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

Kalecki’s investment model: an empirical
analysis of the United States, 1948-1980

EDNALDO ARAQUEM DA SILVA**

RESUMO: Embora publicado no inicio da década de 1930, e apesar do recente interesse
em sua teoria, o modelo de investimento de Kalecki nao foi submetido a muitos testes
empiricos. Este artigo especifica uma versdo de curto prazo de trés equagdes do modelo de
investimento de Kalecki e o estima usando dados anuais dos EUA entre 1948-1980. Um
resultado surpreendente é que a economia dos EUA parece ter sido dinamicamente instavel
no periodo analisado, com ciclos de amplitude crescente.

PALAVRAS-CHAVE: Investimento; Kalecki; ciclo econdomico.

ABSTRACT: Though published in the early 1930’s, and despite recent interest in his theory,
Kalecki’s investment model has not been subject to much empirical testing. This paper speci-
fies 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.
KEYWORDS: investment; Kalecki; economic cycle.

JEL Classification: B51; E22; E32; E11.

Uma caracteristica bdsica do modelo de investimento de Kalecki é a importan-
te distincdo entre as encomendas de investimento e as despesas de investimentos,
ambos separados por intervalo de tempo. Kalecki ndo 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
solu¢des 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 varidveis:
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lucro, consumo capitalista, e o investimento planejado. Tanto o investimento cor-
rente quanto o volume do equipamento de capital sio exdgenos a curto prazo:

(1) Pp=C+ Identidade de lucro
(2) Ci=at bP; Consumo capitalista

| P P,
3 = F(—) Investimento planejado

onde P significa lucros brutos reais, incluindo depreciacdo do volume do equipa-
mento de capital; C denota todos os bens consumidos pelos capitalistas; I, as en-
comendas de investimento; K, volume do equipamento de capital; e t, o tempo, em
anos. A primeira equacdo é uma identidade contabil. A segunda é a funcio de
consumo capitalista. Pressupde-se que os trabalhadores nio tenham poupanga. A
terceira equagao € a funcdo de investimento que relaciona a taxa de acumulagio
capitalista com a taxa de lucro.

Agora podemos introduzir a equagio (2) na equagio (1), e determinar o nivel
de lucro bruto corrente, que depende dos parametros a e b, e do nivel de investi-
mento corrente:

2 ! (4)

P, = e
16 t=p ¢

Kalecki (1983b, p. 35) pressupos que a taxa de acumulacdo capitalista fosse
uma funcdo linear da taxa de lucro corrente. Por isso, a equagio (3) pode ser re-
presentada como se segue:

Ii+1 =mP, —nK,, (5)

onde m e n sdo constantes, com valor positivo, menor que um. Segundo a equacdo
(5), o volume de encomendas de investimento é uma func¢ao crescente da acumula-
¢do bruta (investimento corrente) e uma fungao decrescente do volume de equipa-
mento de capital (Kalecki, 1983b, p. 35).

Depois de introduzir a equacdo (4) na (5), se obtém a seguinte forma reduzida
da equagdo de encomendas de investimento:

It+1=c+d1t——nKt, (6)

ondec=ma/(1-b)ed=m/(1-b).

As equacdes (4) e (6) foram estimadas, utilizando-se os dados anuais para os
Estados Unidos do periodo entre 1948 e 1980. Os dados relevantes estiao reprodu-
zidos no Apéndice. Todas as varidveis, com exce¢do do estoque de equipamento de
capital (que requer um processo de deflagdo especial), sdo deflacionadas pelo de-
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flator implicito do PNB. Os resultados do OLS para a equagdo de lucros, apos os
impostos, sa0 os seguintes (com a estatistica de “t” em parénteses):

P, = 6,103 +2,2802 I,
(25,049)
R®= 0953 DW= 1,535

O teste de Durbin-Watson nao mostra qualquer evidéncia de correlagio serial
ao nivel de 5%. Pela equacio (4), o multiplicador de investimento é igual a 1/(1 - b).
Portanto, o coeficiente b indica a propor¢ao do aumento do lucro utilizado para o
consumo capitalista:

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

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

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

I, + 1 = 23,5476 +0,5150 I, — 0,0865 K,
(2,747)  (2,425)
R? = 0,904 DW = 1,508

As varidveis I e K, juntas, explicam 90% da varia¢do das encomendas de in-
vestimento, 11 + 1, enquanto os coeficientes de regressdo parcial tém significancia
estatistica a nivel de 5% e carregam os sinais esperados. Os residuos padronizados,
tracados em fun¢do do tempo, ndo mostram qualquer padrao sistemadtico. Pode-se
inferir, portanto, a auséncia de autocorrelacdo entre os erros da regressio de inves-
timento estimada.

I Reestimando a regressio 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:

Py = 22,5327 +1,33111; _ g 55 —0,2633 t
(16,507) (3,104)
Adj R? = 0,962 DW = 2,3989

De acordo com o teste de Durbin-Watson, nio existe evidéncia de autocorrelacdo nesta regressdo.
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Assim, um aumento de um bilhdo de délares em investimento corrente, a pre-
¢os constantes, faria aumentar as encomendas de investimento em 0,51 bilhdo de
dolares, enquanto um aumento semelhante no volume do equipamento de capital
faria diminuir as encomendas de investimento em 90 milhdes de ddlares.

A condi¢do de estabilidade de modelo de investimento de Kalecki é muito
importante, do ponto de vista da politica economica. Isso porque as flutuagoes dos
investimentos serdo acompanhadas por flutua¢oes no emprego e na renda nacional.

A equagdo dindmica fundamental de Kalecki para encomenda de investimento
(6) serve como base para andlise do ciclo econémico (veja Kmenta, 1971, pp. 589-
596). Depois de substituir a identidade I; = K; — K; _ 1 na equagio (6), a transposi-
¢do da mesma equagio (6) produz a relagdo seguinte:

Kivg —Ki—d(K;—K;_ ;) +nK;= ¢ (7)

ou, simplificando-a uma vez mais, a equagio (7) pode ser escrita da seguinte ma-
neira:

K¢ +1 +vKi+dK; _ ;= constante, (8)

ondev=(n-d-1).

A equagdo de diferenga (8) tem a seguinte equacdo caracteristica:?
h? +vh +d= 0,

ou

h?-1,6015h + 0,515 = 0,

que pode ser solucionada pela férmula quadrética para as duas raizes hy = 1,156
¢ hy = 0,445.

A evolugdo no tempo K — sejam os ciclos amortecidos, sejam eles explosivos
— depende dos valores das raizes h, e hy. Segundo as estimativas do OLS, a raiz
dominante da equacdo caracteristica tem um valor maior que um. Portanto, a
economia dos Estados Unidos parece ter mostrado instabilidade dindmica no pe-
riodo entre 1948 e 1980. Isso significa que o movimento irrestrito do volume de
equipamento de capital nos Estados Unidos e, portanto, os movimentos de inves-

2 A solugdo geral da relagio (8) desenvolve-se como segue:
Ki+o+tvKiy+dKi= 0.
Definindo K; = Aht e introduzindo na relagdo acima, obtém-se:
Aht*2 +v Aht+1+d Aht= 0.
Dividindo a expressdo acima por Aht, obtém-se a equagio caracteristica.

h? +vh+d= 0.
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timento, renda nacional e emprego se caracterizavam como explosivo, fomentando,
assim, os ciclos de amplitude crescente.

Lucros ap6s os impostos. investimento bruto, depreciacdo. e valor do
equipamento de capital fixo nos estados unidos 1948-1980

(Blihbes de dolares a pregos de 1972)

Ano Py l¢ D¢ Kt

1948 169,7 82,1 38,1 205
1949 176,6 65,4 41,5 222
1950 185,7 93,5 43,9 241
1951 201, 1 93,9 476 263
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 222,6 103,8 572 338
1956 213,7 102,6 61,6 357
1957 222,7 970 64,2 374
1958 229,7 875 65,9 385
1959 240, 1 .108,0 66,4 398
1960 238,8 104,7 674 41

1961 251,2 103,9 68,5 424
1962 274, 1 1176 69,4 439
1963 284,9 125, 1 70,6 457
1964 295,3 133,0 72,7 478
1965 315,2 151,9 75,3 508
1966 338,7 163,0 79,1 544
1967 341,0 154,9 83,4 579
1968 343,6 161,6 873 615
1969 343,7 171,4 92,2 6.55
1970 .3434 158,56 96,3 693
1971 3739 173,9 100,5 727
1972 400,9 195,0 106,4 764
1973 430,0 2175 110,2 813
1974 4275 195,5 118,2 864
1975 443,3 154,8 126,6 900
1976 466,8 184,5 132,2 938
1977 498,56 214,2 139,4 986
1978 5275 236,7 1479 1044
1979 551,7 236,3 156,6 1107
1980 550,4 208,4 164, 1 1163
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1974 1980  Anos

1968

Investimento bruto e depreciacdo nos Estados Unidos, 1948-1980
(bilhdes de délares de 1982 - valores oficiais)

GRAFICO 1

1
-2

O Grifico 1 apresenta o comportamento de investimento bruto relativo ao
nivel de depreciagio, utilizando-se fontes oficiais (veja o Apéndice Estatistico). Es-
te demonstra que a acumula¢io capitalista nos Estados Unidos realmente se carac-
teriza por flutuagdes explosivas — isto é, cada ciclo sucessivo mostra uma amplitu-
de crescente, se comparado ao anterior.
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Lange (1970) elaborou uma analise pratica do modelo de ciclo econémico de
Kalecki. Através das estimagoes 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, ndo termina porque — segundo
Kalecki — certas perturbagdes acidentais que movimentam o ciclo declinante nova-
mente acontecem, e continuam a manté-lo vivo”.

Os resultados econométricos mostram, entdo, que o modelo de investimento
de Kalecki oferece uma boa explicacio do comportamento de investimento na
economia dos Estados Unidos para o periodo entre 1948 e 1980. Apesar de su127

a simplicidade, o modelo de investimento de Kalecki é um guia promissor
para pesquisa empirica sobre a dindmica da economia capitalista.

APENDICE ESTATISTICO

Os lucros sao computados como a diferenga entre a renda bruta corrigida do
setor privado e os salarios 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 5 e 7). A renda bruta do
setor privado € igual a PNB, menos os saldrios governamentais e os impostos indire-
tos. O investimento inclui o saldo governamental e o saldo da balanga 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 President,
1984. Os dados sobre o volume do equipamento de capital provém de uma listagem
do Office of Business Analysis (OBA), U. S. Department of Commerce.
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