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Resumo Busca-se demonstrar que na análise da dinâmica econômica de curto prazo, à la Kre-

gel (1976), as fl utuações tendem à cumulatividade indefi nida, visto que essa análise restringe-se ao efeito-demanda dos 

investimentos, mesmo ao se reconhecer a endogeneização das expectativas de longo prazo. Todavia, mostra-se que em 

uma análise da dinâmica de longo prazo, com base no princípio da demanda efetiva, ao se levar em conta o efeito-capaci-

dade dos investimentos e a operação de mecanismos amortecedores, permite-se ao sistema a alternância entre as fases 
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Abstract This article aims to show that, in the analysis of shot-term economic dynamics, a 

la Kregel (1976), the fl uctuations are explosive, because it focuses on the investments’ demand-effect, even though it 

recognizes the endogenous nature of long-term expectations. However, the article shows that, in a long-term dynamics, 

based on the effective demand principle, regarding the investments’ capacity-effect and the existence of mechanisms of 
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Introdução 

O modelo de equilíbrio móvel seria, segundo Kregel (1976), a versão 
mais completa da dinâmica que se pode encontrar implicitamente na Teoria Geral 
(TG) de Keynes. Nesse modelo, relaxa-se a hipótese de realização das expectativas 
de curto prazo e também é assumido que as expectativas de longo prazo possuem 
correlação com aquelas primeiras. Assim, uma inicial frustração das expectativas de 
curto prazo implica ajustamentos de produção e emprego, e também deslocamentos 
das curvas de oferta e demanda globais, o que faz com que o ponto em que há igual-
dade entre ambas se modifi que. A endogeneização das expectativas de longo prazo 
signifi ca tornar os gastos com investimentos endógenos ao comportamento da renda, 
de maneira que uma expansão econômica, por exemplo, causada por um aumento 
autônomo de consumo, cause aumentos na produção e no emprego, mas também nos 
gastos com investimentos. A demanda global se torna instável e os empresários não 
têm nenhuma garantia de acertarem gradualmente suas expectativas de curto prazo. 
Isto faz com que as fl utuações econômicas possam ter uma natureza cumulativa. E é 
de fato o que Kregel que mostrar: a causação cumulativa1 dos gastos.

Este trabalho critica a tese de Kregel (1976), segundo a qual o modelo de equi-
líbrio móvel, tal como ele o apresenta, seria a concepção mais completa de dinâmica 
encontrada na TG. Embora seja verdade que o modelo de equilíbrio móvel tenha mais 
dinâmica que os modelos de equilíbrio estático e estacionário, uma vez que permite 
introduzir na análise os conceitos de path-dependence, tempo histórico e mudança es-
trutural endógena2, não parece ser verdade que a dinâmica da TG acabe por aí. Mos-
tra-se que a dinâmica do equilíbrio móvel, na verdade, restringe-se ao curto prazo: 
trata-se de uma dinâmica econômica de curto prazo. Basicamente, isto será mostrado pela 
ausência, nesse modelo, do efeito-capacidade dos investimentos e de mecanismos 
que permitam a inversão de fases do ciclo econômico. 

Defende-se que uma análise da dinâmica de longo prazo deve levar em consideração 
não somente o efeito-demanda dos investimentos, mas também seu efeito-capacidade, o que, 
adicionado à existência de amortecedores da renda, permite a explicação de como ocorrem as 

1  Um aumento na variável X cria uma variação no vetor de variáveis Z, o qual, por sua vez, gera um novo aumento na variável 
X. Este processo tende a se perpetuar de forma que o sistema não alcance necessariamente um repouso. Conferir Setterfi eld 
(1997), Myrdal (1957) e Kaldor (1970).

2  Conferir Moreira & Herscovici (2006), Moreira (2006), Setterfi eld (1997) e Robinson (1962 & 1980) para maiores detalhes 
sobre as noções de path-dependence, tempo histórico e mudança estrutural endógena.

alternâncias entre as fases recessiva e expansiva do produto. Nessa análise da dinâmica de 
longo prazo, as fl utuações deixam de ser explosivas (como tendem a ser na versão 
kregeliana do equilíbrio móvel). Sob incerteza, a única coisa que se pode afi rmar é 
que, em algum momento, e pelos mecanismos que serão analisados, uma expansão 
dará lugar a uma recessão, e vice-versa.3 Embora possa parecer, esse princípio não é 
trivial, uma vez que sua verifi cação teórica depende da explicação de por que e como 
os gastos possuem trajetória cíclica no longo prazo. Ademais, trata-se de explicar a 
dinâmica de longo prazo com base no princípio da demanda efetiva.4 é a trajetória 
cíclica dos gastos no longo prazo que determina o comportamento de inversão de 
dinâmica da renda e do produto.

De certa forma, pode-se interpretar a natureza cíclica do sistema econômico, a 
ser demonstrada teoricamente, como uma solução para o princípio da instabilidade 
dinâmica desenvolvido por Harrod (1938; 1948). Na análise harrodiana, a dinâmica 
econômica ganha traços explosivos, uma vez que as condições necessárias para que 
haja um equilíbrio dinâmico são extremamente improváveis. Caso não sejam incor-
porados mecanismos de inversão de tendência e uma endogeneização das expec-
tativas de longo prazo, a dinâmica da renda ganhará comportamento de expansão 
ou de retração indefi nida. É justamente a consideração de tais elementos analíticos 
– mecanismos de inversão e endogeneização de expectativas – que se propõe fazer 
neste trabalho, a partir dos conceitos presentes na Teoria Geral de Keynes. Neste caso, 
rompe-se com a tendência de explosividade das fl utuações econômicas e explica-se a 
natureza cíclica do sistema econômico.

A tipologia kregeliana: equilíbrio 
estático, estacionário e móvel
O modelo de equilíbrio estático: a explicação do 
princípio da demanda efetiva

Neste primeiro modelo (Kregel, 1976), as expectativas de curto pra-
zo são sempre realizadas e as expectativas de longo prazo são exógenas e constantes. 
Desta maneira, uma vez dadas as expectativas de longo prazo, o ponto de demanda 

3 Este princípio parece ser defendido por Herscovici (2002), muito embora este autor o demonstre com base em outros termos 
e argumentos.

4 A concepção do princípio da demanda efetiva em Possas (1987) parece ser apropriada para o presente artigo.
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efetiva é fi xado e não se altera no tempo. O sistema alcança instantaneamente o equi-
líbrio e não surgem forças endógenas capazes de mover o sistema desta posição. To-
davia, para cada estado de expectativas de longo prazo tem-se um equilíbrio especí-
fi co e este pode estar situado entre o desemprego total e o pleno emprego. Há apenas 
um estado específi co das expectativas de longo prazo para o qual a demanda efetiva 
corresponde ao pleno emprego dos fatores, situação essa correspondente a um caso 
especial, e não ao caso geral de análise (Keynes, 1936, Cap. 1).

Para Kregel (1976, p. 214), este modelo permitia que Keynes demonstrasse a 
ocorrência de desemprego involuntário sem fazer referências aos desapontamentos 
de expectativas. Ou seja, mesmo havendo realização das expectativas acerca de preços 
(curto prazo), caso as expectativas acerca de retornos (longo prazo) fossem insufi cien-
tes, o sistema poderia repousar em situações abaixo do pleno emprego. Embora utili-
zando uma metodologia estática, Keynes realiza uma radical ruptura com a tradição 
neoclássica. O “fechamento” do modelo é feito pela hipótese de constância das expec-
tativas de longo prazo e pela suposição de realização das expectativas de curto prazo. 
Embora reconhecesse a possibilidade de modifi cações endógenas nas expectativas de 
longo prazo, Keynes seguiu o caminho tático segundo o qual essas expectativas foram 
supostas constantes e independentes das expectativas de curto prazo. Esse caminho 
representa a chamada metodologia coeteris paribus5, em que Keynes realiza um tipo de 
fechamento condicional do sistema, ou seja, o equilíbrio defi nido e realizado de demanda 
efetiva está condicionado a determinado estado de expectativas de longo prazo.6 

O modelo de equilíbrio estacionário: ajustamentos de curto prazo

Neste caso, é feito um primeiro relaxamento de hipóteses em relação ao equilíbrio es-
tático. As expectativas de longo prazo continuam dadas e constantes, porém é aceita a 
frustração e revisão das expectativas de curto prazo. Todavia, os ajustamentos nestas 
últimas não alteram as expectativas de longo prazo (exógenas), ou seja, há ainda a su-
posição de uma dicotomia entre ambos os tipos de expectativas.  Em outras palavras, 
não existe a introdução do fenômeno de path-dependence no sistema estudado.

Quando os empresários se deparam com um preço de demanda superior ao pre-
ço de oferta, eles realizam um ajustamento em suas posições de produção e emprego. 
Há uma elevação em ambas as variáveis. O sistema passa de um nível N de emprego 

5 Para uma melhor defi nição dessa metodologia, conferir Setterfi eld (1997).
6 Isto lhe permitiu “a especifi cação de relações funcionais simples e contínuas [...]” (Kregel, 1976, p. 211, 212).

para um novo nível N + X. Este acréscimo se dá até o ponto em que D = Z (demanda 
agregada = oferta agregada). Por outro lado, quando o preço de demanda é inferior ao 
preço de oferta, o sistema passa de N para N – X, até que D = Z. Kregel (1976) descreve 
este processo de ajuste como um processo de tentativa e erro (trial and error), sob um 
contexto de incerteza. Entretanto, como ainda é suposta a constância e independência 
das expectativas de longo prazo, supõe-se certa estabilidade na estrutura do sistema 
econômico ao longo do processo de ajustamento. Na verdade, o que se supõe é uma 
estabilidade das variáveis que determinam o investimento e, assim, deste último e da 
demanda agregada. Esta estrutura estável no tempo permite aos agentes certo tipo de 
aprendizado7, mediante os resultados observados, conduzindo-os à situação em que 
a demanda esperada é igual à demanda observada (ou alternativamente, à situação 
em que oferta agregada é igual à demanda corrente), em que fi nalmente suas expec-
tativas de curto prazo são totalmente satisfeitas.

Neste modelo, ainda não existe a introdução do fenômeno de path-dependence, 
uma vez que não há correlação entre ambos os tipos de expectativas (curto e longo 
prazos). Destarte, a alteração na produção e no emprego, que resulta da divergência 
entre previsões e resultados, não é acompanhada por mudança nas decisões de in-
vestimento das empresas, pois é suposta a constância das expectativas relativas ao re-
torno de longo prazo dos bens de capital. A seguir, apresenta-se um modelo keynesiano 
dinâmico de equilíbrio estacionário a partir das equações:

1) D = f(C, I) = C + I
2) C = m(N) = Co + cN, sendo   0 < c < 1.  
3) I = k, sendo k uma constante exógena
4) Z = g(N) = aN, sendo a > 0.

A equação 1 nos mostra a função demanda agregada D como a soma dos gastos 
em consumo C e em investimento I. A equação 2 apresenta a propensão a consumir 
como função do nível de emprego N, sendo Co o consumo autônomo e c a propensão 
marginal a consumir. A equação 3, por sua vez, apresenta-nos o investimento I como 
sendo uma constante k exógenamente determinada, e isto, pela hipótese de expectati-
vas no longo prazo dadas e constantes no tempo. Por fi m, a equação 4 mostra a função 
oferta agregada Z como determinada pelo nível de emprego N, dado parâmetro de 
sensibilidade a > 0. Ademais, coloca-se a seguinte lei de movimento para N:

7 No sentido dado por Hahn (1984) e Carvalho (2003).
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5) dN/dt = β (D – Z), dado β > 0.

A equação 5 nos mostra o comportamento de N no tempo em função dos des-
vios de D em relação à Z. Quando D > Z, N cresce no tempo, pois dN/dt > 0; quando 
D < Z, N reduz-se no tempo, uma vez que dN/dt < 0; quando D = Z, o sistema está no 
ponto de demanda efetiva e N se estabiliza, pois dN/dt = 0. A partir das equações 1 a 
5, chega-se a:

6) dN/dt = β (Co + cN  + k  – aN) = βCo + β cN + β k - β aN

Separando-se os termos em função de N dos componentes autônomos e fazen-
do as devidas evidências:

7) dN/dt = β cN - β aN + βCo+ β k =  N[β (c – a)] + β (Co + k)

Passando para a esquerda da equação o primeiro termo da direita:

8) dN/dt  - N[β (c – a)] = β (Co + k)  
 
Agora, invertendo o sinal do segundo termo à esquerda:

9) dN/dt  + N[β (a – c)] = β (Co + k)

A equação 9 apresenta uma equação diferencial de primeira ordem em N. A 
função que concede a solução para esta equação é a seguinte:

10) N(t) = [
ca
kCotcae

ca
kCoNo

−
+

+−−
−
+

− )()](  , sendo No a posição inicial do emprego

Uma vez que β > 0, a condição de estabilidade deste sistema é (a – c) > 0, ou 
que a > c. Em outras palavras, para que diante de um desequilíbrio entre D e Z, o 
sistema seja convergente para o equilíbrio, a inclinação da curva oferta agregada (a) 
tem de ser maior que a inclinação da curva demanda agregada (c). Como se sabe, 
esta é justamente uma das hipóteses tomadas por Keynes, mediante a lei psicológica 
fundamental.

Aceita a condição de estabilidade do sistema, a função 10 mostra que, dado um 
desequilíbrio inicial entre No e o emprego efetivo (este expresso por 

ca
kCo

−
+ ), à medida 

que t cresce, o nível de emprego N(t) converge para ca
kCo

−
+

, ou seja, a economia con-
verge para o ponto de demanda efetiva independentemente de qual seja o emprego 
inicial.

O modelo de equilíbrio móvel: a introdução de path-dependence

Segundo Kregel (1976, p. 215), este seria o modelo dinâmico completo de Keynes, 
uma vez que os desapontamentos nas expectativas de curto prazo podem alterar o 
estado de expectativas de longo prazo, tornando as curvas de oferta e demanda agre-
gadas instáveis no tempo. A modifi cação nas expectativas de longo prazo altera as 
relações funcionais básicas da economia (propensão a consumir, efi ciência marginal 
do capital e preferência pela liquidez), implicando no deslocamento das funções de 
oferta e demanda agregadas. Destarte, o investimento ganha instabilidade e o ponto 
em que haverá igualdade entre oferta agregada e demanda observada torna-se móvel 
ao longo do tempo.8

No modelo de equilíbrio móvel, ao contrário do que ocorre no de equilíbrio 
estacionário, o ponto de demanda efetiva9 pode não ser alcançado pelo sistema, uma 
vez que nada garante o necessário aprendizado dos agentes para tal façanha. Quando 
as expectativas de longo prazo são supostas constantes, os desapontamentos podem 
ser eliminados por um processo de tentativa e erro, dada uma estrutura qualitativa 
estável do sistema ao longo do tempo. Todavia, quando se permite que aqueles de-
sapontamentos, e os ajustes deles resultantes, alterem as expectativas de longo prazo 
(e assim a estrutura qualitativa do sistema)10, os agentes têm de lidar com um estado 
de demanda persistentemente mutante, o que lhes imputa a necessidade de um contínuo 

8 Como afi rma Kregel, “Empresários observam seus erros através de mudanças indesejadas nos estoques, ou de mudanças 
imprevistas nos pedidos de encomendas, respondendo a esses erros, enquanto as expectativas a longo prazo interagem com 
os mesmos. O sistema estará se movendo ao longo das curvas de oferta e demanda agregadas, ao mesmo tempo em que 
essas mesmas curvas estarão mudando sua posição, em paralelo às reações dos empresários diante de seus desapontamen-
tos” (1976, p. 216).

9  A demanda efetiva é uma expectativa. Ela é efetiva na medida em que ela é esperada pelos agentes, e assim, determina certa 
quantidade a ser ofertada pelos mesmos. No entanto, essa demanda efetiva, que é formada ex ante em um plano de expec-
tativas, pode não ser realizada ex post, no âmbito do mercado. Logo, mesmo quando a oferta agregada difere da demanda 
agregada, existe um ponto de demanda efetiva.

10  Como se verá adiante, o modelo de equilíbrio móvel permite uma análise da dinâmica de curto prazo, em que não existe 
modifi cação na capacidade produtiva da economia. Nesta análise, as mudanças estruturais podem ser consideradas como 
resultado de mudanças nas expectativas de longo prazo, uma vez que é possível conceber estas últimas como um dos parâ-
metros estruturais do modelo. Conferir Moreira & Herscovici (2006).
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reaprendizado das leis determinantes do sistema: entra-se em um universo de análise 
no qual as informações passadas e presentes não podem assegurar, de forma confi á-
vel, o que sucederá no futuro. Em certo sentido, estamos falando de um universo 
inergódico e de incerteza estrutural.11

O que ocorre quando o sistema parte de uma posição inicial em que a deman-
da agregada é superior à oferta agregada? Inicialmente, o sistema possui as curvas 
de demanda e oferta agregadas dadas por D e Z, respectivamente. Neste caso, para 
No (nível de emprego inicial), a economia possui um nível de demanda superior à 
oferta, sendo D > Z. Como D > Z, as expectativas de curto prazo são desapontadas 
(há redução imprevista de estoques) e os empresários elevam os níveis de emprego e 
produção. Caso não houvesse interdependência entre as expectativas de curto prazo 
e de longo prazo, as curvas D e Z permaneceriam estáveis e assim também o ponto 
de igualdade entre ambas. Como, porém, no modelo de equilíbrio móvel é permitido 
que frustrações nas expectativas de curto prazo alterem as expectativas de longo pra-
zo, tal estabilidade não ocorre. 

Paralelamente ao ajustamento no emprego, os empresários modifi cam suas ex-
pectativas acerca do retorno futuro dos investimentos, mudando o nível dos mesmos. 
No presente caso de uma expansão, há uma melhoria das expectativas de longo pra-
zo, fazendo com que os investimentos sofram elevação. Isto corresponde a um deslo-
camento nas curvas D e Z para cima e para direita. Logo, essas curvas passam a ser as 
curvas, digamos, D’ e Z’, para as quais há um novo ponto de igualdade entre ambas. 
Com esses deslocamentos, o ajuste inicial no emprego não é mais sufi ciente para re-
equilibrar o sistema. A economia encontra-se ainda em desequilíbrio, uma vez que 
ainda D’ > Z’. Este novo desequilíbrio, por sua vez, estimula um novo ajustamento no 
emprego, com uma paralela remodelação das expectativas de longo prazo e dos in-
vestimentos. À medida que o sistema persegue o novo ponto de equilíbrio, as curvas 
novamente são deslocadas gerando um novo ponto de equilíbrio. Há um processo de 
expansão cumulativa no sistema econômico.

A direção da dinâmica econômica (expansão ou recessão) dependerá do dese-
quilíbrio inicial do sistema. Este modelo introduz a idéia de path-dependence no ins-
trumental keynesiano de análise, uma vez que os futuros estados do sistema passam 
a ser dependentes dos estados presentes, ao passo que estes últimos dependem dos 
estados passados vividos pelo sistema. Neste, a estrutura qualitativa é expressa pelas 

11 Conferir Davidson (1986), Dequech (1999) e Vercelli (1991).

expectativas de longo prazo, que possuem dinâmica endógena.12 Logo, há um proces-
so de modifi cação estrutural da economia endogenamente determinado.13 Evidente-
mente, isto abre espaço para a noção de um tempo histórico na análise econômica.

Análise da dinâmica de curto prazo: 
decisões ex ante e resultados ex post

Como visto, o modelo de equilíbrio móvel permite uma análise di-
nâmica da demanda efetiva, que incorpora a noção de path-dependence e de tempo 
histórico. Contudo, no âmbito da discussão levantada por Kregel (1976) não existe 
uma explicação para a alternância de fases recessivas e expansivas, ou seja, não existe 
a consideração da existência de pontos de inversão de fases (turning-points)14 na di-
nâmica econômica. 

Se o sistema é concebido como desprovido de mecanismos amortecedores e de 
inversão de fases econômicas, a dinâmica se torna explosiva: uma vez em recessão 
(ou expansão), esta tende ao extremo (as fl utuações são explosivas). Obviamente que 
tal hipótese não pode ser levada indefi nidamente; em outras palavras, a amplifi cação 
de uma recessão ou de uma expansão possui limites defi nidos historicamente. O que 
permite a inversão de fases do ciclo é, dentre outras coisas, a alteração na capacidade 
produtiva ao longo do tempo,15 o que caracteriza uma análise da dinâmica de longo 
prazo. No curto prazo, a dinâmica é determinada, sobretudo, pelo efeito-demanda 
dos investimentos, ao passo que, no longo prazo, além do efeito-demanda, o investi-
mento infl ui através do efeito-capacidade.

Neste sentido, a análise de equilíbrio móvel, à la Kregel, está restrita à dinâmica 
de curto prazo, visto que não se considera o efeito-capacidade dos investimentos e, 
desta feita, nem a possibilidade de inversão de fases. A seguir, propõe-se redefi nir a 
análise de equilíbrio móvel via conceitos ex ante e ex post. A análise de Kregel é acima 

12 A modifi cação nas expectativas de longo prazo não decorre de choques exógenos, mas do próprio desapontamento das 
expectativas de curto prazo.

13 De fato, o que se defi ne como “estrutura” é uma questão teórico-dependente. Neste trabalho, a estrutura é representada, 
dentre outros parâmetros, pelo estado de expectativas de longo prazo. Obviamente que esta defi nição pode ser objeto de 
críticas. Uma destas se baseia na afi rmação de que a ausência de mudanças tecnológicas na análise se torna um impeditivo 
para se falar em mudanças estruturais. No entanto, ao suprimir a questão “inovações tecnológicas”, o presente trabalho 
pretende abordar o problema das mudanças estruturais por outra via.

14 Para uma discussão interessante sobre o papel de turning-points, conferir Herscovici (2002)
15 Um importante trabalho sobre a integração ciclo-tendência é Possas (1987).
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de tudo ex post. Keynes (1936), não obstante, apresenta as decisões ex ante dos agentes 
econômicos como fundamentais na dinâmica econômica. A análise que se propõe a 
seguir não possui conteúdo radicalmente diferente da de Kregel, porém utiliza con-
ceitos mais coerentes com a Teoria Geral de Keynes e mais esclarecedores sobre o 
papel das expectativas e da incerteza na tomada de decisões dos agentes. Após uma 
breve explanação dessa redefi nição conceitual, procede-se à análise da dinâmica de 
longo prazo, evidentemente esquecida em Kregel (1976).

O equilíbrio em Keynes é um equilíbrio expectacional. O ponto de demanda 
efetiva é, de fato, expectacional (Possas, 1987). A demanda é efetiva no sentido de 
que, ao ser uma demanda esperada, faz com que os empresários escolham utilizar 
um determinado nível de capacidade produtiva. Contudo, a defi nição da produção 
(e do emprego) é feita ex ante, no chamado período de produção; por outro lado, a 
demanda real só será conhecida ex post, no período de mercado. Embora cada empre-
sa tenha diferentes maturações de período de produção, cada empresa possui o seu 
próprio período de produção e o seu próprio período de mercado, como períodos 
distintos no tempo. 

Quando uma empresa observa (ex post) uma demanda superior ao que ela espe-
rava (ex ante), há um ajustamento de estoques e/ou de preços no período de mercado. 
Os estoques são reduzidos e/ou os preços são elevados: trata-se de um esforço para 
ajustar a oferta diante de uma demanda observada que difere daquela que, ao ser 
esperada, justifi cou certo uso da capacidade produtiva existente. No período de pro-
dução seguinte, a empresa elevará sua produção e emprego, no sentido de ajustar-se 
a uma nova demanda esperada – por hipótese, equivalente à demanda observada no 
período de mercado recente. 

Se, na média, todas as empresas observaram uma demanda superior à demanda 
esperada, no agregado, haverá uma elevação da oferta agregada (produto agregado) 
e do nível geral de emprego. Os movimentos agregados do produto são determina-
dos pelos movimentos desagregados ao nível das empresas e setores de produção na 
economia, segundo o princípio da demanda efetiva: são os gastos que estão determi-
nando a renda e o produto de cada empresa e, portanto, da economia como um todo.16 
Caso se considere a demanda observada como possuindo uma estabilidade adequada 
no tempo, após um número sufi ciente de períodos, as empresas alcançarão o nível de 
produção que se ajuste perfeitamente à demanda observada. Por sua vez, a economia 

16 Para uma discussão mais exaustiva do princípio da demanda efetiva, e de sua diferença em relação à lei de Say, conferir 
Davidson (1999), Moreira (2005) e Possas (1987).

como um todo estará produzindo um valor adicionado (produto agregado) equiva-
lente à demanda por bens fi nais, ambas variáveis medidas em valor monetário. 

Não obstante, o caso geral não é o de estabilidade dos investimentos privados 
e nem da demanda por bens fi nais. À medida que as fi rmas ajustam sua produção, 
para equipará-la a uma nova demanda esperada, é provável que haja uma alteração 
de expectativas de longo prazo, pelo que é provável que os gastos agregados sejam 
modifi cados de um período de mercado para o outro. Neste caso, não está garantida 
nenhuma forma de convergência para o equilíbrio entre valor adicionado (dado o ní-
vel geral de preços) e demanda por bens fi nais, muito embora sejam estes últimos que 
estejam determinando os ajustamentos naquele primeiro. Neste sentido, o equilíbrio 
é móvel17 porque, e simplesmente porque, os gastos são instáveis no tempo, motivo pelo qual 
as empresas estão sujeitas a um erro sistemático de previsão da demanda e a um ajustamento 
persistente de produção e emprego.   

Esta análise é uma análise da dinâmica de curto prazo, porque as alterações nas 
expectativas de longo prazo – que nascem dos próprios ajustamentos da renda e do 
produto – implicam em mudanças nos gastos com investimentos nos períodos sob aná-
lise, porém não são considerados os impactos que os investimentos (maiores ou me-
nores) têm sobre a capacidade produtiva da economia. Neste contexto de análise, uma 
expansão inicial da demanda observada (digamos, devido a um aumento exógeno do 
consumo) implica em ajustamentos, no período seguinte, na produção e no emprego. 
Na presença de expectativas de longo prazo endógenas, os empresários podem melho-
rar suas estimativas de retorno para os bens de capital, aumentando sua demanda por 
novos investimentos. Isto “carrega” para o período de mercado seguinte uma poten-
cial elevação de gastos empresariais (investimentos e consumo, via multiplicador), pelo 
que a demanda observada no período passado já não pode ser usada como indicador 
confi ável para a demanda esperada para o período de mercado seguinte.18  

De toda a forma, o aumento dos investimentos faz com que a demanda agrega-
da aumente – supondo que não haja mudanças exógenas no consumo. Kregel (1976) 
quer mostrar como ocorrem fl utuações cumulativas no modelo de equilíbrio móvel. 
Nos termos que se propõe neste trabalho, isso requer que, em cada período de mer-

17 Para ser mais rigoroso, trata-se de um equilíbrio móvel, porém apenas no âmbito expectacional (ex ante ), ou seja, no âmbito 
da formação de expectativas e de decisões de cada agente individual. No âmbito do mercado (ex post ), em certo sentido, não 
há qualquer forma de equilíbrio ou de “atrator”.

18 Como cada fi rma percebe e julga de forma distinta a necessidade e oportunidade de novos investimentos, segue que difi cil-
mente se pode dizer algo confi ável sobre qual será a nova demanda por investimento e a demanda por bens fi nais no período 
de mercado seguinte.
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cado, no caso de uma expansão (ou de uma recessão), a demanda observada seja su-
perior (ou inferior) à demanda esperada (ex ante) em cada período de produção. Esta 
dinâmica cumulativa da expansão (ou da recessão) só pode ser viável em uma análise 
que não considere o efeito-capacidade do investimento e a existência de certos meca-
nismos amortecedores da renda; em outras palavras, trata-se de uma análise “dentro” 
de cada fase do ciclo, ou ainda, de uma análise da dinâmica de curto prazo.

Macrodinâmica de longo prazo: turning-
points e trajetória cíclica do investimento

O que permite a alternância entre as fases recessivas e expansivas da 
renda? Em outras palavras, como ocorrem as reversões de fases do ciclo econômico? 
Basicamente, para que haja uma inversão de fase no ciclo econômico é necessário que: 
i) as expectativas de longo prazo possuam uma dinâmica endogenamente determina-
da; ii) seja considerado o efeito-capacidade dos investimentos; iii) existam mecanismos 
amortecedores, os quais impedem que a renda possua trajetória linear no tempo. Por 
um lado, a endogeneização das expectativas de longo prazo permite uma aceleração da 
expansão ou da recessão – através do efeito-demanda do investimento no curto prazo; 
por outro lado, essa mesma endogeneização de expectativas permite também que, atra-
vés do efeito-capacidade no longo prazo, haja uma reversão no estado de confi ança dos 
empresários no que diz respeito ao retorno esperado dos bens de investimento.

Durante o início de uma expansão, a demanda esperada é inferior à demanda 
observada no período de mercado: há uma redução imprevista de estoques e/ou uma 
elevação de preços. No período de produção seguinte, dada uma demanda esperada 
maior, os empresários aumentam sua produção. Contudo, como as expectativas de lon-
go prazo também fi caram mais otimistas (expectativas endógenas), os investimentos 
serão maiores no novo período de mercado. Para que a expansão seja cumulativa, é pre-
ciso que novamente a demanda esperada seja inferior à demanda observada, e assim 
sucessivamente, ad infi nitum. Nesta análise da dinâmica de curto prazo, não está pre-
sente o efeito-capacidade dos investimentos. À medida que os investimentos feitos nos 
períodos passados – como resultado da melhoria endógena nas expectativas de longo 
prazo – começam a contribuir para uma elevação da capacidade produtiva, os empresá-
rios refazem suas estimativas de retorno para os bens de investimento. Os empresários 
percebem que pode haver limites de demanda para uma capacidade produtiva maior 
no futuro, dada a atual taxa de expansão da demanda observada. Seja a razão, 

(i)  D/Q = u 

Seja u o grau de utilização da capacidade produtiva da economia, sendo D a 
demanda observada e Q a capacidade produtiva existente. Se na dinâmica de cur-
to prazo os investimentos – via efeito-demanda – contribuem para a elevação de D, 
fazendo com que u aumente e os empresários queiram fazer mais investimentos; na 
dinâmica de longo prazo, por outro lado, os investimentos – feitos no passado – con-
tribuem para uma elevação de Q, reduzindo u, dada a demanda observada. Neste 
caso, a menos que haja uma continuidade da expansão dos investimentos (e de D) 
no futuro, mais investimentos hoje podem reduzir ainda mais a razão D/Q no futuro. 
Ao perceberem a redução de u, os empresários diminuem sua demanda por novos 
investimentos, o que contribui para o início de uma reversão da expansão econômica. 
Isto potencializa a reversão de fase, já que diminuindo investimentos, os próprios em-
presários reforçam a redução de D (e de u), pelo efeito-demanda daqueles gastos. Tal 
dinâmica de longo prazo para a expansão pode ser observada no Esquema 1 abaixo.

Ademais, dentro do arcabouço da Teoria Geral de Keynes (1936), pode-se citar o 
fato de que a propensão marginal a consumir é decrescente na renda. Isto faz com que 
o efeito multiplicador diminua com o aumento do nível de renda. Quanto maior este, 
menos a renda sofrerá impactos cumulativos advindos de uma expansão dos gastos 
autônomos. Trata-se de um mecanismo amortecedor, que impede que as fl utuações 
sejam explosivas ou hipersensíveis. Por outro lado, o próprio fato de que existe uma 
relação inversa entre investimento e efi ciência marginal do capital também funciona 
como um mecanismo amortecedor da renda, já que uma elevação dos investimentos 
no longo prazo é seguida por uma conseqüente diminuição da efi ciência marginal 
dos bens de investimento (Keynes, 1936). 

Esquema 119

Expansão

Dinâmica de               D > De             
� aumento dos investimentos  → D > De 

curto prazo e aumento de u (efeito-demanda)

Dinâmica de       elevação da capacidade  → redução dos investimentos  → inversão
longo prazo produtiva e redução de u (efeito-demanda)

(efeito-capacidade) e nova redução de u

melhoria das expectativas  →
de longo prazo

    piora das expectativas  →
de longo prazo

  

19 Um esquema para a recessão requer apenas a inversão dos sinais e relações ao longo de cada etapa da fase cíclica.
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A partir da análise do Esquema 1, pode-se ver que o que Kregel (1976) quis 
mostrar, na verdade, encontra-se na dinâmica de curto prazo: a cumulatividade da 
expansão (ou da recessão), uma vez que a análise restringe-se ao efeito-demanda dos 
investimentos. Quando D > De (sendo De = demanda esperada), existe uma melhoria 
das expectativas de longo prazo, o que implica em maiores investimentos. O efeito-
demanda desse aumento atua no sentido de permitir uma nova situação em que D 
> De. Tal cumulatividade se daria indefi nidamente, segundo Kregel (op. cit.). Toda-
via, como visto, em certo momento os investimentos feitos na expansão começam a 
contribuir para a elevação da capacidade produtiva, reduzindo u. Sejam as seguintes 
funções:

(ii) ut - ut-1 = (Dt/Qt ) - (Dt-1/Qt-1 ) = α (It-1 – It-2 ), sendo α > 0.
(iii) It - It-1 = β (ut - ut-1), sendo β > 0.
(iv) It = I* + (It − It-1) = I* + β [α (It-1 – It-2 )]

Em (ii), tem-se o efeito multiplicador, mediante as variações na utilização da capa-
cidade produtiva em função dos investimentos em t-1 e t-2. O investimento em t-1 possui 
efeito positivo sobre o grau de utilização da capacidade produtiva em t; o investimento em 
t-2  tem efeito negativo sobre o grau de utilização da capacidade produtiva em t, 
sendo λ=1 (λ o tempo médio necessário à maturação do investimento). Logo, o inves-
timento em t-2 entra em operação (efeito-capacidade) em t-1, fazendo com que Q t-1 
se eleve e ut-1 diminua; em (iii), tem-se o efeito acelerador: coloca-se a variação do 
investimento como função direta das variações no grau de utilização da capacidade 
produtiva; de (ii) e (iii), chega-se a (iv), em que a dinâmica do investimento possui 
uma tendência histórica I* e um componente cíclico, pelo qual o investimento em t é 
maior ou menor do que I*, a depender da diferença entre o investimento em t-1 e o 
investimento em t-2. 

A equação (ii) mostra o efeito multiplicador com certa defasagem de tempo. 
Não é apenas o investimento feito em t que atua sobre a demanda agregada em t, e 
conseqüentemente sobre o nível de utilização em t; o investimento feito em t-1 tam-
bém atua sobre a demanda em t. Neste caso, assume-se uma inércia nas decisões de 
gastos. Obviamente que, para se chegar aos valores de demanda agregada, deve-se 
multiplicar as variações do investimento por uma medida de multiplicador de gas-
tos, tal como o faz Keynes (1936). Por motivo de simplifi cação, fi cam omitidas essas 
especifi cações funcionais.

Durante a fase cumulativa da expansão (dinâmica de curto prazo), o efeito-de-
manda dos investimentos mais recentes supera o efeito-capacidade daqueles inves-
timentos feitos há mais tempo, de maneira que It continua crescendo.20 Logo, It > I*. 
Em (iv), como se pode observar, tem-se uma equação em diferenças de segunda ordem, 
cuja solução caracteriza ciclos de expansão e contração dos investimentos ao longo 
do tempo. Para α = 0.8 e β = 0.9, dado It-1 = 110, It-2 = 100, I* = 100 e 40 períodos (n = 40), 
tem-se a seguinte trajetória de ciclo do investimento:

Gráfi co 1 – Ciclo amortecido do investimento (n = 40)

Pode-se ver que existe um amortecimento do ciclo. Isto ocorre devido ao fato 
de que α.β <1. Se α.β > 1, teríamos um ciclo explosivo.21 Para α = 1 e β = 1.2, dado It-1 

= 1010, It-2 = 1000, I* = 1000 e 40 períodos (n = 40), tem-se a seguinte trajetória de ciclo 
do investimento:

20 Isto se expressa no fato de que dD/dt > dQ/dt, implicando du/dt > 0. Após certo período de tempo, mantidos os investimen-
tos elevados, começam a entrar em operação os impactos do efeito-capacidade e dos amortecedores – o efeito-demanda 
é superado pelo efeito-capacidade: assim, entra-se num estágio em que dD/dt < dQ/dt, implicando du/dt < 0. Isto permite 
uma redução dos investimentos em t.

21 No entanto, esta possibilidade deve ser considerada muito remota. Em geral, os mecanismos de inversão e amortecimento, 
aliados aos efeitos duais do investimento, corroboram para que α.β < 1. Ademais, caso α.β = 1, tem-se um ciclo de ampli-
tude regular, sendo este caso também considerado limítrofe da teoria. 
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Gráfi co 2 – Ciclo explosivo do investimento (n = 40)

A função (iv) mostra de forma simples o princípio de que quanto maiores forem os 
investimentos em t-2 (passado mais remoto), causados por uma onda otimista de expec-
tativas, coeteris paribus, maior será o seu efeito recessivo sobre os investimentos futuros, 
após o período de maturação (λ =1) daqueles primeiros. Isto aponta para o fato estili-
zado de que grandes ondas de otimismo, que criam montantes exacerbados de inves-
timentos produtivos, são seguidas a posteriori por contrações econômicas signifi cativas, 
na medida em que os investimentos não conseguem, endogenamente, manter o mesmo 
nível elevado (ou a mesma taxa de crescimento) ao longo do tempo e que a capacidade 
produtiva vai se expandindo para além do crescimento da demanda de mercado.

É importante salientar que não há qualquer intervenção exógena necessária, nessa 
dinâmica, para que haja a inversão entre as fases recessiva e expansiva. Uma vez que 
as expectativas de longo prazo são endógenas e existem mecanismos amortecedores da 
renda, esta última está sujeita a uma dinâmica de longo prazo não-linear. Esta inversão, 
por sua vez, é intrínseca à dinâmica de longo prazo de uma economia monetária e, 
em certo sentido, é a razão pela qual o sistema econômico, embora sujeito a fl utuações 
expressivas no nível da renda e do emprego, não chega a ter de lidar regularmente com 
situações extremas, seja de expansão, seja de contração econômica (Keynes, 1936). 

Por último, o que expressa as mudanças estruturais dentro dessa dinâmica de 
longo prazo são as mudanças no estado de confi ança dos agentes, dado o estado 
tecnológico, na medida em que tais modifi cações requerem alterações na capacidade 
produtiva e permitem uma inversão de direção para a demanda por investimentos 
privados. Se, por um lado, a análise da dinâmica de curto prazo pode ser feita por 

meio da noção de equilíbrio móvel – tal como apresentada por Kregel (1976) e rede-
fi nida nos termos utilizados neste trabalho – por outro lado, a análise de longo prazo 
pode dispensar a noção de equilíbrio, visto que o foco deixa de ser o ajuste temporal 
da produção a uma determinada demanda de mercado; o foco passa a ser o seguinte: 
explicar, por meio do princípio da demanda efetiva, as alternâncias entre as fases do ciclo 
econômico, num contexto de expectativas de longo prazo endógenas e de existência 
de mecanismos de inversão de dinâmica para os investimentos e, portanto, para a 
renda, produção e emprego.

Ademais, pode-se mostrar que a análise feita neste trabalho representa uma 
resposta ao problema conhecido na literatura como “knife edge” harrodiano. Harrod 
(1938; 1948) trata do objeto de estudo keynesiano a partir de uma perspectiva dinâmi-
ca. Ele parte de um princípio de instabilidade dinâmica, mostrando que os desvios entre 
a taxa efetiva de crescimento e a taxa de equilíbrio (taxa garantida) são amplifi cados 
no tempo, e que as condições necessárias para que haja uma igualdade entre ambas 
são pouco prováveis. Por sua vez, a resposta de Solow (1956) à abordagem de Harrod 
parte de uma perspectiva antagônica em relação à Teoria Geral de Keynes. Assumin-
do fl exibilidade perfeita de salários e taxa de juros, Solow impõe uma convergência 
necessária da taxa efetiva de crescimento para a taxa potencial, através da plena subs-
tituibilidade de fatores de produção. 

De fato, sendo uma versão neoclássica, o equilíbrio macroeconômico para Solow 
é o resultado de uma convergência para o equilíbrio nos diversos mercados de fatores. 
Por outro lado, o que se propôs neste trabalho foi demonstrar que a dinâmica macro-
econômica não possui caráter explosivo, visto que existem mecanismos que permitem 
uma alternância entre fases recessivas e expansivas da renda. No entanto, tal análise 
é feita a partir de elementos da Teoria Geral de Keynes, sem que seja necessária qual-
quer imposição de convergência ad hoc à lá Solow. Verdade seja dita, o próprio Harrod 
(1938; 1948) possuiria uma explicação para a alternância entre as fases recessiva e ex-
pansiva. Ele mesmo analisa o relaxamento da hipótese de uma taxa garantida constan-
te, o que vai dar origem aos ciclos econômicos. Logo, o problema do “knife edge” per-
tence a apenas uma dimensão do estudo de Harrod. Outra dimensão do mesmo seria a 
incorporação do tempo histórico e das mudanças nas expectativas de longo prazo. De 
toda forma, o presente trabalho apresenta uma alternativa de explicação para o ciclo 
econômico, mais apropriado para estudiosos que não estejam familiarizados com os 
conceitos harrodianos. Uma análise mais exaustiva em termos dos conceitos de Har-
rod, ou uma cobertura das possíveis soluções alternativas para o problema do “knife 
edge” na literatura, pediria um espaço próprio, o que não é o objetivo deste paper. Não 
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obstante, deixa-se um caminho aberto para eventuais incursões nessa pesquisa em te-
oria econômica. Ademais, existe espaço para conexões com elementos teóricos de ou-
tros autores: por exemplo, a presente análise pode receber futuros desenvolvimentos a 
partir dos conceitos de Hyman Minsky (1986), para o qual o ciclo econômico pode ser 
explicado através da análise do comportamento dos mercados fi nanceiros. 

Voltando ao objeto deste paper, a política econômica pode contribuir, com base 
no princípio da demanda efetiva, para uma expansão da renda e do produto, com 
o intuito de reduzir ou eliminar uma dada taxa de desemprego. Todavia, faz parte 
do funcionamento endógeno do sistema econômico o fato de que este está sujeito 
a alternâncias entre fases expansivas e recessivas: fases de aceleração das taxas de 
crescimento do produto são seguidas de fases de desaceleração dessas mesmas taxas, 
como resultado de um mecanismo endógeno de inversão de dinâmica dos investi-
mentos privados, através do componente endógeno das expectativas de longo prazo 
e da operação de determinados amortecedores da renda. 

No entanto, a política econômica pode atuar no sentido de introduzir um com-
ponente de tendência para o crescimento do produto, ou para o nível do produto, via 
consumo e investimento públicos. Com isto, o sistema passaria a fl utuar ciclicamente 
em torno de uma tendência mais elevada para o produto: correspondentemente, a taxa de 
desemprego fl utuaria ciclicamente em torno de uma taxa menor. É possível descrever 
essa trajetória da atividade econômica como:

(v) yt =It + At = I* + β [α (It-1 – It-2 )] + A

Em que yt é o nível do produto em t, e A é um composto de gastos autônomos, no 
qual, dentre outros, encontram-se consumo e investimento públicos. Coeteris paribus, 
quanto maiores esses gastos, maior o valor de A no tempo, e maior será a tendência 
em torno da qual o produto estará fl utuando. Enquanto I* e A concedem a tendência 
para o produto, são os investimentos privados induzidos por It-1 e I t-2  que explicam a 
alternância entre fases recessivas e expansivas da renda. 

Conclusões

O presente trabalho realizou uma defi nição alternativa para as no-
ções de análise da dinâmica de curto prazo e da dinâmica de longo prazo. Enquanto 
a primeira foi aqui defi nida como o horizonte de tempo (teórico) em que são colocadas as 

condições para a manutenção ou propagação de uma fase recessiva ou expansiva da renda, a 
última representa o horizonte de tempo que apresenta as condições necessárias para uma 
reversão de fase. 

A dinâmica de expansão ou recessão da renda depende basicamente do efeito-
demanda dos investimentos sobre a utilização da capacidade produtiva. Na dinâ-
mica de curto prazo, uma recessão ou uma expansão se auto-propaga, uma vez que 
a interação do multiplicador com o acelerador permite a manutenção de uma dada 
direção dos investimentos e da renda. Por outro lado, na dinâmica de longo prazo, o 
efeito-capacidade dos investimentos, a natureza endógena das expectativas e a pre-
sença de mecanismos amortecedores fazem com que haja uma alternância periódica 
entre fases recessiva e expansiva, ao passo que a tendência (histórica) para a renda é 
gerada pelos gastos autônomos. Ademais, embora não tenha sido o foco do presente 
trabalho, é inteiramente possível abordar as inovações tecnológicas enquanto fator 
adicional de tendência para a dinâmica da renda.
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