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I INTRODUCAO

Tradicionalmente, Minas Gerais ¢ considerada uma regiio com uma classe
cmpresarial ainda fragil, cujo desenvolvimento depende basicamente da agiio combi-
nada do Estado com capitais fordncos nacionais ou multinacionais (DINIZ, 1981). Esta
tese pode dar origem a uma interpretagiio de que os investimentos no Estado de Minas
Gerais teriam um acentuado cardter autébnomo em detrimento dos tradicionais meca-
nismos cnddgenos caracterizados pela combinagiio de efcitos multiplicadores ¢ acelera-
dorcs. Além disso, 0s capilais extra-regionais eriam um peso significativo na dindmica
dos investimenlos ¢, portanto, no crescimento da cconomia mingira.

Entendemos que essas interpretagdes podem ser abordadas mediante a
andlisc kaleckiana, uma vez que as versdes deste autor constituem uma introdugfio
valiosa, ndio apenas do ponto de vista tedrico, mas também as andliscs cconométricas
sobre aqucles temas. Desta forma, a versio teorica utilizada neste estudo visa identificar
a caracteristica do mvchmano cstabelecendo a predominincia dos mecanismos
cnddgenos ou autdbnomos. * Ademais, procura captar a existéncia de ciclos, o que cvi-
dentemente implica aceitar a prevaléncia dos mecanismos enddgenos, acima referidos.

Este estudo estrutura-se cm quatro segoces, além desta Introdugfio. A Segiio
2 laz uma andlisc descritiva do comportamento do investimento no Estado de Minas
Gerais, com o objetivo de apresentar brevemente o material a ser utilizado na parte
cmpirica. Na Sc¢iio 3 introduzimos as Versoes de Kalecki, ressaltando, inicialmente,
suas propricdades (cdricas. Posteriormente, incorporamos a varidvel externa com o

1 Este trabalho, ganhador do Prémo Minas de Economia, instituido pelo BDMG, CORECON-MG,
¢ SEMG, foi apresentado no Semindrio sobre 1iconomia Mincira, 5, 1990. Diamantina. A atual
versdo foi revista pelos autores.

(5]

Professores do Departamento de Cineias Econdmicas ¢ do CEDEPLAR da UFFMG.

3 Os mecanismos autbnomos caracterizam-se, neste trabalho, como aqueles referentes a atuagio
governamental, alteragdes significativas nas taxas de juros, ondas tecnoldgicas, modiﬁm@ncs nos
padroes de demanda ete. Qu seja, ndo se referem as mud‘mws crrdticas do curto prazo, mas sim as
modificagdes de médio ¢ longo prazos na estrutura da cconomia ¢ na forma de atuagio do Governo.
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objctivo de medir a influéneia dos capitais forincos na determinagiio do investimento.
Na Se¢dio 4 discutimos os resultados do teste cconométrico, procurando interpretar o
scu significado tedrico sobre a realidade estudada. Nesta segiio, contrastamos também
nossos resultados aos de outros estudos empiricos bascados em Kalecki. E, finalmente,
na Sc¢lio S sintetizamos as principais conclusoes do estudo.

2 NIVEL DE INVESTIMENTO E CRESCIMENTO ECONOMICO

A cconomia mincira apresentou um bom desempenho no Periodo pds-70,
tanto em relagfio a sua trajetdria passada quanto a performance da cconomia brasileira.
Entrctanto, podem-se distinguir, no Quadro 1, distintas fases de comportamento:

QUADRO 1

PRODUTO INTERNO BRUTO: MINAS GERAIS E BRASIL
(Precos constantes de 1980)

PIB Taxa Anual (%)
Ano (Cr$1000) Brasil dc crescimento Brasil
Minas Gerais Minas Gerais
1970 463,5 54978 = _
1971 4925 6118,8 6.3 11,3
1972 558,3 6856,3 13,4 12,1
1973 6208 7814,7 112 14,0
1974 733,7 85213 18,2 9,0
1975 820,1 89652 11,8 52
1976 0441 9843,0 152 9.8
1977 1038.,3 10296,4 9.9 46
1978 1063,6 10792,3 24 48
1979 1156,7 11570,5 8.8 J:2
1980 1189,1 12626 .4 2,8 9,1
1981 1152,7 12230.8 3,1 -3,
1982 1168,0 12363,3 1,3 1,1
1983 1161,7 12013,7 -0,5 -2,8
1984 1166,0 12694,7 04 57
1985 1295,5 13758,2 11,1 8.4
1986 1396,9 14864.9 78 8,0
1987 1408,1 15298,7 08 29

Fonte: ANUARIO ESTATISTICO DE MINAS GERAIS 1987. Belo Horizonte : SEPLAN/SEL 1987
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— expansio acclerada, com altas taxas de crescimento no Periodo 1971/79.
Esta fasc corresponde aos tltimos anos do boom da cconomia brasileira (1968/74) ¢ ao
periodo de maturagio de investimentos implantados no Estado;

— desaceleragio ¢ recessiio eccondmica no Periodo 1980/84, que coincide
com o periodo de crise da economia brasileira;

— breve recuperagiio do processo de crescimento nos Anos 1985/806,
cxplicada, inicialmente, pela implementagfio, no Pais, de politicas comerciais ¢ cambiais
dc incentivo as exportagdes. E, posteriormente, pela expansdo do mercado inlemo,
resultante de politicas fiscais ¢ monctirias folgadas ¢ de reposi¢io salarial, decorrentes
da adogdo do Plano Cruzado;

— nova desaccleragiio, a partir de 1987, devido ao recrudescimento do
processo inflaciondrio, quce provoca declinio no poder aquisitivo de scgmentos da
populagiio ¢ inibe 0 consumo ¢ a produglo, ¢ & propria politica de ajustamento levada
a clcito pelo Governo Federal, com o objetivo de contrair a demanda doméstica para sc
gerar grandes saldos na balanga comercial.

Este quadro de instabilidade econdmica se reflete com muita clareza no
comportamento do investimento ecm Minas Gerais, com uma marcante clevagio da
formagio bruta de capital fixo (FBKF) na Década de 70, fruto da expansiio da cconomia
nacional ¢ da agressiva politica de atragiio de investimentos vigente em Minas, desde o
final da Década de 60. A partir de 1979 a FBKF aprescenta uma tendéncia decrescente,
atingindo um valor de 62,9 em 1985 (base, 1980 =100), ou seja, 37,1 pontos percentudis
abaixo do verificado no comego da década.

A queda na FBKF provoca uma brutal redugiio da taxa dc investimento,
definida como a participagio da FBKF no PIB. O Quadro 2 mostra que, no inicio da
Década de 70, a taxa de investimento em Minas Gerais exibia valores semelhantes aos
do Pais, ou scja, cerca de 21%.

A partir dai, o nivel de inversdes no Estado cresce substancialmente ¢ atin-
gc o expressivo valor de 35,9% do PIB em 1978. Este valor ¢ bem superior & laxa mdxi-
ma de investimento da cconomia brasileira, de 25,2% em 1975, Nio ¢ de estranhar, por-
Lanto, o excelente desempenho da cconomia mincira nos Anos 70. E preocupante, toda-
via, constatar o ritmo de desaceleragio da taxa de investimento no Estado nos Anos 80.

A perda de dinamismo do investimento relaciona-se intimamente com oS
desequilibrios macroccondmicos ¢, em cspecial, com a desorganizagio das contas dos
Governos Federal ¢ Estadual o que inibe sua capacidade de investir. Em 1980, por
cxemplo, do total de FBKF em Minas Gerais, 37,1% cra de responsabilidade do sctor
publico, reduzindo-sc essa participagio para 22,1% cm 1984.%

4 Nestas cifras nio estdo incluidos os investimentos das estatais, que foram muito afetadas ¢ que, no
caso de Minas Gerais, sdo muito importantes na formagdo bruta de capital fixo.
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QUADRO 2

PRODUTO INTERNO BRUTO: MINAS GERAIS E BRASIL
(Pregos constantes de 1980 )

Cr$1000 FBCF/PIB

Minas Gerais Brasil Minas Gerais Brasil
1970 101,4 11145 219 20,3
1971 104,6 1285,6 21,3 219
1972 118,0 1500,5 212 219
1973 152,3 18155 24,5 23,2
1974 185,5 2056,2 25:3 24,1
1975 251,4 2256,3 30,7 252
1976 3235 24149 34,3 24,5
1977 371,2 2386,6 35,8 23,2
1978 381,8 24999 35,9 232
1979 387,2 25971 33,5 225
1980 370,7 28353 31,2 22,5
1981 347,6 24599 30,2 20,1
1982 338,7 2320,3 29,0 18,8
1983 310,6 1921,1 26,7 16,0
1984 239.8 1996,4 20,6 15,7
1985 233,3 22295 18,0 16,2

Fonte: ANUARIO ESTATISTICO DIE MINAS GERAIS 1987. Belo Horizonte
SEPLAN/SLI, 1987.

Uma taxa de investimento da ordem de 18% ¢ insuficiente ¢ coloca
obsticulos a um crescimento acclerado. Assim, para quc a cconomia mincira vollc a
apresentar descmpenho ccondmico digno de nola, deve haver uma recuperagdo das
inversdes. Na Década de 70, o crescimento foi bascado em investimentos das cstatais
¢ privadas, cstas atraidas pelas potencialidades regionais ¢/ou incentivos fiscais. Em
vista da desorganizagiio das contas do Governo, o0s investimentos das cslatais ¢ 0s
csquemas de financiamento ¢ de incentivos fiscais niio puderam ser mantidos. Portanto,
aligura-sc como um dos grandes dilemas ¢ desalios repensar o padrio de inversdes no
Estado.

3 O MODELO DE KALECKI

Kalccki, ao longo de sua obra, apresenta a Versiio de 1933, a Versdo de
1954 ¢ a Versio de 1968 de uma fungiio do investimento.

Como a Versdo de 1933 ¢ ainda uma versdo "primitiva” do descn-
volvimento tedrico mais aprimorado apresentado na Teoria da Dindmica Econdmica
cm 1954 ¢ a Versio de 1968 nio passa de uma tentativa ndo muito feliz de integragio

134 Nova Economia IBelo Horizonte I v, 2 In. 1 1p. 131-147 lago. 1991




entre ciclo ¢ lcndéncia,5 adotamos a Versio de 1954 como a mais representativa ¢, ao
mesmo tlempo, mais simples fungiio kaleckiana do investimento.

Antcs, porém, de desenvolvermos essa versio, faremos uma breve consi-
deragao sobre a Versao de 1933.

Em sua forma final, o irévcslimcmo ¢ determinado por duas varidveis, 0s
lucros (P) ¢ o estoque de capital (K):

Iivo = mPr —nkK; (h

ondc m ¢ n sd0 pardmelros positivos ¢ 0 a defasagem entre encomendas ¢ entregas.
Considerando que ecm Kalecki investimento ¢ consumo capitalista determinam os
lucros, ¢ tendo em vista a fungiio consumo dos capitalistas, chegamos a uma cquagio
cm que o investimento ¢ determinado pelo préprio investimento (com lag) ¢ o estoque
de capital: :

Lie=dli —nKi + ¢ (2)

onde d =m/(1 —b), sendo b a propensio marginal a consumir dos capitalistas; ¢ ¢ uma
constante resultante de inter-relagdo da equagdo do investimento com a cquagio do
consumo.

Alguns autorcs questionam a validade da cquagio (2) enquanto prova da
cxisiéneia do ciclo, estabelecendo como ponto decisivo a suposigdo de que n > 0.
Certamente, o verdadeiro problema dessa versio ¢ o excesso de simplicidade, facil-
mente perceptivel, por exemplo, na equagio (1), que dividida por Kt resulta:

Iivo 15}

K _mKl_

n

5 Kalccki tenta tornar enddgeno o progresso téenico, que ¢ formalmente introduzido na equagio de
determinagdo do investimento. Como afirma Possas, "essa versdo tem uma desvantagem tedrica
em relagdo a anterior: cla ndo deixa tdo claro quanto a outra que as flutuagdes sdo estrilamente um
resultado da dindmica da demanda cfetiva (...). A dificuldade de interpretagio de vanas relagoces
empregadas, a forma 130 precdria cm que se prope ‘endogencizar’ o progresso técnico ¢ a propria
pretensdo do usudrio de assim estar tratando ‘mais conjuntamente’ ciclo ¢ tendéncia, apenas
confundem o leitor e obscurccem um problema ja em si bastante complexo™ (POSSAS, 1987, p-
225).

6 Scguindo KEYNIES (1973) podemos dizer que o efeito negativo da variagdo do estoque fixo decorre
de, pelo menos, dois motivos: a) a clevagio do nivel de investimento, ao aumentar a demanda por
bens de capital, pode gerar pressdes altistas nos pregos destes bens; b) a expansio da produgio
possibilitada pelo aumento da capacidade produtiva pode resultar em queda nos pregos dos bens
de consumo. Estes dois falores exercem efeitos negalivos na taxa de lucros ¢, portanto, nas decisoes
de investimento. MARX (1970), descrevendo os movimentos ciciclos da economia inglesa do
Séeulo XIX, também obscrvou fendmeno semelhante ao descrito acima.

7 Lo caso, por exemplo, de PATINKIN (1982), citado por SILVA (1988).
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significando simplcsmente que a taxa de acumulagdo no momento (+6 ¢ determinada
pela taxa de lucro no momento t.

Tal simplilicagiio também se reflete na investigagiio da existéncia de ciclos.
Com cfcito, considecrando-sc a igualdade definicional:

It=K — Kuij 3)
supondo-sc 8 = I ¢ substituindo-se (3) em (2) obtém-sc:
Kisi + (n —d —1)Ki + dKi.1 = ¢ @)

que representa uma cquagfo a diferengas de segunda ordem. Esta cquagdo (4) tcm como
varidvel o estoque de capital, diferentemente da Versdo de 1954, que tem o investimento
como varidvel, conforme analisarcmos mais adiante.

As conscqiiéneias analilicamente negativas para o estudo do ciclo ficam
mais claras ao substituirmos cm (4) o ¢cstoque de capital pelo produto potencial Y}P, Lal

que v = Kk onde k ¢a relagdo téenica capital/produto. Assim, temos:
Yoi+ (n—d—1) ¥ + @Yl =¢ ()
onde ¢"=%.

Ora, tanto o investimento quanto a renda ou produto cletivo sio muito mais
instdveis do que o estoque de capital ou o produto potencial. Pode-se alirmar, alids, que
a cada nivel de capacidade instalada correspondem vdrios graus possiveis de utilizagio,
gerando niveis distintos de produto cletivo. Assim, cmbora o produlo potencial possa
também apresentar uma instabilidade ciclica, ela serd quantitativamente menos expres-
siva do que a apresentada pelo produto efctivo, que combinard, por deflinigiio, as
oscilagdes do produto potencial com alteragdes no grau de utilizagiio.

Analisando agora a Versio de 1954, observa-se que, em sua forma final,
Kalecki desagrega o investimento total /; em dois componentes: o investimento cm
capital fixo /7y ¢ o investimento em cestoques J; - Lal que:

a APy
Fig=—"—"8+b0=—+d 6
1+0 l+c t Yy (6)
A0
Jivo =C‘T[! (7)
AP, AO;

I+ = Flup+Juo= —— Stab L+ e =~ 4+ a ®)
I+c Al

At

ondc St representa a poupanga agregada (tomada como uma proxy da massa de
lucros sintetizada pelo pardmetro a), ¢ ¢ um pardmcetro que expressa o clcito (negativo)

136 Nova Economia IBclo Horizonte I v. 2 In. 1 1p. 131-147 lago. 1991




da variagio do estoque de capital [ixo; AP representa a variagio dos lucros, sendo b
o scu cfeito "acelerador” sobre o investimento em capital [ixo; AO! representa a
varia¢io da produgdo, sendo e o seu cltito "acclerador” sobre os investimentos cm
estoques; d seria um parametro mutivel a longo prazo, expressando principalimente ©
progresso téenico; finalmente, o retardo 0 seria aproximadamente a conseqgiicneia da
defasagem entre a decisdo de investir ¢ a sua materializagdo cm novos investimentos.

Entretanto, a cquagdo (8) ndo representa uma forma final, jd que sabemos
gne os lucros determinam o investimento a0 mesmo empo cm que correspondem a
determinada proporgio do produto e da renda. Assim, temos quc:

AP Al
LAY Y S /] ©)
At I —q At

/ AP
AO( = 1 t (10)
At I —o A

onde ¢ ¢ a propensdo marginal a consumir dos capitalistas ¢« fung¢iio direta da
participagiio dos saldrios ¢ ordenados na renda. Substituindo (9) em (10) obtemos:
A0, / Al

(In

AN - —a) A

Substituindo (11) ¢ (9) em (8) ¢ considerando a igualdade entre poupanga
cinvestimento (/. = §) temos, finalmente:
a Al .

L +u—+d 12
‘ X (12)

live =
I +¢ !

ondc:

/ 5 4
W= [
I—g I—o

A cquagdo (12), por ser constituida por uma tnica varidvel (o 1nvesti-
mento defasado temporalmente), mostra claramente que Kalecki (assim como todas as
versdes ncokeynesianas bascadas na interagio do multiplicador com o accelerador ) ndo
dispde exatamente de uma teoria do investimento. Esse fato, alids, cra de se esperar,
uma vez que o autor abstraiu ndo apenas os fatores macroccondmicos relevantes, como
a taxa de juros, as expectativas ¢ as "ondas teenoldgicas”, como também o processo de
concorréncia, que so pode scr adequadamente analisado num nivel desagregado.

Na verdade, o que de fato a versio kaleckiana discute € a influéncia (sobre
o investimento ¢, por decorréneia, sobre o nivel de atividade econdmica) do scu préprio
cardter dual, que resulta da delasagem (retardo) entre os cfcitos "demanda” ¢ "capaci-
dadc” dos investimentos. Assim, estabelece-se o verdadeiro sentido de testar cconome-
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tricamente a cquagdio (12): accila a sua consisténcia cconométrica, estd se afirmando
quc os movimentos "enddgenos” da demanda efctiva (isto ¢, o movimento do investi-
mento, enquanto demanda cletiva, produzindo cleitos multiplicadores ¢ accleradores ¢
sua transformagdo posterior em capacidade instalada) tendem a ser suficientes para
explicar a dinimica de determinada cconomia capitalista. Por outro lado, sc cla for
rejeitada nos testes cconométricos, estd se afirmando, implicitamente, que 0s movimen-
tos dc mudanga na estrutura ccondmica (isto ¢, mudangas nos juros ¢ nas expeclativas,
no progresso éenico, na distribui¢io de renda ¢ nas cstruturas de concorréneia ¢ de
mercado ou mesmo pelo surgimento de "ondas tecnoldgicas™) tendem a ser mais
rclevantes para a determinagiio da dinfimica da cconomia do que 0s movimentos
"enddégenos” da demanda cfetiva.,

Em fun¢do disso, o cfeito retardado ¢ fundamental ndo apenas teorica-
mente mas para um cventual teste econométrico da cquagdo (12). Na realidade, scu valor
depende, em dltima instincia, do periodo médio de produgiio da indistria de bens de
investimento, constituindo um dado de dificil obtengdo. A abordagem utilizada neste
cstudo foi a de escolher a priori um periodo representativo da "duragio” média do
processo de produgdo desta industria, que foi delinido como sendo de um ano.

Além de cstabelecer um balizamento introdutdrio para sc cstabelecer 0
"peso” provivel dos dois aspectos da dindmica capitalista, a Versio de Kalecki pode
ser utilizada para a discussdo de pelo menos mais duas questocs importantcs.

Uma delas refere-sc ao estudo da dinimica ciclica (¢ nio cxatamente do
ciclo) dos investimentos, que tem por relferéncia os movimentos "cnddgenos” da
demanda cletiva, excluidos, portanto, os referidos movimentos de mudanga na cstrutura
ccondémica ¢ que configuram aquilo que se convencionou chamar de tendéncia da
cconomia Capitalisul.9 Com cfleito, a cquagdo (12) presta-se a uma abordagem intro-
dutdria da problemadtica da dinimica ciclica. Considerando-se:

0=At=1 e Ali=It-1.4

obtém-sc:

li42 —

+ uJ b s = il (13)
4+ 6

8 Im outras palavras, ¢ um pardmetro cujo valor ndo pode ser determinado econometricamente ¢
sim estabelecido apriori em termos de hipdteses sobre o periodo médio de produgido da inddstria
de bens de investimento.

9  [Este ponto estd discutido em POSSAS (1987) que separa de forma nitida os clementos teoricos do
ciclo daqueles de tendéncia.
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Na verdade, a cquagio (13) constitui uma cquagio lincar a difcrengas
finitas de scgunda ordem, com termo ¢ coelicientes constantes. Nesle ¢aso, 1eremos
diniimica ciclica se as raizes da cquagio caracleristica:

!

a ‘

e ro+u
! +c¢ |

forem complexas, 0 que ocorrerd sc:

a
l+¢

<l ¢ u<4

Embora perfcitamente accitivel enquanto verslio tedrica, principalmente
s¢ pensada como uma abordagem introdutdria, cssa versio diﬁcilmc}nlc lerd total ¢
adequada validade econométrica para a andlise dos ciclos cconOmicos.

Outra questio relevante diz respeito a possibilidade de sc adicionar (de-
gregar) na cquagdo (12) o componente externo da demanda cletiva, como o fazem os
manugis dc macrocconomia. Para isso, ¢ necessirio abandonar a hipotese do coméreio
exterior equilibrado, que esti presente na Versio de Kalecki. Nesse caso, a cquagio (9)
deve serreescrita, bem como aigualdade poupanga-investimento, nos seguintes lermos:

Si=l + X =M, (14)
AP 1 (AL AX0  AaM

=il R N (_’ e N L (15)
At I —q | M At At

i

onde X ¢ M representam as exportagdes ¢ importagdes para o "resto do mundo”.

Supondo uma relagdo lincar entre o nivel de exportigdes ¢ a renda,
poderiamos escrever:

My =M +mY, (16)
X

Mo =M + m'Y (17

onde M ¢ M’ sio constantes, m ¢ m’ as propensdes a importar respectivamente da
cconomia ¢ do "resto do mundo”, ¢ M,” as importagoes do "resto do mundoe"” (idénticas
as exportagdes da cconomia considerada). Substituindo (16) ¢ (17) cm (14) obtemos:

Ss=0L+ WM +mY) - M+ mY) (18)

10 A razdo ¢ que num ciclo concereto interferem ndo apenas os clementos tedricos da demanda efetiva
que determinam a dinimica ciclica, mas também as mudangas de estrutura ccondmica que geraram
um comportamento aparcntemente errdtico para os investimentos.

Nova Economia | Belo Horizonte I v. 2 1n. 1 1p. 131-1471ago. 1991 139




Por outro lado, considerando-se que:

Ik
= - —— 19
TU-9U - - 1)
obtém-sc:
S I + ’[M‘ + vt ] [ M+ il |
oI = It 7 7 - N
L (I =gy —a) | (l—q)(l—a)J
ou, simplificando:
Se =gl + W't + 2 (20)
ondc:
n
=] - —
§ d-qU -
c:

’

m
e
(I -q)-o)

Da mesma forma, ¢ [dcil concluir, utilizando-s¢ a cquagdo (14), difcren-
ciando-s¢ a cquagdo (20) ¢ substituindo-sc na equagdo (15):

AP Al Al
aeld S S , S gy p 2 @1)
A 1 —gq|° A At
Por fim, substituindo os novos valores de S, AP, ¢ AO; nacquagio (8),
obtém-sc:
Livo = jli + rl + sAI + VAl + w (22)
ondc:
. a m
] = ] - —
]+C|: (I—q)(I—O():|
a m’
r = s 2 r
I +¢ (I -9¢)U-a)
/ m
5= l -
I—fil: (i—q)(i—oc)}
)i m’
y =

P—-g il —g) - o)
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A interpretaciio da equacio (22) envolve pelo menos ués consideragoes.
Em primciro lugar, a abertura da economia, sintetizada pelas adigoes do nivel do
investimento extemo ¢ sua variagdo, significa considerar a componentc externa da
demanda cletiva. Entretanto, prevalece, mesmo nesse caso, o entendimento de que
estamos diante de scus movimentos "enddgenos”, vale dizer, da combinagiio dos cleitos
multiplicador ¢ acelerador, s6 que agora complementados pela sua vertente externa. Em
scgundo lugar, tendo em vista a similaridade tedrica ¢ formal da adi¢@o dessa compo-
nente externa, fica evidente que ¢ também admitida como dada a estrutura ccondmica
do "resto do mundo”. Nesse sentido, accitar a consisténcia cconomdéurica da equagao
(22) significaria postular a prevaléneia dos movimentos ciddgenos da demanda efetiva
(internos ¢ externos) na explicagdo da dindmica ccondmica de determinado pais cm
detrimento das mudangas na cstrutura ccondmica no proprio pais ¢ no "resto do mundo”.
Em terceiro lugar, deve-se acrescentar que a estrutura ccondomica passa a incluir ambém
a capacidade competitiva do pais vis-a-vis 0 "resto do mundo”. Em outras palavras, as
versoes tedricas que consideram a abertura externa tendo por basc a teoria da demanda
clctiva tendem a abstrair a capacidade competitiva comparativa, atendo-se exclusiva-
mente aos ml(?vimcnlos do gasto agregado ¢ sua influncia sobre as exportagocs ¢
1mportagocs.

Em resumo, a cquagio (22) representa Go-somente um clemento da
dinamica ccondmica, vale dizer, o componente "enddgeno” (externo ¢ interno) da
demanda clcuva. Na verdade, sdo abstraidas as mudangas na estrutura ccondmica,
inclusive as alteragdes na capacidade competitiva comparativa regional ou nacional
vis-a-vis 0 "resto do mundo”. Como uma abordagem introdutdria, cla pode ser aceita
para analisar rés questoes: a) importincia da dindmica "endégena” da demanda eletiva
versus alieragoes da estrutura cconomica; b) caracterizagdo da dindmica "endogena”
como cstivel ou ciclica; e ¢) caracterizaglio da dindmica "enddgena” em termos do peso
dos componentes internos ou externos de demanda cfetiva.

4 EVIDENCIAS EMPIRICAS

Esta se¢do procura apresentar trés tipos de resultados: as estimativas
cconométricas da Versdo de Investimento de Kalecki —equagio (22) — para a cconomia
mincira; as caracteristicas dindmicas ¢ as condi¢oes de estabilidade da versdo; ¢ as
cvidéncias empiricas obtidas neste trabalho ¢ ecm outros estudos relativos @ fungdo de
investimento kaleckiana na Versio 1933,

i1 Nesse sentido, faltaria a tais versoes a inclusio de uma teona do coméreio internacional que
superasse as leorias convencionas que sio reconhecidamente pouco convincentes.
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A cquagdo (22) foi estimada a partir de dados anuais da cconomia de Minas
Gerais, no Periodo 1970/85. As informagdes relevantes cstio listadas no Apéndice ¢
Llodas as varidveis estio expressas cm mil cruzados de 1980.

Estimativas inicias da versdo complcta de investimento — equagdo (22) —
revelaram que a varidvel A/RB - (variagio do Investimento no Resto do Brasil) ¢
irrclevante para cxplicar o comportamento do investimento cm Minas, ja quc o valor
do scu cocliciente mostrou-sc estatisticamente ndo diferente de zero. Apds a exclusio
desta varidvel, a cquagiio para o investimento bruto foi cstimada através do método dos
minimos quadrados ordindrios.'* Os resultados obtidos sdo: "

Iie1=-40650 + 0,602403 11 + 0, 581305 Alr + 0,0817 IRB,

(2,26)  (6,246) (4,31) (2,85)
R® =097 R%=096 F=1042 DW=2]8
h=-0356 L= i

Os cocflicientes da cquagiio (22) sdo cstatisticamente signilicativos ao nivel
dc 5% c apresentam sinais compativeis com os esperados a priori. Além disso, as
cstatisticas bdsicas da regressiio (Rz, R F ch ) sdo satisfatdrias ¢ mostram quc os
residuos ndo estdo correlacionados ao nivel de 5% ¢ que as ués varidveis incluidas
explicam 97% da variagiio do investimento bruto cm Minas Gerais.

Os coeflicientes da equagiio estimada revelam  que um aumento de 1000
cruzados no investimento corrente em Minas Gerais gera um incremento de 600
cruzados do investimento plancjado no Estado, que uma accleragio do investimento
dom¢éstico de 1000 cruzados produz um acréscimo no nivel de investimento da ordem
de 581 cruzados ¢, finalmente, que uma expansio dos investimentos no resto do Pais
de 1000 cruzados tcm um impacto sobre o investimento minciro cm 82 cruzados.

O mecanismo de ransmissiio do investimento cxtemo (resto do Pais) no
ano ¢ paraacconomiaminciranoano ¢+/ funciona da seguintc mancira: investimento
cxlerno no ano ¢ gera uma cxpansio do investimento no ano {+/ (mecanismo

12 A equagdo foi também estimada para o investimento liquido (investimento bruto - depreciagio) ¢

apresentou os seguintes resultados:

lier = -25581,8 + 0,663141 + 0,541124 VI + 0,0755751R B,

2,17 (11,4) 4,8) (39)

R2 = 0,98R-2 = 0,98 = DW = 2,04 h = 0,082

Gill.=10
Os coclicicntes nao difcrem dos estimados na cquagio do investimento bruto, porém a qualidade
do ajustamento ¢ bem mcelhor, segundo as estatisticas ¢, R, K™%, FF ¢ h.

13 Os valores entre parlnieses abaixo dos cocficientes das vandveis sdo cstalisticas 1.
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cxplicado pelas Versoes de Kalecki), com parcela desta expansio do investimento sendo
captada pcla ecconomia mincira no ano  +/.

O cocficiente do componente externo (formagao de capital fixo nos demais
cstados brasilciros) representa o efcito transbordamento do investimento nacional.
A clasticidade deste cleito, medida no ponto médio dos dados, ¢ de 0,49 | isto ¢é, um
aumento de 10% no investimento do resto do Pais gera uma expansio de quase 5% no
investimento bruto minciro. Percebe-se que o efeito transbordamento foi muito impor-
tanlc para a cconomia mincira no periodo em andlise, ¢, cerlamente, tal fato ndo deve
ser observado na maioria das cconomias regionais. Por exemplo, a cconomia paulista
ndo deve ser muito afctada pelo investimento no resto do Pais, o mesmo ocorrendo com
cconomias menores que IEm pouco poder de atragiio de investimentos extra-regionais.
Somenle regides em estigio intermedidrio de desenvolvimento, como Minas Gerais,
Parand, Rio Grande do Sul cte., tém capacidade de atrair investimentos ¢x1ermnos ¢ ao
mcsmo tempo dependem dos mesmos para o scu crescimento.

A alia clasticidade do componente externo no investimento minciro é
decorrente de dois fatores: a posigiio estratégica da cconomia mineira, em virtude da
localizag@o privilegiada do Estado, do scu nivel de desenvolvimento ¢ da sua estrutura
produtiva; ¢ a agressiva politica de promogiio de investimentos empreendida pelo
Estado, a partir da Década de 70, através do tripé BDMG, INDI ¢ CDI.

Além das estatisticas tradicionais, pode-se medir a qualidade de estimagio
cconomdélrica, notadamente em versoes dindmicas, através da comparagio cntre 0$
valores cfctivamenic observados ¢ aqueles gerados pela simulagio dindmica da
cquaglio. As versdes estimadas devem reproduzir, de forma consistente, a trajetdria da
varidvel dependente. Diversas medidas podem ser caleuladas para o (este. Neste
trabalho foram adotwadas duas: a regressio lincar simples entre os valores observados ¢
os simulados ¢ o cocliciente de desigualdade de Theil (U),

Os resultados da regressio entre os valores observados ¢ simulados so os
scguinies:

1014 = -3685,07 + 0,86376 1S+
(0,137) (11,52)

R =092

Como sabemos, a versio ¢ considerada adequada se o coceficiente lincar
da cquagdo for cstatisticamente igual a zero, o cocliciente angular for igual a 1,0 ¢ o
cocficiente de determinagdo (R) for igual a 1,0. Testes realizados na equagiio cstimada
indicam que a versdo simula satisfatoriamente a trajetdria do investimento bruto
cstadual, ja que o cocficiente lincar nio ¢ signilicativo, o R esti proximo de 1,0 ¢ o
cocficiente angular niio difere de 1,0 ao nivel de 5% de significancia.
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O coefliciente de desigualdade de Theil (U) foi calculado em 0,0877. " seu
campo de variagiio ¢ de 0 (situagio cm que a versdo simula perfeitamente bem) a infinito
(situagdo ecm que a versao ¢ irrclevante para explicar a varidvel dependenie). Para
valores acima de 1,0 a versio tem menor poder de explicagio que o ajustamento
extrapolativo. Como os resultados da simulagiio estiio proximos de 0, pode-se aceitar
que a cquagio (22) estimada traga, de forma satisfatdria, a trajetdria do investimento da
cconomia mincira.

Com relagiio as caracteristicas dinimicas da versdo de investimento ¢ suas
condi¢des de estabilidade, ¢ interessante mencionar que estas questdes sio fundamen-
tais na Versao de Kalecki, ja que fMutuagdes no investimento acarrctam oscilagdes ou
ciclos nos niveis de emprego ¢ renda. As oscilagdes no nivel de investimento geradas
pela equagiio (22) podem ser estiveis, amortecidas ou explosivas, o que depende da
solugiio desta cquagiio de diferengas finitas. Como a equagdio estimada lem um lermo
independente varidvel (parcela representada pelo componente externo), a solugio
particular ¢ de dificil derivagiio ¢ deve ser aproximada por alguma regra que Lome o
comportamento deste termo mais regular. Entretanto, a identificagio dos fatores os-
cilatdrios independe deste termo.

A cquagio estimada pode ser rearranjada da seguinte forma:
[Hl - ],]83708[( + 0,58]305[{.] = 40686 + 0,08]7”?81

As condi¢des de estabilidade dependem da equagio caracleristica do lado
csquerdo da regressiio estimada. Sua solugio ¢ da forma:

W — 1183708 h +0,581305 = 0

) As raizes desta cquagio do scgundo grau sdo imagindrias ou complexas,

jaque b —dac < 0.
Com basc neste resultado, conclui-se que o comportamento do investi-
mento bruto em Minas Gerais foi ¢ ¢ ciclico ¢ oscilante em torno de pontos de equilibrio,
mutdveis ao Tongo do tempo ¢ dominados pelo nivel de investimento do resto do Pais.

Este resultado do estudo de Kalecki na Versdo de 1954 € relevante ¢
conflirma outras versoes da fungio investimento  kaleckiana. Estimativas rcalizadas
com a Versdo de 1933, para as cconomias americana ¢ brasileira, mostram um compor-
tamento ciclico da acumulagdo de capital ¢ sio capazes de explicar os ciclos ccondmicos
verificados nestas economias no Periodo 1948/80. Deve-se salientar, no entanto, que
os ciclos obscrvados no estoque de capital sdo mais suaves do que aqueles obtidos para
o luxo dc investimentos.

14 Ver PINDYCK, RUBINFELD (1981, p. 364).
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Nossos resultados para a economia mineira com a Versio de 1933 camin-
ham, também, na mesma dircgdo. A equagfio estimada para o Periodo 1970/85 ¢ a
scguinte:

Iiv1 =67709,04 + 1,063321; — 0,02715K;
(2,86) {12,2) (3,74)
R? = 0,935 /
» A solugio desta cquagdo de diferengas finitas ¢ obtida apds o scu rearranjo,
jaque:
=K —Ki.1
Substituindo /; na equagio cstimada, obtém-se:
Kiv1-2,03617 K1 + 1,06332 Ki.p = 67709,04

A solugdo geral desta equagfo gera raizes complexas pois b* —dac < 0.
Desta forma, a cquagdo cstimada também apresenta um comportamento ciclico do
estoque de capital. Assim, a Versdo de 1933, também para Minas Gerais, capta a
caracteristica ciclica do investimento.

5 CONCLUSOES

Este estudo objetivou analisar o comportamento ¢ a dinimica do investi-
mento no Estado de Minas Gerais. A escolha desta economia justifica-sc pelas seguintes
raz0cs: 0 Estado apresentou excelente desempenho econdmico nos Anos 70, decorrente
dc sua capacidade de absorver grande volume de investimentos; ¢ ¢ marcante, na sua
estrutura produliva, a presenga de industria de bens intermedidrios, cujos produtos sdo
essenciais a formagao de capital fixo no Pais.

Os resultados obtidos nos varios testes econométricos revelam:

a) arclevincia do "efcito transbordamento”, sintetizada pela influéncia do
investimento do resto do Pais na economia mingira;

b) a importincia do cariter endégeno de crescimento, minimizando os
mecanismos auténomos;

¢) a cxisténeia de uma dindmica ciclica, que reproduz oscilagdes em torno
dc uma tendéncia, qual seja, a componente do investimento do resto do Pais.

Esscs resultados nos levam a ponderar que a trajetdria do investimento em
Minas Gerais ¢ muito influcnciada pela caracteristica de sua estrutura produtiva, onde
predominam os bens intermedidrios ligados ao investimento ¢, em menor escala, as
industrias de bens de capital. Esta composigfo de produto gera efeitos aceleradores mais
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rclevantes do que choques de demanda final de consumo. Isso mostra que a retomada
de crescimento no Estado de Minas Gerais, mais do que as dc outras economias
regionais, depende fundamentalmente da recuperagdo do investimento. Portanto, o
afastamento dos Governos do aparato produtivo poderd ter um cfcito muito negativo
na cconomia mineira, no futuro préximo.

ANEXO 1

QUADRO Al

INDICADORES MACROECONOMICOS DAS ECONOMIAS
MINEIRA E BRASILEIRA

FBKF FBKF Estoque de FLKF FLKF
Anos MG Resto Br Capilal MG Resto Br
1 [IRB] 1{‘?{? {1 Dep ] [IRB-Dep]
1970 101460,70 1013113,00  1416451,00 7593407 735851,30
1971 104670,20 118097300  1493994,00 7754271 871104,20
1972 118081,20 138245200  1581882,00 8788793 1041880,00

1973 152368,10 1663136,00 1700654,00 118772,10 1273855,00
1974 185566,10 1870643,00 1847625,00 146971,20 1461039,00
1975 251453,60 2004914,00 2056104,00 208478,40 1578093,00
1976 323500,30 2091433,00 2325635,00 269531,20 1583024,00
1977 371252,10 2015405,00 2639384,00 31374940 1502730,00
1978 381835,70 2118130,00 2962128,00 32274400 1577647,00
1979 387246,80 2209862,00 3281185,00 319057,10 1595958,00
1980 370784,10 2464534,00 3580164,00 298979,10 1773937,00
1981 347673,20 2112320,00 3862131,00 281966,90 1480873,00
1982 338768,10 1981543,00 4130455,00 268323,70 1306332,00
1983 310661,50 1610511,00 4364157,00 233701,70 891600,80
1984 239884,30 1756612,00 4537670,00 173513,40 1100405,00
1985 233344,10 1996166,00 4697306,00 159635,70 1287090,00

Fontes: ANUARIO ESTATISTICO DE MINAS GERAIS 1987. Belo Horizonte : SEPLAN/SEI,
1987.
ANUARIO ESTATISTICO DO BRASIL 1987/1988. Rio dc Janeiro : IBGE, 1988.
SILVA, E. A. O modclo de investimento de Kalecki: andlise empirica dos Estados
Unidos, 1948-1980. Revista de Economia Politica, Sao Paulo, v. 6,n. 2, p. 27-33,
abr./jun., 1986.
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