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RESUMO - O debate sobre a perspectiva de manutengio de uma taxa
adequada de crescimento econémico aponta as seguintes razdes para
justificar o reduzido volume de investimento: deficiéncia de demanda
efetiva; restricbes na disponibilidade de fundos para investir e o
desenvolvimento incipiente de ciéncia e tecnologia. O objetivo deste
“trabalho é identificar os determinantes do investimento em capital fixo do
setor privado no Brasil no periodo de 1980/90, com ' particular
preocupagdo em identificar a aplicabilidade do principio da demanda
efetiva. Verificou-se que os modelos de Keynes e Kalecki representam
um importante marco tedrico no sentido de introduzir uma revisdo a
macroeconomia classica e neoclassica e na tentativa de exphcar a
dinamica capitalista. Este estudo mostra também que o principio da
demanda efetiva continua sendo o referencial teérico mais completo para
explicar a decisdo do investimento em capital fixo pnvado para o periodo
proposto.
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1 - INTRODUGAO

O principio da demanda efetiva nos ensina que a condi¢gdo fundamental
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 toma extremamente dinamico. A importancia
desta questdo reside no fato de que o emprego, a renda e,
consequentemente, a poupanca resultam desta decisdo. O investimento é
> o motor da dindmica econémica. Identificar os fatores que determinam o
investimento é explicar a dinamica do capitalismo.
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Focalizar o investimento é fundamental para tratar das questGes mais
importantes de sistema econdémico no longo prazo. Cruz (1988) acredita
que a literatura ainda ndo foi capaz de dominaJo completamente, nem
teoncamente nem para t" ins de politica econémica.

Conforme Cruz (1988) o debate no Brasil sobre a perspectiva de
manutengao de uma taxa satisfatoria de crescimento aponta as seguintes
razdes para justificar o volume de investimento insuficiente: (i) os
argumentos que atribuem a falta de investimentos a demanda efetiva
fazem acreditar que o perfil e a instabilidade da distribuigio da renda e
uma taxa de juros excessivamente elevada resultou numa baixa
capac:dade de ‘consumo. Além disto, a instabilidade econémica e a
redut,‘ao dos investimentos publicos teriam colocado o investidor numa
posigdo de cautela é inviabilizado um poderoso efeito estimulador do
lnvestlmento privado; (ii) os argumentos baseados nas restrigées quanto a
disponibilidade de fundos para investir sustentam que o Brasil presenciou
uma escassez de fundos para investimento em fungdo de uma baixa
capacadade de poupanga da instabilidade das taxas de juros, do
vazamento de recursos para o pagamento e rolagem da divida extema e
da redugdo do mvestlmento direto estrangeiro; (i) por fim, o
desenvolvimento |ncnp|ente 'de ciéncia e tecnologia, acompanhado de um
mercado excessivamente pmtegldo ndo teria estimulado a busca de
vanhtagens competitivas através de inovagbes tecriolégicas.

O objetivo deste trabalho, portanto, é identificar os determinantes do
investimento em capital fixo do setor privado no Brasil, com particular
preocupagdo em identificar a aplicabilidade do principio da demanda
efetiva (PDE) no periodo de 1980/90, constituindo-se, assim, num estudo
empirico baseado no método analitico descritivo.

Os dados encontram-se em cruzeiros reais (moeda nacional) a prego de
1980 por estarem assim mais facilmente disponiveis. Embora os valores
em ‘délares nao expressem o componamento real (descontada a
desvalorizagdo das moedas) das varidveis, devido a influéncia cambial,
estes ermitem uma vnsuallzagao proxima destes valores. Este & o unico
| .da presenca das séries em ddlar, pois toda a lnterpretaqao teonca
€ mesmo as conelagoes é realizada a partir dos dados.em. cruzelros

reals

A comparagio entre DE (lo + Co) € FBCF (lp) com valores do mesmo
periodo -resulta. numa redundancia, -pois- se confronta uma mesma
varidvel (o investimento). Este problema é superado ‘pela comparacio
destas variaveis para diferentes periodos. Ou seja, comparando-se¢ a DE
do periodo t, (Ip + Co) € a FBCF do periodo t; (I1), a redundancia nao



ocorre e capta-se a real influéncia da DE sobre a FBCF. Isto é
teoricamente aceitavel, porque o investimento ndo reage de forma
imediata quando ocorre um estimulo, basicamente, devido a capacidade
ociosa e a espera de confirmagao sobre a consisténcia deste estimulo.

A mesma redundancia ocorre ao comparar-se a poupanga com a FBCF,
tendo em vista que, por definigdo da contabilidade nacional, estas sio
iguais, e conseqlientemente a correlagao seria igual a um.

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

Com esta perspectiva, inicialmente realizou-se uma apresentagao dos
modelos de Keynes e Kalecki, que constituem as duas principais
contribuigdes sustentadas no PDE. Na parte seguinte, procurou-se retratar
o contexto historico que conduziu ao problema da deficiéncia de
investimentos nos anos 80. Esta segdo promove também uma discussao
sobre as variaveis envolvidas no modelo de Keynes e Kalecki, a fim de
identificar se esses modelos, desenvolvidos na década de 1930 e para a
realidade dos paises desenvolvidos, se aplicam a economia brasileira nos
anos 80.

2 - INVESTIMENTO EM KEYNES E KALECKI
2.1 - CONSIDERAGOES GERAIS

Na economia classica, toda produgdo gera uma renda de igual valor, de
modo que qualquer produgdo tera a sua realizagdo garantida. Baseada

nesta lei (conhecida como lei de Say; Say,1986)1, esta escola chega a
conclusdo de que o Unico limite para a acumulagdo de capital sdo os
recursos disponiveis, entendidos como a poupanga préopria. Considerando
que o investimento era realizado quase que exclusivamente com recursos
préprios - a utilizagdo de recursos de terceiros era um fenébmeno pouco
expressivo -, 0s classicos concluiram que a taxa de juros ndo influencia a
decisdo de investir e que a demanda nao representa qualquer empecilho
ao crescimento da produgao.

1 _Edigao brasileira.



70

Os neocléssicosz, por sua vez, se deparam diante de uma realidade
bastante diferente, ja presenciando a atuagdo das institui¢Ses financeiras
como intermediadoras entre poupadores e investidores. A taxa de juros
era compreendida como o prego do capital regulada da mesma forma
como qualquer outro prego (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 equullbno entre poupang:a e investimento
contmuana exrstlndo

Com Kalecki e Keynes o efeito causalidade se altera: o investimento é
visto como criador e njo resultante da poupanga. A taxa de juros também
sofre uma transformagao radical quanto a sua relevancia na decisio de
investir: de reguladora passa a ser vista como um paradmetro puramente
monetario, sem importancia enquanto elemento determinante (custo de
oportunidade). Para Keynes, a eficiéncia marginal do capital (EMC,
expectativa de lucro dada uma expectativa de demanda efetiva) passou a
ser o principal determinante do investimento. 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 determinado pela poupanga dos
capitalistas, pela diferenga entre investimento efetivo e necessario e pela
influéncia direta do progresso tecnolégico.

2.2 - O PRINCiPIO DA DEMANDA EFETIVA (PDE)

Apds a crise de 1929, em que foi posto em cheque os principais

postulados da teoria neoclassica, tal qual a lei do equilibrioS (lei de Say),
surgem -dois economistas que polemizaram a teoria econdmica. De um
lado, Keynes, dnscmulo de Alfred Marshall e, portanto, com uma formagéo
neoclassica e, de outro, Kalecki, com uma formagdo marxista. Ambos
possmam a - ‘mesma preocupaqao ‘explicar as crises que vinham se
acentuando ja mwto antes da grande depressao

2 U'A discuisso tedrica sempre $e relacionsa 3 abordagem tedrica da escola neoclassica tradicional; isto é;
dos autores neoclassicos anteriores ao PDE. Isto se justifica porque o objetivo deste trabalho ndo ¢ abordar
todos os modelos de determinagdo do mvestimento, mas apenas confrontar os modelos de Keynes e
Kalecki com outros que estes autores questionaram em sua época, a fim de destacar o contexto histérico e
a importédncia de suas contribuigdes. Sendo assim, o termo escola neocldssica ou autores neoclassicos nido
inclue autores como 0s “novos neoclassicos” ou os neoclassicos com publicagdes posteriores as obras de
Keynes e Kalecki. Confrontar 0 PDE com o pensamento dominante pareceu-nos ser a melhor forma de
aprmmtar os modelos de Keynes e Kalecki.

- Na escola neoclassica, o equilibrio é regra geral, enquanto Keyn&s e Kaleck1 omsuieram o equllfbno

como tendéncia aue node se verificar o nao congititindo-se assim nim et AN o nossivel
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O PDE explica porque existem momentos em que a capacidade produtiva
& parcialmente utilizada. Isto é, o fato de existir capacidade ociosa
questiona a formulagdo neoclassica (sustentada na lei de Say), na pratica,
quando argumenta que a produgado gera uma demanda de igual valor e
que o nivel de atividade econémica teria sua unica limitagdo nos recursos
disponiveis. ‘

O PDE atribui a demanda agregada a principal responsabilidade pela
determinagdo do nivel de atividade da economia. Em outras palavras, o
que determina a quantidade produzida de um determinado bem nao € a
capacidade produtiva, mas sim a demanda efetivamente existente para
este bem. A produgdo s6 é capaz de gerar uma renda equivalente se
integralmente realizada. Portanto, &€ importante perceber que o PDE nos
explica que, na sociedade mercantil, ndo 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
producdo e distribuigdo. A quantidade de mercadorias produzidas e
realizadas no periodo t, é igual a demanda efetiva do periodo t,. Assim, a
produgdo é importante porque gera uma renda que representa um
potencial de demanda efetiva para o proximo periodo, haja vista que esta
nada mais é que renda ja gasta. A distribuicdo desta renda ndo deixa de
ser menos importante, devido ao fato de as classes sociais possuirem
comportamentos distintos em relag@o 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 é gasta. ,

2.3 - INVESTIMENTO EM KALECKI

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

2.3.1 - O Investimento Determina a Poupanga

Somando todo o investimento (I) com o consumo dos capitalistas (C.),
tem-se o0s 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 variavel fundamental e
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independente' na equacgao simplificada dos determinantes do lucro de
Kalecki. Por esta transcricdo, observa-se que, em termos de gastos dos
capitalistas, tem-se o financiamento como problema somente do
investimento. Assim:

P=1+C.(1)
(equagao de equilibrio de Kalecki) 4

Considerando que a parte do lucro dos capitalistas que ndo é consumnda
é poupada (S), temos:

P=C.+S,(2)

entdo

S+C.=1+Cc(3)

eliminando C. da igualdade, tem-se:

S=1(4)

que representa a eql.'qaqéo de equilibrio de Keynes.

Conforme Kalecki, a igualdade entre poupanga e investimento é valida
em todas as circunstancias, desde que haja equnllbno Esta igualdade é
consenso entre as escolas. Os neoclassicos vao além, afirmando que os
recursos poupados financiam o investimento. Kalecki afirma o contrario: o
investimento e o consumo dos capitalistas sdo os determinantes do lucro
e, sendo assim, também da poupanga. Pelo modelo de dedugdo dos
lucros, Kalecki chega a conclusdo de que o lucro no periodo “t;" é
resultado direto dos gastos dos capitalistas no periodo “,". Como
poupanga é lucro ndo gasto, temos que o investimento e o consumo dos
capitalistas (os gastos dos capitalistas) também determinam a poupanga.

O investimento é uma variavel ex-ante, justamente porque o lucro (ex-
post) é determinado pelos gastos dos capitalistas. Sendo a poupanca a
parte do lucro ndo gasta e sendo esta varidvel dada ex-post, observa-se

4 - Para construir o seu modelo de reprodugao, Kalecki recorren a escola marxista, na qual a realizagiio da
mans-vaha dq)endxa dos  gastos dos capitalistas com acumulagdo do capital e seu consumo pessoal. Kalecki
apafexqoou este raciocinio, acrescentando quie os gastos dos capitalistas (I + Co) ddummam ndo apenas o
Iicro, mas também onivel de atividade e o montante de saldrios. O seu modelo sofré uma simplificagdo a0
excluir o trabalhador deste.processo. A explicagiio reside no fato de que o trabathador ndio poupa, isto €,

PR P,



73

que a relagao poupanca e investimento, dada da forma classica, é falsa.
Primeiramente, porque a varidvel ex-post ndo 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 autofinanciavel. 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 nao haja restrigbes ao investimento resultante de
falta de poupanga, a economia possui instituicbes especificas para
garantir a liquidez necessaria, que funcionam intermediando as
transagOes entre os capitalistas que abrem mao da liquidez e outros que
necessitam dela. Isto evidentemente ndo resulta num potencial de
investimento infinito. O limite, ndo mais dado pela poupanga, é
determinado pelo capital proprio da empresa (determina 0 acesso ao
crédito) e/ou pela lucratividade da empresa (quando recorrer a recursos
no mercado de capitais).

2.3.2 - A Formulagao Definitiva

Na versao definitiva, Kalecki continua com os supostos de um sistema
econdmico fechado, sem interferéncia do govemo, sem comércio exterior
e sem poupanga dos trabalhadores. Kalecki supoe também que ndo haja
defasagem de tempo na despesa do consumidor e que todas as despesas
com trabalho sejam custos primarios. E por fim, ha a simplificagao que se
refere a abstracdo da variagdo dos estoques, fazendo com que o
investimento seja somente em capital fixo, sem dedugéo da depreciagao.
Considera que estes pressupostos facilitam o desenvolvimento da
argumentacdo, sem provocar qualquer alteragdo expressiva nos
resultados basicos.

A poupanga bruta total dos capitalistas, em que Kalecki inclui o potencial
de poupanga da empresa, do capitalista e a capacidade de
endividamento, pode ser chamada de potencial de investimento. Este, por
sua vez, se refere ao montante de investimento, dadas as condigées em
que efetivamente pode ser convertido. Ao incluir o crédito, Kalecki
pretendia esclarecer que, na verdade, o investimento no curto prazo ndo
é fungao Unica da variavel poupanga, como imaginavam os classicos. Isto
significa dizer que a poupanga nao é o unico fator limitante, haja vista que
o investimento pode ser maior, menor ou igual a poupanga existente, o
que resulta na esséncia das oscilagoes ciclicas.



74

Nesta versdo, Kalecki substitui a variavel “aSy" (poupanga bruta total,
onde “a” é um coeficiente que expressa a intensidade de reagdo do
investimento em fungdo de mudangas na poupanga bruta total) pela
poupanca bruta dos capitalistas, representada por “eS;’, onde “e”
expressa a participagdo relativa da poupanga dos capitalistas na
poupanga total da sociedade - 0 que certamente ndo representa uma
alteragdo significativa, jA que um dos pressupostos adotados no seu
modelo é a inexisténcia de poupanga dos trabalhadores. Sendo assim,
“aSy” éigual a “eSy".

As condigbes de demanda efetiva refletem para o investidor uma
tendéncia que resulta na determinagdo do montante de investimento
necessario para alcangar a taxa de lucro esperada. O crédito
(considerando as condigdes de endividamento) possibilita 0 complemento
necessario desta poupanga. A poupanga bruta total dos capitalistas,
isoladamente, ndo explica as oscilagées da atividade econémica; apenas
se refere a um potencial de investimento sem muita importancia no curto
prazo, mas fundamental no longo prazo.

Para obter uma explicagdo das oscilagbes, Kalecki introduziu a variavel
taxa de lucros que absorve a influéncia do PDE. A variagdo da demanda
efetiva (dado um estoque de capital) altera os Ilucros e,
consequientemente, 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 diminui,
por outro, quanto maior for o estoque de capital menor sera o estimulo a
inversao de capital.

A variagdo na taxa de lucros esperadas (bAP;) e a variagdo no estoque de

capital fixo (cAKt),5 na equagao definitiva, passou a ser apresentada na
variavel ‘nAP + dP", que expressa também a variagdo da taxa de lucro
esperada, agora porém, com uma estreita relagdo com as inovagdes
tecnologicas e com a concorréncia intercapitalista. A variavel nAP
representa o lucro esperado que ndo considera a influéncia do progresso
tecnologico (“n” expressa a participagdo 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”, relacionado ao
desgaste fisico e tecnologico do estoque de capital, expressa a taxa de
depreciacao real).

5. «p representa o lucro e “K” o estoque de capital. O mvestimento é fungio crescente do lucro e
decrescente do estoque de capital. Os coeficientes “b” e “c” representam a intensidade com que o
investimento reage no momento “t”.
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A relagdo dada pelo progresso tecnoldgico explica porque em
determinado momento os capitalistas investem em capital fixo mesmo
tendo capacidade ociosa. Esta explicagdo se atribui ao fato de que o
investimento ja efetivado oferece uma taxa de lucro x, enquanto que um
avango tecnologico oferece aos novos investimentos uma taxa de lucro x
+ Ax. A lucratividade maior dos investimentos novos obriga os capitalistas
a investirem em maquinas com tecnologias mais avangadas, porque
destas resulta um novo padrao de acumulagio de capital. As empresas
que ndo tiverem condigbes de se adaptar a esta nova realidade serdo
colocadas a margem do mercado, podendo até ser eliminadas. Pode-se
entdo dizer que o capitalista acumula capital mesmo com capacidade
ociosa, porque objetiva um constante aumento da massa e da taxa de
lucro, através da ampliagdo da sua fatia de mercado, resultante da
introdugdo de novas tecnologias.

O montante de investimento necessario 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 sera igual a ly. 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), ocorrera investimento efetivo (l,) até este ser igual ao
montante de investimento necessario (l,y) para se alcangar a taxa de lucro
esperada (ly = lp). Quando I, > lyy, O capitalista investira no préximo
periodo somente uma parte de sua poupanga e, por outro lado, se Iy, for
menor que ly (lo < ly), tem-se um investimento maior que o volume de
poupanca do capitalista e esta sera financiada via mecanismos de criagdo
de crédito.

Uma terceira variavel, ndo menos importante, envolve a influéncia
exercida pelo progresso tecnolégico, que absorve também,
implicitamente, a concorréncia intercapitalista. O progresso tecnoldgico
possui uma certa autonomia na geréncia da dindmica econdémica,
justamente pela concorréncia intercapitalista.

Sem a concorréncia, esta variavel perderia o sentido, ja que dificilmente
haveria inversdo para modemizagdo do processo produtivo. A
concorréncia intercapitalista também se observa de forma implicita na
variavel taxa de lucro, haja vista que o quadro econdémico s6 ndo é
estavel por causa da anarquia que a concorréncia provoca Como
resultado. Assim, ndo se observando a concorréncia intercapitalista, o
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estoque de mercadorias e a capacidade ociosa seriam suficientemente
competentes para absorver as variagdes provocadas na demanda efetiva.

A variavel “‘B™, que substitui “B", representa a influéncia direta do
progresso tecnolégico sobre o investimento. Primeiro, por este ser um dos
elementos que determinam o lucro no periodo “y", ou mais
especificamente por provocar a transferéncia de uma parcela do lucro do
antigo capital para a efetivagdo dos novos investimentos. Em segundo
lugar (e isto diferencia ‘B’ " de “B"), por abrir novas oportunidades de
investimento, uma vez que o alto ritmo de inovagdes tecnolbgicas resulta
num alto grau de obsolescéncia do estoque de capital, gerando uma taxa
de depreciagdo também maior, estimulando novamente a acumulagdo do
capital.

Nesta versdo, Kalecki exprime a possibilidade da reprodugdo ampliada
através das variaveis “eSy," e “B™, admitindo que a poupanga no longo
prazo seja crescente e completamente investida e que o progresso
tecnoldgico atue no sentido de sucateamento do capital, favorecendo o
duplo papel do estoque de capital, ou gerar novas oportunidades de
investimento e/ou, por outro lado, exercer um estimulo a novas inversoes
sempre que ocorrerem novas descobertas tecnolégicas.

lhev=€Sp + r(lyy - ly) + B’ (5)
onde:

“ls," representa o investimento no momento seguinte; I; o investimento
bruto agregado em capital fixo; “v” um retardo as decisdes de investir do
periodo “t"; “eSy," expressa a participagdo relativa dos capitalistas na
poupanga total; e “r" representa a influéncia da diferenga entre o
investimento necessario (ly) e o investimento efetivo (l,) sobre o

investimento a ser efetuado no periodo “t,".s

Em sintese, na teoria kaleckiana os investimentos em capital fixo, no
setor privado, numa economia capitalista desenvolvida, sdo determinados
por: (i) poupanga dos capitalistas; (ii) diferenga entre investimento efetivo
e necessario; e (iii) influéncia direta do progresso tecnoiégico.

2.4 - OINVESTIMENTO EM KEYNES

6 _ Visto que o investimento efetivo (L,) pode ser menor ou maior do que o investimento necessario (L)
para alcangar o lucro esperado.
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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 logica inversa da desenvolvida
pela escola neoclassica. Ele pressup0e que na economia capitalista
ocorrem dois estagios econdmicos distintos e interdependentes: a
produgio e a realizagio dos bens e servigos. Embora ocorra transferéncia
de renda no sistema financeiro, toda renda se origina da venda de bens e
servigos. Esta observagdo visa destacar que, embora a criagdo de
riqueza tenha o seu limite na produgdo (parque produtivo), é na
realizagdo que se definem os niveis de renda de uma economia. Isto
resulta do fato de que nao basta produzir, € necessario realizar a
produgao.

A renda criada no ciclo produtivo anterior define em que circunstancias
ocorrera o novo ciclo produtivo, basicamente pela forma como ela é
distribuida. Além disto, verifica-se que parte da renda de uma economia é
gasta e outra é poupada. A parcela da renda direcionada ao consumo
atende as necessidades das pessoas e se esgota neste ato. A poupanca
pode ser entesourada e ou investida para produg&o de novas riquezas. O
nivel de renda é determinado pelo nivel de investimentos e pela
propensdo a consumir, que constituem-se nos gastos totais de uma
economia.

Portanto, embora o bem-estar social futuro seja limitado pela sistema
produtivo, variavel intimamente intedigada com o potencial de
investimento resultante da soma da capacidade de autofinanciamento e
da capacidade de obtengdo de capital de terceiros, este (sistema
produtivo) ndo constitui o elemento fundamental, tendo em vista que a
utilizagdo ou ndo desse potencial depende das condigdes de realizagao
das mercadorias produzidas, isto é, da efetivagdo 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 reproducdo ampliada,
ou seja, aumento dos lucros pelo aumento da acumulagao de capital.

Se toda a renda gerada é gasta ou em investimento ou em consumo,
verifica-se o equilibrio macroeconémico entre oferta e procura global por
mercadorias e Sservigos, com um crescimento econémico estavel. A
poupanga seria sempre igual ao investimento como acreditavam os
neoclassicos. No entanto, as decisées de investimento e de poupanga sdo
tomadas independentemente uma da outra e por motivos diferentes. A
poupanga esta em fungdo da renda e esta do investimento. Todos sédo
livres para poupar o montante que desejarem, mas a renda influencia
diretamente este montante, de modo que a poupanga sera tanto maior
quanto maior for a renda e vice-versa. O investimento, por sua vez, é a



78

variavel dinamica, pois determina o0 montante de renda e,
conseqlientemente, o volume de poupanga.

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 diminuico no investimento, na renda e no deseja de poupar,
restabelecendo-se novamente o equilibrio entre poupanga e investimento.

Da mesma forma, uma redugio do desejo de poupar frente a 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
equilibio entre a vontade de poupar e investir retomaria.
Independentemente do comportamento dos individuos em relagdo a
poupanga, o montante que realmente sera poupado é determinado pelo
nivel de renda, isto &, pelas decisdes de investimento por parte dos
empresarios. Em outras palavras, a poupanca é adequada ao
investimento e ndo o contrario como acreditavam os neoclassicos.

Esta (também em Kalecki) é a principal contribuigdo de Keynes: o
principio da demanda efetiva, que sustenta que os gastos em consumo e
investimentos possuem prioridade sobre a produgcdo. O volume de
produgdo (investimento) é determinado pela demanda efetiva, que
constitui ndo sO 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 sumaria importancia na teoria Keynesiana.

A demanda efetiva pode ser maior ou menor que a capacidade produtiva
de um pais, tendo em vista que o ciclo produgdo/realizagdo pode ser
interrompido por decisbes de entesouramento, contrariando assim as
expectativas de gastos futuros e fazendo com que as decisGes de
investimento se sustentem em bases extremamente sensiveis. Em caso
de demanda efetiva maior do que a capacidade produtiva, ocorrera um
aumento generalizado dos precos (inflacio de demanda). Em sendo
menor, havera ociosidade no parque produtivo e/ou desemprego.

No entanto, embora o prego atue na busca do equilibrio macroeconémico,
este dificiimente se verifica. Nao existe nenhum mecanismo de
ajustamento automatico capaz de gerar o equilibrio macroeconémico, em
pleno emprego. Contudo, existe uma combinagdo 6tima de gastos que
resulta neste estado, mas é apenas uma das inimeras combinagdes
possiveis. Keynes abriu, desta forma, um campo para o planejamento
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macroecondmico em busca do investimento que proporcione a plena
utilizagao dos fatores de produgao.

2.4.1 - Eficiéncia Marginal do Capital e Taxa de Juros

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

A taxa de juros nao representa a variavel mais importante na
determinagéo do investimento no decorrer do ciclo econémico. Constitui
apenas um parametro ao qual se comparam as expectativas de retomo
(EMC). Por outro lado, o estado de expectativas dos empresarios, que
resulta na construgdo da EMC, é o elemento central na decisdo de
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 é fruto de um estudo
comparativo entre a EMC e a taxa de juros, ambas variaveis definidas no
curto prazo.

Assim, igualando a EMC a taxa de juros de curto prazo (custo de
oportunidades) e considerando a EMC decrescente com 0 volume de
investimentos, Keynes chega a mesma conclusdo dos neoclassicos, de
que é uma curva de investimentos decrescente em funcdo da taxa de
juros. No entanto, a principal contribuigdo do autor é enfatizar a
importancia do estado de expectativas e a instabilidade da curva do
investimento em fung¢édo da impossibilidade de se prever o futuro.

Sendo assim, o capitalista efetuara investimentos até que nao disponha
mais de projetos rentaveis ou até incorrer em limitagdo de recursos. E
importante observar que a taxa de juros nao € fixa, apenas relativamente
invariavel, de modo que sua variagdo pode inviabilizar ou viabilizar
projetos devido a redugdo 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
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3.1 - REESTRUTURAGAO MUNDIAL E O BRASIL

A estratégia de elevagdo das taxas intemacionais de juros no final dos
anos 70 como forma de reverter o fluxo de capitais em favor da economia

americana’ encontrou o Brasil altamente endividado. As pressdes da taxa
de juros e do aumento dos pregos de petrbleo em 74 e 79 geraram
problemas crescentes no balango de pagamento brasileiro.

Até 1982, o Brasil recomria a empréstimos de curto prazo para o
financiamento dos déficits do balango de pagamentos. Neste mesmo ano,
a moratéria do México imp6s um corte radical, também, ao fiuxo 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. Ndo ha nada pior do que oscilagdes radicais
nas regras do crédito.

Como a crise nao podia mais ser adiada através de novos empréstimos e
como s6 existem duas formas de se obter divisas intemacionais
(empréstimo e ou saldo comercial positivo), 0 govemo brasileiro passou a
realizar um esforgo concentrado no aumento dos saldos das contas
correntes. A economia brasileira, sob tutela do Fundo Monetario
Interacional (FMI), direcionava todos os esforgos de politica economlca
para um Brasil exportador.

Considerando que os fluxos financeiros intemacionais vinham sendo
reduzidos gradativamente antes de 1982 e a economia brasileira nao
possuia uma situagdo de competitividade privilegiada, ainda em 1979,
faz-se necessaria uma maxidesvalorizagdo da moeda nacional na ordem
de 30%, tendo em vista os limites impostos pelo desequilibrio do
orcamento federal por causa dos subsidios crescentes e sucessivos
déficits das Estatais. Em 1979, o déficit pablico 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
amortizagles da divida extema vencida e/ou por vencer. A ampliagdo da
disponibilidade de divisas para fazer frente as obrigages intemacionais
forcou o govemo brasileiro a agir da seguinte forma: (i) diminuir as
importagbes em 42,1% no periodo de 1981 a 1985, passando de US$

7 _Ver Tavares (1992).
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22,1 bilhGes para 12,8 bhilhdes; (i) reduzir os gastos publicos,
principalmente de cunho social, levando a uma deterioragio acelerada
dos servigos publicos, em especial a saide, educagio e transporte; (jii)
estabelecer um arrocho salarial crescente: o salario minimo real diminuiu
30% de 1981 a 1983; e (iv) aumentar as exportagbes, gerando um
excedente comercial médio de US$ 9,6 bilhdes no periodo de 1984 a
1989, aproximadamente US$ 10 bilhGes anuais na década de 80
(Kucinski e Brandford,1987).

Paralelamente aos ajustes no balango de pagamento, o govemo brasileiro
tentou reforgar a liquidez intermacional através da elevagdo das taxas
intemas de juros, com o intuito de estimular o fluxo de capital
especulativo (Stolovich,1993).

As elevadas taxas intemas de juros, jA em meados dos anos 80,
alteraram significativamente a composicdo do déficit publico intermo
brasileiro. Este passou a ser auto-alimentado pelos custos financeiros do
gerenciamento do mesmo. Este processo, adicionado as altas taxas
inflacionarias, gerou um circulo vicioso em que a perda de credibyidade
do govemo e da eficacia de sua politica econdmica (que Gomes 1985
chama de a faléncia dos instrumentos fiscais e monetarios) exige taxas
elevadas para a renegociagdo do déficit pablico interno, sendo este,
contraditoriamente, 0 mesmo mecanismo que estimula seu crescimento e
ao mesmo tempo diminui seu prazo de vencimento.

Uma taxa de juros demasiadamente elevada numa economia altamente

fechada como a brasileira nos anos 808 desestimulou o investimento
produtivo e incentivou a aplicagédo financeira e, assim, verificou-se, em
primeiro lugar, que a ciranda financeira se transformou numa altermnativa
para valorizagdo artificial de capital; em segundo lugar, um aumento
significativo do PIB financeiro. Stolovich (1993:329), mostra que no Brasil
em pouco mais de uma década o PIB apropriado pelas instituigdes
financeiras duplicou. Enquanto as elevadas taxas de juros da economia
brasileira possibilitaram ganhos financeiros para as empresas, estas
operaram com uma baixa utilizagéo de capital de terceiros (Kanitz,1994).

Neste sentido, os dados sobre formagdo bruta de capital fixo (FBCF)
revelam uma reducdo dos investimentos no Brasil, em percentuais do
PIB, durante todo o periodo de 1980/84, e uma posterior recuperagio,
que se mantém até 1989, quando volta a ocorrer uma queda. Os maiores

8.0 protecionismo econémico anula a concorréncia internacional e a influéncia desta na decisfio do
investimento produtivo. Nesta circunstdncia, o investimento produtivo ¢ fungio de uma analise
comparativa entre eficiéncia marginal do capital versus taxa de juros de curto prazo.
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declinios percentuais em relagdo ao ano anterior ocorreram em 1983 (-
22,80) e em 1990 (-15,93).

Em sintese, os anos 80 se apresentaram como um periodo de
desaceleragdo da atividade econdmica (redugdo dos niveis de
investimento) e a identificagdo dos fatores que geraram este quadro
permite visualizar uma aproximagdo dos determinantes do investimento
em capital fixo privado, que é 0 objetivo da discussdo que segue.

3.2 - OINVESTIMENTO NO BRASIL

Apds duas décadas de excelente desempenho da economia brasileira, os
anos 80 comegaram com grande instabilidade na taxa anual de
crescimento econdmico, comprometendo seriamente a performance dos
primeiros anos, que sdo seguidos de uma apenas timida recuperagdo
iniciada em 1985.

A explicagdo para a deficiéncia de investimentos em capital fixo
geralmente é resumida nas seguintes razées: insuficiéncia de demanda
efetiva, restricoes na disponibilidade de fundos para investir (reduzida
capacidade de poupanga) e o desenvolvimento incipiente de ciéncia e
tecnologia.

3.2.1 - Demanda Efetiva

Na década de 80, os primeiros 4 anos sdo marcados por politicas
econdémicas recessivas, voltadas a adequagéo do Balango de Pagamento
as novas condigdes propostas pelo FMI: reduzir as importagdes, os gastos
publicos, o salario e aumentar as exportagoes a custos elevados, devido
a falta de competitividade das nossas industrias.

A redugao das importagdes em 42,1% no periodo de 1981 a 1985 limitou
a aquisi¢do de insumos para a industria nacional e constituiu motivo de
redugdo dos niveis de produgao de fabricas brasileiras.

Nos paises em desenvolvimento, o investimento publico se constitui num
estimulo significativo ao investimento privado e num poderoso
instrumento de politicas de desenvolvimento econémico (Ronci,1988).
Neste sentido, a redugdo dos gastos publicos no Brasil, desembocou
numa piora na qualidade e quantidade de formecimento de insumos
basicos e de infra-estrutura, comprometendo o papel estimulador da
atividade privada através da geragdo de demanda efetiva, que o setor
publico vinha desempenhando nas décadas anteriores (Kucinski e
Brandford, 1987).
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A renda nacional real cresceu em média 1,58 % ao ano, totalizando um
crescimento real de 17,35%, constituindo-se num crescimento pouco
expressivo e de grandes oscilagbes (Bastos e Silva, 1995). A distribuigdo
desta renda assume um papel importante, pois as classes sociais
possuem comportamentos diferenciados em relagao aos gastos da parte
da renda que lhes cabe. Os trabalhadores gastam a totalidade de sua
renda em bens de consumo (pelo menos a parcela dos trabalhadores de

baixa renda)9 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 nao,

substituindo-se um gasto certo por um gasto pr0\af.'='1vel.10

A redugdo dos niveis de produgdo das fabricas diminui a demanda por
empregos, a massa de salarios e o0 proprio salario, tendo em vista que a
disputa por emprego se intensifica. Nos anos 80, ocorre um processo de
concentragdo de renda. Os 10% mais ricos da populagao brasileira, que
detinham 45,2 % da renda nacional em 80, ampliaram-na para 48,7%, em
1990. O mesmo ocorre com 1% mais rico da populagdo que elevou sua
renda de 13,2 para 14,6% da renda nacional de 1980/90 (Bastos e Silva,
1995).

Esta concentragao agrava ainda mais a situagao da parcela dos 20 e 50%
mais pobres da populagdo brasileira. Kucinski e Brandford (1986)
identificam uma diminuigdo de 30% do salario minimo real entre 1981 a
1983. A redugdo 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 relacionados ao
balango de pagamento (que possibilitou a adogdo da receita do FMI em
dosagens menores) e com uma rapida expansdo das exportagdes de
bens manufaturados, a economia retomou o crescimento econémico,
ampliando o investimento, o emprego e a utilizagdo da capacidade ja
instalada.

Em 1986, instalou-se uma onda de otimismo resultante do plano cruzado,
que ampliou os investimentos e o consumo e sustentou uma redugédo da
capacidade ociosa da industria brasileira até 1989 nos niveis de 20%.

o.A suposi¢io de que a Propensio Marginal do Trabalbador é igual a 1 € desenvolvida nos modelos de
Keynes e Kalecki e facilitam a compreensio do fendmeno.

10 _pary aprofundar, ver Fernandes (1989), que fez um estudo sobre o impacto de uma redistribuigio de
renda sobre o emprego (Investimento), poupanga, PIB e renda pessoal. .
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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 inflacionario,
intensificaram a instabilidade econdémica, aumentando ainda mais o
estado de incertezas. Estes programas de estabilizagdo, todos frustrados,
acabaram por contribuir para a redugdo dos salarios reais, elevagdo da
especulagao financeira, desestimulando os investimentos em capital fixo
(o investidor assume uma posigdo de cautela mesmo dispondo de
recursos proprios), conduzindo, assim, para um incipiente crescimento

econdmico, que se verificou no periodo de 1985/00 11 (Brum,1994).

O quadro politico esteve fortemente presente por atuar de forma direta
sobre o estado de expectativas. Embora a conjuntura econdémica ja
tivesse melhorado, a substituicdo do govemo militar, em 85, auxiliou na
explicagdo do expressivo crescimento dos investimentos ocorrido neste
ano (25,56% em relag¢ao ao ano anterior).

Os estimulos (em particular, um aumento da demanda efetiva) ndo sdo

acompanhados pelos investimentos de forma imediatal?2 e nem em
niveis idénticos devido a existéncia da capacidade ociosa e,
principaimente, pela desconfianga sobre a durabilidade desses estimulos.
Neste sentido, a pequena recuperagdo dos gastos ocomrida em 1982 ndo
foi acompanhada pelos investimentos, que diminuiram 7,03 %.

Em 1984, uma recuperagdo dos niveis de consumo (5,3%) surtiu um
reduzido efeito sobre o investimento (0,96%). A confirmagdo do
crescimento dos niveis de consumo no anos seguintes (7,9%) ampliou
mais que proporcionalmente o investimento em capital fixo. Em 1986, o
crescimento € idéntico, mas em 1987 os investimentos superam os
gastos em consumo, ainda em fungdo das boas expectativas do plano
cruzado. Nos anos seguintes, os investimentos oscilaram na mesma
direcdo da demanda efetiva, dando, porém, sinais de inversdes anteriores
excessivas, na medida em que o otimismo do plano cruzado se
transformou em pessimismo.

3.2.2 - A Taxas de Juros

11 _ Bptre os diversos planos econdmicos, os de maior impacto foram: o Plano Cruzado (Fevereiro de
1986), Plano Bresser (Junho de 1987) e o Plano Verdo (Janeiro de 1989).

12 _Byiste um hiato de tempo entre a variagio da demanda efetiva e a resposta no investimento, maior ou
menor de acordo com a existéncia ou ndo de capacidade produtiva ociosa. Além disto, é necessario que
esta variagiio ou expectativa de variagfio se apresente de forma consistente e, neste sentido, uma bolha de
demanda n3o é acompanhada por variagdes no nivel de investimento.
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O estudo realizado sobre a taxa de juros nao permite defender
plenamente a suposigdo 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,
principalmente, de que 0 mesmo somente seria realizado em
circunstancias as quais a EMC superasse a taxa de juros real vigente

(custo de oportunidade). 13

Parece mais razoavel atribuir a taxa de juros um papel bastante
importante no que se refere a sua instabilidade (flutuagbes). Neste
sentido, uma taxa de juros real altamente instavel, e freqientemente com
niveis elevados, pode estimular uma postura de cautela, inibindo o
investimento com recursos proprios e de terceiros.

A instabilidade econémica (gerada pelo processo inflacionario e intensa
em quase todo o periodo), a politica de financiamento publico e as
corre¢des cambiais ndo permitem ao investidor avaliar, de forma precisa,
a influéncia da taxa de juros real sobre o investimento produtivo. A
dificuldade se inicia quando se pretende definir a rentabilidade dos
investimentos (EMC) e dos ativos financeiros (taxa de juros real), tendo
em vista que estas variaveis estdo sempre dependentes de confirmagao
das expectativas inflacionarias, que raramente se confirmam (Revista
Conjuntura Econdémica, 1993 e Revista Analise Financeira, 1991).

A fungdo da taxa de juros como instrumento de politica macroeconémica,
qgue explica seu comportamento dindmico, esteve fortemente presente
neste periodo. O excessivo endividamento do Estado brasileiro exigiu
interferéncias freqientes que visavam ajustar o rendimento dos titulos
publicos as necessidades de financiamento do govemo. Por outro lado,
com maior intensidade nos primeiros anos da década, a taxa de juros
atuou no sentido de estimular a entrada de capitais extemos na tentativa
de reverter os desequilibrios da Balanga de Pagamento.

A instabilidade induziu os empresarios brasileiros a utilizagdo de

estratégias que evitassem endividamentos elevados.14 As empresas
brasileiras comegaram a década de 90 com um pequeno endividamento,
em média 50 cents de déblar para cada délar de patriménio
(Kanitz,1994:34). Os empréstimos do sistema financeiro ao setor

13 _ Neste trabalho pretende-se analisar mais o aspecto da taxa de juros enquanto custo de oportunidades
(remuneragio das aplicagbes financeiras), embora também seja considerada a sua influéncia enquanto
custo de fator de produgio (custo financeiro para o financiamento do mvestimento/crédito), que acaba
repercutindo na formagao das expectativas (EMC).

14 _ ver também Stolovich (1993)
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industrial privado diminuiram 56 % entre 1980 e 1990, passando de
11,5% do PIB em 1980 para 5,1% em 1990 (Coutinho e Ferraz, 1994).

Em resumo, uma redugdo das taxas de juros poucas vezes €
acompanhado por um aumento do investimento e vice-versa. Por outro
lado, a elevada instabilidade da atividade econémica e das taxas de juros
dificuitou um planejamento detalhado e, principalmente, uma avaliagdo
precisa da taxa de juros real e da eficiéncia marginal do capital. Esta
instabilidade nas taxas de juros influenciou negativamente o investimento
em capital fixo, basicamente em todo periodo analisado. Em outras
palavras, ndo é propriamente a magnitude da taxa de juros que
influenciou negativamente a decisdo do investimento em capital fixo, mas
a imprevisibilidade desta. Neste sentido, uma excessiva instabilidade na
taxa de juros, tanto real quanto nominal, desestimula o investimento, da

mesma forma que uma taxa de juros excessivamente elevada.15
3.2.3 - A Poupanca

Na busca do crescimento econémico, os Neoclassicos, diferentemente de
Keynes (consumir mais), acreditam que quanto maior a poupanga,
maiores 0s niveis de crescimento econdémico. Giambiagi e Amadeo
(1990) acreditam que ambos abordam casos particulares. Keynes esta
condicionado a uma situagdo de ociosidade de recursos produtivos e os
Neoclassicos a plena utilizagdo dos recursos produtivos disponiveis e, por
isso, consideram mais apropriado analisar esta questdo dentro da ética
das caracteristicas especificas de cada momento. Os autores concluem
dizendo “ (..) é fundamental ter claro a restrigio especifica a afetar o
desempenho do investimento neste momento”.

No caso brasileiro, a poupanga real total, que vinha decrescendo até
1984, cresce 25% em 1985 e volta a decrescer somente em 1990
(Revista Conjuntura Econémica,1993). Em todo o periodo pds-1984,
menos em 1980, ocorreu um crescimento da poupanga real superior a
variagdo da renda real. A instabilidade econémica, em algumas vezes
acompanhada de juros elevados, induziu esta elevagido para efeitos de
precaucdo. Paralelamente a isto, em certos periodos (especialmente
1982, 84, 85, 87, 89 e 90) o sistema financeiro se apresentou como uma
opgao de valorizagdo do capital, em fungio das reduzidas oportunidades
de investimento no processo produtivo.

15 .« choque de juros real deprime os investimentos e o PIB de forma
permanente, alterando a relagao de proporcionalidade entre eles” (Lima, Lopes,
Moreira e Pereira 1995)
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Nas décadas de 60 e 70, a economia brasileira vinha sendo beneficiada
com um volume de poupanga externa bastante expressivo, 0 que nao se
repete nos anos 80, quando este fluxo se inverte, principalmente pelo
descontrole do endividamento extemo decomrente do aumento dos juros
intemacionais, comprometendo (de certa forma) o crescimento
econdémico com a redugdo da capacidade de financiamento e pela

redugio dos gastos intemos provaveis. 18

Os numeros sao bastante ilustrativos, pois de 5 a 6% de tudo o que foi
produzido entre 1980/90 foi enviado para o exterior para o pagamento dos
juros da divida extema. Este percentual se toma mais expressivo se
comparado a capacidade de poupanga anual da sociedade brasileira,
aproximadamente 28% deste potencial (Kucinski e 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

econdmico do periodo 17,

Mesmo com a expressiva remessa de poupanga ao exterior, nos anos 80
nao houve insuficiéncia de recursos para promover um crescimento
econdémico mais intenso. Na verdade, as reduzidas oportunidades 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
oscilagdes na demanda efetiva, caracterizam que o processo produtivo
ndo permitiu uma valorizagdo adequada nem aos recursos que aqui
ficaram.

Sendo assim, e também seguindo a compreensdo de Kalecki, que nestas
circunstancias (curto prazo) atribui maior importancia aos fatores que
determinam o crédito, em particular o lucro (para o crédito em bolsa de
valores) e capital préprio (para obter crédito no sistema financeiro), nao
seria correto deduzir que a poupanga apresentou limites ao investimento
em capital fixo. Para Kalecki, o lucro e o capital proprio possibilitariam
uma antecipagdo de poupanga, descaracterizando-a como fator limitador
do investimento. A poupanga seria um fator limitativo somente na

16 _ Isto constitui um fator comprometedor da capacidade de investimento
devido a redugédo dos niveis dos gastos. No entanto, nada efetivamente garante
que os recursos remetidos ao exterior seriam gastos internamente, embora, sem
os desequilibrios externos, possivelmente nao teria ocorrido uma redugédo tio
expressiva dos salarios e gastos publicos.

17 . Uma elevagao do PIB financeiro da indicios de um aumento de poupanga
financeira ou capital disponiveis que ndo é convertido devido a faita de
oportunidades de investimentos.
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condigdo em que os projetos se apresentassem inviaveis (admissdo de
novos socios) e/ou se a empresa ndo possuisse garantias suficientes
(capital préprio) para oferecer em tfroca.

3.2.4 - Investimentos em Ciéncia e Tecnologia

A inovagdo tecnolégica e sua implementagdo muitas vezes ndo se
sustentam em medidas ou decisdes racionais. Este tipo de investimento
pode ocorrer em circunstancias de pleno emprego ou de capacidade
ociosa, por definir um novo padrdo de concomréncia. A implantagdo dos
resultados dos esforgos de P&D de empresas que utilizam a inovagao
como forma de definir vantagens competitivas, geralmente nado sao
difundidas. Diferentemente das inovagbes que se constituem em
mercadorias, em geral incorporadas em maquinas e equipamentos, sao
difundidas em alto nivel.

No Brasil, a base do modelo de substituicdo de importagbes residiu na
clara opgao pela importagdo de tecnologia, em detrimento do esforgo
mais incisivo, de programas de P&D nacionais. Esta opgéo possibilitou o
acesso as inovagbes que se constituiram como mercadorias e esteve
disponivel até a década de 70, devido ao crédito intemacional abundante.

O esforgo intemo de P&D ndo chegou a 1% do PIB por ano nas ultimas
décadas, sendo que as empresas do setor produtivo privado participaram
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 e Ferraz,1994). Este tipo de estratégia conduz
a uma forte dependéncia de divisas internacionais para a aquisi¢gdo das
inovagoes.

Nos anos 80, a crise da economia brasileira, e a estatal em particular,
resulta numa exacerbagdo de estratégias defensivas que mantém um
reduzido esforco em P&D, basicamente devido a reducdo dos
investimentos que desarticulou e enfraqueceu os centros de P&D publicos
e desmontou a maioria dos centros privados. No setor publico, o processo
inflacionario e o retardamento dos repasses consumia cerca da metade
dos diminuidos recursos orgados. “A conseqiéncia mais séria de tal
enfraquecimento € a evasio de importantes pesquisadores destas
instituicbes e a obsolescéncia dos laboratérios e equipamentos de
pesquisa” (Coutinho e Ferraz,1994:128).

A opgao brasileira pela importagdo de tecnologia em substituigdo a um
esforgo maior intemo foi dificultada pela escassez dos recursos (divisas
intemacionais) ocorrida na década de 80. “O fluxo de importagdo de
tecnologia (via licenciamento e outros meios) diminuiu sensivelmente
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estreitando ainda mais as oportunidades de aprendizado das empresas
brasileiras” (Coutinho e Ferraz, 1994:131). Entre 1980 e 1990, houve uma
redugdo em 33% do PIB no fluxo das importagSes e 21,30% em moeda
nacional. :

O distanciamento tecnoldgico entre o Brasil e os paises desenvolvidos
nao ocorreu unicamente devido a diminuigdo dos gastos em Ciéncia e
Tecnologia, mas principalmente porque nos anos 80 ocomreu uma
intensificagdo da dindmica tecnolégica intemacional. As tecnologias
intensivas em capital e energia e de producdo rigida de massa vém
sendo substituidas por tecnologias intensivas em informacéo, flexiveis e
computadorizadas. Neste sentido, cabe ressaltar as conseqléncias do
protecionismo econdémico e, especificamente, da reserva do mercado da
informatica no Brasil.

Na diregdo do esforgo total em Ciéncia e Tecnologia, € correto afirmar
que um protecionismo excessivo nao expds as empresas brasileiras a
concorréncia intemacional, permitindo, no curto prazo, um certo
negligenciamento do novo padrao tecnologico.

4 - CONCLUSOES

Este estudo apresentou uma correlagéo de 0,5716, - 0,4978 e 0,7234 a
demanda efetiva, taxa de juros e inovagao tecnoldgica, respectivamente,
sobre o investimento produtivo no Brasil nos anos 80. Estas correlagdes e
as evidéncias tedrico-empiricas permitem concluir que a explicagdo do
crescimento pouco expressivo dos niveis de investimento em capital fixo
se sustenta numa deficiéncia de demanda efetiva, resultante do aumento
da instabilidade (reduz a demanda efetiva pelo aumento da poupanga
para fins de precaugdo), de uma redugdo da massa e dos salarios 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
investimento ja realizados.

Em termos gerais, a teoria do investimento em Kalecki é vista como uma
formulagdo viavel para explicar a dinamica capitalista no momento
histérico proposto pelo autor, mesmo porque todas as suas contribuigbes
foram comprovadas empiricamente naquele momento. As controvérsias
geradas pelo debate tedrico resultam do pressuposto de que a teoria
kaleckiana do investimento é uma formulagdo que objetiva explicar a
realidade de todo e qualquer momento histérico, haja vista que as
persistentes criticas sustentam que o modelo nio possui um poder
relevante de explicagdo das atuais oscilagdes na atividade econdmica.



Estas criticas demonstram claramente a incompreensédo do real objetivo
do autor e resultam na polemizagdo de sua efetiva contribuigdo, que
inegavelmente representou e continua representando um marco na teoria
macroecondmica.

Neste sentido, o presente estudo mostra a atualidade da teoria kaleckiana
em explicar a dindmica da economia capitalista e a decisdo do
investimento em capital fixo. Mesmo que isto ndo tivesse ocorrdo nos
anos 80, sdo improcedentes as criticas que se refiram ao momento
histérico para o qual Kalecki ndo se propde a explicar. E insustentavel
que se atribua a um economista de formagdo marxista um modelo a-
histérico, pois isto seria negar a esséncia da sua formagdo. Da mesmo
forma, o Keynes da teoria geral, ndo o anti-keynes da ‘“sintese
neoclassica”, apresenta um alto poder de explicagdo sobre a decisdo do
investimento em capital fixo privado e para a compreensdo da dinamica
da economia capitalista.

Tanto o modelo de Keynes quanto o kaleckiano representam um
importante marco tedrico no sentido de introduzir uma revisdo a
macroeconomia classica e neoclassica e na tentativa de explicagdo da
dindmica capitalista. Este estudo mostra que o principio da demanda
efetiva continua sendo o referencial tedrico mais completo para explicar a
decisao do investimento em capital fixo privado no periodo de 1980/90.
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