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RESUMO

O debate sobre a perspectiva de manutenc@o de uma taxa adequada de
crescimento econdmico aponta as seguintes razoes para justificar o
reduzido volume de investimento: deficiéncia de demanda efetiva;
restricoes na disponibilidade de fundos para investir; e o desenvolvi-
mento incipiente de ciéncia e tecnologia. O objetivo deste trabalho é
identificar os determinantes do investimento em capital fixo do setor
privado no Brasil no perfodo de 1980/90, com particular preocupagdo
em identificar a aplicabilidade do principio da demanda efetiva. Veri-
ficou-se que os modelos de Keynes e Kalecki representam um impor-
tante marco teérico no sentido de introduzir uma revisao a macroeco-
nomia cldssica e neocldssica e na tentativa de explicar a dindmica
capitalista. Este estudo mostra também que o principio da demanda
efetiva continua sendo o referencial teérico mais completo para expli-
car a decisao do investimento em capital fixo privado para o periodo
proposto.

Palavras-chave: investimento em capital fixo, principio da demanda
efetiva, taxa de juros e inovagao tecnolégica.

1 - INTRODUCAO

O principio da demanda efetiva nos ensina que a condigdo fun-
damental para que um investimento seja realizado é a expectativa de
que ele seja lucrativo. Como esta expectativa se sustenta em bases
precdrias e futuras, o investimento se torna extremamente dindmico. A
importéncia desta questdo reside no fato de que o emprego, a renda e,

! Professor Adjunto do Departamento de Economia/UFMT e Doutor em Engenharia de Produ-
¢ao/UFSC;

? Professor Titular da Pos-Graduagiio do Departamento de Economia e Engenharia de Produ-
¢io/UFSC.
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conseqiientemente, a poupanga resulta desta decisdo. O investimento ¢
o motor da dindmica econdmica. Identificar os fatores que determinam
o investimento, € explicar a dindmica do capitalismo.

Focalizar o investimento ¢ fundamental para tratar das questoes
mais importantes do sistema econdémico no longo prazo. Cruz (1988)
acredita que a literatura ainda ndo foi capaz de domind-las completa-
mente, nem teoricamente, nem para fins de polftica econémica.

Conforme Cruz (1988), o debate no Brasil sobre a perspectiva
de manuteng@o de uma taxa satisfatéria de crescimento aponta as se-
guintes razdes para justificar o volume de investimento (I) insuficien-
te: (i) os argumentos que atribuem a falta de investimentos & demanda
efetiva, fazem acreditar que o perfil e a instabilidade da distribuigdo
da renda e uma taxa de juros excessivamente elevada resultaram numa
baixa capacidade de consumo (C). Além disso, a instabilidade econd-

~mica e a redug@o dos investimentos piiblicos teriam colocado o inves-
tidor numa posigdo de cautela e inviabilizado um poderoso efeito es-
timulador do investimento privado; (ii) os argumentos, baseados nas
restrigdes quanto a disponibilidade de fundos para investir, sustentam
que o Brasil presenciou uma escassez de fundos para investimento em
fungdo de uma baixa capacidade de poupanga (S), da instabilidade das
taxas de juros, do vazamento de recursos para o pagamento e rolagem
da divida externa e da redugdo do investimento direto estrangeiro; (iii)
por fim, o desenvolvimento incipiente de ciéncia e tecnologia, acom-
panhado de um mercado excessivamente protegido, ndo teria estimu-
lado a busca de vantagens competitivas através de inovagdes tecnolo-
gicas.

O objetivo deste artigo, portanto, ¢ identificar os determinantes
do investimento em capital fixo do setor privado no Brasil, com parti-
cular preocupagdo em identificar a aplicabilidade do principio da de-
manda efetiva (PDE) no periodo de 1980/90, constituindo, assim, um
estudo empirico baseado no método analitico descritivo.

Os dados se encontram em cruzeiros reais (moeda nacional) a
preco de 1980, por estarem assim mais facilmente disponiveis. Os
principais dados podem ser encontrados na Tabela 1, em anexo.

A comparagido entre demanda efetiva (DE = I + Cg) e formagdo
bruta de capital fixo (FBCF = I;) com valores do mesmo periodo re-
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sulta numa redundancia, pois se confronta uma mesma varidvel — o
investimento. Este problema ¢é superado pela comparagdo destas vari-
dveis para diferentes periodos. Ou seja, comparando-se a DE do peri-
odo t, (I + Cp) e a FBCF do periodo t, (I;), a redundéncia ndo ocorre e
capta-se a real influéncia da DE sobre a FBCF. Isto é teoricamente
aceitavel, porque o investimento nao reage de forma imediata quando
ocorre um estimulo, basicamente devido a capacidade ociosa e a espe-
ra de confirmacdo sobre a consisténcia deste estimulo.

A mesma redundéncia ocorre ao se comparar a poupanga com a
FBCEF, tendo em vista que, por defini¢do da contabilidade nacional,
estas sdo iguais e, conseqiientemente, a correlagdo seria igual a um.

Por outro lado, no caso da taxa de juros, ela foi comparada com
a FBCF do mesmo perfodo, com a perspectiva de captar o fundamento
keynesiano em que uma variagcdo da taxa de juros de curto prazo atua
inversamente sobre a FBCF.

Com esta perspectiva, inicialmente realiza-se uma apresentagao
dos modelos de Keynes e Kalecki, que constituem as duas principais
contribuigdes sustentadas no PDE. Na parte seguinte, retrata-se o con-
texto histérico que conduziu ao problema da deficiéncia de investi-
mentos na década de 80. Esta se¢do promove também uma discuss@o
sobre as varidveis envolvidas no modelo de Keynes e Kalecki, a fim
de identificar se esses modelos, desenvolvidos na década de 30 e para
a realidade dos paises desenvolvidos, se aplicam & economia brasileira
na década de 80.

2 - INVESTIMENTO EM KEYNES E KALECKI
2.1 - Consideragoes Gerais
Na economia cldssica, toda produgdo gera uma renda de igual

valor, de modo que qualquer produgdo terd a sua realizagdo garantida.
Baseada nesta lei (conhecida como Lei de Say), esta escola chega a
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conclusdo de que o tinico limite para a acumulagio de capital sdo os
recursos disponiveis, entendidos como a poupanga prépria.

Considerando que o investimento era realizado quase que ex-
clusivamente com recursos préprios - a utilizacdo de recursos de ter-
ceiros era um fendmeno pouco expressivo -, os cldssicos conclufram
entdo que a taxa de juros ndo influencia a decisdo de investir e que a
demanda ndo representa qualquer empecilho ao crescimento da produ-
¢éo.

Os neocldssicos', por sua vez, deparam-se diante de uma reali-
dade bastante diferente, ji presenciando a atuacdo das instituicGes
financeiras como intermediadoras entre poupadores e investidores. A
taxa de juros era compreendida como o prego do capital regulado da
mesma forma como qualquer outro preco (pelo jogo de mercado) e
assumiria o papel de regulador entre poupanga global e investimento
global. Essa interpretagdo permite que a Lei de Say continue sendo
teoricamente consistente, sob a alegagdo de que, embora o poupador e
o investidor ndo sejam mais os mesmos, na globalidade, o equilibrio
entre poupanga e investimento continuaria existindo.

Com Kalecki e Keynes, o efeito causalidade se altera: o inves-
timento é visto como criador e ndo resultante da poupanga. A taxa de
juros também sofre uma transformagao radical quanto a sua relevancia
na decis@o de investir: de reguladora passa a ser vista como um paré-
metro puramente monetirio, sem importincia enquanto elemento de-
terminante (custo de oportunidade). Com Keynes, a eficiéncia margi-
nal do capital (EMC, expectativa de lucro dada uma expectativa de
demanda efetiva) passou a ser o principal determinante do investimen-
to. O investimento resultaria, assim, de uma andlise comparativa entre
a EMC e a taxa de juros de curto prazo. Para Kalecki, o investimento
em capital fixo privado numa economia capitalista desenvolvida é

' A discussdo tedrica sempre se relaciona i abordagem teérica da escola neocldssica tradicional,
isto €, dos autores neocldssicos anteriores ao PDE. Isto se justifica porgue o objetivo deste
trabalho ndo € abordar todos os modelos de determinagio do investimento, mas apenas con-
frontar os modelos de Keynes ¢ Kalecki com outros que estes autores questionaram em sua
época, a fim de destacar o contexto histérico e a importincia de suas contribuigdes. Sendo as-
sim, 0 termo escola neocldssica ou autores neocldssicos nfio inclui autores como os “novos
neocldssicos” ou os neocldssicos com publicagBes posteriores is obras de Keynes e Kalecki.
Confrontar o PDE com o pensamento dominante pareceu-nos ser a melhor forma de apresentar
08 modelos de Keynes e Kalecki.

90



determinado pela poupanga dos capitalistas, pela diferenga entre in-
vestimento efetivo e necessdrio e, pela influéncia direta do progresso
tecnolégico.

2.2 - O Principio da Demanda Efetiva (PDE)

Ap6s a crise de 1929, em que foram postos em cheque os prin-
cipais postulados da teoria neocldssica, tal qual a lei do equilibrio’
(Lei de Say), surgem dois economistas que polemizaram a teoria eco-
noémica. De um lado, Keynes, discipulo de Alfred Marshall e, portan-
to, com uma formacao neocléssica, e de outro, Kalecki, com uma for-
magdo marxista. Ambos possuiam a mesma preocupagdo: explicar as
crises que vinham se acentuando ja muito antes da grande depressao.

O PDE explica por que existem momentos em que a capacidade
produtiva é parcialmente utilizada. Isto €, o fato de existir capacidade
ociosa questiona a formulagdo neocldssica (sustentada na Lei de Say),
na prética, quando argumenta que a produgdao gera uma demanda de
igual valor e que o nivel de atividade econdmica teria sua tinica limi-
tag@o nos recursos disponiveis.

O PDE atribui a2 demanda agregada a principal responsabilidade
pela determinagdo do nivel de atividade da economia. Em outras pala-
vras, o que determina a quantidade produzida de um determinado bem
ndo ¢ a capacidade produtiva, mas sim a demanda efetivamente exis-
tente para este bem. A produgdo sé é capaz de gerar uma renda equi-
valente se integralmente realizada. Portanto, é importante perceber
que o PDE nos explica que, na sociedade mercantil, nao se produz o
que se pode, mas para o nivel de demanda efetiva (DE) existente.

Desta forma, a demanda efetiva é determinada pelo processo de
produgdo e distribuigdo. A quantidade de mercadorias produzidas e
realizadas no perfodo t, é igual a demanda efetiva do periodo t;. As-
sim, a produgdo ¢ importante porque gera uma renda que representa
um potencial de demanda efetiva para o préximo periodo, haja vista
que esta nada mais € que renda jd gasta. A distribui¢do desta renda ndo
deixa de ser menos importante, devido ao fato de as classes sociais

' Na escola neocléssica, o equilibrio é regra geral, enquanto Keynes e Kalecki consideram o
equilibrio como tendéncia que pode se verificar ou niio, constituindo, assim, um estdgio possi-
vel.
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possuirem comportamentos distintos em relagao a parte de renda que
lhes cabe. Em outros termos, a demanda efetiva engloba a renda dos
trabalhadores (supondo que estes gastem tudo o que ganham) e a parte
da renda dos capitalistas que ¢ gasta.

2.3 - Investimento em Kalecki

Os determinantes do investimento mereceram uma grande aten-
¢do em praticamente todos os trabalhos de Kalecki. Desde 1933 Ka-
lecki vinha publicando formulag6es sobre o assunto, abandonando
‘algumas varidveis e por vez incluindo outras. No 10° capitulo da obra
Crescimento e Ciclo das Economias Capitalistas encontra-se a sua
versdo definitiva. Neste estudo, abordar-se-d, principalmente, esta
contribuic@o, por possuir as varidveis efetivamente importantes e que
caracterizam o seu pensamento.

2.3.1 - O Investimento determina a Poupanca

Somando todo o investimento (I) com o consumo dos capitalis-
tas (C.), tém-se os gastos totais dos capitalistas. Considerando o C,
relativamente constante e que este, no periodo “t,”, seja resultado do
lucro (P) do periodo “t,”, resta entdo o investimento como varidvel
fundamental e independente na equag@o simplificada dos determinan-
tes do lucro de Kalecki. Por esta transcricao, observa-se que, em ter-
mos de gastos dos capitalistas, tem-se o financiamento como problema
somente do investimento. Assim:

P=1+C.(1)

(equagdo de equilfbrio de Kalecki) '.

Considerando que a parte do lucro dos capitalistas que ndo € consumi-
da, € poupada (S), temos:

! Para construir o seu modelo de reprodugfio, Kalecki recorreu & escols marxista, na qual a
realizagio da mais-valia dependia dos gastos dos capitalistas com acumulagio do capital e seu
consumo pessoal. Kalecki aperfeigoou este raciocinio, acrescentando que os gastos dos capita-
listas (I + Cc) determinam nfo apenas o lucro, mas também o nivel de atividade e o montante
de saldrios. O seu modelo sofre uma simplificagdo ao excluir o trabalhador deste processo. A
explicagiio reside no fato de que o trabalhador nio poupa, isto €, gasta tudo o que ganha, devi-
do ao baixo nfvel de renda.
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P=C.+S(2),

entao

S+C.=1+C,(3),

eliminando C. da igualdade, tem-se:

S=1(4)
que representa a equagdo de equilibrio de Keynes.

Conforme Kalecki, a igualdade entre poupanga e investimento €
vilida em todas as circunstincias, desde que haja equilibrio entre ofer-
ta global e demanda global. Esta igualdade é consenso entre as esco-
las. Os neocldssicos vdo além, afirmando que os recursos poupados
financiam o investimento. Kalecki afirma o contrério: o investimento
e o consumo dos capitalistas sdo os determinantes do lucro e, sendo
assim, também da poupanca. Pelo modelo de dedugédo dos lucros, Ka-
lecki chega a conclusao de que o lucro no periodo “t,” € resultado
direto dos gastos dos capitalistas no periodo “t,”. Como poupanga é
lucro ndo gasto, temos que o investimento e o consumo dos capitalis-
tas (os gastos dos capitalistas) também determinam a poupanga.

O investimento € uma varidvel ex-ante, justamente porque o lu-
cro (ex-post) € determinado pelos gastos dos capitalistas. Sendo a
poupanga a parte do lucro ndo gasta e sendo esta varidvel dada ex-
post, observa-se que a relacdo entre poupanga e investimento, dada da
forma cldssica, ¢ falsa. Primeiramente, porque a varidvel ex-post nao
pode explicar ou determinar uma outra que seja ex-ante. Em segundo
lugar, existe a possibilidade de haver investimento sem que haja uma
poupanga prévia, pois este é autofinancidvel. O investimento, ao ser
realizado, cria necessariamente uma poupanga de igual valor.

Como a poupanga se adapta ex-post ao investimento, pode se
concluir que os capitalistas ndo precisam de poupanga, mas sim de
acesso ao crédito para garantir sua liquidez. Isto permite controlar um
montante de recursos que vai além dos lucros obtidos individualmente
no processo produtivo. Para que ndo haja restrigdes ao investimento
resultante de falta de poupanga, a economia possui instituigoes especi-
ficas para garantir a liquidez necessdria, que funcionam intermediando
as transagoes entre os capitalistas que abrem mao da liquidez, e outros
que necessitam dela. Isto evidentemente nao resulta num potencial de
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investimento infinito. O limite, ndo mais dado pela poupanga, é de-
terminado pelo capital préprio da empresa (determina o acesso ao
crédito) e/ou pela lucratividade da empresa (quando recorre a recursos
no mercado de capitais).

2.3.2 - A Formulac@o Definitiva

Na versdo definitiva, Kalecki continua com os supostos de um
sistema econdmico fechado, sem interferéncia do governo, sem co-
mércio exterior e sem poupanga dos trabalhadores. Kalecki supde
também que ndo haja defasagem de tempo na despesa do consumidor
e que todas as despesas com trabalho sejam custos primérios. Por fim,
ha a simplificagdo que se refere a abstragao da variagdo dos estoques,
fazendo com que o investimento seja somente em capital fixo, sem
deducdo da depreciagio. Considera que estes pressupostos facilitam o
desenvolvimento da argumentacdo, sem provocar qualquer alteracdo
expressiva nos resultados bésicos.

A poupanga bruta total dos capitalistas, em que Kalecki inclui o
potencial de poupanca da empresa, do capitalista e a capacidade de
endividamento, pode ser chamada de potencial de investimento. Este,
por sua vez, refere-se ao montante de investimentos, dadas as condi-
¢oes em que efetivamente pode ser convertido. Ao incluir o crédito,
Kalecki pretendia esclarecer que, na verdade, o investimento no curto
prazo ndo é fungdo unica da varidvel poupanga, como imaginavam os
cldssicos. Isto significa dizer que a poupanga ndo é o tnico fator limi-
tante, haja vista que o investimento pode ser maior, menor ou igual a
poupanga existente, o que resulta na esséncia das oscilagoes ciclicas.

Nesta versdo, Kalecki substitui a varidvel “aS,” (poupanga bruta
total, onde “a” é um coeficiente que expressa a intensidade de reacdo
do investimento em func¢do de mudangas na poupanga bruta total) pela
poupanga bruta dos capitalistas, representada por “eS,”, onde “e” ex-
pressa a participag@o relativa da poupanga dos capitalistas na poupan-
¢a total da sociedade, o que certamente ndo representa uma alteragao
significativa, j& que um dos pressupostos adotados no seu modelo é a
inexisténcia de poupanga dos trabalhadores. Sendo assim, “aS,” € i-

gual a “eS,”.
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As condigdes de demanda efetiva refletem para o investidor
uma tendéncia que resulta na determinagdo do montante de investi-
mento necessdrio para alcangar a taxa de lucro esperada. O crédito
(considerando as condiges de endividamento) possibilita o comple-
mento necessdrio desta poupanga. A poupancga bruta total dos capita-
listas, isoladamente, ndo explica as oscilagoes da atividade econdémica;
apenas se refere a um potencial de investimento sem muita importan-
cia no curto prazo, mas fundamental no longo prazo.

Para obter uma explicag@io das oscilagées, Kalecki introduziu a
varidvel taxa de lucros que absorve a influéncia do PDE. A variagao
da demanda efetiva (dado um estoque de capital) altera os lucros e,
conseqlientemente, as expectativas que regem o investimento. Porém,
se por um lado o comportamento do montante dos lucros resulta num
estimulo quando o lucro aumenta ou desestimulo quando o lucro di-
minui, por outro, quanto maior for o estoque de capital menor serd o
estimulo & inversao de capital.

A variagdo na taxa de lucros esperada (bAP,) e no estoque de
capital fixo (cAK,)', na equagdo definitiva, passou a ser apresentada na
varidvel “nAP + dP”, que expressa também a variagdo da taxa de lucro
esperada, agora, porém, com uma estreita relagdo com as inovagoes
tecnoldgicas e com a concorréncia intercapitalista. A varidvel nAP
representa o lucro esperado que ndo considera a influéncia do progres-
so tecnoldgico (“n” expressa a participacao dos capitalistas sobre o
lucro total), enquanto dP é o lucro esperado que considera o aumento
de lucro proveniente de incorporagdo de novas tecnologias (“d”, rela-
cionado ao desgaste fisico e tecnolégico do estoque de capital, expres-
sa a taxa de depreciagao real).

A relagdo dada pelo progresso tecnolégico explica por que em
determinado momento os capitalistas investem em capital fixo, mes-
mo tendo capacidade ociosa. Esta explicagio se atribui ao fato de que
o investimento jd efetivado oferece uma taxa de lucro x, enquanto que
um avango tecnoldgico oferece aos novos investimentos uma taxa de
lucro x + Ax. A lucratividade maior dos investimentos novos obriga os

' “P" representa o lucro e “K”, o estogue de capital. O investimento é fungiio crescente do lucro e
decrescente do estoque de capital. Os coeficientes “b™ ¢ “c” representam a intensidade com que
o investimento reage no momento “1"'.
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capitalistas a investirem em méaquinas com tecnologias mais avanca-
das, porque destas resulta um novo padrio de acumulagio de capital.
As empresas que ndo tiverem condi¢cbes de se adaptar a esta nova
realidade, serdo colocadas 4 margem do mercado, podendo até ser
eliminadas. Pode-se entdo dizer que o capitalista acumula capital
mesmo com capacidade ociosa, porque objetiva um constante aumen-
to da massa e da taxa de lucro, através da ampliagdo da sua fatia de
mercado, resultante da introducédo de novas tecnologias.

O montante de investimento necessdrio para obter-se o lucro
esperado depende dos coeficientes “n” e “d”, do aumento do lucro
normal “AP” e do nivel de lucro possivel com a introdugdo de novas
tecnologias “P”. Dados os valores “nAP + dP” (lucro esperado), o
montante de investimento que proporciona o lucro esperado, serd igual
a I;;. Quando a taxa de lucro do estoque de capital for menor que a
taxa de lucro de capital novo, tem-se um incentivo ao investimento
para o préximo periodo e vice-versa.

Mantida constante a massa de lucro que os capitalistas esperam
obter (nAP + dP), ocorrerd investimento efetivo (I,,) até este ser igual
ao montante de investimento necessdrio (I,;) para se alcancar a taxa de
lucro esperada (I,; = I,). Quando for I,,>1,;, o capitalista investird no
préximo perfodo somente uma parte de sua poupanga. Por outro lado,
se I, for menor que I (I<l;), tem-se um investimento maior que o
volume de poupanga do capitalista e, esta serd financiada via meca-
nismos de criagédo de crédito.

Uma terceira varidvel, ndo menos importante, envolve a influ-
éncia exercida pelo progresso tecnolégico, que absorve também, im-
plicitamente, a concorréncia intercapitalista. O progresso tecnolégico
possui uma certa autonomia na geréncia da dinamica econdmica, jus-
tamente pela concorréncia intercapitalista.

Sem a concorréncia, esta varidvel perderia o sentido, jd que di-
ficilmente haveria inversido para modernizagio do processo produtivo.
A concorréncia intercapitalista também pode ser observada de forma
implicita na varidvel taxa de lucro, haja vista que o quadro econémico
s6 nao € estavel por causa da anarquia que a concorréncia provoca
como resultado. Assim, ndo se observando a concorréncia intercapita-
lista, o estoque de mercadorias e a capacidade ociosa seriam suficien-
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temente competentes para absorver as variagoes provocadas na de-
manda efetiva.

A varidvel “B’”, que substitui “B”, representa a influéncia dire-
ta do progresso tecnolégico sobre o investimento. Primeiro, por este
ser um dos elementos que determinam o lucro no periodo “t;”, ou mais
especificamente por provocar a transferéncia de uma parcela do lucro
do antigo capital para a efetivagao dos novos investimentos. Em se-
gundo lugar (e isto diferencia “B’” de “B”), por abrir novas oportuni-
dades de investimento, uma vez que o alto ritmo de inovagdes tecno-
l6gicas resulta num alto grau de obsolescéncia do estoque de capital,
gerando uma taxa de depreciag@o também maior e estimulando nova-
mente a acumulagao do capital.

Nesta versdo, Kalecki exprime a possibilidade da reprodugao
ampliada através das varidveis “eS,,” e *B’", admitindo que a poupan-
¢a no longo prazo seja crescente e completamente investida, e que o
progresso tecnolégico atue no sentido de sucatamento do capital, favo-
recendo o duplo papel do estoque de capital, gere novas oportunidades
de investimento e/ou, por outro lado, exerga um estimulo a novas in-
versdes sempre que ocorrerem novas descobertas tecnolégicas.

I sy = €Sy + r(ly - 1,y) + B’ (5),
onde:

“I.,”" representa o investimento no momento seguinte; I, o investimen-
to bruto agregado em capital fixo; “v”, um retardo as decisées de in-
vestir do periodo “t”; “eS,,” expressa a participaga@o relativa dos capi-
talistas na poupanga total; e “r"" representa a influéncia da diferenca
entre o investimento necessario (I;) e o investimento efetivo (I,,) so-

bre o investimento a ser efetuado no perfodo “t,™".

Em sintese, na teoria kaleckiana, os investimentos em capital
fixo, no setor privado, numa economia capitalista desenvolvida, sao
determinados por: (i) poupanca dos capitalistas; (ii) diferenca entre
investimento efetivo e necessdrio; e (iii) influéncia direta do progresso
tecnoldgico.

! Visto que o investimento efetivo (l.,) pode ser menor ou maior do que o investimento necessa-
rio (1) para alcangar o lucro esperado.
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2.4 - O Investimento em Keynes

No modelo simplificado dos determinantes do investimento em
capital fixo privado, o economista John Maynard Keynes, ao qual nos
referiremos a partir de agora, também apresenta uma légica inversa da
desenvolvida pela escola neocldssica. Ele pressupde que na economia
capitalista ocorrem dois estdgios econdémicos distintos e interdepen-
dentes: a produgdo e a realizacdo dos bens e servigos. Embora ocorra
transferéncia de renda no sistema financeiro, toda renda se origina da
venda de bens e servigos. Esta observacao visa destacar que, embora a
criagdio de riqueza tenha o seu limite na produgéo (parque produtivo),
¢ na realizagdo que se definem os niveis de renda de uma economia.
Isto resulta do fato de que ndo basta produzir, é necessario realizar a
producdo.

A renda criada no ciclo produtivo anterior define em que cir-
cunstincias ocorrera o novo ciclo produtivo, basicamente pela forma
como ela € distribuida. Além disso, verifica-se que parte da renda de
uma economia € gasta e outra € poupada. A parcela da renda direcio-
nada ao consumo atende as necessidades das pessoas e se esgota neste
ato. A poupanga pode ser entesourada e ou investida para produgédo de
novas riquezas. O nivel de renda é determinado pelo nivel de investi-
mentos e pela propensdo a consumir, que constituem os gastos totais
de uma economia.

Portanto, embora o bem-estar social futuro seja limitado pelo
sistema produtivo, varidvel intimamente interligada com o potencial
de investimento resultante da soma da capacidade de
autofinanciamento e da capacidade de obtengdo de capital de terceiros,
este (sistema produtivo) nio constitui o elemento fundamental, tendo
em vista que a utilizagdo ou ndo desse potencial depende das
condi¢cbes de realizacdo das mercadorias produzidas, isto é, da
efetivacio ou ndo dos gastos em consumo e investimento. A
importancia dos gastos em investimento é maior, pois proporciona a
realizagdo de mercadorias em escala crescente, criando as condigdes
para que ocorra a reprodugdo ampliada, ou seja, aumento dos lucros
pelo aumento da acumulagdo de capital.

Se toda a renda gerada € gasta em investimento ou em consumo,
verifica-se o equilibrio macroeconémico entre oferta e procura global
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por mercadorias e servigos, com um crescimento econdmico estdvel.
A poupanga seria sempre igual ao investimento, como acreditavam os
neocldssicos. No entanto, as decisoes de investimento e de poupanga
sdo tomadas independentemente uma da outra e por motivos diferen-
tes. A poupanga estd em fun¢do da renda e esta, do investimento. To-
dos s@o livres para poupar o montante que desejarem, mas a renda
influencia diretamente este montante, de modo que a poupanca serd
tanto maior quanto maior for a renda e vice-versa. O investimento, por
sua vez, € a varidvel dinamica, pois determina o montante de renda e,
consegiientemente, o volume de poupanca.

O investimento estabelece, assim, uma renda num patamar em
que as pessoas sejam induzidas a poupar (ofertar dinheiro) a uma taxa
igual ao investimento (procura por dinheiro). Um aumento no desejo
de poupar a uma taxa de investimento constante reduz a demanda por
bens de consumo, o que igualmente reduz a taxa de lucro deste setor,
provocando uma diminuig¢@o no investimento, na renda e no desejo de
poupar, restabelecendo-se novamente o equilfbrio entre poupanca e
investimento.

Da mesma forma, uma redugdo do desejo de poupar diante de
uma taxa de investimento constante aumenta a demanda por bens de
consumo, estimula os lucros, a renda e também amplia o desejo de
poupar. O equilibrio entre a vontade de poupar e investir retornaria.
Independentemente do comportamento dos individuos em relagdo a
poupanca, o montante que realmente sera poupado é determinado pelo
nivel de renda, isto €, pelas decisdes de investimento por parte dos
empresdrios. Em outras palavras, a poupanca ¢ adequada ao investi-
mento e nao o contrdrio, como acreditavam os neocldssicos.

Esta (também em Kalecki) é a principal contribuicdo de Key-
nes: o principio da demanda efetiva, que sustenta que os gastos em
consumo e investimentos possuem prioridade sobre a produgdo. O
volume de produgéo (investimento) é determinado pela demanda efe-
tiva, que constitui ndo sé os gastos presentes, efetivamente realizados,
mas também o que se espera gastar no futuro, expressando um carater
de expectativas de gastos que nos conduz ao problema da incerteza
quanto ao futuro, de sumdria importincia na teoria Keynesiana.



A demanda efetiva pode ser maior ou menor que a capacidade
produtiva de um pafs, tendo em vista que o ciclo produgao/realizagao
pode ser interrompido por decisdes de entesouramento, contrariando
assim as expectativas de gastos futuros e fazendo com que as decisoes
de investimento se sustentem em bases extremamente sensiveis. Em
caso de demanda efetiva maior do que a capacidade produtiva, ocorre-
rd um aumento generalizado dos precos (inflagdo de demanda). Em
sendo menor, haverd ociosidade no parque produtivo e/ou desempre-

go.

No entanto, embora o prego atue na busca do equilibrio macro-
econdmico, este dificilmente se verifica. Ndo existe nenhum meca-
nismo de ajustamento automatico capaz de gerar o equilibrio macroe-
condmico, em pleno emprego. Contudo, existe uma combinagdo 6tima
de gastos que resulta neste estado, mas € apenas uma das indimeras
combinagoes possiveis. Keynes abriu, desta forma, um campo para o
planejamento macroeconémico em busca do investimento que propor-
cione a plena utilizagao dos fatores de produgdo.

2.4.1 - Eficiéncia Marginal do Capital e Taxa de Juros

A EMC e a taxa de juros sdo as varidveis que determinam o in-
vestimento na teoria Keynesiana. Por isso, tanto a EMC (expectativa)
como a taxa de juros (geralmente a melhor opg¢do no mercado finan-
ceiro) devem ser conhecidas, antes de se definir o volume de investi-
mento. Estas duas varidveis sdo determinadas independentemente uma
da outra. A primeira (EMC) depende da expectativa de receitas e do
prego de oferta do capital € resulta do diferencial entre o rendimento
esperado e o do prego de oferta do capital, enquanto a segunda (i =
taxa de juros) € definida pela preferéncia pela liquidez e quantidade de
moeda em circulagdo e apresenta-se como um fend6meno puramente
monetério, determinado pelo mercado, sem oscilagdes expressivas no
curto prazo.

A taxa de juros ndo representa a varidvel mais importante na de-
terminagdo do investimento no decorrer do ciclo econémico. Constitui
apenas um pardmetro ao qual se comparam as expectativas de retorno
(EMC). Por outro lado, o estado de expectativas dos empresdrios, que
resulta na construgdo da EMC, é o elemento central na decisdo de
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investir, porque esta expressa a influéncia do principio da demanda
efetiva, verificando ex-post a decisdo de investir e envolvendo riscos e
incertezas. Sendo assim, o investimento € fruto de um estudo compa-
rativo entre a EMC e a taxa de juros, ambas varidveis definidas no
curto prazo.

Assim, igualando a EMC & taxa de juros de curto prazo (custo
de oportunidades) e considerando a EMC decrescente com o volume
de investimentos, Keynes chega 4 mesma conclusao dos neocldssicos
de que € uma curva de investimentos decrescente em fungao da taxa
de juros. No entanto, a principal contribui¢do do autor é enfatizar a
importincia do estado de expectativas e a instabilidade da curva do
investimento em fungdo da impossibilidade de se prever o futuro.

Sendo assim, o capitalista efetuard investimentos até que nao
disponha mais de projeto rentdvel ou até incorrer em limita¢ao de
recursos. E importante observar que a taxa de juros ndo é fixa, apenas
relativamente invariavel, de modo que sua variagdo pode inviabilizar
ou viabilizar projetos devido a redugao do diferencial entre EMC e

taxa de juros, denominado por Keynes de prego de procura por capital.

3 - O INVESTIMENTO EM CAPITAL FIXO NO BRASIL

3.1 - Reestruturacao Mundial e o Brasil

A estratégia de elevagdo das taxas internacionais de juros no fi-
nal década de setenta, como forma de reverter o fluxo de capitais em
favor da economia americana’, encontrou o Brasil altamente endivida-
do. As pressoes da taxa de juros e do aumento dos precos de petréleo
em 74 e 79 geraram problemas crescentes no balango de pagamento
brasileiro.

Até 1982, o Brasil recorria a empréstimos de curto prazo para o
financiamento dos déficits do balango de pagamentos. Nesse mesmo
ano, a moratéria do México impds um corte radical, também, a este
fluxo de capital. A origem destas dificuldades no balango de
pagamento resulta muito mais da ruptura radical do fluxo financeiro
do que propriamente do volume do endividamento. E facilmente
perceptivel que “ndo hd nada pior” do que oscilagdes radicais nas

' Ver Tavares (1992).

101




que “ndo hé nada pior” do que oscilagdes radicais nas regras do crédi-
to.

Como a crise ndo podia mais ser adiada através de novos em-
préstimos e como sé existem duas formas de se obter divisas interna-
cionais (empréstimo e ou saldo comercial positivo), o governo brasi-
leiro passou a realizar um esforgo concentrado no aumento dos saldos
das contas correntes. A economia brasileira, sob tutela do Fundo Mo-
netério Internacional (FMI), direcionava todos os esforgos de politica
econdmica para um Brasil exportador.

Considerando que os fluxos financeiros internacionais vinham
sendo reduzidos gradativamente antes de 1982 e a economia brasileira
ndo possufa uma situagdo de competitividade privilegiada, ainda em
1979, faz-se necessdria uma maxidesvalorizagdo da moeda nacional na
ordem de 30%, tendo em vista os limites impostos pelo desequilibrio
do orgamento federal por causa dos subsidios crescentes e sucessivos
‘déficits das Estatais. Em 1979, o déficit publico atingira 8,1% do PIB,
contra 5,3% em 1978 (Pereira,1987:242), inviabilizando, assim, a
possibilidade de criagdo de competitividade através de subsidios a

exportagdo.

A politica ortodoxa do FMI consistia basicamente em alinhar o
saldo da conta corrente a necessidade de divisas para o pagamento dos
juros e amortizagoes da divida externa vencida e/ou por vencer. A
ampliagdo da disponibilidade de divisas para fazer frente as obriga-
¢Oes internacionais for¢cou o governo brasileiro a agir da seguinte for-
'ma: (i) diminuir as importagdes em 42,1% no periodo de 1981 a 1985,
passando de US$ 22,1 bilhGes para 12,8 bilhdes; (ii) reduzir os gastos
:pliblicos, principalmente de cunho social, levando a uma deterioragao
acelerada dos servigos piiblicos, em especial a saide, educagido e
transporte; (iii) estabelecer um arrocho salarial crescente: o saldrio
minimo real diminuiu 30% de 1981 a 1983; e (iv) aumentar as expor-
tagdes, gerando um excedente comercial médio de US$ 9,6 bilhdes no
periodo de 1984 a 1989, aproximadamente US$ 10 bilhGes anuais na
idécada de 80 (Kucinski & Brandford, 1987).

Paralelamente aos ajustes no balango de pagamento, o governo
brasileiro tentou reforgar a liquidez internacional através da elevagdo
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das taxas internas de juros, com o intuito de estimular o fluxo de capi-
tal especulativo (Stolovich, 1993).

As elevadas taxas internas de juros, ja em meados da década de
80, alteraram significativamente a composicdo do déficit piblico in-
terno brasileiro. Este passou a ser auto-alimentado pelos custos finan-
ceiros do seu gerenciamento. Este processo, adicionado as altas taxas
inflaciondrias, gerou um circulo vicioso em que a perda de credibili-
dade do Governo e da eficicia de sua politica econémica exigia taxas
elevadas para a renegociagao do déficit publico interno, sendo este,
contraditoriamente, o mesmo mecanismo que estimula seu crescimen-
to e, a0 mesmo tempo, diminui seu prazo de vencimento.

Uma taxa de juros demasiadamente elevada numa economia al-
tamente fechada como a brasileira na década de 80' desestimulou o
investimento produtivo e incentivou a aplicagdo financeira. Assim,
verificou-se, em primeiro lugar, que a ciranda financeira se transfor-
mou numa alternativa para valorizagdo artificial de capital; em segun-
do lugar, um aumento significativo do PIB financeiro. Stolovich
(1993:329) mostra que no Brasil, em pouco mais de uma década, o
PIB apropriado pelas institui¢des financeiras duplicou. Enquanto as
elevadas taxas de juros da economia brasileira possibilitaram ganhos
financeiros para as empresas, estas operaram com uma baixa utiliza-
¢do de capital de terceiros (Kanitz, 1994).

Neste sentido, os dados sobre formagdo bruta de capital fixo
(FBCF) revelam uma redugdo dos investimentos no Brasil, em percen-
tuais do PIB, durante todo o periodo de 1980/84, e uma posterior re-
cuperagdo que se mantém até 1989, quando volta a ocorrer uma queda.
Os maiores declinios percentuais em relagdo ao ano anterior ocorre-
ramem 1983 (-22,80) e em 1990 (-15,93). Veja a Tabela 1, em anexo.

Em sintese, a década de 80 se apresentou como um perfodo de
desaceleracao da atividade econémica (reduc@o dos niveis de investi-
mento), e a identificagdo dos fatores que geraram este quadro permite
visualizar uma aproximacgdo dos determinantes do investimento em
capital fixo privado, que é o objetivo da discussdo que segue.

' O protecionismo econdmico anula a concorréncia internacional ¢ a influéncia desta na decisdo
do investimento produtivo. Nesta circunstincia, o investimento produtivo é fung@o de uma
andlise comparativa entre eficiéncia marginal do capital versus taxa de juros de curto prazo.
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3.2 - O Investimento no Brasil

Ap6s duas décadas de excelente desempenho da economia bra-
sileira, a década de 80 comegou com grande instabilidade na taxa anu-
al de crescimento econdémico, comprometendo seriamente a perfor-
mance dos primeiros anos, que sdo seguidos de uma apenas timida
recuperagdo iniciada em 1985.

A explicacdo para a deficiéncia de investimentos em capital fi-
xo geralmente é resumida nas seguintes razoes: insuficiéncia de de-
manda efetiva, restricoes na disponibilidade de fundos para investir
(reduzida capacidade de poupanga) e desenvolvimento incipiente de
ciéncia e tecnologia.

3.2.1 - Demanda Efetiva

Na década de 80, os primeiros quatro anos sdo marcados por
politicas econdmicas recessivas, voltadas a adequagdo do Balango de
Pagamento e as novas condi¢des propostas pelo FMI: reduzir as im-
portagoes, os gastos piiblicos, o saldrio e aumentar as exportagcoes a
.custos elevados, devido a falta de competitividade das nossas indus-
trias.

A redugdo das importagées em 42,1% no periodo de 1981 a
1985 limitou a aquisigdo de insumos para a indistria nacional e
constituiu motivo de reducdo dos niveis de producdo de fdbricas
brasileiras.

Nos pafses em desenvolvimento, o investimento piiblico consti-
tui um estfmulo significativo ao investimento privado e um poderoso
instrumento de politicas de desenvolvimento econémico (Ronci,
1988). Neste sentido, a redugdo dos gastos piblicos no Brasil desem-
bocou numa piora na qualidade e quantidade de fornecimento de in-
sumos bésicos e de infra-estrutura, comprometendo o papel estimula-
dor da atividade privada, através da geracdo de demanda efetiva que o
setor piiblico vinha desempenhando nas décadas anteriores (Kucinski
& Brandford, 1987).

A renda nacional real cresceu em média 1,58 % ao ano, totali-
zando um crescimento real de 17,35%, constituindo um crescimento



pouco expressivo e de grandes oscilagoes (Bastos & Silva, 1995). De
acordo com Keynes e Kalecki, a distribuicdo desta renda assume um
papel importante, pois as classes sociais possuem comportamentos
diferenciados em relagdo aos gastos da parte da renda que lhes cabe.
Os trabalhadores gastam a totalidade de sua renda em bens de consu-
mo (pelo menos a parcela dos trabalhadores de baixa rcnda)‘ e os
capitalistas gastam parte de sua renda em bens de consumo e poupam
a outra parte. A parte poupada pode ser convertida em investimentos
ou ndo, de acordo como as oportunidades existentes. Neste sentido,
uma concentragdo de renda a favor dos capitalistas tenderia, a
principio, a reduzir os gastos em consumo e ampliar a capacidade de
investimento, que pode ser convertida ou ndo, substituindo-se um
gasto certo por um gasto provével’.

A redugdo dos niveis de produgdo das fabricas diminui a de-
manda por empregos, a massa de saldrios e o préprio saldrio, tendo em
vista que a disputa por emprego se intensifica. Na década de 80, ocor-
re um processo de concentragao de renda. Os 10% mais ricos da popu-
lagdo brasileira, que detinham 45,2 % da renda nacional em 80, ampli-
aram-na para 48,7%, em 1990. O mesmo ocorre com 1% da populagao
mais rica que elevou sua renda de 13,2 para 14,6% da renda nacional
de 1980/90 (Bastos & Silva, 1995).

Esta concentragdo agrava ainda mais a situagdo da parcela dos
20 e 50% mais pobres da populagdo brasileira. Kucinski & Brandford
(1986) identificam uma diminui¢do de 30% do saldrio minimo real
entre 1981 e 1983, A reducgdo da massa salarial foi de 7,7% de 1980 a
1989, passando de 37,9 para 35% do total da renda (Brum, 1995:194).

A partir de 1985, com a amenizagdo dos problemas relaciona-
dos ao balango de pagamento (que possibilitou a adogdo da receita do
FMI em dosagens menores) e com uma ripida expansdo das exporta-
¢Oes de bens manufaturados, a economia retomou o crescimento eco-
némico, ampliando o investimento, o emprego ¢ a utilizagdo da capa-
cidade )4 instalada.

' A suposi¢io de que a Propensio Marginal do Trabalhador & igual a 1 € desenvolvida nos mode-
los de Keynes e Kalecki e, facilitam a compreensao do fendmeno.

* Para aprofundar, ver Fernandes (1989), que fez um estudo sobre o impacto de uma redistribui-
¢do de renda sobre o emprego (Investimento), poupanga, PIB e renda pessoal.
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Em 1986, instalou-se uma onda de otimismo resultante do plano
cruzado, que ampliou os investimentos, 0 consumo e, sustentou uma
redugdo da capacidade ociosa da industria brasileira até 1989 nos ni-
veis de 20%. Esta reducao atingiu 28% em 1983 e atingiu a sua fase
mais critica em 1990, 35% (Revista Conjuntura Econémica, 1993).

As politicas heterodoxas, voltadas ao controle do processo infla-
ciondrio, intensificaram a instabilidade econémica, aumentando ainda
mais o estado de incertezas. Estes programas de estabilizagdo, todos frus-
trados, acabaram por contribuir para a redugéo dos salérios reais, elevagdo
da especulagdo financeira, desestimulando os investimentos em capital
fixo (o investidor assume uma posigdo de cautela mesmo dispondo de
recursos proprios) e conduzindo, assim, para um incipiente crescimento
econdmico, que se verificou no periodo de 1985/90' (Brum, 1994),

O quadro politico esteve fortemente presente, por atuar de for-
ma direta sobre o estado de expectativas. Embora a conjuntura eco-
ndmica j4 tivesse melhorado, a substitui¢gao do governo militar, em 85,
auxiliou na explicagdo do expressivo crescimento dos investimentos
ocorrido nesse ano (25,56% em relagdo ao ano anterior).

Os estimulos (em particular, um aumento da demanda efetiva)
ndo sdo acompanhados pelos investimentos de forma imediata’ € nem
em niveis idénticos, devido a existéncia da capacidade ociosa e, prin-
cipalmente, pela desconfianga sobre a durabilidade desses estimulos.
Neste sentido, a pequena recuperagdo dos gastos, ocorrida em 1982,
nao foi acompanhada pelos investimentos, que diminufram 7,03 %.

Em 1984, uma recuperagio dos niveis de consumo (5,3%) sur-
tiu um reduzido efeito sobre o investimento (0,96%). A confirmagio
do crescimento dos niveis de consumo nos anos seguintes (7,9%) am-
pliou mais que proporcionalmente o investimento em capital fixo. Em
1986, o crescimento € idéntico, mas em 1987 os investimentos supe-
rram os gastos em consumo, ainda em fungdo das boas expectativas do

! Entre os diversos planos econfmicos, os de maior impacto foram: o Plano Cruzado (fevereiro
de 1986), Plano Bresser (junho de 1987) e o Plano Verdo (janeiro de 1989).

? Existe um hiato de tempo entre a variagiio da demanda efetiva e a resposta no investimento,
maior ou menor de acordo com a existéncia ou ndo de capacidade produtiva ociosa. Além dis-
50, é necessdrio que esta variagdo ou expectativa de variagdo se apresente de forma consistente
¢, neste sentido, uma bolha de demanda niio € acompanhada por variagdes no nivel de investi-
mento.
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plano cruzado. Nos anos seguintes, os investimentos oscilaram na
mesma direcao da demanda efetiva, dando, porém, sinais de inversoes
anteriores excessivas, na medida em que o otimismo do plano cruzadc
se transformou em pessimismo.

3.2.2 - A Taxas de Juros

O estudo realizado sobre a taxa de juros ndo permite defender
plenamente a suposi¢do tedrica, apresentada por Keynes, de que o
investimento resultaria de uma andlise comparativa entre a eficiéncia
marginal do capital (EMC) e a taxa de juros de curto prazo e, princi-
palmente, de que ele somente seria realizado em circunstancias nas
quais a EMC superasse a taxa de juros real vigente (custo de oportuni-
dade) .

Parece mais razodvel atribuir 4 taxa de juros um papel bastante
importante no que se refere a sua instabilidade (flutuagdes). Neste
sentido, uma taxa de juros real altamente instivel e com niveis fre-
qiientemente elevados pode estimular uma postura de cautela, inibindo
o investimento com recursos proprios e de terceiros.

A instabilidade econ6mica (gerada pelo processo inflaciondrio é
intensa em quase todo o periodo), a politica de financiamento piblico
e as corregdes cambiais nao permitem ao investidor avaliar, de forma
precisa, a influéncia da taxa de juros real sobre o investimento produ-
tivo. A dificuldade se inicia quando pretende se definir a rentabilidade
dos investimentos (EMC) e dos ativos financeiros (taxa de juros real),
tendo em vista que estas varidveis estdo sempre dependentes de con-
firmagdo das expectativas inflaciondrias, o que raramente ocorre (Re-
vista Conjuntura Econémica, 1993 e Revista Andlise Financeira,
1991).

A fungdo da taxa de juros como instrumento de politica macro-
econdmica, que explica seu comportamento dindmico, esteve forte-
mente presente neste perfodo. O excessivo endividamento do Estado
brasileiro exigiu interferéncias freqiientes que visavam ajustar o ren-

! Neste artigo, pretende se analisar mais o aspecto da taxa de juros enquanto custo de oportuni-
dades (remuneracio das aplicagdes financeiras), embora também seja considerada a sua influ-
éncia enguanto custo de fator de produgiio (custo financeiro para o financiamento do investi-
mento/crédito), que acaba repercutindo na formagdo das expectativas (EMC).
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dimento dos titulos piiblicos as necessidades de financiamento do
Governo. Por outro lado, com maior intensidade nos primeiros anos da
década, a taxa de juros atuou no sentido de estimular a entrada de
capitais externos, na tentativa de reverter os desequilibrios da Balanca
de Pagamento.

A instabilidade induziu os empresérios brasileiros a utilizagio
de estratégias que evitassem endividamentos elevados'. As empresas
brasileiras comegaram a década de 90 com um pequeno endividamen-
to, em média 50 cents de délar para cada délar de patriménio (Kanitz,
1994:34). Os empréstimos do sistema financeiro ao setor industrial
privado diminufram 56 % entre 1980 e 1990, passando de 11,5% do
PIB em 1980 para 5,1% em 1990 (Coutinho & Ferraz, 1994).

Em resumo, uma redugdo das taxas de juros poucas vezes € a-
companhada por um aumento do investimento e vice-versa. Por outro
lado, a elevada instabilidade da atividade econdmica e das taxas de
Juros dificultou um planejamento detalhado e, principalmente, uma
avaliag@o precisa da taxa de juros real e da eficiéncia marginal do
capital. Esta instabilidade nas taxas de juros influenciou negativamen-
te o investimento em capital fixo, basicamente em todo periodo anali-
sado. Em outras palavras, ndo € propriamente a magnitude da taxa de
juros que influenciou negativamente a decisdo do investimento em
capital fixo, mas a imprevisibilidade desta. Neste sentido, uma exces-
siva instabilidade na taxa de juros, tanto real quanto nominal, desesti-
mula o investimento, da mesma forma que uma taxa de juros excessi-
vamente elevada’.

3.2.3 - A Poupancga

Na busca do crescimento econdmico, os Neoclassicos, diferen-
temente de Keynes (consumir mais), acreditam que quanto maior a
poupanga, maior o nivel de crescimento econémico. Giambiagi &
Amadeo (1990) acreditam que ambos abordam casos particulares.
Keynes estd condicionado a uma situacdo de ociosidade de recursos
produtivos e, os Neocldssicos, a plena utilizagdo dos recursos produti-

' Ver também Stolovich (1993),
* “0 choque de juros real deprime os investimentos e o PIB de forma permanente, alterando &
relagiio de proporcionalidade entre eles” (Lima et al., 1995).
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vos disponiveis. Por isso, consideram mais apropriado analisar esta
questdo dentro da 6tica das caracteristicas especificas de cada momen-
to.

No caso brasileiro, a poupanga real total, que vinha decrescendo
até 1984, cresceu 25% em 1985 e voltou a decrescer somente em 1990
(Revista Conjuntura Econdmica, 1993). Em todo o periodo pés-1984,
menos em 1990, ocorreu um crescimento da poupanga real superior &
variagdo da renda real. A instabilidade econdmica, algumas vezes
acompanhada de juros elevados, induziu esta elevag@o para efeitos de
precaugdo. Paralelamente a isto, em certos periodos (especialmente
1982, 84, 85, 87, 89 e 90), o sistema financeiro se apresentou como
uma boa opgdo de valorizagdo do capital, em fun¢do das reduzidas
oportunidades de investimento no processo produtivo.

Nas décadas de 60 e 70, a economia brasileira vinha sendo bene-
ficiada com um volume de poupanga externa bastante expressivo, o que
ndo se repete na década de 80, quando este fluxo se inverte, principal-
mente pelo descontrole do endividamento externo decorrente do aumen-
to dos juros internacionais, comprometendo, de certa forma, o cresci-
mento econdmico com a redu¢do da capacidade de financiamento e pela
redugdo dos gastos internos provaveis .

Os niimeros s@o bastante ilustrativos, pois 5 a 6% de tudo o que
foi produzido entre 1980/90, foi enviado para o exterior para o paga-
mento dos juros da divida externa. Este percentual se torna mais expres-
sivo se comparado a capacidade de poupanga anual da sociedade brasi-
leira, pois aproximadamente 28% desse potencial ficou comprometido
(Kucinski & Brandford, 1987). No entanto, considerando a elevagdo do
PIB financeiro em 55,63% no periodo de 1980/90, verifica-se que a
remessa de poupanga ao exterior induziu a explicagbes precipitadas
sobre o baixo nivel de crescimento econémico do perfodo °.

Mesmo com a expressiva remessa de poupanga ao exterior, na
década de 80 ndo houve insuficiéncia de recursos para promover um

! Isto constitui um fator comprometedor da capacidade de investimento, devido & reduglio dos
niveis dos gastos. No entanto, nada efetivamente garante que os recursos remetidos ao exterior
seriam gastos internamente, embora, sem os desequilibrios externos, possivelmente niio leria
ocorrido uma redugdo tio expressiva dos saldrios e gastos piblicos,

* Uma elevagdo do PIB financeiro dd indicios de um aumento de poupanga financeira ou capital
disponiveis os quais nio sfo convertidos, devido a falta de oportunidades de investimentos.
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crescimento econdmico mais intenso. Na verdade, as reduzidas oportu-
nidades de investimentos em capital fixo, resultantes de um reduzido
crescimento da renda real (17,35% no periodo, 1,58% em média anual)
e de expressivas oscilagbes na demanda efetiva, caracterizam que o
processo produtivo ndo permitiu uma valorizagio adequada nem aos
recursos que aqui ficaram.

Sendo assim, e também seguindo a compreensdo de Kalecki,
que nestas circunstincias (curto prazo) atribui maior importdncia aos
fatores que determinam o crédito, em particular o lucro (para o crédito
em bolsa de valores) e o capital préprio (para obter crédito no sistema
financeiro), nio seria correto deduzir que a poupanga apresentou limi-
tes ao investimento em capital fixo. Para Kalecki, o lucro e o capital
proprio possibilitariam uma antecipacdo de poupanga, descaracteri-
zando-a como fator limitador do investimento. A poupanga seria um
fator limitativo, somente na condi¢do em que os projetos se apresen-
tassem invidveis (admissdao de novos sdcios) e/ou se a empresa ndo
possuisse garantias suficientes (capital préprio) para oferecer em tro-
ca,

3.2.4 - Investimentos em Ciéncia e Tecnologia

A inovagdo tecnoldgica e sua implementagdo muitas vezes nio
se sustentam em medidas ou decisdes racionais. Este tipo de investi-
mento pode ocorrer em circunstancias de pleno emprego ou de capa-
cidade ociosa, pela sua possibilidade de definir um novo padrido de
concorréncia. A implantagdo dos resultados dos esforgos de pesquisa e
desenvolvimento (P&D) de empresas que utilizam a inovagdo como
forma de se estabelecer vantagem competitiva, geralmente, ndo sdo
difundidos. O contrério ocorre com as inovagbes que se constituem
em mercadorias, incorporadas em mdquinas e equipamentos, que sao
difundidas em alto nivel.

No Brasil, a base do modelo de substitui¢do de importagoes re-
sidiu na clara opgdo pela importag@o de tecnologia, em detrimento do
esfor¢o mais incisivo de programas de P&D nacionais. Esta opgdo
possibilitou o acesso as inovagdes que se constitufram em mercadori-
as, e esteve disponivel até meados da década de 70, devido ao crédito
internacional abundante.
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O esforgo interno de P&D néo chegou a 1% do PIB por ano nas
tiltimas décadas, participando as empresas do setor produtivo privado
com menos de 20% deste esforgo, enquanto nos paises desenvolvidos
atinge de 2% a 3% do PIB, e metade dos investimentos sdo realizados
pela iniciativa privada (Coutinho & Ferraz, 1994). Esse tipo de estra-
tégia (importagdo de tecnologia) conduz a uma forte dependéncia de
divisas internacionais, para a aquisi¢cao das inovagoes.

Na década de 80, a crise da economia brasileira e da estatal, em
particular, resulta numa exacerbagio de estratégias defensivas, em que
as empresas mantém um reduzido esforgo em P&D, basicamente de-
vido a redugdo dos investimentos que desarticulou e enfraqueceu os
centros de P&D piiblicos e desmontou a maioria dos centros privados.
No setor piiblico, o processo inflaciondrio e o retardamento dos repas-
ses consumiam cerca da metade dos diminuidos recursos orgados.

A consegiiéncia mais séria de tal enfraquecimento é a evasao
de importantes pesquisadores destas instituicoes e a obsoles-
céncia dos laboratorios e equipamentos de pesquisa (Coutinho
& Ferraz, 1994:128).

A opgio brasileira pela importagdo de tecnologia em substitui-
¢do a um esforgo maior interno foi dificultada pela escassez dos recur-
sos (divisas internacionais), ocorrida na década de 80.

O fluxo de importagdo de tecnologia (via licenciamento e ou-
tros meios) diminuiu sensivelmente, estreitando ainda mais as
oportunidades de aprendizado das empresas brasileiras (Cou-
tinho & Ferraz, 1994:131),

Entre 1980 e 1990, houve uma redugdo em 33% do PIB no fluxo das
importagdes e 21,30% em moeda nacional.

O distanciamento tecnol6gico entre o Brasil e os pafses desen-
volvidos ndo ocorreu unicamente devido & diminuigdo dos gastos em
Ciéncia e Tecnologia, mas principalmente porque na década de 80
ocorreu uma intensificagdo da dindmica tecnolégica internacional. As
tecnologias intensivas em capital e energia e, de produgdo rigida de
massa, vém sendo substitufdas por tecnologias intensivas em informa-
¢do, flexiveis e computadorizadas. Neste sentido, cabe ressaltar as
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conseqiiéncias do protecionismo econdémico e, especificamente, da
reserva do mercado da informatica no Brasil.

Na direcdo do esforgo total em Ciéncia e Tecnologia é correto
afirmar que um protecionismo excessivo nao exp0s as empresas brasi-
leiras a concorréncia internacional, permitindo, no curto prazo, um
certo negligenciamento do novo padréo tecnolégico.

4 - COMENTARIOS FINAIS

Este estudo apresentou uma correlagdo de 0,5716, 0,4978 e
0,7234, respectivamente, para a demanda efetiva, taxa de juros e ino-
vagdo tecnoldgica sobre o investimento produtivo no Brasil na década
de 80. Estas correlagdes e as evidéncias tedrico-empiricas permitem
concluir que a explica¢do do crescimento pouco expressivo dos niveis
de investimento em capital fixo do perfiodo se sustenta na deficiéncia
de demanda efetiva, resultante do aumento da instabilidade (reduz a
demanda efetiva pelo aumento da poupanca para fins de precaugdo),
na redugdo da massa e dos saldrios reais e dos gastos publicos, que
inviabilizaram projetos de investimentos a serem realizados, gerando,
assim, um efeito multiplicador negativo, em que os investimentos que
deixam de ser feitos, acabam por inviabilizar investimentos ja realiza-
dos.

Em termos gerais, a teoria do investimento em Kalecki € vista
como uma formulacdo consistente e capaz de explicar a dindmica
capitalista no momento histérico proposto pelo autor, mesmo porque
todas as suas contribui¢coes foram comprovadas empiricamente naque-
le momento. As controvérsias geradas pelo debate tedrico resultam do
pressuposto que a teoria kaleckiana do investimento € uma formulagdo
que objetiva explicar a realidade de todo e qualquer momento histéri-
co, haja vista que as persistentes criticas sustentam que o modelo ndo
possui um poder relevante de explicagdo das atuais oscilagdes na ati-
vidade econdmica. Estas criticas demonstram claramente a incompre-
ensdo do real objetivo do autor e resultam na polemizagdo de sua efe-
tiva contribui¢do, que inegavelmente representou e continua represen-
tando um marco na teoria macroecondmica.

Neste sentido, o presente estudo mostra a atualidade da teoria
kaleckiana, enquanto instrumento capaz de explicar a dindmica da
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economia capitalista. Mesmo que isto ndo se verificasse para a década
de oitenta, sdo improcedentes as criticas que se refiram ao momento
histérico para o qual Kalecki ndo se propde a explicar. E insustentdvel
que se atribua a um economista de formagdo marxista um modelo
aistorico, pois isto seria negar a esséncia da sua formagdo. Da mesma
forma, o Keynes da teoria geral, ndo o anti-keynes da “sintese neo-
cldssica”, apresenta um alto poder de explicagdo sobre a decisdo do
investimento em capital fixo privado e para a compreensio da dindmi-
ca da economia capitalista.

Tanto o modelo de Keynes quanto o kaleckiano representam um
importante marco tedrico no sentido de introduzir uma revisao a ma-
croeconomia cldssica e neocldssica e na tentativa de explicagdao da
dindmica capitalista. Apesar de a correlagio apresentada para a taxa de
juros ndo permitir a defesa das idéias de Keynes, no que se refere ao
parametro de decisdo, o estudo mostra que o principio da demanda
efetiva continua sendo o referencial teérico mais completo para expli-
car a decisdo do investimento em capital fixo privado para o periodo
de 1980/90, aqui analisado.

Contudo, a reestruturagao da economia mundial tem aumentado
a competi¢do entre as empresas, e a abertura descontrolada da econo-
mia brasileira vem rapidamente alterando a forma tradicional de ges-
tdo empresarial no Brasil. Neste sentido, os resultados aqui apresenta-
dos para a década de 80 dificilmente se aplicariam para a década de
90. Neste periodo, as decisdes de investimento produtivo certamente
assumem novas perspectivas, fazendo com que os modelos de Keynes
e Kalecki se tornem insuficientes. Identificar os determinantes de in-
vestimento neste contexto representa, assim, uma interessante instiga-
¢do cientifica.
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Anexo
Tabela 1 -ECONOMIA BRASILEIRA: 1980/90

PIB real FBCF Uso da Poupanga | Esforgo total

(em CRS$ | real (em | capacidade | Taxa real (em | de C&T (em
Ano mil/ a CR$ mil/ | instalada de CRS mil/ | CRS mil/ a

prego de aprego | na Indds- Juros * | aprego prego de

80) de 80) | tria (em %) de 80) BO)**

1980 12.450 2.891 84,4 -27,70 2.891 277,64
1981 11.895 2,760 79,1 1,00 2.760 227,19
1982 11.959 2.566 76,1 11,80 2.566 193,74
1983 11.546 1.981 717 -245 1.981 189,35
1984 12.153 2,000 74,0 14,90 2.000 173,79
1985 13.117 2,511 77,0 12,30 2.511 202,00
1986 14.114 2.690 79,6 - 5,51 2.690 248,41
1987 14,621 3.250 80,8 12,50 3,250 267,56
1988 14.606 3318 80,1 1,68 3318 252,68
1989 15.085 3.735 80,1 81,76 3.735 232,3]
1990 14.610 3.140 64,9 26,80 3.140 248,37

Fonte: Revista Conjuntura Econfmica (1993).

* Revista Conjuntura Econdmica (1993) e Revista Andlise Financeira (1991). Representa a
melhor opgfio de taxa de juros anual liquida do mercado financeiro, Corresponde a uma média
aritmética das taxas anuais,

** Nio inclui os gastos em P&D das empresas privadas e estatais,
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