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Resumo 

O objetivo deste Irabalho e retomar o modelo de 
ciclo economico de Kalecki, apresentado na Teoria 
da Dinamica Economica, a fim de superar algumas 
de suas limitagoes atraves do desenvolvimento de 
formulagao analftica alternativa, que permite tanto 

a identificagao dos fatores motivadores das 
flutuagoes endogenas, como a interpretagao do 

mecanismo do ciclo economico. 
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Abstract 

This paper focuses on surmounting some the limitations 
of Kalecki's theory of business cycle, presented in Theory 
of Economic Dynamics, by developing an alternative 
analytical construct which allows the identification of the 
factors which engender the endogenous fluctuations, as 
well as the interpretation of the mechanism of business 
cycle. 
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DINAMICA KALECKIANA 

Introdugao 

Entre as formula96es teoricas voltadas para a explica^ao do ciclo qco- 

nomico, destaca-se a teoria desenvolvida por Kalecki, que abordou o tema 

em sucessivos modelos, visando o seu aperfei9oamento. A versao contida na 

Teoria da Dindmica Economica, (KALECKI, 1954, parte quinta) e mais com- 

pleta que as demais, embora sujeita a limita96es que impossibilitam a expli- 

ca9ao do significado economico das flutua96es, assim como ocorre com a 

maioria dos modelos de ciclo. 

As questoes basicas que os referidos modelos devem responder po- 

dem, em linhas gerais, ser colocadas da seguinte maneira: i) de que forma os 

movimentos sao gerados, ou seja, utilizando a denomina9ao empregada por 

Samuel son (1945, cap. XI), se a origem dos movimentos cfclicos recorrentes 

e endogena ao sistema (ciclo autogerador) ou exogena; ii) quais sao os 

fatores responsaveis pela gera9ao e manuten9ao das flutua96es; e iii) como 

opera o mecanismo do ciclo economico. 

E justamente na resposta a essas questoes que reside a limita9ao da 

versao de 1954 do modelo de ciclo economico de Kalecki, visto que a unica 

resposta obtida diz respeito ao carater endogeno das flutua96es. De fato, ele 

se limitou a desenvolver analiticamente o modelo de ciclo e, na explica9ao 

do mecanismo do ciclo economico, a reproduzir as caratensticas das equa96es 

funcionais resultantes. 

A possibilidade de fornecer resposta adequada as questoes acima 

constitui a motiva9ao basica para retomar o modelo de 1954. A nosso ver, 

submetendo a forma analftica do modelo a um adequado tratamento mate- 

matico e possfvel explicitar e esclarecer uma serie de resultados nao intuiti- 

vos, bem como o conteildo economico da constru9ao teorica. 

Autores como Possas e Baltar^ exploraram importantes aspectos re- 

latives a versao de 1954 da teoria do ciclo economico de Kalecki, embora a 

resposta as indaga9oes basicas permane9a obscura e algumas improprieda- 

des estejam presentes no tratamento matematico empregado, conforme 

procurar-se-a demonstrar. Autores como Jobim (1984), Sawyer (1985) e Fei- 

wel (1975) apresentaram as diversas versoes do modelo de ciclo de Kalecki, 

(1) Vejn-se em POSSAS (1987), POSSAS & BALTAR (1983) e POSSAS & BALTAR (1981). 
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embora sem acrescentar contribuigoes relativas ao grau de explica^ao do 

modelo.^ 

Isto posto, o objetivo deste artigo e retomar o modelo de 1954 da 

teoria dos ciclos de Kalecki, a fun de elaborar uma construgao analitica que 

permita explicitar as caratensticas das flutuagoes cfclicas como desdobra- 

mento natural da dimensao dinamica da demanda efetiva embutida no 

modelo. O emprego do instrumental matematico, nesse caso, e imprescindf- 

vel, dada a natureza e complexidade da analise da dinamica cfclica. Entre- 

tanto, e igualmente necessaria especial atengao para que a elucidate do 

significado economico do problema a que se propoe resolver seja sempre o 

objetivo final da formaliza^ao analftica, sem o que pouco ou nenhum avango 

e obtido relativamente a proposi^ao original. 

Antes de prosseguir a analise e reformula^ao analftica do modelo, e 

importante determinar claramente o escopo da teoria abordada. A constru- 

^ao teorica nao objetiva a explica^ao da dinamica global de uma economia 

capitalista, mas sim demonstrar as condi^oes sob as quais o sistema incorpo- 

ra flutuagoes cfclicas endogenas. Logo, a tendencia de crescimento a longo 

prazo e abstrafda da construgao teorica com a finalidade de propiciar as 

condigoes adequadas a analise dos ciclos, isolando o modelo da interferencia 

de fatores exogenos. Conseqiientemente, tomar como dadas as caratensti- 

cas da estrutura economica, ou seja, supor constantes os parametros estrutu- 

rais do sistema, permite demonstrar que essa estrutura esta sujeita a 

dinamica cfclica. 

Ressalte-se que, repetindo o procedimento de Kalecki (1954), nesse' 

trabalho destacamos a necessidade de discutir e fazer uma conexao integral 

entre tendencia e ciclo. No entanto, o proprio Kalecki, em sen ultimo artigo 

publicado, manifestou restrigoes a esse procedimento, numa passagem bas- 

tante conhecida e comentada em Feiwel (1977). De certo modo, assumir 

que o estoque de capital e fixo no longo prazo implica supor que nenhuma 

expansao sustentada e possfvel, sendo eventualmente revertida. O ponto, 

naturalmente, nao e saber se existem ciclos ou nao, mas se o modelo nos da 

uma explicagao adequada deles. 

(2) Veja-se em JOBIM (1984, cap. IV); SAWYER (1985, cap. 3); e FEIWEL (1975, cap. V, VI e IX). 
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E tambem cabfvel lembrar que o modelo de ciclos de Kalecki, em 

todas as suas versoes, esta baseado na dualidade do investimento. Em nosso 

trabalho acentuamos a crucialidade deste aspecto para a visao kaleckiana de 

ciclo. No entanto, a dualidade em si nao e causa suficiente para ciclos, como 

no caso em que o investimento cresce a taxa garantida, no sentido de 

Harrod. A ocorrencia de urn padrao cfclico torna mais provavel se houver 

uma defasagem entre os efeitos do investimento sobre lucros e sobre capa- 

cidade produtiva - como o proprio Kalecki propos na versao da decada de 

30, mas eliminou nas versoes entre 1943 e 1954. 

V 
A pergunta de porque o mecanismo e cfclico, ja que existe a possibili- 

dade de uma trajetoria nao-cfclica do investimento no modelo, Kalecki 

responde pela imposi^ao do caso cfclico. No apendice justificamos formal- 

mente tal procedimento, mas essa e uma area que merece ser melhor explo- 

rada. Seria interessante, em novos trabalhos, que se explorasse as causas do 

comportamento cfclico contrapondo Kalecki e Harrod, ou utilizando o es- 

quema de Samuelson no exame da interagao entre o multiplicador e acele- 

rador. 

1. O Modelo de Ciclo de Kalecki - Versao de 1954 

Inserido na vertente da teoria dinamica pos-keynesiana, o modelo de 

ciclo economico de Kalecki apoia-se na hipotese basica de que sao as flutua- 

gocs do investimento, enquanto variavel fundamental no contexto da deter- 

mina^ao da demanda efetiva, as for9as que geram o padrao de flutua96es 

cfclicas na renda e emprego. 

Na teoria acerca dos determinantes do investimento, Kalecki adota a 

hipotese de que os empresarios assumem um comportamento convencional 

com rela9ao as decisoes que envolvem expectativas incertas, ou seja, que os 

empresarios antecipam o futuro como prolongamento do presente e do 
(1) • ... 

passado proximo A equa9ao representativa das decisoes de investir em 

capital fixo, expressa na forma linear e: 

(3) Essc tipo dc tratnmento tambem c atribindo por Kcynes ao comportamento emprcsarial nas 
decisoes dc investir cm face dc expectativas incertas. Ver KEYNES (1936, cap. 12). 
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Dt = a St + b (A Pt / D t) - c (A Kt / A t) + d (1) 

Segundo essa equa^ao, as decisoes de investir, em determinado peno- 

do, t, sao fungao crescente da poupanga bruta total, S, da variagao nos lucros 

brutos por unidade de tempo, A Pt /A t, de fatores relativamente autonomos 

em face da demanda efetiva, d; e fun^ao decrescente da varia^ao do estoque 

de capital fixo por unidade de tempo, AKt/A t. Nesse caso, os parametros 

a, b e c representam o grau de sensibilidade dos empresarios, em suas 

decisoes de ampliagao da capacidade produtiva, relativamente a poupanga 

bruta total, a varia^o dos lucros e a varia^ao do estoque de capital fixo, 

respectivamente. 

Quanto a essa formulagao, alguns aspectos que irao desempenhar 

papel importante na determinado do mecanismo do ciclo economico mere- 

cem ser levantados. 

Em primeiro lugar, Kalecki adota a poupanga bruta agregada como 

proxy da acumula^ao bruta de capital pelas firmas a partir dos lucros corren- 

tes. Essa acumula9ao e variavel relevante na formagao das decisoes dos 

empresarios porque compoe um fundo proprio que as empresas podem 

empregar para financiar novas inversoes, estabelece os limites do acesso ao 

mercado financeiro e, tambem, afeta o grau de risco envolvido no investi- 

mento a ser efetuado/4^ Portanto, o termo a St da equado (1) visa captar o 

grau de acesso das firmas ao mercado de capitais e o risco crescente da 

expansao das atividades frente a um mercado limitado. Logo, o valor do 

parametro a depende da relado entre a poupanga interna e externa as 

empresas, sendo mais elevado quanto maior for a acumulado das empresas 

relativamente a acumulado externa as mesmas. Por outro lado, o prindpio 

do risco crescente, envolvido no endividamento e na expansao das ativida- 

des, tende a reduzir o valor de a. A conjugado dessas for9as torna indeter- 

minado o valor do parametro a. 

O carater dual do investimento, ou seja, o papel contraditorio que o 

mesmo exerce quando, de um lado, ao criar demanda efetiva eleva a taxa de 

lucros e o nivel de utiliza9ao da capacidade (efeito demanda) e, por outro 

lado, ao ser incorporado ao estoque de capital cria nova capacidade produti- 

(4) A cssc rcspcito, vcr KALECKI (1954, cap. 8). 
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va (efeito capacidade produtiva) e nova lacuna entre a produgao efetiva e a 

potencial, alem de reduzir a taxa de lucros, e tambem incorporado no modelo. 

A equa9ao representativa das decisoes de investir capta esses efeitos 

atravds dos termos "b (A Pt /A t)" e "c (A Kt /A t)" e, indiretamente, atraves 

de "a St
n O impacto da demanda efetiva gerada pelo investimento reflete 

sobre a variagao dos lucros e sobre a propria poupan^a, visto ser a mesma 

inteiramente determinada pelo investimento. Ja o efeito capacidade produ- 

tiva do investimento determina a varia^o do estoque de capital. 

E importante salientar que o efeito dual do investimento nao e neces- 

sariamente simetrico, visto que os empresarios tendem a reagir mais lenta- 

mente as varia96es no estoque de capital, o que significa que o parametro c 

e positivo, mas tende a assumir valores reduzidos comparativamente a a e b. 

Ja o termo independente d incorpora, entre outros, os efeitos das inova9oes, 

progresso tecnologico, expansao dos mercados e outras variaveis autonomas. 

Denominando de F o investimento em capital fixo, Kalecki adota a 

hipotese de que as decisoes de investir do penodo t irao se materializar em 

produ9ao e renda e em amplia9ao do estoque de capital fixo apos um 

retardo T, ou seja: 

F =D (2) 
t+T t 

Esse retardo entre as decisoes de investir e a entrega do equipamento 

inclui tanto o tempo de rea9ao dos empresarios as modifica9oes nas varia- 

veis correntes, como tambem o tempo medio de constru9ao dos equipa- 

mentos. Alem disso, essa hipotese implica que o "efeito demanda" do 

investimento, ou seja, a gera9ao de produ9ao e renda, e o "efeito capacidade 

produtiva" (amplia9ao do estoque de capital fixo) sao coincidentes,^ isto e: 

AKt=Ft-^=ft (3) 

onde d e a deprecia9ao do equipamento, suposta constante, e ft e a forma9ao 

liquida de capital fixo. 

(5) Na vcrsao aprcsentada cm KALECKI (1993), cssc retardo era decomposto cm dois subpenodos: 
o hiato de tempo entre as decisoes de investir e a demanda gerada pelas mesmas (prodm^ao do 
equipamento de capital), e o hiato entre a produ^ao e a efetiva incorpora^ao do equipamento ao 
estoque de capital fixo (entrega). 
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Quanto ao investimento e estoques, Kalecki assume que o "principio 

da acelera^ao" constitui uma aproximagao razoavel, sendo possivel supor 

uma rela^ao direta entre a forma^ao de estoques, J, e a taxa de variagao da 

produ^o bruta A Ot / A t, atraves de um acelerador e. 

Adicionalmente, supoe um retardo 0 na rea^ao dos empresarios frente 

a variagao da produgao, ou seja: 

Jt+0~e 

V 

AO 
 t 

A t 
(4) 

Kalecki assume, tambem, as hipoteses simplificadoras de que canto as 

transa96es com o exterior como o or^amento governamental sao equilibra- 

dos e que os trabalhadores nao poupam. Como simplificagao, adotaremos a 

hipotese adicional de que inexiste lapso de tempo significance entre os 

lucros e o consumo dos capitalistas. 

Utilizando as equates de (1) a (4) e as demais equagoes de compor- 

tamento formuladas por Kalecki na teoria dos lucros e da renda nacional/6^ 

chega-se a: 

i t+0= [a/ (1 + c) J it + u (A it / At) + g (5) 

onde: 

u = [l/(l+q)][b'+ e/l-a)] (6) 

g= d'-^/[l - a/(l + e)] (7) 

b' = b/(l+c) (8) 

A equa9ao (5) representa a formula9ao matematica basica da versao 

de 1954 da teoria dos ciclos de Kalecki.^ E com base nessa equa9ao funcio- 

(6) Vcr apendice 1 para dedugao mais cxplicita da equagao 5, 
(7) A equa^ao resultante e: it+e = [a/(l+c)]it + u(AIt-w/ At). A difcren^a cm relate h. equagao (5) esta 

cm w, visto estarmos adotando a hipotese de inexistcncia de lapso de tempo entre o consumo dos 
capitalistas e os lucros aufcridos, c cm g, que, conformc mostraremos adiante, c suposto nulo. Ver 
KALECKI (1954, cap. 11). 
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nal que Kalecki tenta descrever o mecanismo do ciclo economico. De fato, o 

autor limita-se a replicar os movimentos que estariam implicitos nas caracte- 

nsticas dessa equagao funcional, utilizando argumentos tais como: 

"De fato, o piimeiro componente //+0, isto e, [a/ (i+c)]it e mats 

baixo que /, porque supusemos que o coeficiente al(l+c) era 

men or que 1; e isso tende a reduzir //+0 abaixo do ntvel de ir 

For outro lado, o segundo componente u (A it_w /A t) e positivo, 

porque i estava crescendo antes de a lean gar o nwel de i( e isso- 

tende a aumentar acirna de //+0. Ha, portanto, duas altemati- 

vas no caso: que os coeficientes al(l+c) e u sdo tais que a ele- 

vagdo do investimento afinal se detem no ponto C [relativo ao 

auge do ciclo}; ou que a elevagdo con tin ua [ate o ntvel de plena 

utilizagdo da capacidade]. "(KALECKI, 1954, p. 102-103). 

Esse tipo de argumenta^o, que deduz os resultados apenas das carac- 

tensticas das equagoes, sem sequer situa-los no espa^o macroeconomico 

abrangido pelo modelo, nao possibilita a resposca adequada a completa 

explana^ao das flutuagoes endogenas. 

A sok^ao da equagao funcional (5), admitindo-se as hipoteses de que 

"0 = A t = 1"; que "g = 0", ou seja, que o investimento total pode permane- 

cer estavel no nfvel da depreciagao do equipamento; e que a fun^ao 

temporal resultante apresente flutuagoes cfclicas, o que requer que a 

condi9ao "0 < a/(l+c) < 1" seja satisfeita; pode ser expressa por:^ 

it = u 1/2 [AjCos (wt) + A2sen (wt)] (9) 

onde 

w = arccos [a/(1+c) + u] / 2u1/2 (10) 

A fun9ao temporal (9) representa a trajetoria cfclica do investimento 

liquido, onde u e o fator de amortiza9ao, A1 e A2 sao constantes arbitrarias e 

(8) Essa solu9ao e obtida aplicando-sc, na cqua^ao em que os numeros complcxos sao expresses em 
suas formas trigonomctricas cquivalcntes, o teorema de De Moivrc, que fornccc o tratamcnto 
para potencias de numeros complexes. A restri^ao e mostrada no apcndice 2. 
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w e um angulo em radianos. Os ciclos do investimento apresentarao flutua- 

goes de amplitude constante (flutua^oes regulates), crescente (flutua^oes 

explosivas) ou decrescentes (flutua^oes amortecidas) conforme o valor de u 

seja igual, superior ou inferior a unidade, respectivamente. Alem disso, Al e 

A2 e u determinam a amplitude dessas oscilagoes, e o penodo de cada ciclo 

corresponde a "Zn/w" unidades de tempo. 

A derivagao da fun^ao temporal do investimento permite identificar 

que "0 < a/(l+c) < 1" e condi^o necessaria a ocorrencia de ciclos, restando 

analisar o significado da mesma. Essa restri^ao implica que a sensibilidade 

das decisoes de investir relativamente as variaveis correntes St e ft, expressa 

a partir de a e c, respectivamente, deve ser tal que o "efeito demanda" 

presente em St atraves do investimento seja atenuado pelo "efeito capacida- 

de produtiva", fazendo com que as decisoes de investir nao absorvam a 

totalidade do primeiro efeito. 

Tais resultados permitem apenas concluir que a origem dos movi- 

mentos ciclicos e endogena, e que a dualidade do investimento assume 

importante papel na determina^ao desses movimentos. Permanece, ainda, 

para serem respondidas duas questoes fundamentais, a saber: quais os fato- 

res responsaveis pela gera9ao e manuten^ao das flutua^oes, e como opera o 

mecanismo do ciclo econ6mico. Cabe salientar que a primeira questao tern, 

como resposta parcial, a dualidade do investimento, mas os resultados da 

analise nao permitem identificar com precisao a forma pela qual opera esse 

fa tor. 

O tratamento matematico a equa^ao funcional do investimento, apre- 
• (9) 

sentado nesta se^ao, foi tambem aplicado por Possas e Baltar. A dificulda- 

de em analisar a dinanlica ciclica os conduziu a conclusoes equivocadas, 

como, por exemplo, que "Ta/ movirnento [dos varidveis em tomo de uma posi- 

fdo de equiltbrio estaciondrio] se aplica, em linhas gerais, pela agdo intiinsecamente 

defasada dos investimento ao impulsionar a demanda efetiva e ao 'acrescentar 

capacidade produtiva, ampliando o estoque de capitaPOSSAS & BAUTAR, 

1981, p. 147). Sabe-se que, na versao de 1954 do modelo de ciclo de Kalecki, e 

adotado o suposto de que a produ^ao dos equipamentos (geragao de deman- 

da efetiva) e coincidente com a entrega dos mesmos (ampliagao do estoque 

de capital), conforme mostra a equa^ao (3). Portanto, a argumentagao dos 

) 

(9) Vcr POSSAS & BALTAR (1993, p. 16-23), c POSSAS (1987, p. 146- 154). 
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mesmos para explicar o mecanismo motivador das oscila96es e inconsistente 

com as proprias hipoteses do modelo. 

Essa inconsistencia foi, poster!ormente, superada na analise de Possas 

a respeito dos determinantes do investimento, onde o autor coloca que o 

modelo assume a hipotese de que a produgao e a entrega do equipamento 

de capital sao coincidentes no tempo.(POSSAS, 1987, p. 125) Ele conclui 

que: 

"[...] tudo o que importa e a incidencia [...] de influencias de- 

fasadas, positives (associadas a variagao do nwel de ativi- 

dade) e negativas (associadas a variafdo da capacidade 

produtiva), sobre o investimento - cm resumo, variagoes no 

grau de utilizagdo da capacidade - para que ela desencadeie flu- 

tuagoes pcriddicas em tomo da tendencia estabelecida por seus 

componentes 'ex6genos\ seja qualfor. "(POSSAS, 1987, p. 158) 

Apesar dessa tentativa de identificar os elementos motivadores das 

flutuagoes periodicas, Possas nao mostra de que forma esses elementos 

geram a dinamica cfclica e, principalmente, como opera o mecanismo do 

ciclo economico. De fato, como bem colocara Possas e Dakar: 

"A diftciddade de explicd-lo [o movimento ctclico] provem ndo 

tanto da carencia de imagens verbais suficientemente acesstveis 

a intuigdo, sendo da prdpna natureza desse movimento en- 

quanto objcto de rvflexdo tedrica, que requer urn estilo de ra- 

cioctnio intiinsecamente dindmico para que seja adequado ao 

objeto em questdo(POSSAS & BALTAR, 1981, p- 148) 

Verifica-se, portanto, que a explica^ao do mecanismo do ciclo econo- 

mico requer a constru^o de uma forma analftica que permita identificar as 

inter-rela9oes dinamicas entre as variaveis basicas do modelo, especialmen- 

te aquelas diretamente vinculadas a demanda efetiva em seus diferentes 

estagios. Uma vez explicitadas essas inter-re^oes dinamicas, torna-se pos- 

sivel desenvolver o raciocfnio dinamico necessario ao entendimento do me- 

canismo do ciclo economico. ^ 
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2. Reinterpretatjao do Modelo de Giclo Economico de Kalecki: 

Uma Exploragao a partir das Inter-R el a goes Dinamicas das 

Variaveis Endogenas 

Uma das conclusoes a que se pode chegar a partir da analise desen- 

volvida na segao precedente e que, apesar de permitir algumas conclusoes 

interessantes, a explicagao dos movimentos cfclicos, tomando como base 

exclusivamente a equagao funcional e/ou a fungao temporal do investimen- 

to bruto total, nao permite a identificagao e analise dos fatores que geram tal 

padrao de evolugao temporal, bem como do mecanismo do cido economico. 

Logo, balizar a analise de mecanismo do ciclo economico unicamente no 

comportamento do investimento, sem considerar as inter-relagoes dinami- 

cas entre as variaveis do modelo, inviabiliza a descrigao adequada do feno- 

meno, e acaba engendrando o risco de se incorrer em um raciocmio 

puramente tautologico, on mera descrigao da trajetoria temporal gerada por 

uma equagao funcional. 

Isto posto, procurar-se-a formalizar o modelo de ciclo economico de 

Kalecki de forma que seja possfvel explorar os elementos e a dinamica 

subjacentes a geragao de flutuagoes endogenas. Partindo de sua forma es- 

trutural e da fungao temporal do investimento Ifquido, pretende-se deter- 

minar as fungoes temporais das demais variaveis endogenas. 

Cumpre lembrar que o modelo opera com penodos de tempo discre- 

tes, igualmente espagados entre si e que, por hipotese, admite-se intervalo 

de diferenga unitaria, ou seja, que o comprimento do intervalo entre cada 

penodo discreto e igual a 1 (At =1). Alem disso, como se sabe, equagoes em 

diferengas finitas admitem infinitas solugoes, cada qual dependente do 

valor de t, entre 0 e 1, que se elege para servir como ponto de origem a 

contagem do tempo. O referencial aqui adotado e "t = 0" 

Empregando propriedades trigonometricas basicas e possfvel redefi- 

nir a fungao temporal (9) em termos de apenas uma fungao circular. De fato, 

fazendo "Aj = AcosW e A2 = i4sen(^)", obtem-se: 

onde 

ic = ur/2Acos(wt-^) 

arctg(A2/A1) 

(11) 

(12) 
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Essa transformagao de (9) em (11) nada mais 6 do que a redefinigao 

do numero complexo implfcito em (9) em termos de coordenadas cartesia- 

nas para coordenadas polares. Os parametros Ace sao constantes arbitrarias 

- assim como Al e A2 em (9) - que dependem dos valores iniciais fixados 

para o investimento, i, sendo que e determina a fase da oscila^ao ciclica - 

ponto de imcio do ciclo ou origem. 

Apesar da forma funcional de (9) ser mais conveniente para a deter- 

mina9ao das constantes arbitrarias do que a fungao (11), esta ultima apre- 

senta a vantagem analitica de permitir rapida identifica^o dos penodos de 

tempo em que o investimento total assume valores maximos e mmimos, 

especialmente no que se refere aos ciclos de amplitude constante. De fato, 

quando o parametro u e unitario e "A > 0", maximo investimento requer 

"cos(wt - e) = 1", o que acontece sempre que o argumento da fun^ao co-seno 

for nulo, ao passo que o investimento e mfnimo quando o argumento e igual 

a 71. Portanto, o investimento e maximo em "t = e/\v" e mfnimo em "t = (ti + 

<?)/w", supondo "A > 0" Quando "A < 0" invertem-se as posi96es. 

Definindo t* como inteiro mais proximo de t, e sabendo que N 

representa o conjunto dos numeros inteiros positives, a equa9ao (11) implica 

que, sendo A positive, o investimento sera maximo ou mfnimo para valores 

de t* associados a "t = [(2n K + ^)/w]" e "t = [((2n-l) n + ^)/w]", respectiva- 

mente, sendo o raciocfnio inverse quando 'A < 0", dado n pertencente a N. 

Como o modelo opera com tempo discreto e e composto de uma serie 

de equa9oes funcionais definidas para valores inteiros da variavel tempo, os 

maximos e mmimos do investimento ocorrem em pontos discretos do tem- 

po, sendo essa a razao de definirmos esses pontos como o inteiro mais 

proximo do valor de t. Para "u # 1", ou seja, quando a amplitude do ciclo e 

explosiva ou amortecida, os maximos e mmimos do investimento ocorrem 

para t* associados a "t = {[(2n-l) n + e + /7)]/w}" e "t = [(2n n + e + ^)/w]", 

respectivamente, sendo "n = arctg [ln(u)/2w]". 

Com base nas equa96es da forma estrutural do modelo e possfvel 

determinar as fu^oes temporais das demais variaveis endogenas, cujas 

caraterfsticas, mantida a condi9ao necessaria a gera9ao de ciclos, serao analo- 

gas as caraterfsticas da fun9ao temporal do investimento.^ 

(10) 6 conveniente rcssaltar que as fun^oes a serein aprcsentadas sao derivadas tomando como base o 
investimento liquido total, e que, portanto, o rcfcrcncial de contagcm de tempo e o comprimcnto 
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Dada a hipotese adotada para a formagao de estoques, a fun9ao que 

descreve a trajetoria temporal dessa variavel, obtida a partir da fungao tem- 

poral do investimento Ifquido total, pode ser representada como se segue 

Jt = ut/2Zyicos(vvt+m-^) (13) 

onde 

Z = Xir1[l-a/(l+c)]l/2 (14) 

X = eM (15) 

m = a rccos [ nin/md ] (16) 

mn = {2u - [a/( 1 +c)] [u+a/( 1+c)]} 

m. = {2ii[l-a/(l+c)]1/2} 

As quatro ultimas equa9oes mostram que o padrao e o perfodo das 

flutua9oes do investimento em estoques sao identicos aos do investimento 

Ifquido total. Essas flutua96es ocorrem em torno do valor medio nulo, em- 

bora a amplitude das mesmas seja inferior a do investimento total, posto 

que Z e inferior a unidade. Tal parametro consiste no acelerador "e" ponde- 

rado pelo multiplicador do investimento M e por uma parcela que reflete a 

defasagem da influencia do investimento Ifquido sobre a forma9ao de esto- 

ques do perfodo corrente. 

Alem disso, pela equa9ao (13) nota-se que os ciclos do investimento 

em estoques sao adiantados em rela9ao as fliitua96es do investimento total 

em uma fra9ao "m/w" de um perfodo de tempo, ja que sua fase e superior 

em m a fase dos ciclos de investimento, significando que cada ciclo desta 

ultima variavel inicia "m/w" perfodos depois do infcio do ciclo de forma9ao 

de estoques. Esse adiantamento resulta da ado9ao do princfpio do acelera- 

dc cada intcrvalo discrete sao os mesinos defmidos para a fun^ao do investimento. 
Conscqiicntcmcntc, todas as demais variaveis e sens rcspcctivos rctardos cstao atrclados a esse 
mcsmo padrao de rcferencia temporal. 

Est econ., Sao Paulo. 23(1):5-34, Jan./Abr. 1993 17 



DINAMICA KALECKlANA 

dor como hipotese de comportamento das decisoes de forma^ao de esto- 

ques. Conseqlientemente, a variagao capta, com um penodo de defasagem, 

o perfil de evolu^o do produto bruto ao longo das distintas fases do ciclo. 

Como aproximagao razoavel, pode-se dizer que, quando o produto 

esta em determinada fase^11^ de seu ciclo, sua diferen^a primeira estara num 

ponto correspondente na fase seguinte, ou seja, estara adiantada em aproxi- 

madamente uma fase do ciclo. Uma vez que o investimento em estoques 

responde, com retardo de um penodo, a diferenga primeira do produto 

bruto, e possivel concluir quq os ciclos do primeiro sao adiantados em um 

numero de penodos inferior, em uma unidade, aquele correspondente a 

cerca de uma fase do ciclo.^1^ 

E interessante observar que tanto Kalecki, quando apresentou o mo- 
ds) 

delo de ciclo economico de 1954, quanto autores contemporaneos, que 

se propuseram a analisa-los, balizaram a explica^ao do mecanismo do ciclo 

economico na dinamica do investimento total, quando se sabe set o investi- 

mento em capital fixo a yariavel que constitui o fundamento por tras da 

gera^ao desse padrao de comportamento. De fato, o proprio Kalecki, na 

primeira versao da teoria que desenvolveu sobre o assunto, (KALECKI, 

1933, p. 29-41) focalizou a atengao nos diversos aspectos subjacentes a 

forma^o de capital fixo, abstraindo o investimento e estoques, o que Ihe 

permitiu isolar e explicar com maior clareza as foi^as que geram os movi- 

mentos cfclicos. 

O modelo de 1954 tambem permite uma analise dinamica mais apro- 

fundada sob a otica da forma9ao de capital fixo, pois a propria condi9ao 

necessaria a existencia de ciclos no investimento total - "a/(l + c) < 1" - esta 

diretamente relacionada com uma das etapas de forma9ao de capital, ou 

(11) A divisao do ciclo em fases, cmbora arbitrdria, e emprcgada a fim de facilitar a exposi^ao. A 
caracccnza9ao aqui adotada para cada fase, diferente da aprcscntada por Kalecki, constitui a 
expaiisao, pcrfodo no qual o investimento supcra as ncccssidadcs de rcposi^ao, crescendo a 
taxas decrescentcs; a recessao, quando o investimento bruto e ainda superior^ deprccia^ao, mas 
dccrcsce a taxas crcsccntcs; a depressao, quando o investimento bruto c inferior a deprccia^ao c 
decrcscc a taxas decrescentcs; c a recuperagao, quando o investimento bruto, cmbora inferior a 
dcprccia^ao, cresce a taxas crcscentes. 

(12) Somentc quando "u = a/(l+c)M, o retardo da difcren^a primeira do investimento total c, portanto, 
do produto, c igual a 1/4 do penodo do ciclo. Apcnas ncssc caso c possivel afinnar, com prccisao, 
que os ciclos da difercn9a primeira dessas variaveis sao adiantadas em uma fase relativamcntc aos 
ciclos do produto. 

(13) Podemos citar, como cxemplo, JOBIM (1984) e POSSAS (1987). 
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seja, as inversoes em equipamento de capixal enquanto decisoes tomadas 

pelos empresarios. O investimento bruto em capital fixo como fur^ao do 

tempo, pode set representado como: 

Fc = ut^2RAcos(wt-j-^) + ^ (17) 

onde: 

H = {(u-X)2-X2[a/(l+c)]+X[a/(l+c)]lu+a/(l+c)]}1'2u'1 (18) 

j = arctg[jn/jd] (19) 

jn = {[Xa/(l+c)]{4u - [u + a/(l+c)]2}1/2 

jd = 2u2 - X{2ii - [a/(l+c)][u + a/(l+c)] 

Pela fun9ao (17) nota-se que tan to o padrao de amortecimento como o 

penodo dos ciclos da formagao brnta de capital fixo sao identicos aos do 

investimento, e que tambem o valor medio em torno do qual ocorrem as 

flutua^oes corresponde a deprecia^ao do estoque de capital fixo, embora a 

amplitude dessas oscilagoes represente uma proporgao H da amplitude rela- 

tiva aos ciclos das inversoes totais. Alem disso, tal fun^ao indica que os 

movimentos cfclicos da formagao de capital fixo sao atrasados em "j/w" de 

um penodo de tempo relativamente ao investimento total, ou seja, a fase da 

oscilagao, ou ponto em que ela inicia, ocorre "j/w" unidades de tempo depois 

do inicio do ciclo do investimento total. 

A interpreta^o do retardo das inversoes em equipamentos, j, assim 

como do avango m explfcito na fungao temporal do investimento em esto- 

ques, requer a redefinigao das fungoes temporais de forma que as mesmas 

apresentem a mesma fase que a fun^ao derivada para o investimento total. 

Primeiramente, a fiin^ao (13), que expressa o comportamento temporal da 

forma^ao de estoques, pode ser expressa como; 

Jt = i/t+,n/vv)/2Z,Acos(wt+m-^) (20) 

onde Z' = um,ZwZ 
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Esses resultados mostram que o investimento em estoques do pe- 

nodo t corresponde a essa mesma variavel, definida na origem determi- 

nada por e, a qual se aplica um avan^o de tempo fixo "m/w", De fato, 

definindo-se como e a fase da funcao temporal do investimento em esto- 
» t/2 , 

ques, resulta Jt = u Z,i4cos(wt - e), Adiantando essa funcao em "m/w" peno- 

dos, a resultante corresponde exatamente a (20), ou seja: Jt = J'(t + m j w), o 

que implica ][ =J(t.nl/w). 

Adotando o mesmo procedimento para o investimento bruto em capi- 

tal fixo, tem-se: 

F( = u<t-j/w)/2HMcos(wt-e) + J (21) 

onde H' = uj'2wH 

Essa funcao tambem resulta de sua redefinigao em termos de uma 

fase identica a do investimento total, defasada em "j/w" unidades de tempo. 

Desta forma, fazendo = u^HVlcostwt -c) + d verifica-se que Ft =F, / w), 

0U F,t= F(t+j/w)- 

Sendo o investimento Ifquido total a soma das inversoes em estoques 

e em equipamento de capital, cujas fun96es temporais sao definidas por 

(20) e (21), deduzida a depreciagao, conclui-se que, dada a origem do ciclo 

determinada pela fase /?, o investimento total do penodo t engloba a forma- 

^ao de estoques de "t + m/w" e as inversoes em equipamento realizadas em 

"t-j/w". 

Neste ponto, e possfvel definir as primeiras inter-relagoes temporais 

entre as variaveis do modelo. Primeiramente, tendo sido o investimento 

total adotado como referencial para a determina^ao das fun9oes temporais 

das demais variaveis, estas sao datadas da mesma forma que o investimento, 

pois a variavel tea mesma em todas as fun96es. 

As fun96es (20) e (21) mostram, respectivamente, que a forma9ao de 

estoques e o investimento em capital fixo apresentam defasagens sistemati- 

cas relativamente ao investimento total. Sendo o investimento total a soma 

da forma9ao de capital fixo com o investimento em estoques e, sabendo-se 

que esta ultima e fun9ao da varia9ao do produto defasado em um penodo, 

resta determinar o comportamento temporal dos fa tores que explicam as 
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inversoes em capital fixo, ou seja, as decisoes de investir. Estas constituem, 

em ultima instancia, o fator que determina o padrao de comportamento 

temporal de todas as demais variaveis do modelo, o que e uma conclusao 

logica em se.tratando de uma abordagem dinamica baseada no principio da 

demanda efetiva. 

Considerando a equagao (1), a respeito das decisoes de investir dos 

empresarios, e ainda que o modelo permite expressar todas as suas variaveis 

componentes em termos do investimento total, obtem-se a seguinte fun9ao 

temporal para Dt: 

Dt = i/t+,1^w^2N'i4cos(vvt + h - e) + d (22) 

onde: 

h - arctg [hn/hd] (23) 

hn = {bu + [cXa/(l+c)](l-q){4u - [u+a/(l+c)]2}1/2} 

''d = + 'W 

lidl = (l-q){2u2(a-c) + Xc{2u - [a/(l+c)][u+a/(l+c)]} 

hd2 = (l-q){bu[u + a/(l+c)]} 

N' representa a pondera9ao dos multiplicadores e parametros de sen- 

sibilidade pelas defasagens correspondentes do investimento liquido total. 

Conforme a equa^ao (22), "h/w" constitui a defasagem sistematica 

entre as flutua9oes das decisoes de investir por unidade de tempo e o 

investimento Ifquido total. Portanto, "(j + h)/wM equivale ao hiato T, ou seja, 

a distancia horizontal entre a curva temporal das decisoes de investimento 

em capital fixo por unidade de tempo, D, e a curva temporal da forma^o 

bruta de capital fixo F. De fato, a partir do instante em que os empresarios 

decidem ampliar a capacidade produtiva, a produgao dos bens encomenda- 

dos ira gerar demanda, via efeito multiplicador, e ampliar a capacidade 

produtiva T unidades de tempo depois , visto que, por hipotese, a produ^ao 

e renda geradas pelas decisoes de investir sao consideradas coincidentes 
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com a entrega do equipamento (ampliagao do estoque de capital). Assim, a 

produ^ao e ampliagao do estoque de equipamento do penodo t, Ft, corres- 

pondem as decisoes de investimento tomadas no penodo "t - (h■+-j)/w,,. 

Essas defasagens sao de fundamental importancia, pois permitem 

determinar o mecanismo do ciclo economico. Iniciando a analise no ponto 

do tempo em que o investimento em capital fixo e nulo, abstraindo o 

investimento em estoques, as decisoes de ampliagao de capacidade produti- 

va formadas nesse ponto t irao gerar demanda, expandindo a renda e, conse- 

qiientemente, os lucros "(h + j)/wM penodos depois, quando tambem ocorre 

a expansao da capacidade produtiva via incremento no estoque de capital. 

Como "(h + j)/w > 1", as decisoes de investir do penodo corrente irao 

provocar mudanga na taxa de lucros apos o infcio do penodo de produ9ao 

subseqiiente, o que implica que as decisoes de investir do penodo "t+l" 

ainda nao sofrem influencia do produto e amplia^ao da capacidade produti- 

va decorrentes das decisoes de investir do penodo t. No penodo "t + 2", as 

decisoes de investir em capital fixo captam as mudan^as no investimento e 

estoque de capital gerados pelas decisoes tomadas no penodo t, embora nao 

sejam afetadas pelas decisoes de investir de "t + 1". 

Esse mecanismo continua durante a fase de expansao, produzindo 

um crescimento a taxas decrescentes em virtude do aspecto dual do investi- 

mento, captado nas decisoes de amplia^ao da capacidade produtiva atraves 

dos parametros de sensibilidade a, bee. Quando a expansao do estoque de 

capital e suficientemente elevada para compensar os efeitos expansionistas 

que o investimento exerce sobre as decisoes de investir, via acumula^ao de 

capital pelas empresas e via expansao nos lucros, estas param de crescer 

atingindo o auge de seu ciclo. 

Contudo, sendo "(h+jVw" superior a unidade, o investimento em ca- 

pital fixo continua crescendo por mais um penodo de tempo. Isso implica 

que o auge do ciclo da forma^ao de capital fixo ocorre "(h+j)/w" penodos 

depois do auge do ciclo das decisoes de investir. Como o modelo opera com 

tempo discrete, o ponto de maximo do ciclo do investimento em capital fixo 
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ocorrre com uma defasagem de um penodo relativamente ao maximo do 

ciclo das decisoes de investir. 

As decisoes de investir nao permanecem estacionadas no nivel do 

auge do ciclo, mas iniciam um penodo de redu^ao em virtude da defasagem 

entre D e R A partir do maximo das decisdes de investir, as inversoes em 

equipamento de capital crescem por mais um penodo e, conseqlientemen- 

te, o incremento do estoque de capital fixo passa a sobrepujar o efeito 

demanda expansionista, levando os empresarios a contrafrem as decisoes de 

amplia^ao da capacidade produtiva, iniciando-se, assim, a fase de recessao. 

Na recessao, a dualidade do investimento opera sobre as decisoes de 

investir de forma que a ampliagao do estoque de capital fixo reforga o efeito 

demanda resultante da retragao do investimento, a qual produz redu^ao na 

acumulagao de capital das empresas e varia^ao negativa nos lucros, expli- 

cando a tendencia de redugao a taxas crescentes das decisoes de investir 

nessa fase. 

Ja na depressao, a diminui^ao do estoque de capital fixo devida a sua 

depreciagao amortiza o impacto negativo que a redu^ao do investimento 

exerce sobre as decisoes de investir, gerando nas mesmas uma tendencia de 

decrescimento a taxas decrescentes. Esse processo continua ate que a de- 

precia^ao do estoque de capital e suficientemente elevada para compensar 

o efeito demanda negativo, leVando os empresarios a decidirem nao mais 

reduzir o investimento em equipamento produtivo. 

Novamente, o hiato entre D e F explica porque as decisoes de inves- 

tir nao estacionam no nfvel mmimo que atingiram no vale: a formagao de 

capital continua apresentando redu^ao no penodo subseqiiente ao minimo 

das decisoes de investir e a deprecia^o do estoque de capital passa a 

sobrepujar o efeito demanda negativo, gerando a reversao ciclica e o infcio 

da fase de recupera^ao. 
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Na recuperagao, o efeito demanda e a depreciagao do estoque de 

capital operam no mesmo sentido, qual seja, o de estimular os empresarios a 

ampliarem a capacidade produtiva. Explica-se, assim, a tendencia de cresci- 

mento a taxas crescentes das decisoes de investir ate que estas atingem o 

nfvel de depreciagao, quando comega novo ciclo com o infcio da fase de 

expansao. 

Em suma, os movimentos ciclicos gerados no modelo sao explicados, 

basicamente, pelo carater dual do investimento e pelo retardo xentre as 

decisoes de investir e sua materializa9ao em demanda e amplia9ao do esto- 

que de equipamento, captados na hipotese acerca das decisoes de investir. 

A analise desenvolvida para explicar o mecanismo do ciclo desconsiderou a 

forma9ao de estoques, que constitui tambem elemento componente da 

demanda efetiva. Ao incorporar a hipotese de comportamento para o inves- 

timento em estoques com base no princfpio da acelera9ao nao se introduz 

modifica96es na mecanica do ciclo. De fato, ao introduzir o investimento em 

estoques, reduz-se o hiato entre as decisoes de investir em capital flxo e o 

investimento total, que passa a corresponder a "h/w". O aspecto dual das 

inversoes em equipamento de capital tambem afeta a forma9ao de estoques, 

embora indiretamente atraves do efeito multiplicador do investimento que 

6, em parte, determinado pelas decisoes de investir em capital flxo, sobre as 

quais repercute indiretamente o carater contraditorio desse investimento. 

Portanto, o mecanismo do ciclo economico, particularmente sua reversao, e 

determinado pelas inversSes em equipamentos de capital em suas tres fa- 

ses: decisao dos empresarios, gera9ao de demanda e amplia9ao de capacida- 

de produtiva, sendo as duas ultimas coincidentes no tempo, por hipotese. 

O mecanismo do ciclo economico descrito acima e ilustrado no diagra- 

ma apresentado a seguir, atraves do qual procura-se mostrar as inter-re^oes 

dinamicas entre as variaveis mencionadas. E certo que a posi9ao das 

variaveis na linha de tempo e arbitraria, pois admite-se, como exemplo, 

"(m/w) < (h/w) < (l-j/w)" Contudo, a posi9ao relativa das variaveis J, D e f 

nao afeta a analise, sendo mais relevantes as redoes que essas variaveis 
• (14) 

estabelecem entre si. 

(14) Cabc salicntnr que cssa cxposi^ao c um tanto arbitraria visto cstarmos trabalhando com tempo 
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DIAGRAMA REINTERPRETATIVO DO MECANISMO 

DO CIGLO EGONOMICO 

tempo (t) 

t-j/w 

t+m/vv 

auge de D t+h/w 

t+l-j/w 

 t+l 

t+l+m/vv 

reversao de D t+l+h/w 

auge de f t+2-j/w 

  _ auge de i - - t+2 

t+2+iu/vv 

tH-2+h/vv 

reversao de f t+3-j/w 

 reversao de i t+3 

4 

Caso fosse adotado o suposto de estoques agregados constantes ao 

longo do ciclo, assim como no modelo apresentado por Kalecki (1933), 

nenhuma modifica^ao signlficativa seria incroduzida ao modelo. De fato, 

fazendo ,,Jt = J", as condi^oes para peragao de ciclos, obtidas atraves do 

tratamento matematico do modelo na segao anterior, sao identicas, ou seja, 

"O < a/(l+c) < 1" Os resultados sao semelhantes, sendo a unica diferen9a o 

fato de que o parametro u e tal que "u = b/[(l+c)(l-q)],,, pois elimina-se da 

equagao de determina^ao de u a parcela referente ao investimento em 

estoques, "e/[(l-tl)(l-a)]u De qualquer forma, ao longo do ciclo economico 

tudo se passa como se os empresarios procurassem ajustar a capacidade 

produtiva no nivel de demanda, mas, em virtude da defasagem entre as 

discreto, o que nao pennite cra^ar uma linha de tempo conchuia, mas simplcsmentc pontos na 
dimcnsao do tempo. Contudo, para cfeito de ilustra^-ao do raciocmio dinamico, juigamos 
pcrtincntcs ousar ncssa dire^ao. 
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decisoes de investir em capital fixo e sua materializagao, esse ajuste nunca e 

alcan9ado. 

As caratensticas do modelo tambem permitem a explicitagao do me- 

canismo do ciclo economico a partir da flutuagao do nivel de utilizagao da 

capacidade produtiva. Esse tipo de analise possibilita a visualiza^ao das 

tendencias de convergencia e posterior afastamento entre o produto efetivo 

e o potencial ao longo do ciclo economico. 

Supondo dada a tecnologia - o que vai ao encontro dos supostos 

basicos do modelo, que procura interpretar a dinamica ciclica abstraindo a 

tendencia de crescimento - e que a mesma possa ser expressa em termos de 

uma fun9ao de produce agregada do tipo "Leontief com coeficientes fixos, 

e admitindo que o capital constitui o fator limitativo, e possivel exprimir a 

produto potencial da economia, 0P, como o produto do estoque de capital 
T • • • 

total, Kt , pelo inverso da relagao incremental capital-produto, v, ou seja: 

OP = v"1 (24) 

A fun^ao resulcante para o estoque de capital fixo e: 

Kl - u<tr/w)/2SMcos(vvt-r-^) + L (25) 

onde: 

S - (Sn/Sd) (26) 

sn - {(u-X)2-X2Ia/(l+c)l + X|a/(l+c)l[u+a/(l+c)]}1/2 

Sd-{u(l-a/(l+c)]},/2}uf/2w 

r = arctglr^fj] (27) 

r n 
= {14u - [u+a/(l+c)]2}l/2{X[l-a/(l+c)] -u} 

26 Est. econ., Sao Paulo. 23(1):5-34< Jan./Abr. 1993 



JoantHo R. Teixeira & Carla Grasso 

rd = {u [a/(l+c) - u] + X[l-a/(l+c)][u + a/(l+c)]} 

L = nivel medio do estoque de capital. 

As equa^oes acima mostram que o estoque de capital fixo apresenta 

ciclos de igual penodo e padrao, e amplitude proporcional a S' relativamen- 

te aos ciclos do investimento liquido total. Adicionalmente, as flutua^oes do 

estoque de capital fixo incorporam um retardo sistematico "r/w" em rela9ao 

as flutuagoes do investimento total e renda/15^ 

nr 
Para o estoque de capital total, Kt , que corresponde a soma do esto- 

que de capital fixo com investimento em estoques, obtem-se a seguinte 

fungao temporal: 

= u(t"s/w)/2Q,Acos(wt-s-^) + L (28) 

onde: 

Q' = {[u<1/2"1+<s/w"/[ 1 -a/( 1+c)]1/2} (29) 

s = arctg{{4ii - [u + a/(l+c)]2}l/2/[u - a/(l+c)]} (30) 

Segundo o conjunto de equagoes acima, a fungao temporal do esto- 

que de capital total apresenta ciclos de igual penodo e padrao e amplitude 

proporcional a Q' comparativamente aos ciclos do investimento total. Alem 

disso, "s/w" constitui o retardo sistematico entre o ciclo do estoque de 

capital total e do investimento e renda. 

Combinando a fungao (28) com a equagao (24), obtem-se a fungao 

temporal do produto potencial da economia, 0[?, que apresenta caratensticas 

identicas a fungao (28), exceto pela amplitude que passa a set dividida pela 

relagao incremental capital-produto: 

0^= u(c's/w )/2 Q11A co s (w t- s -e) + L" (31) 

■ l % i 

" - I 

  • •;i;i 

(15) Essc retardo "r/w" e superior ao da forma^ao de capital fixo "j/w", pois este ultimo corresponde & 
difcren^a primcira (AKt) do estoque de capital fixo. 
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onde: 

Q" = Q'v1 

L" = L'v1 

E possfvel, tomando como base a fur^ao (31), reinterpretar as caracte- 

nsticas da mecanica do ciclo economico em termos dos deslocamentos rela- 

tivos entre essas duas variaveis. As flutuagoes do nfvel de utiliza9ao da 

capacidade produtiva sao bastante semelhantes as do investimento total e 

renda, embora, em virtude do retardo do ciclos do estoque de capital total, 

incorporem um pequeno avango sistematico em rela9ao aos ciclos dessas 

variaveis. Em linhas gerais, as reversoes cfclicas ocorrem praticamente no 

mesmo penodo, o que torna a analise precisa quando se trabalha com perio- 

dos de tempos discreto. Essas flutiu^oes do nfvel de iitiliza9ao da capacida- 

de produtiva mostram que os empresarios nunca logram um ajuste do nfvel 

de investimento, atraves de suas decisoes de investimento em capital fixo e 

variavel, a um dado nfvel desejado de utiliza9ao da capacidade produtiva. 

Em outras palavras, os capitalistas nao conseguem ajustar a demanda efetiva 

ao gran desejado de utiliza9ao do potencial produtivo. Como bem colocam 

Possas e Baltar: 

"Nunca se alcanna um ajuste efetivo do n fvel de investimento e, 

portanto, dos lucros e da renda, ao nfvel desejado de utili- 

zafdo da capacidade produtiva instalada em cad a momento. 

E como se a economia em seu conjunto, devido a presenga da 

concorrencia capitalista, estivesse perseguindo um alvo 

('equilfbnoj que, entretanto, por ser move I, nunca e al- 

cangado(POSSAS dc BALTAR, 1981, p. 147) 

Os fatores que explicam esse comportamento sao, novamente, o cara- 

ter dual do investimento e a defasagem sistematica entre as decisoes de 

investir e sua materializa9ao em demanda e varia9ao da capacidade produti- 

va. Quando os empresarios decidem investir, esse investimento se concreti- 

za apenas no perfodo seguinte quando, alem de se realizar em demanda, 

incrementando os lucros e a renda, faz tambem variar o estoque de capital, 

modificando, conseqiientemente, a capacidade produtiva da economia. 
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Ainda com rela^ao a analise do mecanismo do ciclo economico a 

partir das flutua^oes do grau de utilizagao da capacidade produtiva, Pos- 

sas mostra que, no caso dos ciclos de amplitude constante, o retardo do 

estoque de capital corresponderia exatamente a quarta parte do perfodo 

do ciclo (7l/2w). Sob tais condi^oes, o nfvel maximo do investimento 

(ponto de reversao no auge do ciclo), coincidiria com a taxa maxima de 

crescimento do capital.^ Ocorre que a analise desenvolvida pelo mes- 

mo nao deixa claro se o estoque de capital a que se refere e o estoque de 
(17) 

capital total ou o fixo. Em se tratando de investiga96es a respeito do 

comportamento da taxa de acumulagao de capital (It/Kt) e do nfvel de 

utilizagao da capacidade ao longo do ciclo economico, e provavel que o 

estoque de capital mencionado inclua a formagao de estoques, sendo, 

portanto, o estoque total de capital. Entretanto, a equagao (30) mostra 

que em ciclos de amplitude constante o retardo do estoque de capital 

total nunca coincide com a quarta parte do penodo do ciclo, pois esse 

retardo e igual a "k/Zw" se e apenas se "u = a/O+c)" Essa condi^ao 

implica, necessariamente, ciclos de amplitude amortecida, ou seja, 

"u < 1", ja que na/(l4-c) < 1" e condigao necessaria a ocorrencia de ciclos. 

O tratamento matematico a que submetemos o modelo assegura 

que, para "u = a/(l+c)", o que requer ciclos de amplitude decrescente, as 

taxas maximas de crescimento e de redu^ao do estoque de capital ocor- 

rem, respectivamente, no final da primeira e terceira quarta partes do 

ciclo (ti/Zw e 3k/2w), embora nada assegure que esses pontos coincidam 

com o maximo e mmimo do investimento/1^ Caso Possas esteja toman- 

do por base o estoque de capital fixo, a equa^o (27) mostra que o retardo 

dessa variavel relativamente ao investimento total e igual a "jt/Zw" para 

uma faixa bastante restrita de varia9ao dos parametros, e nao necessaria- 

mente para ciclos de amplitude constante. Alem disso, sua expressao 

matematica para o retardo das flutua96es do estoque de capital relativa- 

(16) Ver a respeito, POSSAS (1987, p. 152-155, especialmcntc nota 253, p. 153. 
(17) Em POSSAS (1987, p. 152), o estoque de capital e defmido como aquele tal que "AKt = ic", o que 

implica tratar-se do estoque de capital total. Entretanto, o autor menciona, ao definir essa 
variavel, uma equa^ao segundo a qual "AKt = Ft - o que implica tratar-se do estoque de capital 
fixo. 

(18) Haveria coincidcncia se, e apenas se, "{c + ;;) = -7c/2", pois os maximos c minimos do 
investimento, em ciclos de amplitude decrescente ou cresccnte, ocorrcm, respectivamente, para 
"t = [(2n 1) K + ? + //J/w1' c "t = (2n K + e + //)/w'\ sendo "'// = arctg[ln(u)/2w]", o que ocorre em 
uma faixa bastante restrita de valores de u, A| c A2. 
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mente ao investimento da renda 6 bastante diferente da expressao aqui 

apresentada-eqiia9ao(30)/19^ Segundo nossa analise, os extremes relatives 

dos ciclos do estoque de capital ocorrem no final de 1/4 e 3/4 de penodo do 

ciclo e, conseqilentemente, cada fase tem extensao de uma quarta parte de 

penodo de um ciclo completo quando "u = a/(l+c)M, o que significa que o 

peso relativo do investimento do penodo anterior e identico ao de sua 

variagao. 

Apesar de ilustrativos, casos particulares de padroes de flutuagoes 

cfclicas sao secundarios, sendo, a nosso ver, muito mais pertinente deixar 

claro, no caso geral, os fatores que asseguram o padrao cfclico no comporta- 

mento dinamico das variaveis macroeconomicas e, mais do que isso, o meca- 

nismo subjacente a esse comportamento. 

Gonclusdes 

Atraves da formalizagao do modelo de ciclos de Kalecki foi possfvel 

alargar seu potencial explicative e resolver as questoes inicialmente nao 

respondidas na formulate original. 

A dualidade do investimento em capital fixo, bem como o retardo de 

tempo entre as decisoes de investir e sua materializa^ao, constituem os 

elementos motivadores das flutua^oes, e tambem permitem a completa 

explicagao do mecanismo do ciclo economico. 

Desta forma, o papel contraditorio que o investimento exerce ao gerar 

demanda e, ao mesmo tempo, criar capacidade produtiva adicional amplian- 

do o hiato existente entre as duas variaveis, e o hiato temporal entre as 

decisoes de investir e sua materializagao, representam, como procuramos 

mostrar, o cerne de uma implicagao dinamica da demanda efetiva: a geragao 

de flutuagoes cfclicas. 

(19) Segundo o autor, 0, o rccardo do estoque de capital cm rela^ao ao investimento c: 0 = 
arctg(u1/2{4u-[u+a/(l+c)]2}"2}/(u"2 -l)|u+a/(Uc)|l, Vcr POSSAS (1987, p. 153). Expressao 
idcntica c apresentada por POSSAS & BALTAR (1983, p. 21). 
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Apendice 1 

Dedu9ao da Equagao 5 

Gonsiderando a teoria kaleckiana dos determinantes dos lucros e da 

renda nacional, obtem-se as seguintes equagoes de comportamento, a partir 

das quais e derivada a equagao funcional basica do ciclo economico: 

Pt = ct + It 0) 

Ct=qPt+A (ii) 

Yt = Wt + Pt + B (iii) 

>
- II 

£
 (iv) 

w
 

+
 

>
- II 

O
 (v) 

A equagao (i) mostra que as despesas dos capitalistas em consumo, C, 

e invescimento, I, irao determinar o montante dos lucros, P. Essa relagao de 

comportamento traz embutida a condi^ao de equilfbrio expost"St = It", visto 

que, como os trabalhadores nao poupam, e o or9amento publico assim como 

as transagoes com o exterior sao equilibradas, a diferenga entre o lucro 

auferido e o consumo dos capitalistas constitui a poupanga bruta total. O 

importante a considerar e que o investimento, uma vez realizado, gera a 

poupan^a necessaria para o sen financiamento - no9ao basica advinda do 

primado dos gastos sobre a renda, subjacente ao princfpio da demanda 

efetiva. 

A equa9ao (ii) mostra que o consumo dos capitalistas consiste de uma 

parte constante, A, e de uma parcela q dos lucros auferidos, sendo "O < q <1". 

A equa9ao (iii) mostra a decomposi9ao da renda bruta do setor priva- 

do, Y, em lucros brutos, P, e salarios, W e B, onde B representa a parcela 

constante dos salarios na renda bruta do setor privado, sendo que a parcela 

variavel, W, apresenta uma participa9ao constante, a', nessa renda, conforme 

mostra a equa9ao (iv). 

32 Est. econ., Sao Paulo, 23(1);5-34> Jan./Abr. 1993 



Joanilio R. Teixeira & Carla Grasso 

Ja a equagao (v) decompoe a rcnda bruta total, O, em renda bruta do 

setor privado e impostos indiretos, E, dado estar-se adotando a hipotese de 

or9amento equilibrado. 

For substituigao de (3) e (2) em (1), no texto, obtem-se: 

(Ft+T -cFt)/(l+c) = [aSt + MAP/At) + c^/+ d]/(l+c) (vi) 

Como o termo a esquerda, na equagao (vi), e nma media ponderada 

de Ft+T e Ft, e possfvel supor que ela assuma um valor intermediario, Ft+0, 

onde "O < 0 < T" Logo, ter-se-a: 

^t+o= [a/(1+c)]st + b'CA Pt / A t) + d' (vii) 

onde: b'= b/(l+c) e d'= (c^/+d)/(l+c) 

Sabendo-se que o investimento bruto total corresponde a soma do 

investimento bruto em capital fixo com o investimento em estoques, on 

seja, "It = Ft + J/, e que o investimento Ifquido total, i, e o in\estimento 

bruto deduzida a deprecia^ao, isto e, "it = It - d", utilizando a equa^ao (vii) e 

as demais equagoes da forma estrutural do modelo, chega-se a equa^ao (5). 

do texto. 

Apendice 2 

Condicjao Imposta na Dcriva9ao da Solu^ao (9) 

De acordo com a equa^ao (5): it+0 = [(a/ (1-c)] it + u (A it / A t) + g. 

Como sugerido no texto, pagina 11, fa^amos 0 = At=l eg = 0. Assim 

temos: it+1 =[a/(l-c)]it + uit - uit j, ou it+1 - [a/(l-c)]it + u\t { = 0. A equa^ao 

caractenstica associada a essa equagao de difcrcnga de 2a ordem e dada por 

X~- [a/(l-c) + u] A, + u = 0. Para se ter flutua^oes cfclicas, o discriminante tern 

que ser negative, i.e. , A= [a/(l-c) + u]w - 4u < 0. Logo: -u - 2u1/2 < a/(l-c) 
1 

< -u + 2u w Como a/(l-c) > 0, pois a e c sao ambos positives, e considerando 

que os parametros que compoem u implicam, necessariamente, u > 0, se- 

gue-se que 0 < a/(l-c) < -u + 2U1 2 e, em particular, u < 2u1^ Logo: u < 4. 

Est. econ., Sao Paulo, 23(1);5-341 Jan./Abr. 1993 33 



DINAMICA KALECK!ANA 

Chamando f(ii) = -u + Zu1^2, no intervalo [0 < u < 4], temos 0 < a/(l+c) 

< f(u). Otimizando f(u) conclui-se que u = 1 maximiza f(u). Assim, a desi- 

gualdade se transforma em 0 < a/(l-c) < 1, que constitui a condi^xo necessa- 

ria para que ocorram flutuagoes cfclicas. Esse resultado foi estabelecido por 

Kalecki na Teoria daDinamica Econdmica, p. 86. Note que a/(l-c) < a, pois c 

> 0. E provavel que a/(l-c) seja menor que a unidade, pois c e uma cons- 

tante muito pequena (as flutua96es de estoque exercem pequena influencia 

sobre o nivel de investimento em capital fixo, apesar desta assumir impor- 

tante papel em certas fases do ciclo) e porque a deve ser um valor inferior a 

unidade (ja que a poupanga bruta e tomada como aproximagao para a acu- 

mula9ao interna das empresas). 

(Recebido em agosto de 1990. Aceito para publicagao em julho de 1993) 
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