DEMANDA EFETIVA, INVESTIMENTO
E DINAMICA

A ATUALIDADE DE KALECKI PARA A TEORIA
MACROECONOMICA

Mario Luiz Possas!

Instituto de Economia, Universidade Federal do Rio de Janeiro

Instituto de Economia, Universidade Federal do Rio de Janeiro, Av. Pasteur, 250
CEP 22290-240, Praia Vermelha, Rio de Janeiro, R], Brasil, e-mail: possas@ie.ufrj.br

RESUMO A macroeconomia mainstream afastou-se inteiramente de suas origens
remotas em Keynes e Kalecki, substituindo o principio da demanda efetiva (PDE)
pela macroeconomia da oferta, o investimento pela poupanga e a dindmica pelo
equilibrio como norma. O artigo discute, na oportunidade do centendario de Ka-
lecki, a importancia da sua contribui¢do para a reconstru¢do de uma teoria ma-
croecondmica que: (i) explique, pelo PDE, as relagdes basicas de determinacio cau-
sal das varidveis econdmicas sem qualquer referéncia ao equilibrio; (ii) supere
assim o falso papel relevante atribuido & poupanga; e (iii) traga de volta a macro-
dinimica para o centro na andlise do funcionamento da economia capitalista.
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EFFECTIVE DEMAND, INVESTMENT, AND DYNAMICS: THE MODERNITY
OF KALECKIAN THOUGHT FOR MACROECONOMIC THEORY

ABSTRACT Mainstream macroeconomics has fled away completely from its re-
mote origins in Keynes and Kalecki, replacing the principle of effective demand
(PED) by supply macroeconomics, investment by savings and dynamics by equilib-
rium as a norm. This article discusses, in the event of Kalecki’s centennial, the im-
portance of his contribution for the reconstruction of a macroeconomic theory ca-
pable of (i) explaining, through PED, the basic causal relations among economic
variables without any reference to equilibrium; (ii) thus invalidating the false rel-
evant role ascribed to savings; and (iii) bringing macrodynamics back to the core of
the analysis of the capitalist economy.
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1. INTRODUCAO

A contribuicao de Kalecki a teoria econémica nao se restringe a macroe-
conomia, mas é certamente nesta que alcanga sua mais alta expressao.
O objetivo deste artigo é rever trés questoes tedricas de macroeconomia —
mas com grande impacto em politica econdmica — em que suas interven-
¢oes foram mais notdveis, e que por sua radicalidade e originalidade tém
interesse duradouro.

A primeira questao — inclusive do ponto de vista 16gico —, a ser trata-
da na secdo 2, é a formulacido do principio da demanda efetiva. Em sua
obra principal,? Kalecki faz uma formulacao lapidar desse principio
(curiosamente sem explicitd-lo), mais simples e mais geral do que a de
Keynes, que ressalta especialmente a relagao univoca de causalidade gasto-
renda, dispensando com ldgica cristalina as nog¢des habituais de equilibrio
tdo caras aos economistas das mais diversas formacgoes. Ao ser expulsa do
paraiso das relacdes econdmicas elementares da macroeconomia (e nao s6
desta, a rigor), a nogao de equilibrio pode desaparecer sem retorno e sem
deixar vestigio.

A sec¢do 3 trata de um velho tema, tdo polémico quanto crucial para a
andlise macroecondmica, especialmente nas versoes keynesianas heterodo-
xas: a relacdo poupanga-investimento. Mais uma vez Kalecki nos brinda, no
mesmo capitulo, com uma demonstracio ébvia — essencialmente idéntica
a de Keynes, s que mais simples e direta — de como o investimento (entre
outras varidveis, no caso geral) determina uma poupanga necessariamente
igual e simultanea, que representa a liberagao de recursos liquidos de igual
montante. Assim a poupanga, estando condenada a ser igual ao investimen-
to, ndo tem nenhuma importancia econémica, ao contrdrio da opiniao pre-
valecente até hoje no senso comum dos economistas, inclusive de muitos
dos que se dizem keynesianos.

A se¢ao 4 conclui com uma revisao geral e sucinta de como Kalecki vé a
dinidmica da economia capitalista como um aspecto central do seu funcio-
namento, especialmente no que se refere a instabilidade e as flutuacoes do
nivel de atividade. Sua teoria do ciclo econdmico nio esgota o tema da dina-
mica (nem tem essa inten¢ao), mas tem o mérito de apontar, de forma ana-
liticamente robusta, para um resultado teoricamente radical: a economia
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capitalista, operando em condi¢des de rotina econdmica e estrutura estavel,
ndo tende para algum estado estaciondrio e/ou de equilibrio geral, mas para
flutuagoes (ou seja, é dinamicamente instavel); e que o crescimento a longo
prazo, qualquer que seja a sua trajetéria temporal, depende crucialmente de
fatores autbnomos de demanda (basicamente, investimento autdénomo).

2. DEMANDA EFETIVA, CAUSALIDADE E EQUILIBRIO

A percepcio de que o principio da demanda efetiva (PDE) é mesmo um
“principio”, obrigatoriamente anterior a formulagao de teorias macroeco-
nomicas, tanto por sua generalidade (de uma “antilei de Say”) quanto por
sua essencialidade (estabelece as relagdes basicas de determina¢ao da ma-
croeconomia), esteve presente em Keynes® e em Kalecki.* Mas em Keynes
ele é em boa medida obscurecido pela dificuldade do autor em exp6-lo cla-
ramente num contexto em que pretende, paradoxalmente, enfatizar a de-
terminacao ex ante da producao e do emprego.” Ja em Kalecki, para quem o
nivel de emprego permanecia apenas subjacente, como uma decorréncia
implicita da valida¢dao de um certo volume de produg¢io pelas vendas (de-
manda), o foco puro e exclusivo no resultado ex post permitiu tornar mais
claro o essencial — que o PDE® consiste na determinagdo unilateral das re-
ceitas (rendas) pelo gasto; em outras palavras, na constatagao de que nas
transagdes mercantis a Ginica decisdo autdbnoma é a de gastar (comprar, con-
verter dinheiro em mercadoria).”

De fato, ¢ esse o insight notavel de Kalecki no famoso trecho, logo no ini-
cio deste texto, em que, frente a igualdade contabil entre os lucros brutos e o
gasto capitalista em investimento e consumo,? se pergunta pelo significado
da equagao — isto é, pelo sentido de sua determinagao, se dos lucros para o
gasto ou vice-versa. E conclui, ao inverso do senso comum, que ela se da do
gasto para o rendimento (no caso, os lucros) — porque os capitalistas ndo
podem decidir alterar o que ganham, mas s6 podem decidir o que gastam
(em investimento ou em consumo); logo, é a soma dos seus gastos que de-
termina a sua renda, e ndo o contrario.

E admirével a lucidez expressa na idéia mesma de formular essa questio,
quanto a possibilidade de determinac¢ao causal unilateral em uma simples
igualdade contabil, que em um economista comum despertaria, no maxi-
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mo, a desconfianga de que alguma relagao de “equilibrio” poderia estar sub-
jacente. Entretanto, o notério laconismo de Kalecki pode ter sido aqui con-
traproducente, ao deixar de explicitar ou aprofundar implica¢des tedricas
de uma proposi¢dao ao mesmo tempo tao fundamental e tao surpreendente.
A habitual resisténcia a idéias novas, que Keynes tanto lamentou em con-
texto semelhante, tende a rejeitar esse tipo de formulacdo, ainda que nao
explicitamente, como sendo idiossincrética ou parcial, excessivamente fora
dos canones de uma ciéncia que se pretende séria — o que infelizmente,
para a grande maioria dos economistas, se identifica com o uso sistematico
e compulsivo da nogdo de equilibrio.

Seria uma perda inestimavel deixar de fazer algum esfor¢o de aprofun-
damento e generalizagdo de uma idéia tao rica, até para que seu real alcance
fique mais claro. Fiz nesse sentido, hd muito tempo, uma tentativa de siste-
matizar a versdo de Kalecki do PDE em um contexto que me parece o mais
simples e mais geral em que pode ser formulado, de modo a explicitar mais
claramente as condigdes logicas e tedricas que sdo estritamente necessdrias e
suficientes para a sua validade.” Em sintese, despindo essa proposi¢ao bésica
de causalidade unilateral do gasto para a renda de suas roupagens tedricas
particulares — o tipo e o nivel de agregacao, os componentes ex ante dos
rendimentos, o conceito de valor adicionado, a explicitagdo ou ndo da dis-
tribuicao de renda, e tantas outras opgdes, relevantes no seu préprio con-
texto, mas que nada tém a acrescentar ao PDE em si —, pode-se chegar ao
essencial do principio. Este pode entao ser redefinido em um nivel de gene-
ralidade que o torna compativel com as mais variadas especificagoes tedri-
cas, e por isso mesmo em certa medida “pré-tedrico”: uma espécie de “anti-
lei de Say”, tao bésico e tdo geral quanto seria essa lei se fosse verdadeira;
apenas ndo é axiomatico porque é um teorema, isto é, uma proposicao teo-
rica demonstravel.

A formula¢ao mais simples ¢ a seguinte: numa dada economia mercantil
— e portanto monetdria, onde o dinheiro cumpre todas as suas fungdes
(meio de circula¢do, unidade de conta, meio de pagamento) —, em toda
transacdo de compra e venda existe apenas urma decisio auténoma: a de gas-
tar. Em conseqiiéncia, todo gasto determina uma receita de igual magnitu-
de. Por agregacio, o total do gasto em um dado periodo contdbil é sempre
igual e determina o total da receita.
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A simplicidade extrema, em um tema controvertido, precisa ser expli-
cada. Cabem assim algumas observagoes sobre essa formulagdo, todas no
sentido de assinalar o que ndo é necessario para a proposicao do PDE:

(i) Nao ¢é preciso supor uma economia capitalista plenamente constituida
e desenvolvida (com a presenca de capital, lucros e trabalho assalariado),
mas somente uma economia mercantil “simples”, com a condi¢do bésica de
que ela seja monetdria, isto é, nao seja de escambo — o que é claramente
uma condi¢io geral aplicédvel a uma economia mercantil.'’ Em conseqiién-
cia, supde-se que o dinheiro tenha todas as fun¢des que lhe sao inerentes,
exceto a fungdo tipicamente capitalista de um ativo (no caso, a moeda) por
meio do qual o dinheiro possa tornar-se capital. A implicagdao da presenca
do dinheiro em uma economia mercantil é que, de acordo com Marx, ele é
um intermedidrio obrigatério de todas as trocas, e por isso se torna, nao
mais um meio apenas, mas um fim para cada produtor individual que se de-
fronta obrigatoriamente com o mercado — sem o que uma sociedade ba-
seada na diviso social do trabalho ndo poderia se reproduzir.!! Logo, existe
uma assimetria entre dinheiro e mercadoria, e portanto entre o gasto (com-
pra) e a receita (venda), segundo a qual sé o gasto, que pressupde a posse de
poder de compra universal — a finalidade de todo o processo de troca —,
pode resultar de uma decisdo efetivamente auténoma, na medida em que
dispoe livremente desse poder de compra. Claro que essas propriedades es-
tao presentes no capitalismo, que ¢é a forma mais desenvolvida de economia
mercantil, pelo que o PDE a fortiori serd valido numa economia capitalista.

(ii) Ndo é preciso formular o PDE em termos agregados, nem ele implica
algum conceito estritamente macroecondmico; de fato, a formulagao acima
é a mais “microeconémica” possivel, em nivel de cada transacao individual.
O resultado agregado é um mero coroldrio: dado que em cada operagao de
compra e venda o gasto determina a receita, durante um perfodo de tempo
contdbil arbitrario o total de gastos sempre sera igual e determinard o total da
receita.

(iii) Ndao é preciso formular o PDE em termos de valor adicionado ou
renda: a relagao de causalidade se estabelece em nivel mais genérico, a partir
da assimetria entre dinheiro e mercadoria, e portanto entre gasto e receita.
A referéncia usual a renda decorre do hébito adquirido na macroeconomia,
pelo menos desde Keynes!? e também adotado por Kalecki, de trabalhar por
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conveniéncia com agregados expressos em termos de renda ou valor adicio-
nado para evitar eventual dupla contagem ou minimizar as dificuldades de
mensura¢ao nao-ambigua de agregados quando expressos em termos de
valor da produ¢iao. Da mesma forma, é simples questao de conveniéncia
analitica tratar o produto agregado em termos de componentes de produto
setorial de bens finais — consumo e investimento em Keynes, investimento
e consumo desmembrado entre capitalistas e trabalhadores em Kalecki.
O “gasto” que “determina a renda” ndo é sé em bens finais!

(iv) Ndo é preciso relacionar o PDE — e, em conseqiiéncia, a refutacdo
da lei de Say — com a fung¢do consumo, e em particular com a suposi¢do de
Keynes de uma propensao marginal a consumir menor que um.'? A existén-
cia mesma de uma func¢io consumo da renda é inteiramente irrelevante
para a validade do PDE. Quem ¢ (ou nao) gasto nao é a renda (um fluxo) —
cuja tinica relagdo necesséria com o gasto ¢ a de ser determinada por ele;'*
mas o poder de compra (um estoque), que pode ser mais ou menos influen-
ciado pela renda prévia (dependendo principalmente do nivel de riqueza de
cada agente considerado), mas certamente pode ser afetado por diversas
outras varidveis, especialmente o crédito. Nesse sentido, e de um ponto de
vista puramente 16gico, todo gasto é auténomo em relagao a renda prévia —
inclusive o consumo. A hipdtese de uma fun¢ao consumo estrita da renda,
hoje mais discutivel do que nunca, é uma questao empirica, irrelevante para
a validade do PDE e para a invalidade da lei de Say.

(v) Nao é preciso invocar a ocorréncia de “entesouramento”, no jargao
cldssico e marxista, ou de “preferéncia por liquidez”, na terminologia key-
nesiana, ou qualquer outro tipo de “vazamento” monetario de renda entre
um dado rendimento e o gasto subseqiiente, para validar o PDE e invalidar
a lei de Say — e isso exatamente pelas mesmas razoes que acabam de ser
apontadas. A autonomia essencial de todo e qualquer gasto (e ndo s6 o con-
sumo) em relacdo a renda prévia, devida a possibilidade em principio de se
gastar indeterminadamente mais ou menos do que ela em um dado periodo
seguinte — ja que, vale repetir, gasta-se nao “a renda”, mas a partir de um
dado poder de compra, que tem relagdo parcial e indireta com a renda —,
torna irrelevante a tradicional questdo, hoje em desuso, de “quanto” de
uma renda prévia é ou nao gasto; assim como a questao correlata de que se-
ria a presen¢a do dinheiro como intermedidrio obrigatério das trocas
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numa economia mercantil que permitiria afirmar a supremacia do PDE so-
bre a lei de Say.

E verdade que a presenca do dinheiro, como mostrou Marx, é suficiente
para rejeitar a lei de Say,!® e assim mostrar a possibilidade teérica das crises,
ja mesmo no ambito de uma economia mercantil simples. Também é ver-
dade, como se viu, que ela é essencial a demonstra¢ao do PDE; mas ndo iso-
ladamente, senao juntamente com os demais elementos constitutivos de
uma economia mercantil, notadamente a divisao social do trabalho e a au-
séncia de coordenagao consciente do processo de troca (que Marx denomi-
nou “anarquia da produgao”). Seria portanto um erro considera-la de al-
gum modo a responsavel isolada pelas crises, pelo desemprego etc.; foi esse
erro tedrico que levou a uma longa tradicdo de identifica¢do incorreta do
PDE com o suposto “problema” da “insuficiéncia da demanda efetiva” no
campo heterodoxo, de marxistas a keynesianos de esquerda. O PDE nao tem
qualquer “viés de baixa” intrinseco; a renda e o emprego serao sempre deri-
vados da demanda efetiva, e portanto daquilo que os agentes decidirem au-
tonomamente gastar, a partir de suas expectativas.

(vi) Finalmente, ndo é preciso — mais até, seria altamente enganoso —
expressar o PDE em termos de equilibrio, seja entre oferta e demanda (agre-
gadas ou ndo), seja entre produto e renda, seja entre investimento e pou-
panga, seja mesmo em termos de “equilibrio dos consumidores” (ao supor
que estejam operando sobre uma dada fun¢iao consumo, e com isso, por
exemplo, maximizando alguma fun¢ao utilidade intertemporal). Uma das
propriedades que conferem maior robustez ao PDE é que ele independe de
qualquer hipétese de equilibrio, seja de que tipo for, sendo até mesmo com-
pativel com qualquer padrio de racionalidade que se queira adotar — in-
cluindo comportamentos irracionais!'® Tudo o que importa é que o gasto
realizado — por qualquer motivo — determinard a renda, e, por extensao
(numa sucessdo temporal de periodos curtos, de que Keynes trata mas nao
Kalecki), o nivel de atividade, inclusive o emprego, de uma economia.

Nao ¢é possivel exagerar a importancia dessa dltima conclusdao. Em ter-
mos mais gerais e abstratos, o que se estd sublinhando, principalmente a
partir do insight de Kalecki em sua forma peculiar de exprimir o PDE, é que
o equilibrio ndo é um conceito necessdrio do ponto de vista da determinagdo
teérica das varidveis em macroeconomia,'” ainda que pudesse ter algum ou-
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tro sentido (no que ndo acredito). Elas tém sua determinagdo basica, in-
cluindo a dimensao quantitativa, estabelecida a partir de uma relag¢ao causal
unilateral, do gasto para a renda, quaisquer que sejam o nivel de agregacao e
o recorte setorial e de renda adotados. As equagdes basicas da macroeco-
nomia de Kalecki — assim como, em certa medida, de Keynes — sao rela-
¢oes contabeis acrescidas implicitamente de uma determinagdo unilateral do
dispéndio/produto para os rendimentos. Assim, por exemplo, a renda na-
cional (Y), decomposta por Kalecki em lucros brutos (P) e salarios (W),

Y=P+W (1)

¢ vista, no caso geral (incluindo governo e setor externo), como igual por
definicao contabil, mas também determinada pelos gastos associados aos di-
versos componentes do produto, como indica a seta na equac¢ao abaixo:

Y=I+C,+C,+ G+ (X-M) (2)

em que, como é usual, Yéarenda, I o investimento, C,,0 consumo dos assa-
lariados, C; o consumo dos capitalistas (ou a partir dos lucros), (X - M) o
saldo do comércio exterior entre exportagdes (X) e importa¢oes (M) de
bens e servigos, e G o gasto publico.

No caso simplificado, em que Kalecki abstrai governo e setor externo, a
equagao anterior se reduz a:

Y=I+C,+C, (3)

que, juntamente com (1) e ainda supondo que a propensio a consumir dos
trabalhadores é igual a 1 (ou seja, C, = W), resulta na ji referida equagao
dos lucros, com a mesma causalidade unidirecional dos gastos capitalistas
para a sua renda:

P=I+C, (4)

*

Com o descarte da nogao de equilibrio e o estabelecimento de um tipo de
relacao de determinagao distinto, creio que se podem identificar claramente
beneficios tanto “afirmativos” quanto “restritivos” da introdu¢ao do PDE
nessa forma e nesse nivel basico da andlise macroecondmica. No primeiro
caso se incluem principalmente dois resultados: (1) a énfase causal na de-
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manda, presente tanto em Keynes quanto em Kalecki, que a “tesoura”
marshalliana, tao atrativa para os economistas ortodoxos, rejeita por princi-
pio, e que foi rapidamente descaracterizada pela teoria macroecondmica
neocléssica subseqiiente, a ponto de que hoje a disciplina chegou mesmo a
inverter aquela énfase original;18 e (2) a abertura para a andlise dindmica,
que permanece apenas latente em Keynes mas que Kalecki tio bem desen-
volve — como veremos na tdltima se¢do — e é grandemente facilitada pela
exclusao do equilibrio, que além de enganoso é teoricamente desnecessario
e de compatibilidade mais problemédtica com uma andlise dinAmica. No se-
gundo caso, destaca-se a maior facilidade de esclarecimento dos motivos
que devem levar a rejei¢ao das varias interpretagcdes equivocas que as abor-
dagens macroecon6micas dominantes — sejam pré-keynesianas, keynesia-
nas neoclassicas (incluindo as chamadas novokeynesianas), antikeynesianas
(como as chamadas novoclassicas) ou apenas convencionais — fazem de
agregados macroeconomicos, especialmente da poupanga e sua relagao
com o investimento, cOmo veremos na se¢ao a seguir.

3. A RELACAO POUPANCA-INVESTIMENTO

Apesar da multiplicidade de conceituacoes de que a poupanga foi objeto na
teoria econdmica, pelo menos sua definicio contabil tornou-se razoavel-
mente consensual a partir do desenvolvimento das técnicas de contabilida-
de social, especialmente apds a obra de Keynes. Desde entdo aceita-se am-
plamente que a poupanca — podendo ser real ou nominal, bruta ou
liquida, além de outros detalhes contdbeis que podemos deixar de lado —
seja definida como o fluxo de renda correspondente a diferenga entre a ren-
da disponivel (ap6s impostos) e o consumo. Isso significa que divergéncias
quanto a sua conceituag¢do e significado econdmico estarao refletindo dife-
rengas tedricas, e ndo meramente definicionais.

Kalecki mostral® como, no caso geral, a poupanca agregada ¢ determi-
nada a partir da equagao (2) de determinagao da renda: introduzindo-se
os impostos menos transferéncias (representados a seguir por T) e subtrain-
do-os de ambos os lados da equacio, determina-se a renda disponivel; sub-
traindo, além disso, de ambos os membros o consumo total (dos capitalis-
tas e dos trabalhadores), obtém-se a poupanca total (S):
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S=I+(X-M)+(G-=T). (5)

E essencial observar que permanece, proveniente da equacio (2), como
decorréncia légica do PDE, a relagdao de determinagdo unilateral do gasto
para a renda — neste caso, do investimento, somado ao saldo da balanga co-
mercial e ao déficit puiblico, para a poupanga. E claro ainda que, se os saldos
do governo e do setor externo forem nulos, a poupanga sera igual ao inves-
timento — sendo por ele necessariamente determinada.

Como na formulagdo do PDE acima, é importante destacar aquilo que,
embora muitas vezes arraigado no senso comum, ndo caracteriza a poupan-
¢a nem a sua relagdo com o investimento:

(i) A poupanca ndo financia o investimento, em nenhum sentido teori-
camente inteligivel. Primeiro, porque ela ndo precede, nem temporal nem
logicamente, o investimento (inexiste logicamente uma poupanca ex ante);
ela é por defini¢ao um fluxo de rendimentos simultdneo ao investimento®’ e
por ele determinado. Segundo, porque quem financia o investimento é o cré-
dito, este sim, um estoque — de poder de compra, criado ex nihil pelo siste-
ma bancédrio — que precede 16gica e temporalmente o investimento; alids,
costuma ser essencial para viabilizar os investimentos devido a magnitude
normalmente elevada desses vis-a-vis as receitas liquidas correntes capitali-
zadas pelas empresas.

A alegacio, as vezes encontrada em autores pds-keynesianos, de que a
poupanga, se ndo contribui para o financiamento do investimento, é im-
portante para o seu funding, mediante o alongamento dos prazos de aplica-
¢do essenciais para viabilizar o investimento em escala agregada significati-
va, incorre em um erro conceitual. Quem pode contribuir para tanto é a
“poupanca” em sentido coloquial, as vezes associada a aplicaces em fundos
de investimento, que constitui um estoque e nada tem a ver com o fluxo
macroecondémico chamado poupanga; no maximo, esta dd indiretamente
uma contribui¢do marginal para eles, dependendo de se?! e como o estoque
de riqueza derivado da poupanga é transformado em aplicagdo financeira.
Por outro lado, quando afirma que o investimento se “financia a si pré-
prio”?* Kalecki estd, na forma um tanto imprecisa em que cunha suas frases
de efeito, chamando a atengdo para dois aspectos: (1) que a poupanca ndo
financia o investimento; e (2) que o préprio gasto realizado na compra
(eventualmente financiada) de bens de investimento gera instantaneamente
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lucros, com eles poupanga e, finalmente mas nao menos importante, libera
um igual montante de liquidez a disposi¢ao do conjunto dos capitalistas no
sistema bancério.?’

(ii) A poupanga ndo resulta de “atos” voluntdrios por parte dos agentes
econdmicos: ela é, como qualquer outra varidvel de renda, estritamente re-
sidual, isto é, determinada por outras varidveis (de gasto). E, alids, o que diz

expressamente Keynes na Teoria geral,**

que, como se sabe, mudou inteira-
mente a sua concepgao a esse respeito em relagao ao Treatise on Money, tor-
nando-a no essencial idéntica a de Kalecki. Por isso, a determina¢ao de um
montante qualquer, individual ou agregado, de poupanca ndo pode, em
nome de nenhuma op¢ao tedrica, e por razdes de ordem logica derivadas do
PDE, ser objeto ou resultado da vontade ou da decisdo dos agentes — como,
por exemplo, na forma neocldssica ainda hoje mais difundida, deixando o
consumo para uma data futura e emprestando os recursos correspondentes
em fungao crescente da taxa de juros. Em poucas palavras: de acordo com o
PDE, nao se pode decidir o que se ganha, mas sim o que se gasta; logo, ndo se
pode decidir a diferenga entre o que se ganha — no caso, a renda — e o que
se gasta — no caso, o consumo. O que é chamado no quotidiano de “pou-
panga”, como vimos, ndo é em absoluto poupanca no sentido técnico: é
uma aplicagdo de capital, ou seja, uma decisdo de composicao da carteira de
ativos de um agente, e portanto relativa ao seu estoque de riqueza, e ndo a
um eventual fluxo — por defini¢do prévio, e ja extinto economicamente —
de poupanca que tenha efetuado. A poupanga é tao residual e involuntdria
quanto a renda.?

Como coroldrio dessa argumentacio, cabe ainda questionar um dos ins-
trumentos de andlise mais elementares e corriqueiros utilizados em
macroeconomia “aberta”. Tomando-se novamente a equagao (5), que de-
termina a poupanga total, acompanhemos o seguinte procedimento con-
vencional: redefina-se essa poupanca total como poupanca privada (o que é
vélido), denotando-a por S; e defina-se como “poupanga do governo” (S,),
por raciocinio anal6gico, o termo (T— G), e como “poupanga externa” (S,)
— nesse caso por pura simetria — o déficit da balanca comercial (M — X).
Tem-se entdo, reagrupando os termos:

S,+ S+ S, =1 (6)
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Note-se que, embora nao esteja “errada” em sentido formal — é mera
deriva¢ao matematica da equagdo da poupanga, com redefini¢coes —, essa
forma de apresentac¢do pode prestar-se, e de fato se presta com freqiiéncia, a
interpretagdes enganosas, quando nao claramente incompativeis com o
PDE. Primeiro, porque desapareceu a relagao de determinagao, simbolizada
pela seta, uma vez que se encontram de ambos os lados da equagdo compo-
nentes autonomos de gasto: afinal, nao é por passarem a ser chamados de
“despoupancga” que o déficit publico e o superdvit externo deixam de ser
determinados por gastos autonomos. Segundo, porque essa equagao (6)
¢ um convite — geralmente aceito pelos economistas das mais variadas ex-
tragOes tedricas — a interpretagao erronea de que o lado esquerdo, a “pou-
panga total”, mediante a contribui¢do de cada um dos seus “componentes”,
financia o lado direito, o investimento. Mais ainda, quase sempre se argu-
menta como se os “esfor¢os” (sic) de poupanca dos setores privado, publico
e externo fossem complementares.

Ora, o erro é triplo: primeiro, como vimos, porque a poupanga é sempre
involuntaria e ndo pode resultar do esfor¢o de ninguém. Segundo, confor-
me item anterior, porque ela nao financia nenhum gasto. Terceiro, e mais
sutil, porque tais “componentes” ndo sido complementares entre si, como pa-
rece sugerir a forma de apresentagdo: a troca de posi¢do, na equagao, do dé-
ficit do governo e do saldo do comércio exterior nao impede que conti-
nuem, juntamente com o investimento, co-determinando a poupanga
(privada). Assim, por exemplo, em nenhuma hip6tese um eventual nivel
baixo da “poupanca privada” — que nada mais é que a poupanca na defini-
¢ao usual, adotada por Kalecki — poderia ser “reforcado” por um aumento
quer da “poupanca do governo”, quer da “poupanga externa”. Ao contrdrio:
dado o investimento, tais aumentos teriam necessariamente o efeito de di-
minuir ainda mais a poupanga privada! A causalidade envolvida s6 fica clara
retornando-se a equagdo (5), onde se vé que a poupanca privada é deter-
minada pelo investimento e pelas outras duas “despoupancas”, nao tendo
possibilidade de apresentar qualquer variagao auténoma. Portanto, na
equagio (6), enquanto por um lado a poupanga privada nao pode se modi-
ficar independentemente, por outro lado qualquer alteragao autonoma nas
poupangas “externa” e “publica” implicard fatalmente alteragdo inversa e da
mesma magnitude na poupanca privada, para um dado investimento; da
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mesma forma que uma alteracdo no investimento ceteris paribus provocara
efeito direto e de igual magnitude, apenas sobre a poupanga privada e nao
sobre os outros dois componentes, que sdo basicamente®® auténomos.
A conclusao rigorosa a luz do PDE é que, para um dado nivel de investimen-
to, a poupanga privada é determinada pelos outros dois componentes de
“poupanga”, variando inversamente com cada um deles. Em outras palavras,
a suposta complementaridade entre os componentes de poupanga é mera
aparéncia enganosa: a poupanga privada sempre se reduz pro tanto frente a
um aumento auténomo das “poupancgas” publica e externa, tanto quanto
frente a uma redu¢ao autonoma do investimento.

(iii) Por fim, a poupanga ndo requer nenhuma nogao de equilibrio para
ser definida. Nao se trata apenas da notdria rejei¢ao da (neo)cldssica nogao
de que a igualdade poupanga-investimento se daria mediante o ajustamen-
to da taxa de juros a uma posi¢do de equilibrio, como nas teorias de “fundo
de empréstimo” ou semelhantes, o que foi feito explicitamente tanto por
Keynes como por Kalecki. O senso comum macroecondmico considera es-
sencial para essa rejeicao que a poupanga ndo seja fungao da taxa de juros —
o que certamente é uma condi¢io suficiente, mas mal-formulada. De acor-
do com os argumentos anteriores, com base no PDE, a poupanga ndo é fun-
¢do de coisa alguma — pela simples razao de que é totalmente determinada
pelo investimento (no caso simplificado; mutatis mutandis, no caso geral).
Mas a tradigao keynesiana convencional — em Kalecki existe o mesmo ra-
ciocinio, ainda que atenuado pela presenca explicita da distribui¢ao de ren-
da — acrescenta que ela é fun¢do do nivel de renda, como decorréncia da
fun¢ao consumo: se este é uma dada fun¢ao da renda, nao ha como negar
que a poupanca, seu complemento em relagdo a renda, também o seja.
Tampouco hd como negar que em vérias passagens na Teoria geral Keynes
assumiu claramente essa posi¢ao.

Como conciliar a aparente contradicao? Reconhecendo que ela éaparen-
te. Por um lado, a contabilidade e o PDE conjuntamente asseguram que a
poupanga seja sempre igual e determinada pelo investimento. Por outro
lado, assumir alguma fun¢do consumo ndo implica supor que o consumo
seja sempre uma propor¢io desejada da renda — ou ainda, que os consumi-
dores estejam sempre em “equilibrio”. Isto s6 podera acontecer, mesmo as-
sim condicionado a uma tendéncia efetiva e nao apenas a uma possibilidade
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légica, decorrido o “tempo necessario” para que o consumo e a renda se
ajustem em niveis tais que a diferencga entre eles seja igual ao investimento
dado (o mesmo vale para o modelo de Kalecki, feita a devida adaptagao para
uma dada distribui¢ao de renda) — obviamente o conhecido mecanismo
multiplicador, presente tanto em Keynes quanto em Kalecki.?” Acontece
que aquele “tempo necessdrio” para o ajustamento é indeterminado, poden-
do situar-se entre zero e infinito; o multiplicador ¢ um mecanismo potencial,
tipico de estdtica comparativa, e por isso sem defini¢dao temporal precisa,
uma vez que depende totalmente de como se comportam as expectativas de
curto prazo (ligadas as decisdes de producao), além de supor o investimen-
to constante durante o ajuste.?

Assim, os consumidores podem permanecer indefinidamente em “dese-
quilibrio” em termos de suas decisdes de consumir como propor¢ao da ren-
da corrente, mesmo que se assuma a existéncia de fun¢des consumo desse
tipo (o que é muito discutivel); ou, em outras palavras, realizando indefini-
damente niveis involuntdrios de poupanga, sem que isso acarrete qualquer
problema nem para a hip6tese de que exista uma dada fungdo consumo no
nivel individual e, portanto, agregado, nem (muito menos) para a determi-
nagao contdbil e causal do PDE, pela qual a poupanga permanecerd continua-
mente igual ao investimento. O “tempo” que o efeito multiplicador pode
“levar” para completar-se é uma falsa questao, tanto do ponto de vista légico
(j& que é um efeito apenas potencial, e ndo dindmico) quanto em suas impli-
cagdes para a determinagio da poupanca.?? O que nao deveria surpreender,
se considerarmos que a luz do PDE a renda é tdo involuntdria quanto a pou-
panga. Por que entao deveriamos estranhar que os consumidores permane-
¢am indefinidamente em desequilibrio quanto as propor¢des da renda que
consomem ou que poupam, se tudo o que podem decidir é o consumo?

baad

Resta concluir que fodo o peso da teoria recai sobre o investimento, e ne-
nhum sobre a poupanca, de forma totalmente contraria ao senso comum
dos “leigos” tanto quanto dos economistas. Simplesmente desaparece a “re-
lagao” poupanca-investimento para qualquer efeito teérico ou pratico re-
levante, em detrimento de toneladas de papel produzidas sobre ela. O pro-
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blema econdmico central para a anélise do funcionamento da economia
capitalista, como Kalecki corretamente identificou, volta-se para a teoria
dos determinantes do investimento e de seus efeitos. E o que serd abordado
na préxima segao.

4. INVESTIMENTO, DINAMICA E INSTABILIDADE
DA ECONOMIA CAPITALISTA

O investimento era, para os fundadores da macroeconomia, a varidvel cen-
tral para explicar o funcionamento da economia capitalista em seu conjun-
to, pelos seus impactos quer sobre a determinagao do nivel de atividade,
quer sobre a sua dindmica.’® Essa centralidade nao deriva certamente do
peso do investimento no produto de uma economia capitalista, que é muito
inferior ao do consumo; mas de sua muito maior autonomia em relagao ao
nivel de atividade,! 0 que o torna uma varidvel-chave para a determinagao
enddgena ndo apenas desse mesmo nivel de atividade, como também de
suas variagoes, eventualmente de suas flutuacoes e mesmo de sua possivel
instabilidade.

E lamentével que esse tipo de insight tedrico tenha-se dissipado ao longo
dos anos, a ponto de que a macroeconomia contemporinea nao dd qual-
quer destaque a andlise do investimento, quase na mesma medida em que
relega no maximo a “Histéria do Pensamento Econdmico” a centralidade
tedrica da demanda justificada pelo PDE. Isto porque o papel crucial do in-
vestimento como varidvel determinante macroecondmica decorre exata-
mente da énfase na demanda como determinante do nivel de atividade: o
efeito multiplicador, ndo por acaso quase inteiramente abandonado pelo
ensino e pela anélise macroecondmica atual, é apenas a ilustracdo mais di-
dética e difundida dessa vinculagao entre a importancia macroeconémica
do investimento (comparativamente ao consumo e aos demais componen-
tes, exdgenos, da demanda agregada) e a importincia da demanda efetiva
como principio de determinacio causal do nivel de atividade econdmica.

Embora Kalecki ndo tenha chegado a elaborar uma teoria do investi-
mento tao completa e sofisticada como a de Keynes, inclusive pela abran-
géncia monetdria e financeira deste tltimo, teve a0 menos o mérito de for-
mula-la de modo diretamente voltado para os seus efeitos dindmicos.>* Em
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contrapartida, seu maior defeito em comparacao com Keynes é a auséncia
de um tratamento explicito das expectativas.’

Por outro lado, é fundamental assinalar desde ja o que acredito ser uma
premissa metodolégica central (ainda que em boa medida implicita), ndo sé
do modelo de investimento de Kalecki, mas de foda a sua teoria da dinimica
econdmica capitalista, a saber: a estrutura econdmica estdvel — significando
auséncia de mudangas tecnolégicas, das estruturas produtiva e de mercado,
e da politica econdmica. Como se verd adiante, tal pressuposto subjacente
ajuda a compreender mais precisamente nao sé o alcance da teoria, mas mui-
to do que pode aparecer a primeira vista como sendo suas limitacoes.

Em suas sucessivas formas de apresenta¢do, o modelo kaleckiano dos
determinantes do investimento preserva alguns pontos basicos em comum.
Do ponto de vista da estrutura do modelo, o investimento (particularmente
em capital fixo) é func¢ao (i) do nivel de atividade, em geral por influéncia da
acumulacdo interna de lucros das empresas, que tendem em certa medida a
reinvesti-los; (ii) das variacdes desse nivel, expressas geralmente em termos
de variagoes da taxa de lucro; e (iii) de componentes exdgenos, relacionados
com oportunidades de investimento nao derivadas da atividade corrente,
basicamente ditadas pelo ritmo de inovagoes e por outras fontes de mudan-
¢a estrutural.

Na versdo de 1954, que considero a mais completa, esse modelo é ex-
presso pela seguinte equagdo (agregada, mas que reflete as decisoes indivi-
duais dos empresérios), bastante conhecida dos estudiosos de Kalecki:**

F,.,=aS,+ bAP,| At— cAK, | At+ d, (7)

onde F ¢ o investimento em capital fixo; (7) a defasagem média entre as en-
comendas e a entrada em opera¢ao do novo investimento; S a poupancga
bruta agregada, tomada como proxy da acumulagao interna de lucros das
empresas (lucros retidos para capitalizacio); K, o estoque de capital ao final
do periodo £ e o termo independente d capta as decisdes de investir auténo-
mas (que o autor associa a “fatores de desenvolvimento”, basicamente ino-
vagodes e outros investimentos que independem do nivel corrente de ativi-
dade).* Os trés componentes estruturais mencionados acima estao assim
presentes: o termo aS, exprime a influéncia do nivel corrente de atividade; a
combinagdo de AP,/ At com — cAK, / At exprime a influéncia das variagoes
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do nivel de atividade; e o termo d representa o componente auténomo do in-
vestimento.

Sobre essa bem-conhecida equagao, basta registrar brevemente que:

(i) o primeiro termo procura captar basicamente a influéncia positiva
sobre as decisdes de investir da capacidade de autofinanciamento das em-
presas, seja diretamente, seja principalmente por permitir reduzir o nivel
de endividamento e com isso habilitar-se a novos empréstimos sem incor-
rer em um “risco crescente” de insolvéncia associado ao endividamento
crescente;>¢

(ii) o segundo e o terceiro termos, tomados em conjunto, representam
uma lineariza¢ao aproximada da taxa de variacao da taxa de lucros. Dada a
ja referida premissa assumida por Kalecki ao longo de todo o seu modelo
macroecondmico, de uma estrutura econdmica estdvel, segue-se que tais va-
riagdes estao traduzindo apenas os fatores conjunturais que afetam a taxa de
lucros — essencialmente o grau de utilizacio da capacidade produtiva. As-
sim, a interpretagdo mais coerente (sugerida pelo préprio autor) é que o
termo em AP exprime ceteris paribus o efeito positivo sobre o investimento
de maior grau de utiliza¢do da capacidade, enquanto o termo em — AK ex-
prime o efeito negativo de maior capacidade ociosa, de modo que em con-
junto representam o efeito liquido de variagdes no grau de utilizacao;

(iii) o termo independente d, como mencionamos, condensa todos os
componentes autdbnomos do investimento, isto é, que ndo sao diretamente
afetados pela atividade econdmica corrente e rotineira. Seu tratamento
exégeno no modelo é coerente com a andlise sistemdtica de uma estrutura
econdmica estdvel adotada pelo autor, com o que os fatores de mudanca es-
trutural devem mesmo ser explicados ad hoc. Abrange especialmente os in-
vestimentos em inovagdes e aqueles de longa maturagao, cuja rentabilidade
esperada nao pode resultar da projecao dos resultados correntes.

Convém nesse ponto fazer uma digressao teérica. Em comparagao com
a teoria de Keynes, as principais lacunas do modelo de Kalecki seriam a au-
séncia de tratamento da taxa de juros e da formagao de expectativas de lon-
go prazo. Quanto ao primeiro aspecto, uma discussao prévia do autor®” jus-
tificou deixd-la de lado tanto por seu comportamento estavel a longo prazo
quanto pela premissa de que a politica monetaria seja também estavel e nao
muito restritiva (de maneira tal que a taxa de juros nao chegue a prejudicar
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os investimentos).>

Quanto as expectativas, o problema é um pouco mais
complexo. Na verdade, os modelos de investimento e ciclo de Kalecki tém
sido acusados por diferentes autores, de Schumpeter a pds-keynesianos, de
conterem pouca historicidade e excesso de “mecanicismo”, parte do qual se
deve, ao menos do ponto de vista pds-keynesiano, a auséncia de uma anélise
de expectativas. No caso presente, creio que hd um mal-entendido que pode
ser sanado satisfatoriamente.

Vale retomar aqui a premissa de estrutura econdémica estdvel do modelo
de Kalecki e explorar brevemente uma possivel implica¢do desta para a ané-
lise de expectativas. Em primeiro lugar, é preciso admitir que o autor sim-
plesmente ndo introduziu expectativas em nenhum de seu modelos; ao me-
nos, nao de forma explicita, o que, a meu ver, é mesmo passivel de sérias
criticas. O que quero apontar é outro aspecto, que acredito ser mais relevan-
te: seu modelo é inteiramente compativel com a ado¢dao de uma hipétese de
expectativas que hoje seriam chamadas de “adaptativas” — de resto, mais ou
menos implicitas em todos os principais modelos neokeynesianos de cresci-
mento e ciclo econdémico, de Harrod-Domar a Pasinetti, que assumiram al-
guma versao simples de fun¢ao investimento baseada no principio do ace-
lerador. Em suas diferentes versdes, esse principio traduz o essencial desse
conceito de expectativas, ao conter implicitamente proje¢oes e/ou corregdes
das expectativas em funcio de resultados de mercado recém-observados.*

O modelo de investimento de Kalecki, embora nao seja estritamente do
tipo acelerador, segue essencialmente o mesmo critério, particularmente vi-
sivel nos componentes da equag¢do que captam a varia¢ao observada da taxa
de lucros como proxy da variacao do grau de utiliza¢do da capacidade pro-
dutiva [item (ii) acima]. Isto porque essa variagdo pode ser interpretada
como esperada, mediante uma simples projecio da observada. A rationale de
se formar expectativas dessa maneira pode ser explicada a partir de um
insight notavel de Keynes em sua analise das expectativas de longo prazo,
particularmente sob incerteza “forte” ou “Knightiana” (ndo redutivel a
risco), sistematicamente assumida por Keynes.

O raciocinio segue duas etapas: em primeiro lugar, a formacao de expec-
tativas de longo prazo sob incerteza, em condigoes de relativa estabilidade das
varidveis relevantes, tende a seguir um padrao compartilhado pela maior par-
te do mercado (chamado por Keynes de “convengio”).** Em segundo lugar,
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a forma mais simples imagindvel de comportamento “convencional” na for-
magao dessas expectativas consiste na projegdo, para um periodo a frente, do
comportamento de taxas de crescimento de mercado recém-observadas —

»4l __ coincidindo tam-

o que Keynes chamou de “teoria pratica do futuro
bém, especificamente, com a forma mais simples possivel de “expectativas
adaptativas”. Portanto, dada a premissa de estrutura estdvel do modelo de
Kalecki, esta justificada a ado¢ao do critério projetivo em seu modelo, que
pode ser interpretado como contendo implicitamente expectativas “con-
vencionais”, de tipo adaptativo de um periodo. Desse modo Keynes, para-
doxalmente, pode ajudar a dar fundamentagéo tedrica a um tipo de modelo
que a maioria dos keynesianos “puros” — os pds-keynesianos — considera
teoricamente seu “antipoda” e primitivo, pela auséncia de expectativas ex-
plicitas.

Retornando ao modelo de Kalecki, o passo seguinte na direcio de um
modelo dindmico completo é adicionar a equacao (7) do investimento al-
gum tipo de relagao inversa entre nivel de atividade e investimento — isto é,
do investimento para a renda, ao estilo dos modelos neokeynesianos de
crescimento e ciclo baseados na interacao multiplicador-acelerador. E o que
faz Kalecki, cujo modelo de ciclo econdmico, apesar de nao adotar estrita-
mente uma fungao tipo acelerador para o investimento, pode ser considera-
do estruturalmente parte dessa mesma “familia” de modelos neokeynesia-
nos. Para tanto retoma o seu préprio multiplicador, que se desdobra em
duas etapas: o efeito de variagdes do investimento sobre os lucros (dada a
propensdo a consumir dos capitalistas), e destes sobre a renda (dados os
parametros distributivos setoriais que explicam a participa¢ao agregada dos
salarios e lucros na renda).*? Ap6s adicionar ao investimento a variagao de
estoques, substituir ambos os efeitos multiplicadores na equagao (7), con-
verter AK em investimento em capital fixo e S em investimento, e remane-
jando os termos, Kalecki obtém finalmente a seguinte equagao dinamica
expressa em termos do investimento liquido i (sem reconstituir aqui essas
passagens formais):

. a . Ai,
o= T4 1t+MF+ga (8)

onde 0~ 7, u é um parametro funcao direta do multiplicador®® e g é funcao
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direta do componente autdbnomo do investimento d e inversa da deprecia-
¢ao do capital fixo.*

Essa equacgao a diferencas finitas linear, com termo independente cons-
tante (embora possa modificar-se a “longo prazo”), tem como solugdo pos-
sivel (ainda que ndo necesséria, dependendo dos valores dos pardmetros)
uma trajetéria de flutuagoes em torno a uma tendéncia definida exogenamen-
te pelo componente g. Kalecki explora intuitivamente, sem seguir na for-
malizac¢io, as propriedades dessa trajetoria, especialmente assumindo que os
parametros, sob valores realistas, permitam a ocorréncia de flutuagdes.

No entanto, é muito fécil obter uma solugdo formal a partir desse ponto,
0 que permite dar uma interpreta¢ao mais precisa do comportamento da
trajetéria em funcio dos valores dos pardmetros. Sem a intengdo de repro-
duzir aqui todas as conseqiiéncias desse procedimento,*® basta notar que a
equagdo (8) pode ser facilmente posta na forma canonica de uma equagao a
diferencas finitas, apenas introduzindo a seguinte condigao adicional:

At=0=1, 9)

que, na verdade, envolve duas condigdes: (i) tomar o intervalo médio de
reacao dos empresdrios, At, frente ao comportamento do grau de utilizacao
da capacidade, como igual a defasagem 6 entre encomenda e construgao dos
investimentos, na suposi¢ao razoavel de que os empresarios tomam o mes-
mo periodo de maturag¢io do investimento 6 tanto como intervalo de refe-
réncia para formar suas expectativas acerca do periodo seguinte durante o
qual o novo investimento estard operando, quanto como periodo de investi-
mento, ou seja, como o intervalo normal entre duas decisdes consecutivas
de investir; e (ii) tomar este mesmo intervalo de tempo como unidade de
tempo do modelo — em lugar, por exemplo, de um periodo meramente
contédbil, como é mais usual.

Além disso, pode-se convencionalmente definir Ai, = i,— i,_,. Com isso e
a condi¢ao (9), apds simples remanejamento dos termos e das defasagens, a
equacio (8) se reduz a:

. a . .

lt+2_(“+m)lt+l+!’”t:g' (10)

Esta é uma equacao a diferencas finitas linear de 2* ordem com termo
constante (g), cuja solu¢do homogénea tera a forma de flutuacoes — que
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Kalecki procurava explicitar — se e s6 se suas raizes caracteristicas forem
complexas conjugadas, o que impde aos pardmetros da equagdo a condigdo
seguinte:

4 .
— <2Vu-uts 11
T3 e u—u (11)

Caso a condigdo (11) para que se obtenham flutuagdes — a que interes-
sava Kalecki — seja satisfeita, a solugdo completa do modelo, ou sua trajet6-
ria resultante, dada pela soma da solu¢gao homogénea com a solugéo parti-
cular, sera:

i,= Artcos (wt+ ¢) +i, (12)
onde A depende da escala, de ¢ e das condi¢des iniciais, ¢ é uma constan-

te de fase arbitraria, r = Vu é o parametro de amplitude das flutuacdes,

2 . ] ~ .
W= , onde T é o periodo das flutuagdes expresso em ndmero de pe-
. . ~ A a
riodos de investimento, sendo w uma fung;ao47 dos parametros u e T;
¢

e i é a solucdo particular (tendéncia), como dissemos antes uma funcio

crescente do componente autdbnomo d do investimento, e portanto dos “fa-
tores de desenvolvimento”.

Além disso, a ocorréncia de trajetdrias explosivas, regulares ou amorte-
cidas — sejam ciclicas ou ndo — depende apenas do pardmetro u ; respecti-
vamente, que u>1l,u=1leu<1.

O resultado desse modelo de ciclo econémico de Kalecki — que consi-
dero o melhor deste autor®® — permite algumas conclusdes interessantes,
das quais pretendo a seguir destacar uma de ordem modelistica e outras
duas, bem mais importantes, de ordem tedrica.

(i) Mesmo considerando-se que o modelo de Kalecki é tedrico, e ndo
aplicado, e portanto deve estar imune a criticas quanto ao grau de realismo
ou precisdo de seus resultados, ele passa no teste de plausibilidade da trajet6-
ria por ele gerada. De fato, tomando-se os proprios dados utilizados pelo
autor ao longo de todo o seu livro, e aplicando-se os valores extremos para
cada um dos parametros envolvidos, obtém-se os seguintes intervalos mais

provaveis para os pardmetros basicos do modelo, u e 1
+c



38 R. Econ. contemp., Rio de Janeiro, 3(2): 17-46, jul./dez. 1999

075<u< 1,12 e 0,6<—2 <0,8;
1+¢

donde resulta respectivamente, para os parimetros de amplitude e o perio-
do das flutuagoes,

0,87<r<1,06 e 93<T<14,5.

Note-se que esses valores so bastante “bem-comportados”. O parame-
tro r de amplitude se situa em torno de 1, o que significa, caso a condigao de
ocorréncia de ciclo seja cumprida — o que também nao requer nenhuma
hip6tese heroica,* diversamente da maioria dos modelos de acelerador —,
que as flutuagoes serdao bastante préximas de regulares. Quanto ao periodo
T do ciclo, situa-se em torno de 11 periodos de investimento; assumindo
que estes estejam situados em média um pouco acima de um ano, tem-se
algo como um periodo decenal (ciclo “Juglar”, na denominagao de
Schumpeter) para as flutuacdes, exatamente o que os modelos de ciclo vi-
nham buscando hé décadas.™

(ii) Uma primeira conclusdo téorica central do modelo de Kalecki, nem
sempre bem compreendida, é que a dinAmica por assim dizer “associada a
demanda efetiva” da economia capitalista — isto é, abstraindo-se o pro-
gresso técnico e as mudangas estruturais — é caracterizada pela ocorréncia
de flutuagoes. Isto significa basicamente duas coisas: em primeiro lugar, que
é possivel explicar o ciclo econdmico apenas com o comportamento “roti-
neiro” do nivel de atividade, sem as armas poderosas da mudanga estrutural
e do progresso técnico, ao contrario do que fez Schumpeter;’! e, em segun-
do, que mesmo sob condi¢des de estrutura estdvel (o que também pressupde
auséncia de estratégias nao-convencionais ou nao-rotineiras por parte dos
agentes — inclusive inovagdes), ainda assim a economia ndo tenderia a um
equilibrio em sentido estrito, e menos ainda a um equilibrio estaciondario!
Frente a insisténcia metodolégica da teoria ortodoxa na essencialidade do
equilibrio, dificilmente se poderia exagerar a importincia desse resultado.
Pode-se defini-lo como uma propriedade dindmica da economia capitalista
associada a uma estrutura estdvel: a de que esse sistema econdmico é dinami-

152 De certo modo, é como se, ndo se tendo introduzido o

camente instdve
equilibrio pela porta de entrada (como pressuposto metodolédgico, no for-
mato neocldssico), ele nao mais retornasse naturalmente em qualquer outro

ponto da analise.>
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(iii) Uma segunda conclusao tedrica central do modelo de Kalecki** é que
a dindmica da economia capitalista pode ser concebida essencialmente
como formada por dois componentes teoricamente distintos — ou seja, nao
apenas por um recurso expositivo ou analitico: o componente associado a
atuacao da “demanda efetiva”, isto é, do comportamento do nivel corrente
de atividade, capaz de produzir (ainda que nao necessariamente — depende
dos parametros) flutuagoes; e o componente de tendéncia associado a mu-
danga estrutural, derivado da atuagao dos “fatores de desenvolvimento”, es-
pecialmente as inovagdes em geral e o progresso técnico em particular, que
certamente sdo enddgenos a economia (ainda que exdgenos ao modelo) e
que produzem trajetérias potencialmente instdveis do ponto de vista estru-
tural, devido a mudanga estrutural (de pardmetros, do ponto de vista for-
mal) que eles ensejam.>

Claro que a forma particular dessas trajetérias ndo é predeterminada:
dependendo de parametros e de hipdteses exdgenas de mudanga estrutural,
o componente de “demanda efetiva” pode nao apresentar flutuagdes, en-
quanto o “de tendéncia” pode apresentar-se como uma “onda longa”, do
tipo Kondratieff ou semelhante. O que importa aqui nao é a forma parti-
cular da trajetéria gerada, mas o principio causal distinto de atuagao desses
componentes.

A combinagdo dos dois componentes produzird, finalmente, uma traje-
toria dindmica integrada, ainda que as causas especificas ndo possam ser es-
tritamente unificadas por um principio causal tnico ou comum.>® Essa
combina¢do se dd na forma de soma dos efeitos apenas sob a condi¢io
simplificada (assumida inicialmente por Kalecki mas que pode ser relaxada)
de que a equagdo dindmica a diferencas seja linear e, principalmente, que o
termo independente sé varie a “longo prazo”, o que é claramente uma hip6-
tese pouco realista. Caso contrério, relaxadas as simplifica¢cdes, o modelo
passa a envolver uma interacgao efetiva, mais complexa, entre os componen-
tes, 0 que entretanto nao introduz problemas conceituais adicionais.””

Ao interpretar dessa forma a trajetéria dinamica resultante, o destaque
estd sendo dado menos para aquilo que foi objeto central de Kalecki nesse
livro (Teoria da dindmica econémica) e ao longo da sua obra macroeco-
nodmica, a saber, os efeitos dindmicos da demanda efetiva, e mais para o ca-
rater combinado e eventualmente complexo (envolvendo intera¢des) dessa
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trajetodria, cuja causalidade é, como o préprio autor reconheceu, necessaria-
mente miultipla. Que ele tenha dedicado apenas dois capitulos do livro (14 e
15) ao “desenvolvimento”, vale dizer, a “tendéncia a longo prazo”, e assim
os tenha tratado analiticamente como exdgenos, em nada muda a conclu-
sdo, essencial, que a sua teoria do ciclo se incumbiu de revelar mais clara-
mente que qualquer outra: na auséncia desses fatores de desenvolvimento, a
economia capitalista ndo apresentaria tendéncia positiva— uma das marcas
histéricas mais importantes do capitalismo —, e portanto mostraria uma
trajetoria de flutuagoes em torno do estado estaciondrio! Dificilmente se en-
contraria maior elogio a importancia crucial do progresso técnico em um
autor que dele praticamente ndo tratou, e que nao raro foi acusado de té-lo
negligenciado completamente... Schumpeter nao teria feito melhor.

5. CONCLUSOES

Neste ensaio procurei mostrar sucintamente a importancia — e, por isso
mesmo, a atualidade — da pouco conhecida contribui¢ao de Kalecki para
alguns dos temas centrais da teoria macroecondmica: o principio da de-
manda efetiva, a relacio poupanca-investimento e a dinimica macroeco-
nodmica, que estiveram presentes nada menos que na fundagao da discipli-
na, e foram coerentemente objeto da preocupagao continua desse autor até
o fim de sua vida.

A importancia de sua contribuicao deriva da clareza de pensamento e da
profundidade de andlise, que tornam suas proposi¢des e seus insights mais
basicos verdadeiros marcos de referéncia para a teoria macroecondmica;
muito embora a excessiva concisdo e alguma curiosa mistura de teoria com
proposicoes ad hoc em seus modelos possam as vezes dificultar a compreen-
sao do que é essencial.

Quanto a atualidade, nao é preciso muito esfor¢o para perceber que em
todos esses grandes temas a macroeconomia contemporanea, mais do que
nunca dominada pelo conservadorismo mental (além do politico), pouco
tem a dizer, por té-los abandonado hd muito. E, quando diz alguma coisa
— como no caso das banalidades habituais sobre a poupancga, inclusive atri-
buindo a esta um papel descabido como fator de crescimento e desenvolvi-
mento econdémico —, é no sentido inverso, de retorno a conceitos pré-Key-
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nes e pré-Kalecki. Ou ainda, como no campo da dinAmica macroecondmi-

ca, afastando-se totalmente do primado da demanda, derivado logicamente

do principio da demanda efetiva, e centrando-se metodologicamente no

conceito de equilibrio, abandonado por Kalecki.

O retorno a Kalecki ndo deve ser, portanto, um simples aceno de reco-

nhecimento e justi¢a a um grande pensador econdémico pouco difundido e

precocemente esquecido; mas um gesto de sobrevivéncia critica, e portanto

cientifica, de uma disciplina essencial para a vida social e para a a¢ao publica

no capitalismo, mas que se esvai em perda de substincia cientifica e falta de

rumo ao mesmo tempo em que se infla de saber convencional.

oo e

11.

12.

NOTAS

. Versio preliminar foi apresentada no Semindrio Internacional “Dinadmica Econdmica

do Capitalismo Contemporineo: uma Homenagem ao Centenario de Michal Kalecki”,
Instituto de Estudos Avangados/USP, Sao Paulo, 4.10.1999. Agradego os comentérios
de um parecerista anénimo da Revista; o disclaimer usual se aplica.

Kalecki (1954), cap. 3.
Keynes (1936), cap. 3.
Kalecki (1954), ibidem.
Essa énfase é perfeitamente justificdvel, dadas as preocupag¢des do autor com o nivel de

emprego, que é determinado ex ante; o problematico ¢ s6 a falta de clareza resultante,
uma vez que estd tratando ai de demanda efetiva.

Em nenhum momento explicitado pelo autor.
Ver, a respeito, Possas (1987), p. 50 ss.

Abstraindo o gasto publico e o saldo da balanca comercial, e sob a hipétese simplifica-
dora de que os trabalhadores “nao poupam” — isto é, sua propensdo a consumir ¢ igual
a 1: Kalecki (1954), ibidem, p. 46.

Possas (1987), ibidem.

Basta lembrar a respeito as opinides de Marx e de Keynes. Marx, em particular, mostrou
cabalmente n’O capital como uma economia mercantil se transforma por necessidade
logica (e nao s6 histérica) em uma economia monetdria. Keynes fez algo semelhante,
com escopo mais limitado e em textos péstumos.

Essa economia é regida, como propunha Marx, pela forma simples da circulacdo de
mercadorias M-D-M, na qual o dinheiro jd é necessariamente um intermedidrio nas tro-
cas — ainda que estas visem, em ultima andlise, ao consumo (produtivo ou nao) das
mercadorias transacionadas, e nao, como no capitalismo ja desenvolvido, a valorizagao
do capital, expresso por Marx na forma capitalista de circulagdio D-M-D', onde D' > D.

Ver Keynes (1936), cap. 3, p. 24, nota 2.
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Ao contrério do que supunha Hansen (1953), cap. 1.

Instantaneamente se definidos em uma transagao isolada, num espago de tempo con-
tabil quando agregados.

Embora nio seja, ao contrario do que pretendem alguns autores marxistas, uma de-
monstragao avant la lettre do PDE. Este tltimo inverte a causalidade da lei de Say, sendo
portanto mais que uma refutacio desta. E demonstrando nio apenas que a lei de Say
estd errada, mas que o seu contrdrio é verdadeiro, que ele se torna — repetindo a expres-
sdo anterior — uma “antilei de Say”.

Ainda que esses possam ou devam nao ser considerados relevantes para a anélise eco-
nomica.

Tampouco em microeconomia; mas deixemos de lado esse aspecto.

A macroeconomia da “oferta agregada” — ausente analiticamente em Keynes e comple-
tamente em Kalecki — veio aumentando de peso desde o advento da curva de Phillips,
que, como se sabe, ja havia assumido preponderancia no debate de politica macroeco-
noémica nos anos 60.

Kalecki (1954), cap. 3.

Uma das questdes mais sutis em teoria econdmica, nem sempre observada com o neces-
sario cuidado, ¢ a distingao entre estoques e fluxos. Em Economia, diferentemente das
Ciéncias Fisicas, os fluxos ndo sio comumente definidos como derivadas temporais de
varidveis de estoque, mas como resultados instantdineos de transagoes realizadas — me-
didos tanto pelo lado do dispéndio (gastos) como da receita (rendimentos, produto
etc.); todo fluxo, ao contrario de um estoque, “desaparece” no momento em que é cria-
do. Em nivel agregado, sao definidos como um somatério dos fluxos individuais ao lon-
go de um periodo contdbil discreto arbitrdrio — nao mais instantaneo, apenas porque as
transagdes geralmente ndo sdo sincronicas. A poupanga, como o investimento, é por de-
fini¢do um fluxo, e ndo um estoque, ao contrdrio do crédito. Como todo fluxo, é definida
no nivel desagregado (das transa¢des individuais) de maneira instantinea, e no agrega-
do no mesmo periodo contébil em que se queira definir o investimento que a determi-
na, no caso simplificado (abstraindo saldos do setor externo e do governo). S6 o poder
de compra, que por definigao é um estoque resultante de reservas liquidas ou criado pelo
crédito, pode financiar (no sentido de liberar liquidez para um dispéndio) algum gasto,
incluindo o investimento.

Nzo é nem um pouco 6bvio que a poupanga se “converta” — as aspas derivam do fato,
vale repetir, de que o fluxo de poupanca ja desapareceu quando a riqueza a ela corres-
pondente é aplicada — em ativos financeiros, muito menos vinculados a fundos de in-
vestimento. E inteiramente usual manterem-se estoques de riqueza fora do sistema ban-
cério — até mesmo em forma liquida, porém mais freqiientemente em bens durédveis e
imoveis.

Kalecki (1954), cap. 3, p. 50.

Em Kalecki (1935), p. 28-30, encontra-se uma descricao mais detalhada desse mecanis-
mo de cria¢do simultinea de lucros, poupanca e liquidez pelo gasto em investimento.
A conhecida intervengado de Keynes (1937a) quanto a distingao entre poupanga, crédito
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e a liquidez correspondente — o famoso motivo “finance” para reter liquidez associada
ao investimento —, assim como a impossibilidade l6gica de uma “poupanga ex ante”, é
tao ou mais esclarecedora que essa.

Keynes (1936), cap. 6, p. 64-65.

Keynes, ibidem, chega a afirmar, ao concluir o capitulo de maneira idéntica & famosa
passagem de Kalecki sobre a determinagdo dos lucros antes referida, que “uma decisdao
de consumir ou ndo consumir estd de fato ao alcance do individuo; tal como uma deci-
sdo de investir ou ndo investir”. Mas os montantes de renda e poupanga sdo incapazes
de “... assumir um valor independente resultante de um conjunto distinto de decisdes
tomadas sem relacdo com as decisdes quanto ao consumo e ao investimento. De acordo
com este principio, a concepgao de propensao a consumir substituird, no que segue, a
propensdo ou disposicdo de poupar” (p. 65; italico no original).

Embora possa haver, em periodos subseqiientes, algum efeito crescente sobre as impor-
tagoes e sobre as receitas publicas, aumentando assim, em alguma medida, também es-
sas “poupancas”.

Neste dltimo, veja-se ibidem, cap. 5.

A respeito, Possas (1987), p. 88-91.

Todo um extenso debate prosperou sobre esse tema no campo p6s-keynesiano, a partir
de um artigo cléssico de Asimakopoulos (1983). A esséncia do debate, ressalvadas algu-
mas intervengdes especificas, estd comprometida por esse mal-entendido a respeito do
que deve significar uma fun¢éo consumo da renda (e por implicagdo uma “fun¢éo pou-
panc¢a”) e um eventual “equilibrio do consumidor” no contexto do PDE.

Isto vale nao s6 para Kalecki, mas também para Keynes. Que este tltimo ndo tenha de-
senvolvido uma teoria dindmica nao impede que tivesse uma idéia clara sobre sua im-
portancia e sobre o papel do investimento nela; por exemplo, Keynes (1936), cap. 22.

Assim como, em Keynes, pelo fato de estar apoiado em expectativas de longo prazo es-
sencialmente volateis devido a presenca de incerteza.

Além de ter evitado algumas ambigiiidades de origem neocldssica presentes em Keynes,
a maioria envolvida no conceito de eficiéncia marginal do capital e na hipé6tese de que
esta é decrescente com o nivel de investimento. Embora tudo isso possa, a meu ver, ser
bem esclarecido teoricamente — minha opinido a respeito estd condensada em Possas
(1987), p. 137 ss —, as ambigiiidades e a aparéncia (mais que o contetido) neocldssica
afastaram muito autores nao-ortodoxos da posi¢ao de Keynes, especialmente marxistas
e neo-ricardianos.

Este talvez seja um problema datado: ndo era usual naquela época explicitar expectati-
vas; em geral se supunha implicitamente que eram de tipo adaptativo ou corretivo. Hoje
tal procedimento seria considerado inaceitdvel. De qualquer modo, ter explicitado a
questao é um mérito inegdvel de Keynes, mesmo que se discorde de pontos especificos
de sua analise.

Kalecki (1954), cap. 9.
Kalecki (1954), cap. 15.
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Nio se trata, obviamente, de uma regressio “pré-keynesiana” (e “pré-kaleckiana”) a
uma suposta influéncia da poupanga sobre o investimento; ela aparece ai como proxy da
poupanga das empresas (uma certa fragao da poupangca privada total), que por sua vez
procura indicar sua capacidade de retencdo de lucros e, portanto, de autofinanciamen-
to. O problema neste termo estd mais na especificagao inadequada dessa influéncia, que
a meu ver deveria ser expressa ndo em termos de uma fun¢ao linear de uma varidvel
continua, mas de uma restrigdo, portanto nao-linear. Do contrdrio resulta que, estra-
nhamente, haveria uma tendéncia ao reinvestimento automatico, mesmo na auséncia
de motivos para investir ligados as condi¢des de mercado — ou seja, mesmo que os de-
mais termos fossem nulos.

Kalecki (1954), cap. 7.

Cabe aqui um breve comentdrio sobre a diferenga de escopo das teorias de Keynes e de
Kalecki. Este dltimo s6 estd desobrigado de introduzir a taxa de juros em sua andlise
porque ela ndo se pretende uma discussdo teérica geral da aplicagdo de capital, o que
certamente também incluiria ativos financeiros e moeda, e portanto os juros como re-
muneragdo alternativa ao capital, como em Keynes, e ndo apenas como custo financeiro
do investimento, como em Kalecki.

Ver, a respeito, Possas (1987), p. 117-124.

Keynes (1936), cap. 12. Embora o autor tenha formulado esse conceito referindo-se a
formacdo de expectativas em mercados financeiros, o contexto geral de andlise de ex-
pectativas de longo prazo que caracteriza este capitulo como um todo, bem como o
conteddo mesmo do conceito, justifica, a meu ver, estendé-lo inteiramente as expectati-
vas de longo prazo em mercados de produtos, e portanto a anélise do investimento pro-
dutivo.

Keynes (1937b), p. 114-115.

Kalecki (1954), cap. 5.

A expressao é u=[1/(1-q)] [b/(1 + ¢) + e/(1 — ')], onde g é a propensdo a consumir
dos capitalistas, b e ¢ sio parametros da fungdo investimento — equagdo (7) —, a' éa
participa¢do incremental dos salarios e ordenados na renda, modificada pela incidéncia

de impostos sobre os lucros, e e ¢ um pardmetro acelerador do investimento em esto-
ques em rela¢do ao produto.

A expressdo deste termo é: g =d' =6 [1—a/(1 + ¢)],onde d = (cd + d)/(1 + ¢), sendo
6 a depreciagdo do capital fixo e d o termo independente de (7), correspondente aos
componentes autobnomos (de longo prazo) do investimento. Kalecki faz por hipétese
g=0, alegando que pretende tratar inicialmente do “ciclo puro”, sem tendéncia. O pro-
cedimento me parece desnecessario, podendo confundir o leitor menos versado em
equagdes diferenciais, ao causar a falsa impressdo de que estd se referindo a uma econo-
mia que pode flutuar em torno de um nivel de atividade estacionario (que ele chama, no
jargdo marxista, de “reproducdo simples”), quando na verdade estd simplesmente se re-
ferindo ao componente de flutuagdes (solugao homogénea da equagdo diferencial) da
trajetéria de uma economia capitalista qualquer, em principio nao-estaciondria.

Ver Possas (1987), p. 149 ss.
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Note-se de passagem que essa condi¢do inclui, como condi¢ao necessaria (nao suficien-

te) a ocorréncia de flutuagdes, que

a .. . .
T ¢ < 1, explicitada mais de uma vez de maneira

intuitiva por Kalecki. a

+
A expressdo é w = cos™ 7H 1tec
2Vu

O ultimo modelo de ciclo do autor, desenvolvido em Kalecki (1968), na sua estrutura
formal praticamente nao difere do de 1954: as flutua¢des continuam dependendo de
que o investimento seja fun¢ao do nivel de atividade e de suas variagdes, e a tendéncia
continua dependendo de componentes autbnomos da demanda agregada, notadamen-
te do investimento. Por outro lado, apresenta, a meu ver, um retrocesso tedrico ao ten-
tar sem sucesso introduzir efeitos endégenos do progresso técnico, obscurecendo o re-
sultado antes claro de que o progresso técnico, ainda que “endégeno” no sentido
econdmico, tem relagdo com a tendéncia e ndo com o ciclo.

Basta tomar esses mesmos intervalos de valores de u e assumir, com todos os argumen-
tos do préprio Kalecki, que % < 1, e aplicd-los na condigao de flutuagdes (11) para
constatar que ela se cumpre sem dificuldade. Vale notar também, como fez Kalecki no
cap. 13 do mesmo livro, que, mesmo que os parametros nao determinassem a ocorrén-
cia endégena de flutuagdes ou o fizessem de forma muito amortecida, a simples presen-
¢a de choques estocdsticos exdgenos (ligados a inovagdes, fatores exernos etc.) permiti-
ria manté-las, ainda que de forma mais irregular.

Isto porque os ciclos longos, ou de tipo Kondratieff, sao muito mais controvertidos, e de
qualquer modo dificilmente se submeteriam a uma explicagdo baseada apenas nos efeitos
de demanda efetiva analisados por Kalecki e pelos modelos neokeynesianos, mas requere-
riam a introdugdo de progresso técnico e mudangas estruturais, ao estilo de Schumpeter.

Que talvez por isso tenha se insurgido agressivamente contra os modelos que chamou de
perpetuum mobile, referindo-se implicitamente a Kalecki e possivelmente a Frisch, como
se fossem algo como “efeitos sem causa”: ver Schumpeter (1942), cap. 4, p. 139. Aqui hd
um mal-entendido: a “causa” do ciclo em Kalecki é evidentemente estrutural, ao estilo dos
modelos fisicos de oscilagdes, e ndo uma causa “eficiente” ou ad hoc, como em Schum-
peter, para o qual “cada ciclo é um ciclo” e tem uma “causa” historicamente determinada.

Ver, a respeito, Vercelli (1991), cap. 3.

H4 quem tenha se dado ao trabalho de fazer uma varredura desse livro de Kalecki, cons-
tatando que, sintomaticamente, ndo é feita em todo o livro uma tinica referéncia a nogao
de equilibrio! A tnica explicacao é que Kalecki ndo era um economista...

Esta interpreta¢do é minha: ndo é claro que o préprio autor tenha extraido essas conclu-
soes, seja porque parecia acreditar que se tratava menos de identificar propriedades di-
nimicas puramente tedricas do que de explicar um fendmeno aparentemente real —
o dos ciclos econdmicos com tendéncia —, ainda que a época ja parecessem cada vez
menos observédveis empiricamente; seja porque parecia insatisfeito com sua prépria
conclusio, tanto que voltou a questdo da integragdo ciclo-tendéncia, a meu ver sem
grande sucesso, em 1968.
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55. Para o conceito de instabilidade estrutural, ver Vercelli (1991), cap. 4.

56. Esse tipo de questao — da “integragao” entre ciclo e tendéncia — gerou polémica na
época, da qual o préprio Kalecki participou em boa medida. A meu ver, e curiosamente
malgrado a opiniao do préprio autor, seu modelo de 1954 jd resolvera o problema — de
certo modo, mostrando que nao havia problema a ser resolvido. De um lado, a necessi-
dade de uma “teoria unificada” é uma quimera sem maior significado, pois afinal o in-
vestimento é um s6, movido seja pela l6gica de acumulagao explicada por Marx, seja em
nivel mais analitico pela teoria da aplicagdo de capital de Keynes; trata-se apenas de re-
conhecer que os motivos associados a ampliagdo de capacidade produtiva (investimento
“induzido”) e 4 modernizag¢ao tecnoldgica dos equipamentos (investimento “auténo-
mo”) seguem explicagdes causais distintas. De outro lado, o requisito de integracao ana-
litica ou modelistica pode ser satisfeito sem maiores dificuldades conceituais, apenas
com algum grau de complexidade técnica no caso de se relaxarem as hipdteses simpli-
ficadoras de linearidade e tendéncia constante, e mesmo assim apenas para efeito de de-
senvolver aplica¢oes do modelo. O préprio Kalecki esbogou um tratamento matemd-
tico dessa intera¢do no seu cap. 14, bem como no modelo de 1968.

57. As trajetérias resultantes em condi¢des mais complexas de interacao podem ser obtidas,
sob hipéteses especificas de comportamento do componentes autdbnomos de demanda
agregada e dos pardmetros, por meio de simulagdes.
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