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INTRODUÇÃO

Tradicionalmcnte, IvlinasGerais é considerada uma rcgião com uma classe
empresarial ainda frágil, cujo desenvolvimento depende basicamellle da ação combi-
nada do ES~ldo com capitais foriineos nacionais ou mu1Linacionais (DINIZ, 1981). Esta
tese pode dar origem a uma interpre~lção de que os investimentos no EsUldo de Minas
Gerais teriam um acenlUado caráter autônomo em detrimento dos tradicionais meca-
nismos endógenos caracterizados pela combina(;ão de efeitos multiplicadores e acelera-
dores. Além disso, os capiUlis extra-regionais teriam um peso significativo na diniimica
dos investimentos e, por~llllo, no crescimento da economia mineira.

Enlendemos que essas interpre~lC;õcs p<xlem ser abordadas mediante a
análise kaleckiana, uma vez que as versõcs deste autor constituem uma introdução
valiosa, não apenas do ponlo de ViS~lteórico, mas ~unbém ils análises econométricas
sobre aqueles temas. DcsUlforma, a versão teórica utilizada neste estudo visa identificar
a característica do investimento, estabelecendo a predominiincia dos mecanismos
endógenos ou aUlônomos? Ademais, procura c~lp~lra existência de ciclos, o que evi-
delllemente implica acei~lr a prevalência dos mecanismos cndógenos, aeima referidos.

Este estudo estrutura-se em quatro se~'ües, além des~llntrodução. A Seção
2 f~lI.uma análise descritiva do comportamento do investimento no ES~ldo de Minas
Gerais, com o objetivo de apresentar brevemellle o material a ser utilizado na pane
empírica. Na Se~'ão 3 introduzimos as Versües de Kalecki, ressalUlndo, inicialmente,
SU~lSpropricdades teóricas. Posteriormellle, incorporamos a variável externa com o

Esle trabalho, ganhaoor 00 I'r.:mo Minas oe Economia, instiluído pelo IlDtvlG, CORECON.tvIG.
c SEMG, foi apresentado no Seminário sobre Economia l\tincira, 5, 1990. Diamantina. Â i:uual
vcrsito foi revista pelos autores.

2 Professores 00 DepartamenlO oe Ciências Econômicas e 00 CEDEI'LAR oa UI'MG.

3 Os mecanismos autônomos caractcnl.am.sc, neste trabalho, como aqueles referentes à atuação
governamental. alLcra~'.{1cs significativas nas l~l'asde juros, ondas tccnohígicas. modificaçücs nos
padrões de dcm;:U1ua ele. Ou seja, não se referem às muu ..Ul\-'as erráticas do cuno prazo, mas sim às
IIlodilicaçües lk: médio e longo prazos na estrutura da economia c na forma de atuação 00 Govcmo.
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objetivo de medir a innuência dos capitais forjneos na determinação do investimento.
Na Seção 4 discutimos os resultados do teste econométrico, procurando interpretar o
seu significado teórico sobre a reali(bde estudaeb. Nesta seção, contrastamos também
nossos resultados aos de outros estudos empíricos baseados em Kalecki. E, finalmente,
na Seção 5 sintetizamos as principais conclusõcs do estudo.

2 NÍVEL DE INVESTIMENTO E CRESCIMENTO ECONÔMICO

A economia mineira apresentou um bom desempenho no Período pôs-70,
tanto em relação à sua trajetórin passada quanto à performance da economia brasileira.
EntreulI1to, podem-se distinguir, no Quadro I,distintas fases de comportamento:

QUADRO 1

PRODUTO INTERNO BRUTO: MINAS GERAIS E BRASIL
(Preços const.antes de 1980)

PIIl Taxa Anual ('fe)
Ano (Cr$ 10(0) Brasil de crescimenlo Brasil

Minas Gerais Minas Gerais

1970 463,5 5497,8
1971 492,5 6118,8 6,3 11,3
1972 558,3 6856,3 13,4 12, I
1973 620,8 7814,7 li ,2 14,0
1974 733,7 8521,3 18,2 9,0
1975 820,1 8965,2 11,8 5,2
1976 9,14,1 9843,0 15,2 9,8
1977 1038.3 10296,4 9,9 4,6
1978 1063,6 10792,3 2,4 4,8
1979 1156,7 11570,5 8,8 7,2
1980 1189,1 12626,4 2,8 9,1
1981 1152,7 12230,8 -3.1 -3, I
1982 1168,0 12363,3 1.3 1,1
1983 1161,7 12013.7 .0,5 .2.8
1984 1166,0 12694.7 0,4 5,7
1985 1295,5 13758,2 II ,1 8,4
1986 1396,9 148&4,9 7,8 8,0
1987 1408,1 15298,7 0,8 2,9

Fonte: ANUARIO ESTATÍSTICO DE 1\11NAS GERAIS 1987. Belo Ilorizonte : SEPLAN/SEI, 1987.
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- expansão acelerada, com altas taxas de crescimento no Período 1971(79.
Esta fase corresponde aos últimos anos do boolll da economia brasileira (1968/74) e ao
período de maturJção de investimentos implantados no Estado;

- desaceleração e recessão econômica no Período 1980/84, que coineide
com o período de crise da economia brasileira;

- breve recuperaç'ão do processo de crescimento nos Anos 1985/86,
explicada, inicialmente, pela implementação, no País, de políticas comerciais e cambiais
de incentivo às exportações. E, posteriormente, pela expansão do mercado interno,
resultante de políticas fiscais e mone!IU'ias folgadas e de reposição salarial, decorrentes
da adoção do Plano Cruzado;

- nova desaceleraç'ão, a partir de 1987, devido ao recrudescimento do
processo inflacionário, que provoca declínio no p(xler aquisitivo de segmentos da
populaçilo e inibe o consumo e a produção, e à própria política de ajustamento levada
a deito pelo Governo f'ederal, com o objetivo de contrair a demanda doméstica para se
gerar grandes saldos na balanç'a comercial.

Este quadro de insllbilidade econômica se reflete com muita cl,U'eza no
comporwmento do investimento em Minas Gerais, com uma marcante elevaçilo da
formaçilo bruta dI; capital lixo (FB KF) na D0cada de 70, fruto da expansão da econom ia
nacional e da agressiva política de atraç'ão de investimentos vigente em Minas, desde o
final da D0eada de 60. A partir de 1979 a FB KF apresenta uma tendência decrescente,
atingindo um valor de 62,9 em 1985 (base, 1980 = 1(0), ou seja, 37, IlxllltOS percentuais
abaixo do verificado no começ'o da década.

A queda na FB KF provoca uma brulll redução da taxa de investimento,
definida como a participação da f'BKF no PIB, O Quadro 2 mostra que, no início da
D0cada de 70, a lIxa de investimento em Minas Gerais exibia valores semelhantes aos
do País, ou seja, cerca de 21 %.

A partir daí, o nível de invers[x;s no ESlldo cresce substancialmente e atin-
ge o expressivo valor de 35,9% do PIB em 1978. Este valor é lx;m superior à lixa miíxi-
ma de investimento da economia brasileira, de 25,2% em 1975. Nilo é de estranhar, lXJr-
lllltO, o excelente desempenho da economia mineirJ nos Anos 70. É preocupante, t(xla-
via, conslllU" o ritmo de desaceleraç'ão da lixa (1<;investimento no Eslldo nos Anos 80.

A pl;rda de dinamismo do investimento relaciona-se intimamente com os
desequilíbrios macroeconômicos e, em eSlx;cial, com a desorganizaç'ão das contas dos
Governos Federal e Eswdual o que inibe sua capacidade de investir. Em 1980, por
exemplo, do tOltl de FBKF em rvlinas Gerais, 37,1 % era de reSlXJllsabilidade do setor
público, reduzindo-se essa participaç'ão p,U'a 22, I% em 1984.4

4 Ncst:l"icifras não estão incluídos os investimentos das estalais, que for.uH muito a[l,;laoas c que, no
C<L'iOoe Minas Gerais, são lTluilo illlport,UllCS na fOntlação bruta ue capital fixo.
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QUADRO 2

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

CrSIOOO FBCF/PIB

Minas Gerais Brasil Minas Gerais Bra,i1

1970 101,4 1114,5 21,9 20,3
1971 104,6 1285,6 21,3 21,9
1972 118,0 1500,5 21,2 21,9
1973 152,3 1815,5 24,5 23,2
1974 185,5 2056,2 25,3 24,1
1975 251,4 2256,3 30,7 25,2
1976 323,5 2414,9 34,3 24,5
1977 371,2 2386,6 35,8 23,2
1978 381,8 2499,9 35,9 23,2
1979 387,2 2597,1 33,5 22,5
1980 370,7 2835,3 31,2 22,5
1981 347,6 2459,9 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 2229,5 18,0 16,2

Fonte: i\NUARIO ESTi\TfSTICODE MINi\S GERi\IS 1987. lido Iloril.Onle:
SEI'Li\NjSEI,1987.

Uma taxa de investimenLO da ordem de 18% é insuficiente e coloca
obswculos a um crescimenLO acelerado. Assim, pam que a economia mineira volte a
apresent:1f descmpenho econômico digno de nola, deve haver uma recuperação das
inversões, Na Década de 70, o crescimento foi baseado em investimentos das esta~tis
e privadas, estas atraídas pelas potencialidades regionais e/ou incentivos fiscais. Em
vista da desorganização das con~IS do Governo, os investimentos das estatais e os
e~qllemas de financiamenLO e de incentivos fiscais não puderam ser mantidos, Portanto,
afigura-se como um dos grandes dilemas e desafios repensar o padrão de inversões no
Eswdo.

J O MODELO DE KALECKI

Kalccki, ao longo de sua obra, apresenta a Versão de 1933, a Versão de
1954 e a Versão de 1968 de uma fun,;ão do investimenLO.

Como a Versão de 1933 é ainda uma versão "primitiva" do desen-
volvimento teórico mais aprimorado apresentado na Teoria da Dinâmica Econômica
em 1954 e a Versão de 1968 não passa de uma tentativa não muito feliz de integra~'ão
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entre eielo e tendência,5 adoUlmos a Versão de 1954 como a mais represenUltiva e, ao
mesmo tempo, mais simples função kaleckiana do investimento.

Antes, porém, de desenvolvermos essa versão, faremos uma breve consi-
deração sobre a Versão de 1933.

Em sua fonna final, o investimento é detenninado por duas variáveis, os
lucros ([') e o estoque de capiUlI (K):6

11+8 = m['/ - nKI (I)

onde m e n são parâmetros positivos e O a defasagem entre encomendas e entregas.
Considerando que em Kalecki investimento e consumo capiUllista detenninam os
lucros, e tendo em visUl a função consumo dos capitalis~l'i, chegamos a uma equa(,'ão
em que o investimento é detenninado pclo próprio investimento (com lal!) e o estoque
de capi~ll:

11+8 = d/I - nKt + c (2)

onde d = m/r 1- b), sendo b a propensão marginal a consumir dos capiUllis~ls; e c uma
cons~lnte rcsulUlnte de inter-rel;l(,'ão da equação do investimento com a equação do
eonsumo.

Alguns autores questionam a validade da equa(,'ão (2) enquanto prova da
exist0ncia do ciclo, eS~lbclecendo como ponto decisivo a suposição de que n > O?
Cer~unenLe, o verdadeiro problema dessa versão é o excesso de simplicidade, facil-
mente pcrceptÍvel, por exemplo, na equação (I), que dividida por Kt resul~l:

['I
m K

I
- n

5 Kalccki tcnta tornar cndógcno o progresso técnico, que é formalmente introduzido na cquaç.<10de
determinação do investimento. Corno afirma Possa.;;, "essa versão tem uma dCSV~ultagcl1l Ici)rica
em relação à anterior: ela não ddxa tão claro quanto a oulrJ. que as flutuaçõcs são estritamente um
lCsuhado da dinâmica da demanda efetiva (... ). I\. diliculdade de interpretaç;10 de voírias relações
empregadas, a forma tão precária em que se propõe 'cnoogcncil.ar' o progresso técnico c a própria
pretensão do usuário de assim estar lral~UHJ.o 'mais oonjunlIDlcnlc' ciclo c tendência, apenas
confundem o leitor c obscurccclll um problema j~íem si hastante complexo" (POSSAS, 19X7, p.
225).

6 Seguindo KEYNES (1973) podemos di/oCrque o efeito negativo da variação do estoque lixo decorre
de, pelo menos, dois motivos: a) a elevação do nível de investimento, ao aumentar a dem;:U1dapor
bens de capital, pode gemr pressões a.1listas nos preços destes bens; h) a cxp~Ulsão da produção
possibilitada pelo aumento da cap:u:idade produtiva pode resultar em queda nos preços dos bens
de consumo. Estes dois f:uorcs exercem efeitos negalivos na taxa de lucros c, portanto, nas decisües
de investimento. MARX (1970), descrevendo os movimentos cíciclos da economia inglesa do
Século XIX, tarnlx:m observou fenômeno semelhante ao descrito acima.

7 (, o caso, por excmplo, de PI\.TINKIN (19X2), citado por SILVA (19XX).
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significando simplesmente que a taxa de acumulação no momento l+e é detenninada
pcla taxa de lucro no momento l.

Tal simpli fica~'ão também se renete na investigação da existência de cic los.
Com efeito, considerando-se a igualdade definicional:

/1 = KI - K,-1

supondo-se e = / e substituindo-se (3) em (2) obtém-se:

KI+I + In -d -l)KI + dK,-1 = C

(3)

(4)

(5)

que repreSCnL.1uma equação a diferenças de segunda ordem. Esta equação (4) tem como
variável o eSlOquede capital, diferentemente da Versão de 1954, que tem o investimento
como variável, conforme analisaremos mais adiante.

As eonseqliêneias analiticamente negativas para o estudo do ciclo ficam
mais claras ao substituirmos em (4) o estlxlue de capital pclo produto potencial yi, tal
que y,p = K,/k onde k é a rela~'ão técnica capil;ll/produto_ Assim, temos:

Yf' ( f i) },f' fyf' ,,+1 + n - ( - I + ( ,-I = C

onde c' = rlk •

Ora, tanlOo investimento quanto a renda ou produlO efetivo são muilOmais
instáveis do que o estoque de capital ou o produto potencial. Pode-se alinnar, aliás, que
a cada nível de capacidade instalada correspondem vários graus possíveis de utilização,
gerando níveis distintos de produto efetivo. Assim, embora o produto potencial possa
wmbém apresentar uma insl;lbilidade cíclica, ela será quantitalivamente menos expres-
siva do que a aprescnl;lda pclo produlO efetivo, que combinará, por defini~'ão, as
oscilaçõcs do produto potencial com alteraçües no grau de utiliza~'ão.

Analisando agora a Versão de 1954, observa-se que, em sua forma final,
Ka\ceki des:lgrega o investimento lOtai /, em dois componentes: o investimento em
capil;1I fixo F, e o investimento em estoques.ll 1;11que:

1"1+0 = _a_ S, + b' !';r, + d'
i + C /1.1

/ F .1
a.. N', (>,0, •

1+0 = ',+0 + ,+0 = -- .\,+ b - + e - + dI+c ill (>,1

(6)

(7)

(R)

onde St represcnw a lX)up:Hl~'aagregada (tomada como uma I'roxy da massa de
lucros sintetizada pclo parâmetro a), e c um parâmetro que expressa o efeito (negati vo)
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da varia,'~o do estoque de capital fixo; LV' represcllla a varia,'~o dos lucros, sendo 1/
o seu efeito "acelerador" sobre o investimento em capital lixo; "'OI represema a
vari;I,'~o da produç~o, scndo e o scu efcito "acclerador" sobre os investimcntos cm
cStpqllCS; ri' seria um par;imcLro mlu[jvel a longo prazo, expressando principalmente o
progresso tL'cnico; finalmclllc, o re~lnlo O seria aproximadamellle a conscqiiência da
dd'asagcm emre a decis~o de investir e a sua materialil.a,'~o em novos investinlentos,

Emretanto, a cquaç~o (X) n~o represcnw uma forma linal, j;í que sabemos
q'le os lucros detenllinam o investimento ao mesmo tempo em que corresl'ondem a
lktcrm in;Hia proporç~o do produto e da renda, Assim, temos quc:

"'!'I L\II (9)----
"'I I - 'I "'I
MJ, LV',

(10)
"'I I - a "'I

onde q é a propens~o marginal a consumir dos capitalist:1S e ü, fun,'~o dire~1 da
p;lrticip;I,'ão dos salários c ordenados na rcnda, Substituindo (9) cm (10) obtcmos:

I LVI

(I-q)(I -a.) "'I (1 I)

Substituindo (I I) c (9) cm (X) e considerando a igualdade emre IXlIIP;1I11,'a
e investimento (I = S) temos, finalmeme:

onde:

II + o = _1_1 - I( -1 11 "'lI + d'
I + C "'I

( 12)

11
I

l-q (,/+_
e Jl-a.

A cquaç~o (12), por ser constituída por uma LÍnica variávcl (o investi-
melllO dcrasado temporalmcntc), mostra claramcnte que Kalecki (assim como todas as
versües ncokeynesianas bascad:ls na intera,'~o do multiplicador com o acelerador) n~o
di'l'üe exa~Ullcnte de uma teoria do inveslimclllo, Esse fato, ai iás, era de sc esperar,
uma vez que o autor abstraiu n~o apenas os fatores macroeconômicos relevantes, como
a ~Ixa de juros, as expec~ltivas e as "ondas tecnológicas", como L:ullbémo processo de
concorrência, que só P1X!cser adequadamente analisado num nível desagrcgado,

Na verdade, o que de falOa vers~o kaleckiana discute é a influência (sobre
o investimcnto e, Ix)r dccorrência, sobre o nível de atividade econômica) do seu próprio
caráter dual, que resulw da defasagem (retardo) enLre os eleitos "demanda" e "capaci-
dade" dos investimentos, Assim, eS~lbclcce-se o verdadeiro sclllido de tes~lr econollle-
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tricamente a equação (12): aceita a sua consistência econométrica, está se afinnando
ljue os movimentos "endógenos" da demanda efetiva (isto é, o movimento do investi-
mel1lO,enquanto demanda efetiva, produzindo efeitos multiplicadores e aceleradores e
sua transformação IX)sterior em capacidade ins~llada) tendem a ser suficientes para
explicar a dinâmica de detenninada economia capi~llisUl. ror outro lado, se ela for
rejeitada nos testes econométricos, eslft sc afinnando, implicitamente, que os movimen-
tos de mudança na estrutura econômica (isto é, mudan~'as nos juros e nas expec~llivas.
no progresso técnico, na distribui~'ão de renda e nas estruturas de concorrência e de
mercado ou mesmo pelo surgimel1lo de "ondas tecnológicas") tell(lem a ser mais
relevantes para a determinação da dinâmica da economia do que os movimentos
"endógenos" da demanda efetiva.

Em fun~'ão disso, o efeito retardado é fundamental não apenas teorica-
mente mas para um eventual teste e{;onométrico da equ~wão(12). Na realidade, seu valor
depende, em última instância, do período médio de produção da indústria de bens de
investimento, constituindo um dado de difícil obtenção. A abordagem utilizada neste
estudo foi a de escolher a priori um período representativo da "dura~'ão" média do
processo de produção desta indústria, que foi definido como sendo de um ano.8

Além de eS~lbelecer um balizamento introdutório para se estabelecer o
"peso" provável dos dois aspectos da dinâmica capi~llista, a Vers::iode Kalecki pode
ser utilizada para a discussão de pelo menos mais duas questões importantes.

Uma delas refere-se ao estudo da dinâmica cíclica (e não exatamente do
cielo) dos investimentos, que tem por referência os movimemos "endógenos" da
demanda efetiva, excluídos, portamo, os referidos movimentos de mudança na estrutura
econômica c que configuram aquilo que se convencionou chamar de tendência da
economia capitalis~1.9 Com efeito, a equaç::io (12) presta-se a uma abordagem imfO-
dutória da problemática da dinâmica cíclica. Considerando-se:

0=61 = I e !'J.ll=11-11.1

obtém-se:

lt+2 - ( __ a_ + u) 11+1 + 1111 = d'
I + c

(13)

S Em outras palavras, é um parâmetro cujo valor não poue ser determinado cconomclnwlllcnlc c
sim estabelecido a "priorj em lermos de hipí..')lCSCS sobre o penudo médio de produ\"ão da indústria
de ocns de investimento.

9 Este ponto csl~ídiscutido elll POSSAS (19S7) que separa de [unua nítida os elementos tc6ricos do
ciclo daqueles de tcndc.:ncia.

138 Nova Economia !Belo Horizonte I v. 2 In. I I p. 131-147 lago. 1991



Na verdade. a equação (13) constitui uma equa,'ão linear a dikrenç-as
iiniuls de segunda ordem. com Lenno e coelicientes conSUlllles. Neste caso, Leremos
dinâmica cíclica se as raízes da equa,'ão característica:

I
2 a I

r ---r+ul
: I + c !

lúrem complexas, o que ocorrerá se:

~<I e u<.J
I + c
Embora perfeitamenle aceiLável enqualllo versão teórica, principalmente

se pensada como uma abordagem introdutória. essa versão dilicilmente terá lOlal e
I I,1 I ' ' 'I' 1 'I .' 1 ()adequa( a va I( a( e econometflca para a ana lse ( os e IC os cconomlcos.

Outra quesL:ío relevante diz respeito il possibilidade de se adicionar (de-
>:Igregar) na equação (12) o componellle externo da demanda efetiva. como o lüzem os
manuais de macroeeonomia, Para isso. é necess:írio ab~lI1donar a hilx\tese do comércio
exterior equilibrado, que esuí presellle na Versão de Kalecki, Nesse caso, a equação (9)
deve ser reescriul. bem como a iguallbde IX)Up~lnç'a-investimento, nos seguintes tennos:

SI = 1I + XI - AI,

!'.fl = _,_ (Mt
61 1 - q l. 61

+ ~'(I _ 6MI l
61 ê.1 J,

( 14)

( 15)

onde X eM represelllam as exporta,'llcs e imlxlrUI,'llcS para o "resto do mundo".

Supondo uma reb,'ão linear entre o nível de exporLa,'õcs e a renda,
lxxleríamos escrever:

MI=M+ml'l

X, = M/ = /l'f' + m'y':

(I fi)

( 17)

onde M e M' são consLanles, m e /li' as propensiies a imlX)rWr respectivamente da
economia e do "resto do mundo", e /If/ as importa,'llcs do "resto do mundo" (id.:nticas
ilS exporta,'ôes da economia considerada). Substituindo (Ifi) e (17) em (14) obtemos:

SI = 11 + (M' + m'Y/) - (M + /IIYtl (I ~)

10 i\ ra/.•l0 é que num ciclo <.'on(;l1:to intL:r!"crcrn não apl'n:l"i os cklllcntos ll:l'H;COS lia demanda Cfl:liva
que determinam a dintÍlllica cíclica, mas também :L'i ll1ud;mças de cstmlura l'COIlCHllica que geraram
um comportamento aparentemente rrrátit.:o para os invcstimentlls.
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Por outro lado, considerando-se que:

Y
_ f,t/;

I -
(l - q) (l - a)

obtém-se:
í lI/'l'l+c.1 rs, = fi + IM' + ----- J - '.L (I - q') (l - a') _

ou, simplificando:

S, = gf, + Iú', + z

onde:

g=l_ 11/
(l - q) (l - a)

c:

h = 11/'

(l - q') (l - a')

(19)

I/Úl+[; J"M+------
(l - q) (l - a)

(20)

Da mesma forma, é fácil concluir, utilizando-se a equaçiío (14), diferen-
ciando-se a cquaçiío (20) c substituindo-se na equaçiío (15):

t':1!', = _,_ (g 6.1, + h M/) (21)
!!.l 1 - q !!.l !!.l

Por fim, substituindo os novos valores de S,. t':1!', c !!.O, na equ:lçiío (X),
obtém-se:

"Z'

onde:
1,+8 = j', + r1/ + s!!.1, + v6.1/ + IV

. a [, 11/]
} = 1 + c - (l - q) (l - a)

ar=--
1 + c (l - q') (1 - a')

s = 1 ~ q [I - (l _ q/~, _ a)]
, 11/'

v=--
, - q (I - q') (I - ex')

(22)
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A interpret:I,':io da equa,':io (22) envolve pelo menos tr<3sconsider:I,'c)cs,
Em primeiro lugar, a abertura da economia, sintetizada pelas adi,'()cs do nível do
investimento extemo e sua varia,':io, significa considerar a componente externa da
demanda efetiva, Entret;ullo, prevalece, mesmo nesse caso, o entendimelllo de que
estamos diante de seus mov imentos "endcígenos", vale dizer, da com bi na,':io dos efei tos
multiplicador e acelerador, só que agora complemenl;idos pela sua vertente externa, Em
<;egundo lugar, tcndo em vis[;1 a similaridadc teórica e formal da adi,':io dessa compo-
nellle extema, fica evidente que é também admitida como dada a estrutura econtllllica
do "resto do mundo", Nesse sentido, aceitar a consist<3ncia economéu'ica da cqu:I,':io
(22) significari:1 postular a preval<3ncia dos movimentos emlcígenos da demanda efetiva
(internos e e.\ternos) na e.\pliC:I,':io da dinfullica ecoutllllica (Ie detellllinado p:lís eln
detrimento das mudan,'as na estrutura econClmica no pníprio país e no "resto do mundo".
Emlerceiro lugar, deve-se acrescentar que a estrutura econClmica passa a incluir [;Im!:>ém
a capacidade comlx,titiva do país vis-á-vis o "resto do mundo". Em outras (Xllawas, as
vers()cs lecíricas que consider:ull a alx'rtura e.\tema tendo por base a teoria da demanda
efetiva tendem a abstrair a capacidade competitiva comparativa, atendo-se e.\clusiva-
mente aos movimentos do gasto agregado e sua inl1u<3ncia sobre as export;I,'Cles e
. _ I'
Importaçoes,

Em resumo, a equ:I,':io (22) representa tio-somenle um elemento da
dinfullica econClmica, vale di/.er, o cOlllponellle "endcígeno" (e.\terno e intelllo) da
demanda eretiva. Na verdade, s.:IO abstraídas as mudan,'as na estrutura econtllllica,
inelusive as a!ter:I,'()cs na capacidade C()Il1lx~titiva comparativa region:J1 ou nacional
vis-á-vis o "resto do mundo", Como uma abordagem introdullíria, ela pode ser aceita
para analisar tr<3squeSl(les: a) import:incia da dinfulliC:1 "endcígena" da demanda efetiva
vcrS1LI' altera,'()cs da estrutura econtllllica; b) caracterização da dinflmica "elllhígena"
como cs[;Í vcl ou dcl ica; c e) caracteriza,':io da dinfll11ica "cndógena" em tellllOS do peso
dos componentes internos ou externos de dem:lIlda eretiva,

~ EVIDI::l\'CIAS EMPÍRICAS

Esta se,':io procura apresentar tr~s tipos de resultados: as estim:llivas

econométricas da Vers:io (Ie J nvestimento de Kalecki - eq ua,':h) (22) - para a econom ia
mineira; as características din:imicas e as condi,'()cs de est:lbilicl:tde da vers:io; e as
evid<3ncias empíricas obtidas lIl~ste trab:J1ho e em outros estudos relativos :1 I'un,':io de
investiml'lllo blcckiana na Vers:io ]')ll.

11 Nl.:ssc sentido, rall~uia a tais Vl:fSÚCS a inclusão d~ lIllla teoria do comércio illtLrnacinnal que
superasse as Ll:on;L" cOII\'cnciollõlis que SilO rccollhl'cilialllClllc pouco COI\\'iIlCl~l\tCS.
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A equação (22) foi estimada a partir de dados anuais da e~onomia de Minas
Ger..!is. no Período 1970/R5. As infonnaçocs relevantes esll0 listadas no Apêndice e
todas as variáveis eSll0 expressas em mil cruzados de 19RO.

Estimmivas inicias da versão compie li de investimento - e{juação (22)-
revelaram que a variável tJRB (varia~'ão do Investimento no Resto do Brasil) é
irrelevante par..!explicar o comporllmento do investimento em Minas, já que o valor
do seu coeficiente mostrou-se eSlltisticamente não diferente de zero. Apôs a exclusão
desll variávcl, a equação para o investimento bruto foi estimada através do método dos
. . I d I'" 12 O I di' I - 13mlOUllOSqual ra os on manos. s resu ta os o )li( os sao:

I I+J = -40686 + 0,60240311 + O, 581305 tJI + O,08l7lRBI

(2,26) (6,246) (4,3l) (2,85)

R2 = 0,97

h = -0,356

R2 = 0,96

CL = lO

F = l04,2 DIV = 2.18

Os coeficientes da cqua~'ão (22) são CSlltisticamcnte significativos ao nível
de 5% e apresentam sinais compatíveis com os esperados (J {,riori. Além disso, as
eSlllísticas básicas da regressão (R2, R,2, F e Iz ) 5;105;ltisfatôrias e mostr..!m que os
resíduos não eSll0 corrclacionados ao nível de 5% e que as três variáveis incluídas
explicam 9Y;!o da varia~'ão do investimento bruto em t..linas Gerais.

Os coeficientes da equa~'ão estimada revelam que lUll aumento de 1000
cruzados no investimento corrente em Minas Gerais gera um incremento de 600
cruzados do investimento planejado no ESlldo, que uma acelcra~'ão do investimento
doméstico de ](X)O cruzados produz um acréscimo no nível de investimento da ordem
de 5R I cruzados e, finalmente, que uma expansão dos investimentos no resto do País
de IODO cruzados tem um impacto sobre o investimento mineiro em R2 cruzados,

O mecanismo de transmissão do investimento externo (resto do País) no
ano 1 para a economia mineira no ano 1+ J funciona da seguinte maneira: investimento
externo no ano 1 gera uma expansão do investimento no ano 1+ { (mecanismo

12 A equação foi também estimada para o investimento líquido (investimento hrulO. dl'prl'cia\'ão) c
apresentou os seguintes ~sllltados:

1"1 = -255X I,X + O,1i1i314I, + O,54112.! VI, + 0,07 55751K Ih
(2,17) (11,4) (4,X) (39)

K2 = O,%K-2 = O,9XI' = I)W = 2,04 h = O.OS2
GIL= 10

Os ooc{içiI.:IlLt;S lIão Jifcn;1ll UUS cSlilll~lJUS lia cquação tIo il\\'}SlilllcII1U bruto, ror~11l a qualidade
do ajustamento é hcrn melhor, segundo as estatísticas I. 1(2, Ir ,F e h.

13 Os va.lores entre parênteses abaixo dos coe rieieJltes das van.íveis são estatísticas t.
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explicado pelas Versõcs de Kalecki), com parcela des~ expansão do investimento sendo
capUlda pela economia mineira no ano {+/.

O coeficiente do componente externo (fonnação de capi~1 fixo nos demais
eS[;.ldosbrasileiros) represen[;.l o efeito transbordamento do investimento nacional.
A elasticidade deste efeito, medida no ponto médio dos dados, é de 0,49 , isto é, uni
aumento de 10% no investimento do resto do País gera uma expansão de quase 5% no
investimento bruto mineiro. Percebe-se que o efeito transbonlamento foi muito impor-
[;.mtepara a economia mineira no período em análise, e, cer~mel1le, [;.11 fato não deve
ser observado na maioria das economias regionais. Por exemplo, a eeonomia paulista
não deve ser muito afe[;.ld~1pelo investimento no resto do País, o mesmo ocorrendo com
economias menores que têm pouco poder de atração de investimentos extra-regionais.
Somente regiCles em esl::ígio intermediário de desenvolvimento, como Minas Gerais,
Paraná, Rio Grande do Sul elC., têm capacidade de atrair investimentos externos e ao
mesmo tempo dependem dos mesmos para o seu crescimento.

A alta elasticidade do componente externo no investimento mineiro é
decorrente de dois fatores: a posi~'ão estratégica da economia mineira, em virtude da
lo<:aliza,';io privilegiada do Estado, do seu nível de desenvolvimento e da sua estrutura
produtiva; e a agressiva política de prolllo~'ão de investimentos empreendida pelo
Est:ldo, a partir da Década de 70, através do tripé I3DMG, INDI e CDI.

Além das estatísticas tradicionais, pode-se medir a qualidade de estima,'ão
econométrica, notadamente em versCles din~imicas, através da compara~'ão entre os
valorcs efetivamellle observados e aqueles gerados pela simulação dinfunica da
equação. As versClesestimadas devem reproduzir, de forma consistente, a trajetlÍria da
variável dependente. Diversas medidas lXlllem ser calculadas para o teste. Neste
trabalho foram ado[;.ldas duas: a regressão linear simples entre os valores observados e
os simulados e () coeficiente de desigualdade de Theil (U).

Os resultados da regressão entre os valores observados e simulados 5;\0 os
seguintes:

f(),d = -3ó85,07 + O,8Ó37Ó IS'+1
(0.137) (ll,52)

R = 0,92

Como sabemos, a versão é considerada adequada se o coeficiente linear
da equação for eS[;'llisticamente igual a zero, o coeficiente angular for igual a 1,0 e o
coc!iciente de detennilw~'ão (R) for igual a 1,0. Testes realizados na equação estimada
indicam que a versão simula satisfatoriamente a u'ajetlíria do investimento bruto
eS[;.ldual,já que o coeficiente linear não é significativo, o R esl::í prlÍximo de 1,0 e o
coeficiente angular não difere de 1,0 ao nível de 5'7t; lI.; signifidncia.
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o cocficiente de desigualdade de Theil (U) foi calculado em 0,0877.14 Seu
campo de variaç~o é de O (situaç~o em que a vers~o simula perfei~mente bem) a infinito
(siluaç~o em que a versão é irrelevante para explicar a variável dependente). Para
valores acima de 1,0 a vers~o tem menor poder de explicaç~o que o ajus~mento
extrapolalivo. Como os resultados da simulaç~o est~o próximos de O, pode-se acei~r
que a equaç~o (22) estimada tra,'a, de forma salisfatória, a trajetória do investimento da
economia mineira.

Com relaç~o às características dinâmicas da versão de investimento c suas
condiçiics de estabilidade, é interessante mencionar que es~s questiics são fundamen-
~is na Versão de Kalecki, já que nutua,'iics no inveslimento acarretam oscilaçües ou
ciclos nos níveis de emprego c renda. As oscilaçiics no nível de investimento geradas
pela equaç~o (22) podem ser eSl;.Íveis, amortecidas ou explosivas, o que depende da
soluç~o des~ equa,'~o de diferen,'as finitas. Como a equa,'ão estimada tem um tenno
independente variável (parcela representada pelo comlxJlIente externo), a solu,'~o
particular é de difícil derivação c deve ser aproximada por alguma regra que tome o
compor~mento deste tenno mais regular. Entretanto, a identificaç~o dos falores os-
cilatórios independe deste lenno.

A cquaç~o estimada IXJde ser rearranjada da seguinte forma:

/1+/ -1,183708/1 + 0,58/305/1./ = -40686 + 0.08/7/RBI

As condi,'ües de esulbilidade dependem da cquaç~o característica do lado
esquerdo da regressão estimada. Sua soluç~o é da forma:

h2 -1,183708 h + 0,58/305 = O

As raízes desul eqlJaç'~O do segundo grau são imaginárias ou complexas,
já que b2 - 4ac < O.

Com base neste resullado, conclui-se que o comportamento do investi-
mento bnJlo em Minas Gerais foi c é cíclico c oscilante em torno de pontos de equilíbrio,
mutáveis ao longo do tempo c dominados pelo nível de investimento do resto do País.

Este resultado do eSLudo de Kalecki na Vers~o de 1954 é relevante c
confirma outras versiics da fun,'ão investimento kaleckiana. Estimativas realizadas
com a Versão de 1933, para as economias americana c brasileira, mostram um compor-
UlInento cíclico da aClllllulaç'ão de capiutI e s~o capazes de explicar os ciclos econômicos
verificados nes~s economias no Período 1948/80. Deve-se salientar, no entanto, que
os ciclos observados no estoque de capilal 5:10 mais suaves do que aqueles Oblidos para
o nuxo de investimentos.

14 Ver I'INDYCK, RUIlINFELD (1%1. p. 3M)
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Nossos resultndos para a economia mineira com a Versão de 1933 camin-
ham, também, na meslTla direção. A equação estimada para o Período 1970/85 é a
seguinte:

htl = 67709,04 + 1,063321, - O,02715K,
(2,86) (/2,2) (3,74)

já que:

R2 = 0,935
A solução desta equação de diferenças finitns é obtida após o seu rearranjo,

lt = K, - K 1- /

Substituindo 11 na cquação estimada, obtém-se:

KI+/ - 2,03617 KI + 1,06332 KI./ = 67709,04

A solução geral destn equação gera raízes complexas pois b2 - 4ac < O.
Desta forma, a equação estimada também apresenta um comportnmento cíclico do
estoque de capitnl. Assim, a Versão de 1933, também para Minas Gerais, captn a
característica cíclica do investimento.

5 CONCLUSÕES

Este estudo objetivou analisar o comportamento e a dinâmica do investi.
mento no Estndo de Minas Gerais. A escolha destn economia justifica-se pelas seguintes
razõcs: o Estndo apresentou excelente desempcnho econômico nos Anos 70, decorrente
de sua capacidade de absorver grande volume de investimentos; e é marcante, na sua
estrutura produtiva, a presença de indústria de bens intermediários, cujos produtos são
essenciais à fonnação de capital fixo no País.

Os resultados obtidos nos vários testes econométricos revelam:

a) a relevância do "efeito transbordamento", sintetizada pela inOuência do
investimento do rcsto do País na economia mineira;

b) a importância do caráter endógeno de crescimento, minimizando os
mecanismos autônomos;

c) a existência de uma dinâmica cíclica, que reproduz oscilaçõcs em torno
de uma tendência, qual seja, a componente do investimento do resto do País.

Esses resultndos nos levam a ponderar que a trajetória do investimento em
Minas Gerais é muito inOuenciada pela característica de sua estrutura produtiva, onde
predominam os bens intermediários ligados ao investimento e, em menor escala, as
indústrias de bens de capital. Estn composição de produto gera efeitos aceleradores mais
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relevantes do que choques de demanda final de consumo. Isso mostra que a retomada
de crescimento no Estado de Minas Gerais, mais do que as de outras economias
regionais, depende fundamentalmente da recuperaçào do investimento. Portanto, o
afastamento dos Governos do aparato produtivo poderá ter um efeito muito negativo
na economia mineira, no futuro próximo.

AI"EXO 1

QUADRO AI

II"DICADORES ~IACROECOl"ÓMICOS DAS ECO~O~lIAS
MII"EIRA E BRASILEIRA

FBKF FflKF Estoque de FLKF FLKF
Anos MG Resto Br Capilal MG Resto Br

lI] [IRB] MG [I Dep] [IRE-Dep]
[K]

1970 101460,70 1013113,00 1416451,00 75934,07 735851,30

1971 104670,20 1180973,00 1493994,00 77542,71 871104,20

1972 118081,20 1382452,00 1581882,00 87887,93 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 313749,40 1502730,00

1978 381835,70 2118130,00 2962128,00 322744,00 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: ANUÁRIO ESTA TlSTICO DE MIN AS GERAIS 1987. Belo Horizonte: SEPLAN/SEI,
1987.

ANUÁRIO ESTATfSTICO DO BRASIL 1987/1988. Rio de Janeiro: IBGE, 1988.

SILVA, E. A. O modelo de investimento de Kalccki: análise empírica dos Estados
Unidos, 1948-1980. Revislll de Economia Política, São Paulo, v. 6, n. 2, p. 27-33,
abr./jun., 1986.
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