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O modelo de investimento de Kalecki:
analise empirica dos Estados Unidos, 1948-1980*

EDNALDO ARAQUEM DA SILVA**

Uma caracteristica basica do modelo de investimento de
Kalecki & a importante disting3o entre as encomendas de inves-
timento e as despesas de investimentos, ambos separados por
intervalo de tempo. Kalecki nfo se satisfez, totalmente, com as
versdes publicadas do seu modelo de investimento. Como ele
mesmo observou, enquanto suas teorias de demanda efetiva e
distribuicdo de renda continuaram inalteradas desde a década
de trinta, ele empenhou-se numa busca continua de solugdes
novas na teoria sobre as decisdes de investimento.

O modelo original de investimento de Kalecki, formulado
em seu ‘““*Esbogo de uma Teoria do Ciclo Econdmico’’ (1983b)
consiste em trés equagdes e trés variaveis: lucro, consumo capi-
talista, e o investimento planejado. Tanto o investimento cor-
rente quanto o volume do equipamento de capital sdo exoégenos
a curto prazo:

(1). P, = Ci+ L Identidade de lucro
(2) Ci=a+ bP, Consumo capitalista
' It +1 Pt '
3 = F(—) Investimento planejado
K, K

* Agradeco a Haydn Pimenta, do CEDEPLAR, por sua revisfio redacional desta versio em portuguds.
** Da Graduate Faculty, New School for Social Research, Nova lorque.
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onde P significa lucros brutos reais, incluindo depreciagdo do volume do equipa-
mento de capital; C denota todos os bens consumidos pelos capitalistas; I, as enco-
mendas de investimento; K, volume do equipamento de capital; e t, o tempo, em
anos. A primeira equagdo é uma identidade contabil. A segunda ¢ a funcio de con-
sumo capitalista. Pressupde-se que os trabalhadores ndo tenham poupanga. A ter-
ceira equacdo é a fungdo de investimento que relaciona a taxa de acumulagéo capita-
lista com a taxa de lucro.

Agora podemos intruduzir a equag@o (2) na equagdo (1), € determinar o nivel
de lucro bruto corrente, que depende dos pardmetros a e b, e do nivel de investimen-
to corrente:

a 1
@ P=——+—I.
1-b 1-b

Kalecki (1983b, p. 35) pressupds que a taxa de acumulacgdo capitalista fosse
uma funcfo linear da taxa de lucro corrente. Por isso, a equagéo (3) pode ser repre-
sentada como se segue:

(5) Ity =mPy—nkK,,

onde m e n s3o constantes, com valor positivo, menor que um. Segundo a equacdo
(5), o volume de encomendas de investimento é uma fung#o crescente da acumula-
¢d0 bruta (investimento corrente) e uma fungo decrescente do volume de equipa-

mento de capital (Kalecki, 1983b, p. 35).
Depois de introduzir a equagdo (4) na (5), se obtém a seguinte forma reduzida

da equagdo de encomendas de investimento:
(6) It+1=C+dIt—nK1,

onde c=ma/(l —-b) e d=m/(1 —Db).

As equagdes (4) e (6) foram estimadas, utilizando-se os dados anuais para os
Estados Unidos do periodo entre 1948 e 1980. Os dados relevantes estdo reproduzi-
dos no Apéndice. Todas as variaveis, com exce¢do do estoque de equipamento de
capital (que requer um processo de deflagfio especial), sdo deflacionadas pelo defla-
tor implicito do PNB, Os resultados do OLS para a equagfo de lucros, apds cs
impostos, s3o os seguintes (com a estatistica de °‘‘t’’ em parénteses):

P, = 6,103 +2,2802 I
(25,049)

R? = 0,953 DW= 1,535
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O teste de Durbin-Watson n3o mostra qualquer evidéncia de correlag#o serial
ao nivel de 5%. Pela equagido (4), o multiplicador de investimento & igual a
1/(1 - b). Portanto, o coeficiente b indica a propor¢do do aumento do lucro utiliza-
do para o consumo capitalista:

1/(1 - b) = 2,28; b = 0,56

Esses estimadores indiretos indicam que 56% dos lucros brutos adicionais
serfio usados no consumo capitalista, enquanto os restantes 44% serdo investidos.
Kalecki (1983a, pp. 44-45) achou improvével que o coeficiente b ultrapassasse os
30%. Examinando o periodo entre 1929 e 1940 nos Estados Unidos, Kalecki estimou
b = 0,25, no pressuposto de que os trabalhadores ndo facam poupanga, defasando
o investimento por um trimestre e incluindo uma variavel de tendéncia.’

Os resultados do OLS para a forma reduzida da equacdo de investimento
bruto (6) sdo os seguintes (com a estatistica de ‘‘t”” em parénteses):

I, 4 1 = 23,5476 +0,5150 I, — 0,0865 K,
(2,747)  (2,425)

R? = 0,904 DW= 1,508

As variaveis I e K, juntas, explicam 90% da varia¢#io das encomendas de inves-
timento , I, , ,, enquanto os coeficientes de regressdo parcial tém significéncia esta-
tistica a nivel de 5% e carregam os sinais esperados. Os residuos padronizados, tra-
cados em funcdo do tempo, ndo mostram qualquer padrdio sistematico. Pode-se
inferir, portanto, a auséncia de autocorrelago entre os erros da regressdo de investi-
mento estimada. ‘

Assim, um aumento de um bilh8o de dolares em investimento corrente, a
precos constantes, faria aumentar as encomendas de investimento em 0,51 bilhdo de
ddlares, enquanto um aumento semelhante no volume do equipamento de capital
faria diminuir as encomendas de investimento em 90 milhdes de d6lares.

A condig3o de estabilidade de modelo de investimento de Kalecki é muito
importante, do ponto de vista da politica econdmica. Isso porque as flutuagdes dos
investimentos serdo acompanhadas por flutuag6es no emprego ¢ na renda nacional.

_ IReestimando a regressfio de Kalecki (1983a, p. 44), com os mesmos dados por ele utilizados para os
Estados Unidos entre 1929 e 1940, obtém-se os resultados levemente diferentes:

P, = 22,5327 +1,33111; _ ¢ 25 — 0,2633 t
(16,507) (3,104)
Adj R? = 0,962 DW= 2,3989
De acordo com o teste de Durbin-Watson, nfio existe evidéncia de autocorrelaglio nesta regressio.
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A equagdo dinmica fundamental de Kalecki para encomenda de investimento (6)
serve como base para anélise do ciclo econémico (veja Kmenta, 1971, pp. 589-596).
Depois de substituir a identidade I, = K, — K, _, na equac#o (6), a transposi¢do da

mesma equago (6) produz a relacao seguinte:

(M Ki+1—-Ki—dK—K¢_g)+nKi=c

ou, simplificando-a uma vez mais, a equacdo (7) pode ser escrita da seguinte
maneira:

8) K;+1+tvKi+dK;_ ;= constante,

onde v=(mn-d-1).
A equagdo de diferenga (8) tem a seguinte equagéo caracteritica:2

h? +vh+d=0,
ou
h? -1,6015h+0,515=0,

que pode ser solucionada pela formula quadratica para as duas raizes h, = 1,156 ¢
h, = 0,445.

A evolugdo no tempo K — sejam os ciclos amortecidos, sejam eles explosivos
— depende dos valores das raizes h, e h,. Segundo as estimativas do OLS, a raiz do-
minante da equag#o caracteristica tem um valor maior que um. Portanto, a econo-
mia dos Estados Unidos parece ter mostrado instabilidade dindmica no periodo
entre 1948 e 1980. Isso significa que o movimento irrestrito do volume de equipa-
mento de capital nos Estados Unidos e, portanto, os movimentos de investimento,
renda nacional e emprego se caracterizavam como explosivo, fomentando, assim, os
ciclos de amplitude crescente.

2A solugfio geral da relacdo (8) desenvolve-se como segue:

Kt+2+VKt+l+th= 0
Definindo K, = Ah' e introduzindo na relagio acima, obtém-se:
Aht+2+vAht*1+dAht=0

Dividindo a expressio acima por Ah!, obtém-se a equagfo caracteristica.

h? +vh+d= 0.
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LUCROS APOS 0S IMPOSTOS, INVESTIMENTO BRUTO, DEPRECIAGAO,
E VALOR DO EQUIPAMENTO DE CAPITAL FIXO NOS ESTADOS UNIDOS 1948-1980

(BilhBes de délares a precos de 1972)

Ano P, I, D, K,
1948 169,7 82,1 38,1 206
1949 176,86 85,4 41,5 222
1960 185,7 93,5 43,9 241
1951 201,1 93,9 47,6 263
1952 202,5 83,0 50,6 283
1953 205,0 85,3 52,7 304
1954 209,6 83,1 54,9 320
1955 222,6 103,8 57,2 338
1956 213,7 102,8 61,6 357
1957 222,7 97,0 64,2 374
1958 229,7 87,5 65,9 385
1959 240,1 108,0 66,4 398
1960 238,8 104,7 67.4 411
1961 251,2 103,9 68,5 424
1962 2741 117,6 69,4 439
1963 284,9 125,1 70,6 457
1964 295,3 133,0 72,7 478
1966 315,2 151,9 75,3 508
1966 338,7 163,0 79,1 544
1967 341,0 154,9 83,4 579
1968 343,6 161,6 87,3 615
1969 343,7 171,4 92,2 656
1970 |. 3434 168,5 96,3 693
1971 373,9 173,9 100,5 727
1972 400,9 195,0 106,4 764
1973 430,0 217,86 110,2 813
1974 | 4276 195,5 118,2 864
1975 443,3 154,8 126,6 900
1976 466,8 184,5 132,2 938
1977 498,5 214,2 139,4 986
1978 527,5 236,7 147,9 1044
1979 551,7 236,3 156,6 1107
1980 | 550,4 208,4 164,1 1163
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O Grafico 1 apresenta 0 comportamento de investimento bruto relativo ao
nivel de depreciacdo, utilizando-se fontes oficiais (veja o Apéndice Estatistico). Este
demonstra que a acumulagdo capitalista nos Estados Unidos realmente se caracte-
riza por flutuagdes explosivas — isto &, cada ciclo sucessivo mostra uma amplitude
crescente, se comparado ao anterior.

Lange (1970) elaborou uma analise pratica do modelo de ciclo econdmico de
Kalecki. Através das estimagdes econométricas dos coeficientes d e n estimou que os
ciclos de investimento de Kalecki duram, aproximadamente, nove anos.’ Lange
(1970, p. 361) comentou: “Este ciclo, no entanto, nio termina porque — segundo
Kalecki — certas perturbagdes acidentais que movimentam o ciclo declinante nova-
mente acontecem, ¢ continuam a manté-lo vivo’’.

Os resultados econométricos mostram, ent3o, que o modelo de investimento
de Kalecki oferece uma boa explicagio do comportamento de investimento na eco-
nomia dos Estados Unidos para o periodo entre 1948 e 1980. Apesar de sua simplici-
dade, o modelo de investimento de Kalecki é um guia promissor para pesquisa empi-
rica sobre a dindmica da economia capitalista.

Apéndice Estatistico

Os lucros sdo computados como a diferenca entre a renda bruta corrigida do
setor privado e os salérios corrigidos do setor privado. Faz-se o ajuste do erro esta-
tistico entre o produto nacional computado do lado da renda nacional e do lado da
despesa nacional (veja Kalecki, 1983a, pp. 139-141, notas § e 7). A renda bruta do
setor privado é igual a PNB, menos os sal4rios governamentais e os impostos indire-
tos. O Investimento inclui o saldo governamental e o saldo da balang¢a comercial.
Portanto, essa variavel se refere ao que Kalecki (1938a, p.43) chama de I’, que con-
siste na soma de investimento privado, do déficit orcamentario e do saldo da balan-
¢a comercial. Os dados sobre lucros, investimentos, e o deflator implicito do PNB
provém do Council os Economic Advisors (CEA), Economic Report of the Presi-
dent, 1984. Os dados sobre o volume do equipamento de capital provém de uma lis-
tagem do Office of Business Analysis (OBA), U. S. Department of Commerce.
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ABSTRACT

Though published in the early 1930’s, and despite recent interest in his theory, Kalecki’s inves-
timent model has not been subject to much empirical testing. This paper specifies a three equation
short run version of Kalecki’s investment model and estimates it using annual U.S. data between
1948-1980. A surprising result is that U.S. economy appears to have been dynamically unstable in
the period analyzed, with cycles of increasing amplitude.




