada a psicologia do pu-
blico, o nivel da producdo e do emprego como um todo depende do
montante do investimento. Eu a proponho desta maneira, nio porque
este seja o unico fator de que depende a producdo agregada, mas porque,
num sistema complexo, é habitual considerar como causa causans o fator
mais sujeito a repentinas e amplas flutuacdes.

Os elementos centrais de sua teoria das decisdes de investir estao presentes no
Livro IV da T.G. e no artigo de 1937, intitulado “A Teoria Geral do Emprego”
(Keynes, 1984 [1937]). As decisdes de investir dependem fundamentalmente da re-
laciao entre EMgK e taxa de juros. Nos dois conceitos estdo implicitas as expecta-
tivas dos agentes.

A eficiéncia marginal depende das avaliacdes dos capitalistas a respeito do flu-
xo0 esperado de rendimento de um ativo de capital, comparado com o preco de ofer-
ta de tal ativo (ou custo de reposi¢do). Keynes (1982 [1936], p.115) nos d4 a se-
guinte defini¢do para EMgK:

[...] defino a eficiéncia marginal do capital como sendo a taxa de des-
conto que tornaria o valor presente do fluxo de anuidades das rendas
esperadas desse capital, durante toda a sua existéncia, exatamente igual
ao seu preco de oferta.

A avaliacao do rendimento esperado do bem de capital ao longo de sua vida
util, por sua vez, depende, fundamentalmente, das expectativas de longo prazo.
Contudo, Keynes (1982 [1936], p.124) salienta que “o estado da expectativa a lon-
go prazo, que serve de base para as nossas decisdes de investir, nio depende, ex-
clusivamente, do progndstico mais provavel que possamos formular. Depende, tam-
bém, da confianca com a qual fazemos este prognéstico”. Afirmando:

O fato de maior importancia é a extrema precariedade da base do co-
nhecimento sobre o qual temos que fazer os nossos calculos das rendas
esperadas. O nosso conhecimento dos fatores que regulardo a renda de
um investimento alguns anos mais tarde é, em geral, muito limitado e,
com frequéncia, desprezivel. (Keynes, 1982]1936], p.125).

Nao existe, portanto, base cientifica para o cilculo probabilistico; “apesar disso,
a necessidade de [...] tomada de decisdes obriga-nos, como homens préticos, a fazer o
maximo para esquecer esse fato incomodo e a nos comportar exatamente como deve-
riamos se tivéssemos atras de nés um bom calculo [...] sobre a série de vantagens e des-
vantagens futuras”'3. Por este motivo os agentes recorrem a convengao para dar supor-
te as suas expectativas de longo prazo. O comportamento convencional utilizado pelos
agentes consiste em “supor que o presente € um bom guia para o futuro, ou o que é

13 Keynes (1984 [1937]).
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quase equivalente, acreditar que o estado atual das coisas se reproduzird por algum
tempo” !4, Enfim, ele ressalta que o fluxo de receita esperada dos ativos pode ser calcu-
lado dando maior énfase aos fatores sobre 0s quais nosso conhecimento é mais certo
(1984 [1937], p.172), dentre os quais podemos citar o grau de utilizacdo, que expres-
sa a demanda corrente, os precos atuais e a concorréncia.

No artigo de 1937 essa nocao fica mais clara, e Keynes visivelmente esta res-
saltando a importancia das convencdes através do que denominou a “teoria prati-
ca do futuro”, que suporta as decisdes de investimento produtivo no sentido de
considerar o comportamento da maioria ou da média e/ou de projetar a situacdo
atual para o futuro. A principal racionalidade por tras desse tipo de comportamen-
to é a autorrealizagdo!s. As expectativas de receita esperada assim calculadas, es-
tdao associados os niveis de confianga que os agentes depositam nelas.

O outro elo da determinag¢io do investimento, a taxa de juros, é, segundo Key-
nes (1982 [1936], p.137) “o ‘preco’ mediante o qual o desejo de manter a riqueza
em forma liquida se concilia com a quantidade de moeda disponivel”, ou, em ou-
tras palavras, “é a recompensa por nao entesourar” (Keynes, 1982 [1936], p.142).

A moeda é considerada um ativo no esquema teérico de Keynes porque apre-
senta uma rentabilidade esperada positiva — por ele denominada de “prémio de li-
quidez” — o que, por sua vez, decorre de possuir liquidez maxima, imediata e cons-
tituir reserva de valor ante a incerteza quanto a varia¢ao de valor e rentabilidade
dos demais ativos.

Quando se adota uma perspectiva mais pessimista a respeito de futuros
rendimentos, ndo existe razao para que haja uma reduzida propensio a
entesourar. Na verdade, as condi¢des que agravam um dos fatores ten-
dem, via de regra, a agravar o outro. (Keynes, 1984, p.175)

Quando a confianca nas expectativas é fraca, a EMgK normalmente cai, e a
reten¢do de moeda, motivada por tal pessimismo, tende a elevar a taxa de juros.
Ha uma sequéncia nesse processo. O que desencadeia a mudanga na composicdo
do portfélio é a queda da confianga. Keynes afirma que

a preferéncia pela liquidez, exceto nas suas manifesta¢oes associadas ao
aumento da atividade comercial e da especulagio, s6 comega a aumentar
apés o desmoronamento da eficiéncia marginal do capital. (Keynes, 1982,
p.245)

Essa passagem evidencia que é a queda no grau da confianca, em geral asso-
ciada a uma quebra da convengdo, quem inicia o processo. A elevagio da preferén-
cia pela liquidez é a materializacdo da reagao.

14 1dem.

15 Possas (2015).
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Em sintese, as condi¢des que reduzem a expectativa de ganhos futuros vém jun-
to com as que aumentam as taxas de juros, pois a queda do grau de confianga de que
o estado atual das coisas permanecerd como vinha ocorrendo leva ao aumento da
preferéncia pela liquidez, aumentando a taxa de juros (Keynes, 1984, p.173-4; Key-
nes, 1982, p.245). Nio é de estranhar que o investimento esteja tao sujeito a mudan-
¢as. Essa instabilidade é assim expressa por Keynes (1984, p.175):

Nio é surpreendente que o volume de investimento |[...] flutue muito
através do tempo. Isso porque ele depende de dois conjuntos de opinides
sobre o futuro — nenhum dos quais se apoia num fundamento adequado
ou seguro — , sobre a propensio a entesourar e sobre a futura rentabili-
dade dos ativos de capital.

Boa parte dos autores que utilizam a Teoria Geral ressaltando a incerteza ndo
probabilistica sobre o comportamento e as decisdes dos agentes ressalta a instabi-
lidade associada ao funcionamento de uma economia monetaria de produgio. Da-
vidson (1972, p.114) assim expressa essa ideia:

In an uncertain world where growth is the aggregated effect of a great
number of individual decisions and since individual decisions are based
on trial and error, it is unlikely that an economy will be able to maintain
an unchanging [...] rate of growth.

A instabilidade do sistema estaria associada ao fato de que agentes econdomi-
cos tomam decisdes e formam suas expectavivas baseados num futuro nio cogno-
civel, impossibilitando a adogdo de expectativas enddgenas. A precariedade de ba-
ses objetivas sobre as quais se formulam as expectativas tornaria a EMgK muito
volatil e, com ela, o investimento.

No entanto, conforme mencionado anteriormente e mais bem explorado na
se¢do seguinte, pretendemos argumentar que a propria existéncia de incerteza le-
va os agentes a adotarem um antidoto contra a mesma através da adocdo de pos-
turas que os protegem minimamente dela, na forma de comportamento convencio-
nal. Claro estd que esse tipo de comportamento nao elimina a incerteza, mas
ancora por algum tempo as decisdes, dando estabilidade ao sistema e o tornando
apenas potencialmente instavel.

Na abordagem que se pretende construir em seguida, pode-se extrair das con-
tribui¢cdes de Keynes ndo apenas uma teorizagdo capaz de explicar as alternancias
desprovidas de padrdes definidos — flutuagdes ou crises —, mas também uma fun-
damentacdo, com base no conceito de incerteza, para as trajetOrias assumidas nos
periodos de normalidade e sem mudancgas bruscas, quando o sistema tende a se
comportar aproximadamente como Kalecki sugere.
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INSTABILIDADE E CICLO A PARTIR DE UM
MODELO KEYNESIANO-KALECKIANO DAS DECISOES
DE INVESTIR: UMA TENTATIVA DE INTEGRACAO

Conforme apresentado nas secoes anteriores, a partir da contribui¢cdo de Ka-
lecki sobre os determinantes do investimento foi possivel explicar flutuagdes “bem-
-comportadas”, expressas nos ciclos econdémicos regulares. Por outro lado, a TG,
em algumas de suas interpretacdes, implica que a influéncia da incerteza sobre os
processos decisérios conduz a dinamicas essencialmente instaveis.

Pretende-se mostrar que a integracao dos dois autores permite uma melhor
compreensdo da dindmica econémica capitalista em seu conjunto, caracterizada
por fases ciclicas com certa regularidade, que podem se romper dando lugar a ins-
tabilidade e as crises. De Keynes, além das expectativas formadas sob incerteza, to-
maremos os conceitos de grau de confianca e de convencdo, enquanto de Kalecki
tomaremos seu modelo mais completo e analitico sobre as decisdes capitalistas de
investir.

Em diversas passagens, Kalecki faz referéncia as expectativas dos agentes. Ka-
lecki (1977 [1943], p.55) afirma que “em um sistema de laissez-faire o nivel do em-
prego depende, em grande parte, do assim chamado estado de confianga™ e conti-
nua “se esse se deteriora, o investimento privado declina [logo] tudo o que possa
abalar o estado de confianca deve ser cuidadosamente evitado, porque causaria
uma crise econdmica”. E, em seguida (1977 [1943], p.59), afirma que politicas de
estimulo ao investimento, tal como a reducdo da taxa de juros, subsidios ou im-
postos nao necessariamente estimulariam o investimento, pois “é incerta a reagao
dos homens de negdcio aquelas medidas™.

Apesar de reconhecer a relevancia das expectativas, ele nio as inclui explicita-
mente em suas versdes mais acabadas dos determinantes das decisdes de investir.
Contudo, pode-se assumir, conforme sugere Possas (1987, p.125), que o modelo
contempla implicitamente expectativas adaptativas; tanto é assim que o proprio
Kalecki afirma que “pode-se supor que a taxa de lucros esperada seja func¢do cres-
cente dos lucros correntes ‘reais’” (Kalecki, 1977 [1954]). Sua formulacio, embo-
ra util para explicar as fases regulares — agentes decidindo sob uma forma especi-
fica de convengao —, ndo é capaz de explicar as alternancias desprovidas de padroes.
As alternancias presentes no modelo sio completamente enddgenas e resultam do
efeito dual do investimento [este impacta a demanda via multiplicador e, com maior
defasagem, a oferta via amplia¢do da capacidade produtiva]. Para dar conta das
flutuagdes nio regulares, o modelo carece da inclusdo da confianca nas expectati-
vas formadas adaptativamente, que admitem a projecdo do presente para o futuro
como possibilidade, nio como regra.

Nos capitulos 12 e 22 da T.G. e no artigo cujo objetivo foi cortar as arestas e
mal-entendidos da T.G., ‘A teoria geral do emprego’ (1937), Keynes trouxe aque-
les dois conceitos fundamentais para a compreensao tanto das fases ciclicas “bem-
-comportadas” das economias capitalistas, como de suas quebras: grau de confian-
ca e convengao. Ele afirma que
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Seria insensato, na formac¢do de nossas expectativas, atribuir grande im-
portincia a tépicos que para nds sdo muito incertos. E, portanto, razoa-
vel que nos deixemos guiar, em grande parte, pelos fatos que merecem
nossa confianga, mesmo se sua relevancia for menos decisiva para os
resultados esperados do que outros fatos a respeito dos quais 0 nosso
conhecimento é vago e limitado. (T.G., cap. 12, p. 124)

Se, por um lado, as convencdes e a confianca associada a elas fazem a econo-
mia mudar de posi¢do e até ‘desmoronar’, ou criam surtos de otimismo, por outro,
sa0 elas proprias que criam a estabilidade temporaria da economia.

Ao contrario do que temos proposto, Davidson (2003, p.23) escreveu que
“Keynes rejeitou a visdo de que informagdes passadas oriundas das especificacoes
de séries temporais fornecam dados confidveis, tteis, que permitam previsdes esto-
césticas do futuro econdmico”; e afirma que “as despesas de investimentos depen-
dem das expectativas exdgenas [que seriam as que] Keynes chamou de ‘animal spi-
rits’” (Davidson, 1999, p. 53). Para muitos pos-keynesianos, a instabilidade do
capitalismo € incontornavel e inerente a ele. A irreversibilidade a baixo custo das
decisdes tomadas e a incerteza levariam a continuas, bruscas e imprevisiveis revi-
sdes nas expectativas, causando a variabilidade ou até a volatilidade da EMgK e
do sistema como um todo. Nio é possivel, nessa constru¢do, ainda que parcialmen-
te, endogeneizar as expectativas de longo prazo, que seriam fundamentalmente ex6-
genas. Nao por acaso, a maioria dos pds-keynesianos rejeita teorizar sobre o lon-
go prazo.

No entanto, Keynes afirmou que, apesar de o passado recente nio fornecer da-
dos confidveis para a tomada de decisoes, seria ainda menos razoavel dar grande
peso aqueles fatores sobre os quais sabemos tao pouco'®. Logo, o passado recen-
te € o estado atual das coisas sdo, sim, uteis no esquema proposto por Keynes pa-
ra a formagdo de expectativas e para a tomada de decisoes, inclusive as de longo
prazo; permitindo que possamos fazer predi¢des, até mesmo sobre o longo prazo,
em momentos de normalidade!”.

Em momentos de normalidade, o uso de convencdes significa, na tipologia de
Keynes, utilizar algum tipo de regra pritica — compartilhada entre agentes — para
a tomada de decisoes sob incerteza, tal como projetar o passado para o futuro com
base na opinido média do mercado. Contudo, os agentes atribuem as expectativas
assim formuladas um ‘grau de confianca’ que, de tempos em tempos, pode mudar,
e junto com ele, as convengoes. Quando diminui a confianga e as convengoes se
quebram, as flutuagdes regulares ou semiregulares dardo lugar a instabilidade.

16 Keynes, (1982 [1936], p.123).

170 termo “normalidade” foi utilizado por Keynes nos textos publicados em seus collected writings
fazendo referéncia a periodos em que nao se espera mudangas bruscas ou em que a incerteza esta dentro
de limites aceitdveis. Nio é ficil, portanto, definir o que é ‘normal’. Em uma defini¢do psicoldgica, seria
a crenga na continuidade.
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Nesse sentido, Keynes afirma:

Por essa razdo, os fatos atuais desempenham um papel que, em certo
sentido, podemos julgar desproporcional na formacio de nossas expec-
tativas a longo prazo, sendo que o nosso método habitual consiste em
considerar a situacdo atual e depois projetd-la no futuro, modificando-a
apenas a medida que tenhamos razdes mais ou menos definidas para es-
perarmos uma mudanca (grifos nossos, op. cit., p.124).

Keynes esta sendo categorico. Sabemos que existem fatos desconhecidos que
afetam o curso dos eventos, mas nao temos como dar demasiado peso a estes. Dian-
te de um futuro incerto, aposta-se no prognostico mais provavel para a tomada de
decisoes; e 0 mais provavel (no sentido de probabilidades subjetivas), exceto quan-
do se tém motivos para crer no contrdrio, é supor que o estado atual das coisas
permanecera por algum tempo. Esta é a convengio vigente em momentos de nor-
malidade. Esse argumento estd explicito na afirmativa de Keynes (op. cit., p. 127):
“Esse método convencional de cédlculo serd compativel com um considerdvel grau
de continuidade e estabilidade em nossos negocios, enquanto pudermos confiar na
continuacdo do raciocinio [itlico no original]”.

E o sistema é potencialmente instavel porque ndo depende apenas dos valores
esperados das varidveis, mas fundamentalmente da confianga que depositamos ne-
les. Se esperamos que o estado atual das coisas ndo permanecerd como antes, mas
nao sabemos como se revelard, o grau de confianca nas previsoes anteriores caira.

Pode-se afirmar, portanto, sem cometer nenhuma distor¢io da T.G. e sem
abandonar conceitos tio caros a ela, como o de incerteza forte e o de instabilida-
de — muito ao contrdrio, inteiramente com base nestes —, que as expectativas de
longo prazo e o investimento em Keynes tendem a ser, sim, endégenos em momen-
tos de normalidade.

A questdo é que as expectativas assim formuladas estdo construidas em bases
pouco sélidas. Nada garante a realizagio das mesmas. Nada garante que mudan-
¢as bruscas nao ocorrerdo no curso dos eventos. Por isso, o segundo conceito é fun-
damental: o grau de confianca, que representa

a maior ou menor convic¢do nos fundamentos que geraram a previsio,
sem ter relacdo necessdria com a probabilidade (subjetiva) associada
aquele valor previsto. Dada a (mais ou menos, mas sempre) precaria base
em que se apoia uma previsdo sob incerteza, o grau de confianga se torna
sensivel a percepc¢do da incerteza, mantendo uma relagdo inversa a esta:
maior incerteza, menor confianca — independentemente de que o valor
previsto também seja, ou nio, afetado. (Possas, 20135)

O estado de confianca afeta a escala da EMgK ao impactar a confianga na ex-
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pectativa que se formulou sobre o fluxo de rendimentos esperados'® e ndo as pro-
prias expectativas (i.e., seu valor esperado). Ainda que as expectativas sejam mu-
tdveis, ndo faz sentido pensar que elas sejam extremamente volateis, pois para isso
seria necessario que os fundamentos que as determinam ou seus parimetros tam-
bém o fossem. Ainda que passiveis de mudancas, ndao acreditamos que seus deter-
minantes sofram mudancgas bruscas em curtos intervalos de tempo. Por isso, res-
saltamos o grau de confianga nas expectativas como o fator mais relevante para
explicar as mudangas repentinas no investimento'’.

Temos, portanto, duas fontes de alteragdes nas variaveis macroeconomicas. Pri-
meiro, as mudangas enddgenas, tal como proposto também no modelo de Kalecki, em
que a decepgao continuada das expectativas explicara a reversio. E, segundo, as mu-
dancas exdgenas, que, mesmo que as expectativas ainda nio tenham sido frustradas,
poderio ocorrer em virtude de mudancas no grau de confianga, esse sim, exdgeno?.

Mudangas no grau de confianga, em geral abruptas, dao a tonica dos fatores de
instabilidade. Se os agentes tém alta confianga em seus progndsticos, sejam eles oti-
mistas ou pessimistas, estes tendem a se autorrealizar. Se os agentes tém falta de con-
fianga em seu progndstico, as convencdes podem se quebrar. E, quando um sistema
de convengoes se quebra, surgem as possibilidades de instabilidade, até que outro sis-
tema de convengdes seja posto no lugar. Por isso é possivel extrair da contribuigio de
Keynes momentos de estabilidade que sao rompidos por outros de instabilidade, que
podem se traduzir tanto em crises repentinas como em periodos de expansao.

Economistas criticos do uso da incerteza proposta por Keynes, como Gareg-
nani (1979, p. 183), afirmam que “sob incerteza tudo é possivel” e argumentam
que a énfase nas expectativas dada por Keynes serve apenas para tornar o sistema
indeterminado, juntamente com o investimento. Em suas palavras:

the procedure by which unobservable, ‘expected’ quantities are used as
determinants of the system runs the risk of depriving the theory of any
definite results.

18 Uma forma alternativa de pensar o efeito das mudancas no grau de confianca sobre as decisdes de
investir estd presente em Possas (2015). Este autor sustenta que mudancgas no grau de confianca ndo
mudam diretamente as expectativas (seus valores esperados), e que seu impacto se d4 sobre a taxa de
desconto especifica do ativo, e ndo diretamente sobre a EMgK. No entanto, é claro que as decisdes de
investir no ativo sdo igualmente afetadas.

19 Em termos praticos, a fim de explicar as flutuacées ndo regulares, parece indiferente supor que as
expectativas sio muito voldteis ou que o grau de confianga o seja. Mudangas em quaisquer das duas
grandezas mudaria a EMgK e/ou a taxa de desconto aplicada aos rendimentos esperados, gerando
flutuacdes bruscas. No entanto, na integragio proposta, em que as expectativas de longo prazo sio
enddgenas em momentos de normalidade, é possivel extrairmos alguma previsibilidade, ficando a
indeterminacdao como um caso importante, mas nao geral.

20N3o é nosso objetivo discutir exaustivamente neste texto as fontes possiveis de mudangas no grau de
confianga. Podemos citar como exemplo a piora das condi¢des externas, uma crise na cena politica ou
mesmo uma situa¢do como aquela prevista por Kalecki eu seu texto “Aspectos politicos do pleno
emprego” (1977[1943]).
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A inclusdo de expectativas, ao invés de uma qualidade, seria um defeito da
teoria. NOs argumentamos exatamente o contrario. A énfase nas expectativas (sob
incerteza) e na confianga que se deposita nelas é fundamental num sistema com-
plexo, baseado numa mirfade de agentes individuais e permite melhor compreen-
sdo da sua dindmica. Na verdade, sob incerteza os agentes adotam comportamen-
tos defensivos e a convengao se materializa em regularidade do sistema, nao em
indeterminacao.

Além dos periodos de regularidade, as economias capitalistas experimentam
com frequéncia periodos de instabilidade que também precisam ser explicados. No
modelo de Keynes, elas sao devidas a quebra da confianga depositada em expecta-
tivas formadas sob incerteza, dando lugar a flutua¢des. Logo, ele prové uma teo-
ria na qual a economia capitalista é vista como potencialmente instavel, e essa ins-
tabilidade potencial estd associada essencialmente a mudancas bruscas no grau de
confianga. Para que “seja possivel restabelecer a recuperacdo, é necessdria a volta
da confianga que se afigura tdo dificil de controlar numa economia de capitalismo
individualista” (Keynes, 1982 [1936], p.144).

Contudo, Keynes nio prové um modelo analitico especifico para a tomada de
decisdes de investir, o que € feito por Kalecki; suas contribuigdes, longe de serem
incompativeis, se complementam. Pode-se considerar que o modelo proposto por
Kalecki incorpora uma maneira convencional de formacdo de expectativas, sem as-
sociar a elas um grau de confianca ou supondo (implicitamente) um grau de con-
fianca estavel, o que seria compativel com a presenca de flutuagao ciclica regular e
retrataria as fases de ‘normalidade’ da dinamica proposta por Keynes.

A convergéncia da andlise do ciclo entre os dois autores, a despeito das dife-
rengas analiticas, é muito evidente. A descri¢ao do ciclo feita por Keynes no capi-
tulo 22 da T.G. nao conflita com a explica¢do das flutua¢des enddgenos presentes
no modelo de Kalecki. Isto é, para os dois autores trata-se de uma dindmica cicli-
ca associada ao efeito dual e defasado do investimento, que é gasto no curto pra-
z0, mas amplia a capacidade decorrido o tempo suficiente, e cedo ou tarde podera
OCOrrer uma reversao.

Keynes afirma que tais movimentos ciclicos, “uma vez iniciados ndo persistem
indefinidamente na mesma dire¢do, mas acabam por inverter-se”, e continua: “que-
remos dizer, também, que existe certo grau reconhecivel de regularidade na sequén-
cia e dura¢ao dos movimentos” (Keynes, 1982 [1936], p.294). Essa leitura das fa-
ses ciclicas ‘bem-comportadas’, e os mecanismos descritos por Keynes para o
funcionamento da flutuagio ciclica estio em pleno acordo com aquelas descritas
por Kalecki.

Keynes (1982 [1936], p.296) afirma:

A explicag¢ao do elemento tempo no ciclo econdmico, o fato de que em
geral tem de decorrer um lapso determinado de tempo antes que se inicie
a recuperagio, deve ser procurada nas influéncias que governam a recu-
peracdo da EMgK. Ha razoes dadas, primeiro pela extensio da vida util
dos bens durdveis, em segundo pelas despesas correntes de conservagao
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dos estoques excedentes, que explicam por que a duracao do movimento
descendente deve ter uma magnitude que nio é fortuita, que nao flutua
entre, digamos, um ano agora, e dez anos a proxima vez, mas antes evi-
dencia determinada regularidade.

E prossegue: “enquanto a expansao continua, a maioria dos novos investimen-
tos oferece rendimento corrente que nao € insatisfatério” (p.296), ressaltando ai o
efeito da varia¢ao no nivel de atividade sobre o investimento, presente em Kalecki.
Reconhecendo também o efeito negativo do aumento do estoque de capital, visto
que “(a) desilusdo chega porque, de repente, surgem duvidas quanto a confianca
que se pode ter no rendimento esperado, talvez porque o rendimento atual dé si-
nais de baixa a medida que os estoques de bens durdveis produzidos recentemen-
te aumentam regularmente”, explicando a reversdo endogena. A depressao conti-
nua até que a deterioragdo e a obsolescéncia se tornem fortes o bastante para
aumentar novamente a eficiéncia marginal do capital (Keynes, 1982 [1936]). Key-
nes exalta, como Kalecki, a dindmica ciclica endogena associada ao investimento?!,
destacando, inclusive, o papel que a depreciacdo exerce para levar a economia a
recuperacao.

As passagens acima evidenciam o papel do grau de utilizacao da capacidade
na determina¢do da dinamica ciclica associada ao investimento. Porém, Keynes nao
desenvolveu um modelo analitico, mas apenas descritivo da dindmica ciclica, abrin-
do espaco para o uso do modelo mais sistematico que Kalecki construiu a fim de
explicar os momentos de normalidade caracterizada pela dindmica ciclica, cuja re-
gularidade estd também presente na T.G. Contudo, nio consideramos relevante co-
locar foco na reversdo, porque neste tipo de modelo com estrutura estavel é bem
conhecido que o sistema econdmico reverte necessariamente (apresenta instabili-
dade dindmica) e a alternincia se verifica.

No entanto, Keynes chama a aten¢io para a importancia de explicar os ciclos
em seu conceito mais amplo, para além do ciclo puro, que permita incorporar a
instabilidade, caracterizada pela ruptura da estrutura vigente.

As crises ocorrem quando o padrido de alternancia é alterado, e isso se verifi-
ca quando se quebra o grau de confianga nas expectativas. Ora, temos que lembrar
que a incerteza nao é eliminada pelas convengdes, apenas contornada. “A pratica
de calma e imobilidade, de certeza e seguranga rompe-se de repente. Sem aviso pré-
vio, a conduta humana passa a ser dominada por novos temores e esperancas. As
forcas do desengano podem repentinamente impor uma nova base convencional
de avaliacio” (Keynes, 1984 [1937], p.172).

Essa é a questdo-chave do nosso argumento. Um modelo fundado no princi-
pio do ajustamento do estoque de capital, sob expectativas adaptativas, € insufi-
ciente para explicar as mudangas mais bruscas no sistema, porém util para expli-
car as fases de normalidade, e as contribuicbes desses autores se complementam.

21 Diferentemente de Kalecki, Keynes enfatiza também o ciclo de estoques.

524 Brazilian Journal of Political Economy 39 (3),2019 « pp. 509-526



CONCLUSOES

O artigo buscou integrar as visoes de Keynes e de Kalecki sobre os determi-
nantes do investimento, a fim de prover melhor compreensdo tanto da estabilida-
de como da instabilidade capitalista, expressos em fases ciclicas com certa regula-
ridade que sdo eventualmente rompidas.

Nossa proposta envolveu discutir dois pontos centrais: primeiro, que as eco-
nomias capitalistas tendem a apresentar flutuagdes regulares — com padrio ci-
clico aproximadamente identificivel — compativel com o chamado comporta-
mento convencional, com reversio endégena, que vigora em momentos de
normalidade. O segundo ponto foi mostrar que essa regularidade tende a ser
rompida de forma imprevista, dando lugar a flutuagdes nio regulares, explica-
das essencialmente pela mudanca exdgena no grau de confianca nas expectati-
vas de longo prazo e na quebra de convengoes. As fases regulares podem ser com-
preendidas por meio do modelo proposto por Kalecki para explicar as decisoes
de investir, cuja dindmica é essencialmente ciclica devido ao efeito dual do in-
vestimento. As instabilidades sao explicadas por mudangas no grau de confian-
¢a nas expectativas assim formadas, que é fortemente impactado por mudancas
na percep¢do da incerteza.

Buscamos justificar que no esquema tedrico de Keynes a estabilidade se rom-
pe ndo porque os agentes revisam suas expectativas repentinamente — até porque
os fundamentos econdmicos sobre os quais se formam as expectativas nio sdo am-
plamente mutéveis. Na verdade, é a confianga depositada nas expectativas e sua
mudanca repentina, decorrente da variacdo da percepc¢do de incerteza, que fazem
a economia flutuar sem padrdo regular.

O ponto central de Keynes é mostrar que os agentes formulam suas expecta-
tivas sob incerteza, mas agem seguindo algum padrio de normalidade, que carac-
teriza as convencdes. Estas proporcionam em geral maior estabilidade, ancorando
a tomada de decisoes. Pode-se considerar que o modelo de decisdes de investir de
Kalecki também tem uma base convencional. Em momentos de normalidade os
agentes atuam em acordo com o ‘principio do ajustamento do estoque de capital’,
levando em conta o grau de utilizacdo e o acesso ao crédito. No modelo de Kale-
cki, a dindmica € ciclica — com regularidade em sua ‘ciclicidade’ —, mas o modelo
ndo é capaz de explicar as flutuagdes nio regulares, uma vez que atribui implicita-
mente um grau de confianca estdvel as convencdes.

Ao se projetar o passado sobre o futuro, acredita-se mais ou menos que
aquelas expectativas assim formuladas se efetivardo. Mas o sistema capitalista
experimenta mudangas bruscas ndo captadas pelo padrao ‘regular’. Se muda a
confianga que os agentes depositam nesta forma convencional de agir e tomar de-
cisdes — 0 que é capturado pelo modelo de Keynes — a economia flutuara de for-
ma ndo regular. Assim, os modelos de Kalecki e de Keynes sio complementares
e a combinag¢do dos dois é util ao permitir explicar de forma mais completa tais
movimentos.
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