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RESUMO

Dada a relevancia do estudo do investimento agregado para o crescimento de uma
economia e levando em consideracdo que as realidades especificas de cada pais podem
influenciar o comportamento desta varidvel, esta monografia pretendeu verificar a importancia do
investimento para o crescimento da economia brasileira durante sua significativa expansao
recente e identificar se seu comportamento adequa-se mais a visdo keynesiana de autonomia ou
aquela apresentada por Serrano, que o vé como preponderantemente induzido pela renda. Como
estratégia metodoldgica, e levando em consideragdo a importincia e a escassez de andlises
setoriais sobre o tema, segmentou-se a atividade econdmica brasileira em cinco grandes grupos:
infraestrutura, familias, recursos naturais, bens de consumo de massa € bens intermediarios e de
capital. Os dados analisados indicaram que esses setores apresentam comportamentos
investidores distintos, a saber que os dois primeiros mostraram-se preponderante autdbnomos € os
trés seguintes induzidos, sendo o primeiro pela demanda externa; o segundo pelo mercado
doméstico; e o dltimo pela demanda dos demais setores, por tratar-se de um segmento transversal

a todas as demais atividades.

Palavras-chave: investimento agregado, comportamento, autbnomo, induzido, Keynes, Serrano.



ABSTRACT

This monograph intends to analyse the importance of investment for economy growth in
Brazil during its recent significant expansion. In this sense, it aims to verify whether its behavior
suits more the Keynesian view of autonomy or Serrano’s position, who sees it as mainly induced
by income. In its analysis, it assumes the relevance of aggregate investment study for economy
growth and takes into account that countries’ specific realities can influence the behavior of this
variable. While also considering the importance and scarcity of sector analysis about this subject,
Brazilian economic activity was divided in five groups as a methodological strategy:
infrastructure, families, natural resources, mass consumer goods and intermediate and capital
goods. The analyzed data indicated that these sectors have different investor behaviors. The first
two were shown to be predominantly autonomous while the other three induced, the first by
foreign demand; the second by the domestic market; and the last by demand from other sectors,

because it is a cross-sectional segment to all other activities.

Keywords: aggregate investment, behavior, autonomous, induced, Keynes, Serrano.
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INTRODUCAO

A capacidade de investimento de uma economia € como essa varidvel macroecondmica se
comporta, seja em relacdo a seus determinantes ou a suas consequéncias, apresenta-se como um
importante questionamento da ciéncia econdmica. Entender as varidveis econdmicas envolvidas no
processo de tomada de decisdes de investimento por parte dos agentes e do setor publico e quais as
consequéncias econdmicas € sociais dessas iniciativas estd presente na teoria econdmica desde
meados do século XVIII, a partir do trabalho original das Escolas Cléssicas e Neocldssicas.
(BRESSER-PEREIRA, 1976). Ao contrario do que é comumente difundido sobre o inicio da
histéria do pensamento macroecondmico, este ndo foi desenvolvido somente no século XX, mas
muito antes, conforme esclarecido por Bresser-Pereira em seu artigo Da Macroeconomia Cldssica a

Keynesiana:

Isto ndo quer dizer porém que foi Keynes quem 'inventou" a
macroeconomia. Jd havia uma macroeconomia cldssica e neocldssica.
Apenas ndo era dada especial énfase a ela, perdida que estava no meio da
andlise microeconomica.

(BRESSER-PEREIRA, 1976, p. 09)

Desde entdo o investimento tem se apresentado como tema recorrente € de grande relevancia
ao longo da producdo tedrica econdmica. No entanto, a despeito da frequéncia com que esse assunto
¢ comumente discutido, sua interpretacdo ndo segue uma linha dnica, sendo objeto de grande
polémica.

A macroeconomia cldssica e neocldssica parte do pressuposto fundamental de que a
economia é regida por leis naturais capazes de produzir os melhores resultados, quando deixadas a
funcionar livremente. Além desse pressuposto geral, hd outros dois pressupostos importantes: a
flexibilidade ilimitada de pregos e saldrios e o ndo entesouramento da moeda, negando sua fungdo
de reserva de valor (op. cit.). Esses dois pressupostos permitiram o desenvolvimento do modelo

central cldssico da 'lei do mercado', brevemente enunciado pela conhecida Lei de Say:

A lei de Say, partindo do pressuposto de harmonia universal que existiria
no sistema capitalista liberal, afirma que as crises de superprodugcdo ou
subconsumo sdo impossiveis, a ndo ser muito transitoriamente, e no mais
das vezes, setorialmente. Isto porque toda producdo implica em uma
remuneracdo que vai se transformar imediatamente em procura. As pessoas
ndo produzem e oferecem suas mercadorias no mercado pelo simples
prazer de fazé-lo. Elas tém em mira produzir para, com isso, obter recursos
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que lhes permitam comprar outros bens (de consumo ou investimento) que
desejam. Quando a produgdo aumenta, ou seja, quando a oferta aumenta, a
procura também aumenta concomitantemente. Em outras palavras, a oferta
cria sua propria procura. A economia de mercado possuiria assim um
mecanismo de controle automdtico, que a levaria sempre para o equilibrio,
tornando a superprodugcdo geral impensdvel. Desequilibrios setoriais
poderiam ocorrer com freqiiéncia, quando, por exemplo, os produtores de
um determinado artigo superestimassem sua procura, mas tais
desequilibrios seriam rapidamente corrigidos pelo mecanismo dos precos.
(op. cit., p. 11)

Essa relagdo leva a outra importante lei de determinacdo da teoria cldssica, em que ‘a
poupancga determina o investimento’. Nesta visdo, todo o produto excedente é automaticamente
realizado, em forma de investimento, ndo havendo qualquer deficiéncia na demanda efetiva por
bens, salvo excessos localizados e de facil correcdo. Isso seria possivel devido ao mecanismo
equilibrador da taxa de juros, que acaba por determinar também, além dos niveis de poupanca e

investimento, o consumo (op. cit.).

Através do mecanismo da taxa de juros, portanto, investimento e poupanca
sdo sempre mantidos em equilibrio. O consumo, por sua vez, dependendo
também da taxa de juros, aumenta ou diminui, a medida que a taxa de juros
varia. E nesses termos, verificamos novamente a impossibilidade de uma
crise de subconsumo.

(op. cit., p. 18)

Posteriormente, com a grande crise de superproducdo de 1929, a Grande Depressdo, foi
intensificada a urgéncia do estudo das questdes macroecondmicas, ficando evidente que os
conceitos cldssicos ndo eram capazes de elucidar o comportamento real da economia capitalista.
John Maynard Keynes, economista britanico conhecido até o inicio do século XX como
proeminente economista cldssico da Escola de Cambridge, publica em 1936 o livro Teoria Geral do

Emprego, do Juros e da Moeda, que revolucionaria a teoria macroecondmica exercida até entao.

Foi preciso que a grande depressdo dos anos trinta destruisse as ilusoes
daquele mundo de Dr. Plangloss criado pelos economistas neocldssicos, e
que surgisse uma economista genial como Keynes, que aliava um profundo
conhecimento da teoria neocldssica a uma grande coragem, e uma enorme
capacidade de andlise teorica a uma vivéncia do mundo econdmico e
financeiro e a uma decidida intencdo de encontrar meios de politica
econdmica para nele intervir - foi preciso essa conjugagdo de fatores para
que afinal a economia neocldssica entrasse em colapso.

(op. cit., p. 08)
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Keynes nao acreditava que a produc¢io de mercadorias - e a renda associada - era capaz de
gerar, sempre e obrigatoriamente, demanda suficiente para a produgdo total. A crise de 29 - na
verdade, quase qualquer contexto econdmico - deixou claro que o livre mercado pode ndo gerar
demanda suficiente para garantir o pleno emprego dos fatores de produgdo. Dai vem o importante
conceito desse autor de ‘demanda efetiva’ - apresentado no livro supracitado -, que corresponde ao
patamar da demanda que define o nivel do produto agregado e da renda. A partir desse principio €
possivel concluir que em uma economia monetdria, mesmo a longo-prazo, ¢ o montante de
investimento que determina a poupanga, através de sucessivas variacdes do produto e da renda
causadas pelo multiplicador keynesiano (KEYNES, 1985).

Nesta teoria, o investimento é certamente autobnomo ou independente em relagdo a
poupancga, a renda corrente e ao produto. Ou seja, a decisdo de investir, de acordo com a visdo de
Keynes, depende de expectativas quanto ao futuro e estas, levando o argumento ao extremo, nao
tém relagdo direta com a renda obtida no momento em que se faz essa escolha.'

Ja no século XXI, o economista brasileiro Franklin Serrano, baseando-se nas ideias
antecedentes de Roy Forbes Harrod e Michal Kalecki sobre crescimento econdmico, apresenta em
seu artigo A Acumulagdo e O Gasto Improdutivo na Economia do Desenvolvimento a ideia de que o
investimento deve ser visto como induzido pela evolugao esperada da demanda efetiva comparada a
capacidade ociosa existente. Como a capacidade ociosa depende da capacidade instalada e da
producdo corrente, ndo seria correto dizer que o investimento € totalmente autdnomo em relacdo a
producdo (e a renda) corrente. Logo, ao contrario do que prega a teoria keynesiana na Teoria Geral,
o investimento apresenta um comportamento preponderantemente induzido (SERRANO, 2001).

A principal critica desse autor a teoria do investimento autobnomo é que nesta a capacidade
produtiva gerada € meramente o resultado de um conjunto de decisdes passadas de investimento, o
que significa dizer que o investimento ndo tem capacidade de reagir aos desajustes ocasionais entre
capacidade produtiva e demanda efetiva. Tal comportamento se mostra irrealista, j4 que € de
conhecimento dos empresarios que capacidade ociosa nao-planejada se traduz em grandes prejuizos
e capacidade produtiva limitada em um contexto de expansdo da demanda representa perdas
irreversiveis de fatias de mercado (op. cit.).

Essa breve exposi¢do sobre a evolu¢do do pensamento macroecondmico demonstra como o
investimento agregado, a despeito de sua importancia nao apresentar desacordo entre as diversas
vertentes econOmicas acima discutidas, ainda é um tema bastante polémico quanto ao seu

comportamento e consequéncias, suscitando longas discussdes e estudos aprofundados até os dias

" Convém destacar que essa € a visdo de Keynes apresentada na Teoria Geral. Em outras obras, o autor aprofunda
a discussao sobre investimento, notadamente no que diz respeito ao seu financiamento.
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atuais.

Porém, ndo ha dividas que essa varidvel pode apresentar comportamentos distintos de
acordo com estruturas e circunstancias econdmicas caracteristicas de cada pais, sendo de notdrio
saber que as realidades produtivas e sociais divergem consideravelmente entre paises desenvolvidos
e aqueles que ainda ndo alcangaram tal condicdo. Deste modo, torna-se imprescindivel analisar o
comportamento do investimento ndo s6 de forma genérica, com base na teoria macroecondmica,
mas também de forma particular, através da andlise de resultados concretos, sendo assim possivel
compreender de forma mais profunda o comportamento do investimento e de seus resultados para a
economia de um pais e sua populagao.

O cendrio econdmico brasileiro apresentou grandes mudancgas a partir do inicio dos anos
2000, no que tange aos indices de crescimento econdmico e a distribuicdo de renda, sendo a
principal causa desse novo quadro a combina¢do de uma conjuntura externa favoravel com uma
inflexao no comportamento do Estado em relagdo a economia.

A ascensao a presidéncia da republica do Partido dos Trabalhadores, que - apesar de nao ter
adotado nos dois primeiros anos de sua gestdo uma politica econOmica dissonante com as praticas
neoliberais que vinham sendo adotadas até entdo no Brasil - apresentou ao longo de seus oito
primeiros anos no governo federal uma agenda caracteristicamente intervencionista, cuja atuagao se
baseou, em grande medida, na estabilidade de precos macroecondmicos (taxa de cambio e taxa
basica de juros), mas com uma preocupagao com a redugdo da extrema pobreza (DE CONTI, 2013).
Para alcangar tais metas, o governo petista basicamente manteve a politica macroecondmica
desenvolvida pelo governo anterior - baseada na triade cambio flutuante, metas de inflacdo e
equilibrio fiscal® -, mas inovou em politicas de distribui¢do de renda, como a valorizagio do saldrio
minimo e a concessao de beneficios financeiros as camadas mais pobres da populagdo.

Somando-se a atuac@o do Estado brasileiro no esfor¢o pelo desenvolvimento nacional, o
cendrio internacional se comportou de maneira bastante favoravel aos paises periféricos durante os
anos 2003 a 2007, principalmente no que tange a oferta internacional de liquidez, ao volume de
transagcdes comerciais e a valorizacdo dos precos das commodities, o que beneficiou diretamente a
Balanca Comercial brasileira. O dinamismo da economia chinesa - considerado um dos principais
determinantes dessa conjuntura favordvel - apresentou efeitos positivos em todo o cendrio
econdmico mundial, contribuindo para a aceleragdo do crescimento de muitos paises. Durante esse

periodo, o Brasil chegou a apresentar expansdao do PIB da ordem de 7,6% em um ano e taxa de

> Embora mantido, esse tripé foi de certa forma flexibilizado nos governos PT (sobretudo no primeiro governo
Dilma). Esta flexibilizacdo se fez por meio da retirada de alguns tipos de investimento do cdlculo do superdvit
primdrio e do aumento das intervengdes na taxa de cambio.
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investimento maior que 19% do PIB?, algo inédito no pais desde o periodo do Milagre Brasileiro
(nos anos 1970), sendo possivel ao pais criar superdvit comercial, quitar parte da divida puiblica
externa, ampliar sua infraestrutura através de maior investimento publico e adotar politicas
macroecondmicas anticiclicas ao longo da crise financeira internacional eclodida em 2008.

O periodo descrito acima apresentou, portanto, caracteristicas e resultados fora do comum
quando comparado ao resto da histéria econdmica do pais, salvo alguns poucos anos de vasto
crescimento nas décadas de 1950 e 1970. Trata-se, portanto, de um periodo que merece ser estudado
e entendido com maior profundidade.

Partindo do reconhecimento do imenso debate existente a respeito do investimento e da
diversidade de situagdes vividas pelas diferentes economias do mundo capaz de influenciar o
comportamento desta varidvel, o que esta monografia pretende € percorrer alguns autores
importantes da literatura econdmica que elucidam questdes relacionadas as decisOes capitalistas de
investir, utilizando-os como base para verificar a importancia do investimento para o crescimento
da economia brasileira durante sua significativa expansdo recente e identificar se seu
comportamento adequa-se mais a visdo keynesiana de autonomia ou aquela apresentada por
Serrano, que o vé como preponderantemente induzido pela renda.

O primeiro capitulo deste trabalho, situa-se, portanto, no ambito de um esfor¢o de revisao
tedrica, tendo como eixo a contraposi¢dao de ideias entre Keynes e Serrano. Comentadores como
Dudley Dillard, Victoria Chick, Hyman P. Minsky, Antonio Carlos Macedo e Silva, Hywel G. Jones,
Mario Luiz Possa e Paulo Baltar também foram consultados como forma de auxilio a melhor
compreensdo das teorias de cada autor e suas implicacdes.

O segundo capitulo pretende, por sua vez, compreender as particularidades do investimento
brasileiro através do levantamento e da andlise de dados coletados junto a Matriz de Absorc¢ao de
Investimento (MAI) e as Contas Nacionais, em especial as tabelas de recursos e usos (TRUs) e as
contas econdmicas integradas (CEIs). O recente livro publicado pelo IPEA intitulado Presente e
Futuro do Desenvolvimento Brasileiro serviu de grande contribui¢do, jd que apresenta um extenso
capitulo sobre a evolu¢do do investimento brasileiro durante a década de 2000, compilando e
analisando grande parte dos dados que foram utilizados nessa pesquisa. Outra producao do IPEA,
que também serviu como consulta, € o livro Desafios do Desenvolvimento Brasileiro, sobretudo os

capitulos 1, 3 e 5. O texto chamado Estratégia de desenvolvimento e as trés frentes de expansdo no

> Em 2007 o PIB brasileiro alcangou a cifra de R$3,887 trilhdes, tendo crescido 7,6% em rela¢do ao ano anterior.
Dados extraidos de IBGE, Planilha “Tab_Compl_CNT_4T14.xIs” (aba “Valores Correntes” e “Tx. Acumulada ao
longo do ano”, coluna R (“PIB”)). Acesso em 28/03/2015. Quanto a Taxa de Investimento Agregado (FBCF total
como propor¢do do PIB), a evolucdo foi de 15% em 2003 a mais de 19% em 2010, conforme dados indicados pelo
Ipeadata.
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Brasil: um desenho conceitual, de autoria de Ricardo Bielschowsky, também foi de grande ajuda
para compreensao da realidade brasileira e composicao desse segundo capitulo.

A terceira parte dessa monografia consiste em realizar um balango geral das informacdes
apresentadas em todo o texto e em apresentar as conclusdes alcancadas. E assim, portanto, que
podem ser entendidas a sele¢do de autores e a sequéncia de apresentacio desta tese.

A motivacdo principal dessa pesquisa foi, entdo, fruto da curiosidade sobre o
comportamento do investimento no recente cendrio da economia brasileira e pretende oferecer
contribuicdes que possam, inclusive, ser tteis para o embasamento de decisdes de politica

macroecondmica, no que tange ao investimento e as formas de estimula-lo.
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1 VISOES TEORICAS SOBRE O INVESTIMENTO: AUTONOMIA OU INDUCAOQ?

1.1 Keynes

John Maynard Keynes é autor de uma fecunda e, provavelmente, a mais influente obra em
teoria econdmica do século XX, com especial destaque a A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da
Moeda. Nascido em Cambridge, Inglaterra, em 1883, desfrutou a época da melhor educagdo, formal
e informal, o que permitiu que sua vida fosse marcada por desempenho excepcional em inimeras
areas: atuou como homem de negdcios e diretor de Companhias de Seguro e Investimento, como
funciondrio publico no Tesouro Britdnico e no Banco Central Inglés, como articulista da imprensa
promovendo a defesa do Partido Liberal, e como professor de Economia na Universidade de
Cambridge, onde se graduou (DA SILVA, 1985)".

De acordo com suas biografias mais conhecidas - E.A.G. Robinson, R. Harrod, D.
Moggridge - Keynes foi um homem pratico e intuitivo, com agucada curiosidade intelectual pelos
eventos econdmicos a sua volta. Na década de 1920, a economia inglesa atravessava sucessivas
crises que levaram a Grande Depressao de 30. Ao longo dessa década, se observava altos indices de
desemprego e baixos niveis de atividade nas grandes economias capitalistas, caracteristicas do
fendmeno, até entdo pouco conhecido, da estagflacdo. Nesta época, a produgdo industrial americana
correspondia a 58%, a alema 65% e a inglesa a 90% da producdo verificada nesses mesmos paises
em 1913 (op. cit.).

Diante dessa realidade, Keynes passa a se afastar da ortodoxia da Escola de Cambridge,
representada pela 'Lei de Say', caminhando em busca de uma explicagdo analitica para o
desemprego e tentando dar fundamento tedrico as sugestdes da intervengdo estatal como geradora
de demanda e sustentadora dos niveis de emprego, refutando, consequentemente, as hipéteses de
inexisténcia de escassez de poder de compra e de mecanismos automdticos do livre mercado. O
autor, no segundo capitulo da Teoria Geral, apresenta sua indignac@o com as explicacdes dadas pela

escola cléssica para a crise da época:

Ademais, o argumento de que o desemprego que caracteriza um periodo de
depressdo se deva a recusa da mdao-de-obra em aceitar uma diminuicdo dos
saldrios nominais ndo estd claramente respaldado pelos fatos. Ndo é muito
plausivel afirmar que o desemprego nos Estados Unidos em 1932 tenha
resultado de uma obstinada resisténcia do trabalhador em aceitar uma
diminuicdo dos saldrios nominais, ou de uma insisténcia obstinada de

* Informacdes retiradas do texto de apresentacdo da 2* edi¢do da obra de Keynes publicada pela Editora Nova
Cultural, escrito pelo economista Adroaldo Moura da Silva.
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conseguir um saldrio real superior ao que permitia a produtividade do
sistema econdémico. Amplas sdo as variagbes por que passa o volume de
emprego sem que haja qualquer mudanca aparente nos saldrios reais
minimos exigidos pelo trabalhador ou em sua produtividade. O trabalhador
ndo se mostra mais intransigente no periodo de depressdo que no de
expansdo, antes pelo contrdrio. Também ndo é verdade que a sua
produtividade fisica seja menor. Estes fatos, emanados da experiéncia,
constituem, prima facie, o motivo para por em divida a adequacdo da
andlise cldssica.

(KEYNES, 1985, p. 20)

Tal indignag@o com o 'distanciamento' da teoria econdmica da realidade a que se propunha
explicar permitiu a Keynes aprimorar seu olhar e, assim, desenvolver uma nova hipétese de
determinagdo do nivel de emprego e da renda, que serd apresentada, de forma resumida, na secdo

seguinte desse capitulo.

1.1.1 Breve panorama da teoria keynesiana do emprego

Com o objetivo de explicar a origem do desemprego involuntirio e de dar solucdo a tal
disformidade, Keynes apresenta, em seu terceiro capitulo, um de seus mais importantes conceitos, a
demanda efetiva. Para o autor, o volume do emprego deriva do nivel futuro de receita que os
empresarios esperam receber da correspondente produgdo. Esse volume € fixado buscando
maximizar os lucros, ou seja, a diferenca entre a receita obtida e os custos dos fatores, sendo
determinado, portanto, pelo ponto de interseccao entre a fun¢do da demanda agregada e a funcio de
oferta agregada, pois € neste ponto em que as expectativas de lucro dos empresarios se maximizam.
Keynes (1985, p. 30) denominou de “demanda efetiva o valor de D no ponto de intersec¢do da
funcdo da demanda agregada com o da oferta agregada”. Victoria Chick’ explica em seu livro

Macroeconomia apos Keynes que:

a determinagdo do produto e do emprego se configura num problema no
periodo de produgdo. O investimento é visto, nesse contexto, como algo que
foi decidido segundo expectativas de longo prazo que sdo supostas como
dadas para os objetivos ora almejados.

(CHICK, 1993, p. 69)

E prossegue:

> Professora da Universidade de Londres que se dedicou a estudar detalhadamente a teoria macroecondmica de
Keynes e de seus sucessores.



16

Estd na natureza do negocio de produgcdo para a venda que a escolha do
que e do quanto produzir, e de quanto cobrar, deve ser feita segundo
estimativas dos custos e uma previsdo da demanda. Como a producdo leva
tempo, o produtor ndo tem escolha salvo estimar a demanda para seus
produtos e prosseguir, de acordo com a sua estimativa, apesar de ndo estar
muito certo sobre ela, e poder estar até errado a seu respeito.

(op. cit., p. 70)

Sendo assim, a determinag¢do do emprego implica na determinacdo do produto e estes, por
sua vez, sao determinados pelo Principio da Demanda Efetiva, que repousa sobre um modelo de
comportamento das empresas que passa a uma generalizagdo macroecondomica. O Principio afirma
que o nivel de producdo como um todo e, consequentemente, o nivel geral de emprego sao
determinados pela interseccdo de duas funcgdes: a oferta agregada e as estimativas de demanda
agregada das empresas. A curva de oferta agregada indica, para Chick (1993, p. 70), “o volume de
renda da venda do produto associada a cada nivel de emprego que dariam as empresas incentivo
para empurrar o nivel de produto e emprego até aquele nivel”. Ja a demanda agregada ¢é
caracterizada pela “renda estimada associada a cada nivel de emprego”. Estabelecida a posicao de
demanda, é determinado o ponto apropriado dentre todas as possibilidades de maximizacao de lucro
dadas pela oferta agregada. Nessa intersecc@o, os planos de producdo sdo feitos e os empregos
oferecidos com base nisso.

Vale ressaltar, neste momento, a diferenca semaintica entre dois diferentes conceitos
adotados por Keynes, porém com nomes bastante semelhantes: demanda agregada e demanda

efetiva. De acordo com Chick:

Demanda agregada é uma relacdo que representa o volume de despesa de
acordo com o nivel de renda e a atividade econdmica associada a cada
nivel de emprego. Ela pode se referir tanto aos planos de gasto dos
consumidores agregados quanto aos das empresas inversoras, ou pode se
referir ao agregado de estimativas de gastos que as empresas fazem ao
determinar o volume apropriado de producado.

(op. cit., p. 71)

E diferencia:

a demanda efetiva ndo é uma relacdo - é o ponto na relacdo de antecipagdo
da demanda agregada das empresas que “se torna efetivo” pelas decisoes
de producdo das empresas. E o volume de producdo que decidem gerar,
avaliado ao preco demandado; ¢é o valor das vendas antecipadas. Demanda

efetiva é um termo infeliz, pois realmente se refere a producdo que serd
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oferecida, em geral ndo hd certeza de que ela seja também demandada. A
tinica conexdo da demanda efetiva com a demanda no sentido comum
reside no fato de a determinacdo do nivel de emprego determinar a renda
das familias e, estabelecendo, assim, que ponto na fung¢do descritiva dos
gastos planejados das unidades “se tornard” efetivo no mercado.

(op. cit., p. 72)

Posto isto, conclui-se, portanto, que a desutilidade marginal do trabalho ndo é um dos
principais fatores que determina o volume de emprego, como proposto pela teoria cldssica, mas sim
as escolhas de producdo dos empresdrios, influenciados por suas expectativas quanto a demanda
futura por seus bens e servigos. No entanto, se tais expectativas ndo vierem ao encontro da
realidade, havendo insuficiéncia de demanda efetiva, o nivel real de emprego se reduzird até ficar
abaixo da oferta de mao-de-obra potencialmente disponivel ao saldrio real em vigor, caracterizando,
assim, o desemprego involuntdrio (KEYNES, 1985).

Com o intuito de contrapor-se a irrealista hipétese cldssica de inexisténcia de desemprego
involuntdrio e na tentativa de apresentar um modelo macroecondmico capaz de lidar
satisfatoriamente com essa ineficiéncia do mercado, Keynes desenvolve sua Teoria Geral, cujo

breve sumadrio é apresentado pelo autor nas seguintes palavras:

Quando o emprego aumenta, aumenta, também, a renda real agregada. A
psicologia da comunidade é tal que, quando a renda real agregada
aumenta, o consumo de agregado também aumenta, porém ndo tanto
quanto a renda. Em consequéncia, os empresdrios sofreriam uma perda se
o aumento total do emprego se destinasse a satisfazer a maior demanda
para consumo imediato. Dessa maneira, para justificar qualquer volume de
emprego, deve existir um volume de investimento suficiente para absorver o
excesso da produgdo total sobre o que a comunidade deseja consumir
quando o emprego se acha a determinado nivel. A ndo ser que haja este
volume de investimento, as receitas dos empresdrios serdo menores que as
necessdrias para induzi-los a oferecer tal volume de emprego. Daqui se
segue, portanto, que, dado o que chamaremos de propensdo a consumir da
comunidade, o nivel de equilibrio de emprego, isto é, o nivel em que nada
incita os empresdrios em conjunto a aumentar ou reduzir o emprego,
dependerd do montante de investimento corrente. O montante de
investimento corrente dependerd, por sua vez, do que chamaremos de
incentivo para investir, o qual, como se verificard, depende da relacdo
entre a escala da eficiéncia marginal do capital e o complexo das taxas de
juros que incidem sobre os empréstimos de prazos e riscos diversos.

Assim sendo, dada a propensdo a consumir e a taxa do novo investimento,
haverd apenas um nivel de emprego compativel com o equilibrio, visto que
qualquer outro levaria a uma desigualdade entre o preco da oferta
agregada da produgcdo em conjunto e o preco da demanda agregada. Este
nivel ndo pode ser maior que o pleno emprego, isto é, o saldrio real ndo
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pode ser menor que a desutilidade marginal do trabalho. Mas ndo hd, em
geral, razdo para que ele seja igual ao pleno emprego. A demanda efetiva
associada ao pleno emprego é um caso especial que so se verifica quando a
propensdo a consumir e o incentivo para investir se encontram associados
entre si numa determinada forma. Esta relacdo particular, que corresponde
as hipoteses da teoria cldssica, é, em certo sentido, uma relagdo otima. Mas
ela so se verifica quando, por acidente ou designio, o investimento corrente
proporciona um volume de demanda justamente igual ao excedente do
preco da oferta agregada da producdo resultante do pleno emprego sobre o
que a comunidade decida gastar em consumo quando se encontre em

estado de pleno emprego.
(KEYNES, 1985, pp. 31-32)

Para Keynes, tudo deriva de uma lei psicol6gica fundamental que rege o comportamento dos
homens em relagdo a pratica do consumo e da poupanga. A lei mostra que estamos dispostos a
aumentar nosso consumo a medida que a renda cresce, mas em propor¢do menor. Uma renda
crescente serd frequentemente acompanhada de uma poupanga maior, enquanto que uma renda
decrescente o serd de uma poupanca menor. A tendéncia, portanto, € que uma parcela maior da
renda seja poupada a medida que a renda real aumenta.

O consumo, que de acordo com o autor € “o unico fim e objetivo da atividade economica”
(op. cit., p. 80), depende de uma série de fatores, sendo que, no entanto, “a renda agregada medida
em unidades de saldrio é, regra geral, a principal varidvel de que depende o componente consumo
da funcdo de procura agregada” (op. cit. p. 75). Tal configuracdo de determinagdo leva o autor a
concluir que a propensdo a consumir - parcela autbnoma da composi¢cdo do consumo - pode ser

considerada uma func¢ao relativamente estavel:

Chegamos, pois, a conclusdo de que, em determinada situacdo, a
propensdo a consumir pode ser considerada uma fungdo relativamente
estdavel desde que tenhamos eliminado as variacoes de saldrio em termos de
moeda. As flutuacoes imprevistas nos valores de capital podem modificar a
propensdo a consumir, bem como poderdo afetd-la variacdes substanciais
na taxa de juros e na politica fiscal; porém, ndo é provdvel que os outros
fatores objetivos capazes de atuar sobre ela, conquanto ndo devam ser
desprezados, tenham importdncia em circunstancias comuns.

(op. cit., pp. 74-75)

Dudley Dillard® também discorre sobre a estabilidade da propensdo a consumir em seu livro

A teoria economica de John Maynard Keynes: teoria de uma economia monetdria, como segue:

% Professor da Universidade de Maryland e especialista em teoria econdmica keynesiana.
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A quantidade do consumo ndo é estdvel, porque depende da renda, a qual,
por seu turno, ndo é estdvel porque o incentivo ao investimento ndo é
estavel. A (curva da) propensdo a consumir é estdvel porque é determinada
pelas caracteristicas psicolégicas da natureza humana e pela estrutura
social geral e prdticas da sociedade, as quais ndo mudam facilmente,
exceto em condi¢coes extraordindrias tais como uma revolugcdo social, uma
inflacdo drdstica ou outras condigcoes anormais. Numa comunidade dada, e
num curto periodo de tempo, os fatores objetivos e subjetivos que
determinam a propensdo a consumir e a poupar sdo relativamente fixos.
(DILLARD, 1982, p. 74)

Considerando a relativa estabilidade da propensdao a consumir e que esta € capaz de
influenciar o volume de emprego apenas se sua mudanga se apresentar significativa e duradoura, o
nivel de emprego s6 podera aumentar com um aumento do investimento, outro componente
autdbnomo da demanda (KEYNES, 1985). Chick e Dillard explicam com maestria a centralidade da

varidvel investimento na teoria keynesiana:

Evidentemente, ndo se pode contar com a demanda de consumo, pois a
amplitude do consumo é induzida pelas proprias mudangas da renda a que
gostariamos de chegar: de fato, o problema é justamente que quanto maior
for o nivel desejado de renda, maior serd a lacuna entre ele e os niveis de
consumo induzidos pela renda. E aos componentes auténomos do gasto que
se deve confiar o preenchimento da lacuna, de modo que produzir no nivel
mais elevado se torne lucrativo. Presume-se que o componente autonomo
do consumo esteja relacionado, quer com fatores cuja influéncia é pequena
ou com fatores subjetivos (“gostos”) que mudam apenas devagar. Desse
modo, é para o investimento, ou, se esse ndo pode ser adequadamente
estimulado, aos gastos do governo que nos voltamos. Uma vez que tenha
havido um aumento autonomo do gasto, o consumo induzido — assim
prossegue a estoria — somar-se-d ao gasto inicial, para que a mudanga
cumulativa na renda, no final, seja um miiltiplo do gasto que desencadeou o
seu aumento.

(CHICK, 1993, p. 279)

Mas, a curto prazo, que interessa especialmente a Keynes, as variacoes da
quantia de consumo dependem principalmente das variacoes da quantia da
renda e ndo das variacoes da propensdo a consumir de uma renda dada.
Para frisar o que jd foi mencionado - esta conclusdo faz do investimento a
varidvel estratégica na teoria geral do emprego. A importante proposicdo
de que o emprego s6 pode aumentar se aumenta o investimento pressupoe
uma propensdo a consumir estdvel. Mais ainda: o cardter estratégico do
investimento é reforcado pelo fato de que a curva da propensdo a consumir
é estdvel em um nivel relativamente baixo.

(DILLARD, 1982, p. 78)
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Levando esta ideia um pouco adiante, é possivel estabelecer uma relacao definida, a que
Keynes chama de multiplicador - emprestando-se do conceito desenvolvido por Richard Ferdinand
Kahn em 1931 -, entre a renda e o investimento e, por extensdo, entre 0 emprego total € o emprego
diretamente ligado ao incremento do investimento, denominado pelo autor de emprego primério.
Dada a propensao a consumir, estabelece-se uma relacao precisa entre o fluxo de investimento e os
volumes agregados do emprego e da renda. Essa relagdo € descrita pela equagdo AY = kAI, em que
k representa o multiplicador do investimento, definido pelo autor como um indice que “diz em que
propor¢do terd de aumentar o emprego para provocar um acréscimo na renda real suficiente para
induzir o publico a realizar uma poupanga adicional” (KEYNES, 1985, p. 89). Ele nos indica que,
quando se produz um acréscimo no nivel de investimento agregado, a renda aumentard num
montante k vezes maior que o acréscimo do investimento, como mostra Keynes no exemplo a

seguir:

Como consequéncia disso, quando a atitude psicologica da comunidade a
respeito do consumo é tal que induz, por exemplo, a consumir nove décimos
de um incremento de renda, o multiplicador k é igual a 10, e o emprego
total causado (por exemplo) por um incremento de obras piiblicas serd dez
vezes superior ao emprego primdrio proporcionado pelas obras puiblicas,
supondo que ndo haja reducdo de investimentos em outros setores. Apenas
no caso de a comunidade manter seu consumo inalterado a despeito do
aumento do emprego e, portanto, da renda real ficard o aumento do
emprego restringido ao aumento do emprego primdrio proporcionado pelas
obras publicas.

(op. cit., p. 89)

Antdnio Carlos Macedo e Silva’, em sua obra Macroeconomia sem equilibrio, também

explicita o funcionamento do multiplicador keynesiano do investimento:

As decisoes de investir dificilmente geram efeitos significativos sobre a
demanda pelas mercadorias produzidas com o equipamento adquirido. E
claro que a decisdo de investir efetiva uma demanda e, com isso, gera
renda... mas para outros agentes que ndo o investidor. Como qualquer
outro tipo de gasto, o investimento determina efeitos dindmicos sobre a
economia (por exemplo, via multiplicador), os quais, no entanto, deverdo

incidir, em sua maior parte, sobre outros setores.
(MACEDO E SILVA, 1999, p. 263)

A propensdo marginal a consumir, apesar de ndo determinar diretamente as flutuacdes no

7 Professor do Instituto de Economia da Universidade Estadual de Campinas desde 1983.
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volume de emprego, possui importante papel na dindmica do multiplicador do investimento, pois
definird como serd dividida a parcela adicional da producdo e da renda - oriunda do incremento do
investimento - entre consumo e poupanca. Keynes aborda o papel da propensio marginal a
consumir sobre as variacdes da demanda - apds aumentos do rendimento - e, consequentemente, do

emprego no décimo capitulo de seu livro:

se a propensdo marginal a consumir ndo estd longe da unidade, as
pequenas flutuacoes no investimento provocardo grandes variacdes no
emprego; porém, ao mesmo tempo, um aumento relativamente pequeno do
investimento bastard para causar o pleno emprego. Se, por outro lado, a
propensdo marginal a consumir estd proxima de zero, as pequenas
flutuagoes do investimento ocasionardo pequenas flutuacoes do emprego;
mas, ao mesmo tempo, pode ser necessdrio um incremento considerdvel do
investimento para produzir o pleno emprego. No primeiro caso, o
desemprego involuntdrio é um mal de cura fdcil, embora suscetivel de se
agravar rapidamente se o deixarmos desenvolver. No segundo caso, o
emprego pode ser menos instdvel, mas tende a fixar-se num nivel baixo e a
mostrar-se refratdrio a qualquer remédio, salvo os mais drdsticos.
(KEYNES, 1985, p. 90)

Dillard também explica tal dindmica:

Finalmente, os aumentos do investimento ddo causa a aumentos do
rendimento, e de um rendimento maior surge uma procura maior de
consumo, o que conduz a outros aumentos do rendimento. Expressando-se a
inversa, este processo significa que uma diminuicdo do investimento
diminuird o rendimento, e do rendimento diminuido decorre uma menor
procura para o consumo, o que produz novas diminuicoes do rendimento.
Uma vez postos em andamento, os movimentos do rendimento e do emprego
tendem a ser cumulativos. Tais deslocamentos cumulativos explicam a
natureza flutuante do emprego. A extensdo da flutuacdo servem de limites,
no sentido descendente, o nivel em que o rendimento se torna igual ao
consumo, e, no sentido ascendente o pleno emprego.

(DILLARD, 1982, p. 48)

Logo, a propensdo marginal a consumir determina a relacdo entre um incremento de
consumo € o incremento na poupanga a que ele estd associado, refletindo sobre a relacdo entre um
incremento do investimento e o incremento correspondente a renda agregada, determinada pelo
multiplicador do investimento. Por fim, se supusermos, por aproximacdo, que o multiplicador do
emprego € igual ao multiplicador do investimento, podemos inferir que os fatores anteriormente

descritos provocam, consequentemente, um incremento do emprego.
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A despeito do sucesso de Keynes em obter um modelo capaz de contornar o problema do
desemprego, diminuindo a lacuna da assimetria entre oferta e demanda através da adocdo de
posturas ativas dos empresdrios (e dos governos) ao decidirem por empregar Seus recursos
sobressalentes no incremento da producdo (ou nos gastos em geral), aumentando o nivel de
investimento agregado (ou do gasto publico), o alcance da condi¢do econdmica de pleno emprego
ndo se faz certa, nem sequer facil. Keynes reconhecia a capacidade da economia em atingir o

equilibrio sem que, no entanto, toda a mao-de-obra estivesse ocupada em alguma atividade:

a evidéncia prova que o pleno emprego, ou mesmo o aproximadamente
pleno, é uma situacdo tdo rara quanto efémera. As flutuagcoées podem
comecar de repente, mas parecem atenuar-se antes de chegar a grandes
extremos, e o nosso destino é a situagdo intermedidria, ndo propriamente
desesperada e tampouco satisfatoria.

(KEYNES, 1985, p. 173)

Apesar da constatacdo da tendéncia natural da economia em se manter afastada do pleno

emprego, Keynes se mostrava otimista quanto a capacidade humana de corrigi-la:

Nao devemos, porém, concluir que a posicdo intermedidria assim
determinada pelas tendéncias “naturais”, a saber, pelas tendéncias que
provavelmente persistirdo a falta de medidas expressamente destinadas a
corrigi-las, corresponda a uma situacdo inevitdavel. O predominio das
condigbes anteriores é um fato observado no mundo, tanto no presente
como no passado, mas ndo um principio necessdrio que ndo possa ser
modificado.

(op. cit., p. 176)

1.1.2 O comportamento autdonomo do investimento

A teoria de Keynes € uma teoria em que o investimento € a for¢ca motriz e atuante, como
visto na primeira parte deste capitulo, responsavel pelas flutuagdes no produto, renda, consumo e

emprego:

A teoria pode ser resumida dizendo-se que, dada a psicologia do puiblico, o
nivel de producdo e emprego como um todo depende do montante de
investimento. Digo isso, ndo porque seja este o unico fator de que depende
a produgdo agregada, mas porque é comum em um Sistema complexo
considerar como causa causans aquele fator mais sujeito a flutuacoes
repentinas e amplas. De modo mais abrangente, a producdo agregada
depende da propensdo a entesourar, da politica da autoridade monetdria
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em relacdo a quantidade de moeda, do estado de confianca referente ao
rendimento futuro dos ativos de capital, da propensdo a gastar e dos
fatores sociais que influenciam o nivel dos saldrios nominais. Contudo,
desses muitos fatores, os menos confidveis sdo os que determinam a taxa de
investimento, pois eles é que sdo influenciados por nossas visoes de futuro
sobre o qual sabemos tdo pouco.

(KEYNES, 1937, p. 221 citado por MINSKY, 2011, p. 119)°

Portanto, a esséncia da Teoria Geral é a teoria do investimento e o motivo pelo qual este é
tdo propenso a flutuar. O porqué da centralidade do investimento no modelo keynesiano e como seu
autor chega a tal conclusao ja foram expostos anteriormente, no ponto 1.1.1 do presente capitulo,
cabe agora, portanto, discutirmos o carater e os determinantes dessa variavel.

Keynes define investimento como a compra de um bem de capital de qualquer espécie,

promovendo o aumento do equipamento de capital ja existente:

Tomemos o investimento em primeiro lugar. Na linguagem corrente, esta
palavra designa a compra de um ativo, velho ou novo, por um individuo ou
por uma empresa. Por vezes, o alcance do termo é limitado a compra de um
ativo na Bolsa de Valores. Mas também falamos, igualmente, de
investimentos em imoveis, mdquinas, estoques de produtos acabados ou
ndo; e, de maneira geral, novo investimento, por oposi¢do a reinvestimento,
significa a compra, por aplicacdo dos rendimentos, de um bem de capital
de qualquer espécie. (...) Por consequéncia, admitindo-se que a nog¢do
popular de renda coincide com a minha de renda liquida, o investimento
agregado no sentido corrente corresponde a minha definicdo de
investimento liquido, ou seja a adicdo liquida a toda espécie de
equipamento de capital, apds deducdo das variagées no valor dos
equipamentos de capital velhos que entram no cdlculo da renda liquida.
(KEYNES, 1985, pp. 61-62)

E conclui:

O investimento, assim definido, inclui, portanto, o aumento do equipamento
de capital, quer ele consista em capital fixo, capital circulante ou capital
liquido, e as principais diferencas entre as definicoes (abstraindo-se da
distingdo entre investimento e investimento liquido) sdo devidas a exclusdo
de uma ou de vdrias destas categorias.

(op. cit., p. 62)

Na Teoria Geral, Keynes aponta como determinantes do fluxo de novos investimento, ou

¥ Documento original que se trata de artigo publicado por Keynes no periédico Quarterly Journal of Economics
(QJE), n° 51, em fevereiro de 1937, pp. 209-223.
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seja, as varidveis capazes de influenciar as decisdes dos empresarios quanto a investir ou nao, a
oferta de bens de capital, o rendimento futuro esperado oriundo da aquisicio do novo bem, a

preferéncia pela liquidez e a quantidade de moeda disponivel. Em suas préprias palavras:

Existe um incentivo para aumentar o fluxo de investimentos novos até um
ponto em que a alta do preco de oferta de cada espécie de bem de capital
seja suficiente, dado o seu rendimento provdvel, pra fazer cair a eficiéncia
marginal do capital em geral até as proximidades da taxa de juros. Isso
significa que as condicoes fisicas da oferta nas indistrias de bens de
capital, o estado da confianca quanto ao rendimento provdvel, a atitude
psicologica relativa a liquidez e a quantidade de moeda (calculada de
preferéncia em termos de unidades de saldrios) determinam, em conjunto, o

fluxo de investimentos novos.
(op. cit., pp. 172-173)

A teoria do investimento de Keynes liga o ritmo flutuante do investimento, que é um
conceito de producdo (do setor real), a varidveis que sd@o determinadas nos mercados financeiros
(taxa de juros). O setor produtivo fornece duas informacdes bdsicas para a determinacdo do

investimento. A primeira € a renda esperada:

Quando um individuo obtém um investimento ou um bem de capital,
adquire o direito ao fluxo de rendas futuras que espera obter da venda de
seus produtos, enquanto durar esse capital, feita a deducdo das despesas
correntes necessdrias a obtencdo dos ditos produtos. Convém chamar a
essa série de anuidades Q!, Q... Q" renda esperada do investimento.

(op. cit., p. 101)

Minsky® complementa:

Os retornos esperados da propriedade de um ativo de capital se compoem
de dois itens: as relagcoes de custo, que refletem as relacdes conhecidas de
produgdo, e as estimativas de como funcionardo a economia e a unidade
produtora. Assim, os Qs contém a visdo presente sobre o futuro que,

portanto, tende a variar conforme varia a perspectiva a respeito do futuro.
(MINSKY, 2011, p. 121)

O segundo determinante do investimento derivado do setor produtivo € o preco de oferta do

resultado do investimento:

° Economista que dedicou grande parte da sua pesquisa ao entendimento da gestagdo de crises financeiras e seu
enfrentamento. Foi professor em diferentes universidades, ficando maior tempo na Universidade de Washington
(1965-1990).
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Em contraste com a renda esperada do investimento, temos o preco de
oferta do bem de capital, querendo dizer com esta expressdo ndo o prego de
mercado ao qual pode comprar-se efetivamente no momento um bem desse
tipo, mas o preco que bastaria, exatamente, para induzir um fabricante a
produzir nova unidade suplementar desse capital, isto é, aquilo a que, por

vezes, se chama custo de reposigdo.
(KEYNES, 1985, p. 101)

A relacdo dessas informac¢des compde um importante conceito da teoria keynesiana, que € o

conceito de Eficiéncia Marginal do Capital, utilizado como parametro pelos empresdrios ao

decidirem realizar novos investimentos. Keynes define tal conceito da seguinte forma:

E prossegue:

A relacdo entre a renda esperada de um bem de capital e seu preco de
oferta ou custo de reposicdo, isto ¢, a relacdo entre a renda esperada de
uma unidade adicional daquele tipo de capital e seu custo de produgdo, dd-
nos a eficiéncia marginal do capital desse tipo. Mais precisamente, defino a
eficiéncia marginal do capital como sendo a taxa de desconto que tornaria
o valor presente do fluxo de anuidades das rendas esperadas desse capital,
durante toda a sua existéncia, exatamente igual ao seu preco de oferta.

(op. cit.)

a eficiéncia marginal do capital é definida aqui em termos da expectativa
da renda e do preco de oferta corrente do bem de capital. Ela depende da
taxa de retorno que se espera obter do dinheiro investido num bem
recentemente produzido

(op. cit.)

Minsky também contribui com o estudo da determinacdo do investimento agregado,

elencando os fatores responsaveis por sua flutuagao:

Como o investimento flutua e como um dos ingredientes bdsicos na andlise
do investimento - a curva de oferta de bens de investimento - é uma funcdo
estavel, as flutuacoes observadas devem decorrer de variacoes (1) em
alguma combinacdo de rendimentos esperados, conforme determinado
tanto pela produgdo de renda como pelas visdes sobre o futuro, (2) na taxa
de juros, conforme determinada nos mercados financeiros, ou (3) na
ligacdo entre o fator de capitalizacdo dos rendimentos esperados sobre
ativos de capital real e a taxa de juros sobre empréstimos monetdrios. Essa
ligacdo ndo reflete a incerteza sentida por empresdrios, familias e bancos.
Na verdade, Keynes usa todas as trés variagoes para explicar as flutuacoes
do investimento.
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(MINSKY, 2011, p. 122)

Nota-se que nenhum dos autores faz qualquer mencado quanto a predominancia da poupanga
sobre o investimento, refutando o postulado cldssico do cardter ex-ante desta varidvel frente ao
investimento. Como exposto nos trechos acima, o investimento apresenta comportamento
autdbnomo, sendo que os agentes tomam suas decisdes de investimento baseados na expectativa
futura de rendimentos - levando em consideracdo a eficiéncia marginal do capital -, contrapondo-a
as taxas de juros oferecidas pelos mercados financeiros como 'recompensa’ a absteng¢do do gasto.

Keynes reforca essa ideia repetidas vezes em seu livro:

Julgaram, erradamente, que existe um nexo unindo as decisoes de abster-se
de um consumo imediato as de prover a um consumo futuro, quando ndo hd
nenhuma relacdo simples entre os motivos que determinam as primeiras e

0s que determinam as segundas.
(KEYNES, 1985, p. 27)

A poupanca, de fato, ndo passa de um simples residuo. As decisoes de
consumir e as decisoes de investir determinam, conjuntamente, o0s
rendimentos. Presumindo que as decisoes de investir se tornem efetivas, é
forcoso que elas restrinjam o consumo ou ampliem a renda. Assim sendo,
nenhum ato de investimento, por si mesmo, pode deixar de determinar que o
residuo ou margem, a que chamamos poupanga, aumente numa quantidade
equivalente.

(op. cit., p. 53)

Possas e Baltar'® também contribuem com o debate sobre a relagdo causal entre as varidveis

macroecondmicas:

o nivel agregado de um tipo qualquer de dispéndio - por exemplo, o
investimento - decorre de um conjunto de decisoes independentes, tomadas
pelas unidades econdémicas, que ndo guardam relacdo necessdria com o
nivel de renda. Em consequéncia, o montante desse dispéndio também
resultard, em principio, independente do nivel prévio de renda. Logo, uma
vez que a identidade entre renda e dispéndio agregados deve
necessariamente ser mantida em qualquer periodo de tempo, conclui-se

que, a nivel agregado, o dispéndio determina a renda, e ndo o contrdrio.
(POSSAS E BALTAR, 1981, p. 114)

Numa economia mercantil os agentes s6 podem decidir o que gastar, mas ndo o quanto

' Mario Luiz Possas € professor titular da Universidade Federal do Rio de Janeiro e Paulo E. A. Baltar € professor
titular do Departamento de Economia da Unicamp.
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receber. Ou seja, os agentes podem decidir autonomamente seus gastos, mas nao sua renda. Dai se
configura o Principio da Demanda Efetiva: sdo os gastos que determinam a renda, e ndo o contrario.
Sendo a poupanga uma parcela da renda e o investimento um componente de gasto, infere-se que,
assim como é a demanda quem determina a oferta, € o investimento quem determina a poupanca.

A poupanca ex ante e o investimento ex ante nao correspondem a mesma coisa. Nessa
relacdo, a ordem dos fatores altera a teoria econOmica e, consequentemente, o resultado. As
decisOes ex ante que levam ao investimento e ao desencadeamento do processo produtivo se
baseiam nas expectativas sobre a demanda - ou na demanda efetiva ex ante. Tais expectativas se
confirmardo ou ndo e serd determinada a renda total quando da realizacao da produgao.

Como bem observa Possas (1999), a poupanca nao financia o investimento: quem financia o
investimento € o crédito que o precede tanto do ponto de vista temporal quanto 16gico. A poupanga
¢ estritamente residual e pode ser até mesmo involuntdria. Portanto a poupanga, ao contrdrio do
investimento, ndo constitui um ato de decisao.

Cabe esclarecer que, apesar de contrapor-se a interpretacdo ortodoxa quanto a ordem de
determinagdo entre poupanca e investimento e ao papel que o investimento assume na dindmica
econdmica, Keynes mantém a suposi¢do de igualdade ex-post entre as quantidades agregadas das

duas variaveis:

embora o montante da poupanca seja o resultado do comportamento
coletivo dos consumidores individuais, e o montante do investimento resulte
do comportamento coletivo dos empresdrios, estes dois montantes sdo,
necessariamente, iguais, visto que qualquer deles é igual ao excedente da
renda sobre o consumo. Ademais, esta conclusdo de modo algum depende
de quaisquer sutilezas ou peculiaridades de definicdo de renda exposta
antes. Desde que se admita que a renda seja igual ao valor da producdo
corrente, que o investimento corrente seja igual a parte da dita producdo
corrente ndo consumida e que a poupanga seja igual ao excedente da renda
sobre o consumo - sendo que tudo isto estd de conformidade com o senso
comum e com o costume tradicional da grande maioria dos economistas -,
a igualdade entre a poupanga e o investimento é uma consequéncia natural.

(KEYNES, 1985, p. 53)

A preponderdncia da ideia de que a poupanga e o investimento, tomados no
seu sentido literal, podem ser diferentes so se explica, no meu entender, por
uma ilusdo de otica, em virtude de a relacdo entre um depositante
individual e seu banqueiro ser encarada como uma transagdo unilateral em
vez de bilateral como realmente é. Supde-se que um depositante e seu
banco podem articular-se de maneira que realizem uma operacdo que faca
desaparecer as poupancas do sistema bancdrio de modo a se perderem
para o investimento, ou, pelo contrdrio, que o sistema bancdrio torne
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possivel a realizacdo de um investimento a que ndo corresponde poupanca
alguma. Ninguém pode, porém, poupar sem adquirir um valor ativo, seja
dinheiro, um débito ou bens de capital; e para que alguém possa adquirir
um bem que antes ndo possuia, é necessdrio que outro bem de valor igual
se crie, ou que outra pessoa se desfaca de um bem do mesmo valor que
antes possuia. No primeiro caso, hd um investimento novo correspondente;
no segundo, alguém tem de deixar de poupar uma quantia igual, porque sua
perda de riqueza decorre, de fato, de um excesso do seu consumo sobre a
sua renda e ndo de uma perda na conta de capital por modificagdo no valor
de um ativo de capital, pois ndo se trata aqui de uma perda sobre o valor
que seu ativo de capital tinha anteriormente; o individuo recebe justamente
o valor corrente de seu ativo e, contudo ndo o retéem em forma alguma de
riqueza, isto é, deve estar gastando no consumo corrente, excedendo o
rendimento corrente. Além disso, se é o sistema bancdrio que cede um bem,
alguém tem de renunciar a posse de dinheiro liquido. Daqui se deduz que a
poupanga agregada do primeiro individuo somada a dos outros, deve ser,
necessariamente, igual ao montante do novo investimento corrente.

(op. cit., p. 65)

Em suma, a relacdo entre poupanca e investimento pode e deve ser vista como,
primeiramente, uma identidade contébil e, em segundo lugar, a partir da perspectiva do Principio da
Demanda Efetiva, como uma igualdade com determinacao causal: sendo a poupanga uma parcela da
renda e o investimento um componente de gasto, cabe a este a predominancia sobre aquela.

Na teoria keynesiana, o investimento nao é apenas a varidvel central responsdvel pela
determinagdo do volume de grande parte das demais varidveis macroecondmicas - o produto, a
renda e o consumo -, como também apresenta cardter autbnomo ou independente em relacdo a
poupanca acumulada e a renda corrente. A decisdo de investir, de acordo com o autor, baseia-se em
expectativas quanto ao futuro dos rendimentos, tendo como tnico parametro concreto do momento
presente o custo de oportunidade entre as condi¢des de oferta dos bens de capital e a taxa de juros

oferecida pelos mercados financeiros:

Deste modo, o comportamento de cada firma individual, ao fixar sua
produgdo didria, é determinado pelas expectativas a curto prazo —
expectativas relativas ao custo da producdo em diversas escalas e
expectativas relativas ao produto da venda desta producdo; no caso de
adicdes ao equipamento de capital ou mesmo de vendas a distribuidores,
estas expectativas a curto prazo dependerdo, em grande parte, das
expectativas a longo prazo (ou prazo médio) de outrem. Sdo estas diversas
expectativas que determinam o volume de emprego oferecido pelas
empresas. Os resultados efetivamente realizados da fabricacdo e da venda
da produgdo so terdo influéncia sobre o emprego a medida que contribuam
para modificar as expectativas subsequentes. Também sdo irrelevantes, por
outro lado, as expectativas iniciais que induziram a firma a adquirir o
equipamento de capital e o estoque de produtos intermedidrios e materiais
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semi-acabados de que dispoe no momento em que deve decidir sobre a
produgdo do dia seguinte. Portanto, todas as vezes que tiver de ser tomada
uma decisdo, ela o serd levando em conta este equipamento e estes
estoques, mas a luz das expectativas atuais a respeito dos custos e das
vendas futuras.

(op. cit., pp. 43-44)

E complementa:

E evidente, pelo que foi dito acima, que o volume de emprego em um
momento qualquer depende, em certo sentido, ndo apenas do estado atual
das expectativas, mas também de todos os estados de expectativa que
existiram no curso de certo periodo anterior. Todavia, as expectativas
passadas que ainda ndo se dissolveram por completo estdo incorporadas no
equipamento de capital atual; diante disso o empresdrio deve tomar suas
decisoes, pois aquelas so influem sobre estas a medida que nelas tenham
sido incorporadas. Pode-se, pois, a despeito do anterior, dizer que o
emprego de hoje é governado pelas expectativas de hoje, consideradas
Jjuntamente com o equipamento de capital de hoje.

(op. cit., p. 45)

Dillard ajuda a esclarecer o comportamento autdnomo do investimento agregado:

A procura efetiva do investimento é mais complexa e mais instdvel que a
procura efetiva do consumo. Conforme se assinalou anteriormente investir
significa produzir mais do que se consome de ordindrio, e toma a forma de
um acréscimo a riqueza acumulada da sociedade. Ainda que o investimento
tome as vezes a forma de acréscimos aos estoques de mercadorias
disponiveis em poder dos varejistas e atacadistas, a sua forma mais
importante é a de gastos realizados pelos homens de negocios em fdbricas,
mdquinas e outras formas de bens de producdo. O incentivo para que os
homens de negdcios construam fdabricas e invertam de outras formas nasce
da expectativa de que tal investimento se revele lucrativo. Como tais
expectativas amiude se baseiam em precdrias previsoes do futuro, o volume
do investimento estd sujeito a amplas flutuagcoes. Os homens de negdcios
tomardo dinheiro de empréstimo para investir até o ponto em que o
rendimento previsto dos novos investimentos seja igual ao custo dos
empréstimos destinados a custear o investimento. O incentivo ao
investimento é determinado, na andlise de Keynes, pelas estimativas, feitas
pelos homens de negocios, acerca da rentabilidade do investimento em
relacdo ao tipo de juros pago pelo dinheiro que custeia o investimento.
(DILLARD, 1982, p. 36)

O reconhecimento da presenca de incertezas realizado por Keynes, até entdo inédito na

teoria econdmica, traz a tona a crucialidade do processo de formagdo de expectativas, baseado em
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que os agentes tomam decisdes fundamentais para o funcionamento da economia, tal como o
investimento. Na presenca de incerteza, os agentes se baseiam em suas expectativas para tomar
decisdes, seja no curto - decisdes de produgdo - ou no longo prazo - decisdes de investimento.
Keynes desenvolve uma “teoria geral de aplicacdo de ativos” que busca explicar como agentes
decidem o seu portfélio. Os empresarios se baseiam em suas expectativas para decidir a composi¢ao
de sua carteira de ativos - financeiros, produtivos ou moeda - e, uma vez adquirido um ativo
produtivo, para decidir o quanto produzir e o quanto continuar investindo. Para tomar tais decisoes,
levam fundamentalmente em conta as suas expectativas com relacdo ao quanto realizardo de sua
producao.

Podemos concluir, portanto, levando ao extremo o argumento de Keynes presente em sua
principal obra, que a decisdo de investir ndo tem relacdo direta com a poupancga ex ante ou a renda

corrente, apresentando carater essencialmente autdonomo.

1.2 Serrano

Franklin Leon Peres Serrano é um intelectual brasileiro com vasta experiéncia e producao
académica em Economia, com é&nfase em Economia Politica. Atualmente é professor da
Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ) e membro dos conselhos editoriais dos
conceituados periddicos académicos Review of Keynesian Economics (ROKE) e Review of Political
Economy (ROPE).

Dentre sua extensa contribuicdo sobre os temas de crescimento, demanda efetiva e
distribuicao de renda, Serrano escreveu muitos artigos a respeito do papel central da demanda como
dinamizadora do crescimento econdmico, utilizando-se de importantes conceitos da teoria
keynesiana, como o de demanda efetiva, e extrapolando seus efeitos para o longo prazo. Seus
estudos mais recentes conferem ao gasto autbnomo improdutivo'' fung¢do de protagonista frente aos
demais componentes da demanda, liderando a expansdo do produto na presenca de investimento
produtivo induzido e distribui¢do de renda dada exogenamente.

Para compreender com profundidade o comportamento induzido do investimento agregado e
o papel que ele representa no modelo de crescimento desenvolvido por Serrano e, por extensao,

como tal exercicio tedérico se contrapde, em parte, as afirmagdes de Keynes na Teoria Geral, sera

"' Serrano utiliza-se do termo gasto improdutivo em seu artigo A Acumulagdo e o Gasto Improdutivo na
Economia do Desenvolvimento para designar todas as despesas que ajudam a realizar o produto da economia, mas
ndo criam capacidade produtiva. S3o considerados, portanto, todos os gastos publicos, inclusive em investimento
pois ndo expandem a capacidade produtiva do setor privado; todas as exportacdes, inclusive de bens de capital
pois ndo criam capacidade para a economia exportadora; consumo financiado por crédito ou riqueza; investimento
privado em pesquisa e desenvolvimento; e investimento residencial (compra de iméveis).
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necessario recorrer brevemente as ideias de Roy F. Harrod e Michal Kalecki a respeito do

mecanismo acelerador-multiplicador e do carater dual do investimento.

1.2.1 Harrod e o mecanismo acelerador-multiplicador

Em 1939 Roy F. Harrod'? publica um trabalho intitulado Dynamic Theory in Sen, em que
apresenta um modelo de crescimento econdmico baseado na vinculagdo entre a teoria do
multiplicador - conceito originalmente apresentado por Kahn, mas levado a notdrio conhecimento
por Keynes, como discutido na sec¢ao anterior - e o principio da aceleracdo. Esta articulagao permite
a Harrod tratar do cariter dual do investimento, conceito que serd detalhadamente discutido na
secdo subsequente. Enquanto o multiplicador trata o investimento como um componente da
demanda agregada da economia, o acelerador o considera como um gerador de capacidade
produtiva. Baseado nesse modelo, Harrod procura estudar as condi¢des capazes de promover um
crescimento equilibrado, ou seja, em que circunstancias os efeitos demanda e capacidade produtiva
do investimento podem crescer de forma harmonica.

A condi¢@o de equilibrio acima mencionada expressa-se no modelo harrodiano como uma
equagdo fundamental que pode ser derivada a partir da identidade entre investimento e poupanga
agregados:

I/K = (S/Y) (Y*/K) (Y/Y*)

Essa expressao matemdtica indica que a taxa de crescimento do estoque de capital (I/K) é
igual a propensao média a poupar (S/Y) multiplicada pela relacdo inversa de capital-produto
(Y*/K)" e pelo grau efetivo de utilizacdo da capacidade produtiva (Y/Y*).

Hywel G. Jones', em sua obra Modernas Teorias do Crescimento Econémico, faz a ressalva
de que Harrod, entretanto, estava primariamente preocupado com a relacdo capital-produto
marginal, ou seja, o incremento no estoque de capital associado a um incremento do produto. Como
Harrod se referia a um incremento de todos os bens, ndo tratando exclusivamente de bens de capital,
fica mais simples e conveniente se K/Y for tomada como uma mera adi¢do ao estoque de capital
(JONES, 1979).

Esse autor ainda aponta que hd duas interpretacdes diferentes para a relagdo capital-produto

presente no modelo de Harrod. A primeira delas consiste no “incremento efetivo no estoque de

"> Economista inglés que ficou muito conhecido pela obra A vida de John Maynard Keynes e pelo modelo de
crescimento Harrod-Domar, que foi desenvolvido separadamente por ele e Evsey Domar.

" A relagdo capital-produto v € a razdio do estoque de capital pelo fluxo de produto ou renda, isto é, K/Y. A
relacdio inversa Y*/K corresponde, portanto, a 1/v.

'* Professor de Economia na Universidade de Oxford.
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capital em qualquer periodo dividido pelo incremento efetivo no produto” (JONES, 1979, p. 59). Ja

a segunda refere-se ao:

incremento no estoque de capital associado a um incremento no produto
que é requerido pelos empresdrios se, ao fim do periodo, eles devem estar
satisfeitos por ter investido o montante correto: isto é, se 0 novo estoque de
capital é igual ao montante que eles consideram apropriado para um novo
nivel de produto e renda.

(op. cit.)

Essa diferenciacdo € imprescindivel para compreender as diversas taxas de crescimento
apresentadas por Harrod ao longo do modelo e como elas devem se comportar para que se possa
alcancar a condicao de crescimento equilibrado. A primeira e mais intuitiva delas € a taxa efetiva ou
verdadeira de crescimento da renda nacional, que corresponde a concreta expansdo sofrida pela
atividade econdmica. A segunda € denominada por Harrod como taxa garantida e € definida,
segundo o préprio autor, como ‘“a taxa geral de crescimento que, se executada, deixard os
empresdrios em um estado de espirito no qual eles vdao estar preparados para implementar um
avango similar” (HARROD, p. 82 apud JONES, 1979, p. 63). Isso quer dizer que a taxa garantida
corresponde a busca por uma relagdo capital-produto desejada, ou seja, uma capacidade utilizada
desejada pelos empresdrios. Nas palavras de Jones, a taxa garantida “expressa a taxa de
crescimento do produto que vai satisfazer os empresdrios quando estdo investindo o montante
correto” (JONES, 1979, p. 62).

Serrano e Freitas, também contribuem para o entendimento desse conceito presente no

modelo harrodiano:

El autor denominé tasa garantizada, gw, a la tasa particular que permite
este tipo de crescimiento. La tasa garantizada es una funcion positiva de la
propension marginal a ahorrar y negativa de la relacion normal capital-
producto, determinadas exogenamente.

(SERRANO E FREITAS, 2007, p.24)"”

Nesse modelo, a propensao média a poupar € igual e determinada pela propensao marginal a
poupar, que é dada exogenamente. Isto indica que Harrod ndo considerou a parcela de consumo
autdbnomo agregado em seu modelo. Por isso, o nivel de produto estd determinado pela demanda

efetiva através de:

" Traduzido livremente como “O autor denominou taxa garantida, gw, a taxa particular que permite esse tipo de
crescimento. A taxa garantida é uma fungao positiva da propensdo marginal a poupar e negativa da relacdo normal
capital-produto, determinadas exogenamente.”
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Y=1I/s"'®

Assim, para um dado valor da propensdo média a poupar, a taxa efetiva de crescimento da
economia € igual a taxa de crescimento do investimento, posto que 0 consumo sempre cresce na
mesma medida que o investimento, j4 que o modelo conta apenas com a parcela induzida do
consumo. Além disso, a taxa de crescimento do estoque de capital também segue, com alguma
defasagem, a taxa de crescimento do investimento liquido.

Para apresentar a condicdo de equilibrio de seu modelo, Harrod adota nivel normal de
utilizacdo da capacidade (Y/Y* = 1), restando a expressdo I/K = (S/Y) (Y*/K). Essa equagdo
expressa a condi¢do para que se produza crescimento equilibrado entre a demanda e a capacidade,
condic¢do essa que so serd atingida com a taxa garantida de crescimento. Jones explicita em seu livro

€sse mecanismo:

se a verdadeira taxa de crescimento que ocorre, Ga, é igual a taxa de
crescimento necessdria, Gw, entdo é claro que v, a verdadeira relacdo
capital-produto marginal, deve ser igual a vr, a relacdo capital-produto
marginal requerida. Em outras palavras, se a renda nacional e o produto
nacional crescem a taxa Gw, entdo o aumento verdadeiro no estoque de
capital associado com o crescimento da renda deve ser igual ao aumento
que os empresdrios requerem se eles devem ficar satisfeitos quanto ao nivel
do estoque de capital que é exatamente apropriado para a producdo do
nivel corrente de produto nacional. (...) E fdcil verificar que, se o produto
na verdade cresce a taxa garantida, entdo o verdadeiro estoque de capital
vai ser igual ao estoque de capital desejado e uma grande gama de
hipoteses sobre as respostas comportamentais dos empresdrios implica
que, assim sendo, eles estariam preparados para continuar a implementar a
mesma taxa de crescimento futuro.

(JONES, 1979, p. 62)

Qualquer outra taxa de crescimento da economia, que ndo a taxa garantida, provocaria

desequilibrios acumulativos:

En efecto, si g > gw entonces tendriamos una sobreutilizazcion de la
capacidad productiva (u > 1), en tanto que si se diese g < gw habria una
subutilizacion de la capacidad productiva (u < 1). Harrod suponia que la
inversion agregada fuera totalmente inducida y que seria sensible al grado
de utilizacion de la capacidad. Se concluye de esto que ante una
sobreutilizacion de la capacidad (u > 1) el conjunto de las empresas
reaccionaria aumentando sus inversiones, mientras que ante una situacion
de subutilizacion de la capacidad (u < 1) tenderian a reducir las
inversiones. En ambos casos la reaccion de las empresas haria como que la

' Em que I corresponde ao nivel de investimento e s 2 propensdo média - e marginal - a poupar.
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tasa efectiva de crecimiento se apartara cada vez mds de la tasa
garantizada (tendriamos, respectivamente, g>>gw e g<<gw).
(SERRANO E FREITAS, 2007, p. 24)"

Se os empresdrios coincidentemente esperam uma taxa de crescimento
equivalente a taxa garantida, entdo suas expectativas serdo realizadas. Se,
entretanto, eles esperam uma taxa maior do que sNV'®, entdo a taxa
verdadeira excederd suas expectativas (objetivamente) otimistas, e parece
razodvel supor que eles devam esperar uma taxa de crescimento ainda
maior no periodo seguinte. Por outro lado, se a taxa de crescimento que
eles esperam é menor do que a taxa garantida, entdo a taxa verdadeira serd
menor do que suas expectativas e eles provavelmente sentirdo que foram
superotimistas e, consequentemente, revisardo suas expectativas com
menos otimismo dentro do proximo periodo.

(JONES, 1979, p. 68)

Chegamos, portanto, ao problema da instabilidade fundamental de Harrod: qualquer
divergéncia entre as taxas efetiva e garantida de crescimento, por menor que seja, tende a se ampliar
mediante o mecanismo explicado acima. A taxa garantida de crescimento de Harrod € instdvel, o
que implica dizer que o desajuste entre demanda agregada e capacidade produtiva é a regra no
longo prazo (SERRANO E FREITAS, 2007). Jones enfatiza a improbabilidade do equilibrio, nos

moldes propostos pelo modelo de Harrod:

Deve ficar claro que ndo hd razdo pela qual as expectativas dos
empresdrios devam ser consistentes com a taxa garantida de crescimento.
Eles ndo tém meios de conhecer o valor de s/v e ndo haveria razdo para
suporem que uma consideracdo dessa expressdo deva entrar no processo de
tomada de decisado.

(JONES, 1979, p. 69)

A instabilidade da condi¢do de equilibrio indicada por seu modelo ndo torna suas
contribuicdes menos importantes para a histéria da evolu¢do do pensamento econdémico. A teoria
dindmica de Harrod foi a primeira de toda uma geracdo de modelos de crescimento econdmico de

longo prazo a tomar como ponto de partida a andlise estdtica e de curto prazo keynesiana. Além

" Traduzido livremente como “Em efeito, se g>gw, entdo teriamos uma sobreutilizacdo da capacidade produtiva
(u>1), enquanto que se se tivesse g<gw, haveria uma subutilizacdo da capacidade produtiva (u<1). Harrod
supunha que o investimento agregado € totalmente induzido e sensivel ao grau de utilizacdo da capacidade. Se
conclui, a partir disto, que frente a uma sobreutilizacdo da capacidade (u>1) o conjunto das empresas reagiria
aumentando seus investimentos, enquanto que frente a uma situacdo de subutilizacdo da capacidade (u<l)
tenderiam a reduzir os investimentos. Em ambos os casos a reagdo das empresas faria com que a taxa efetiva de
crescimento se afastasse cada vez mais da taxa garantida (teriamos, respectivamente, g>>gw e g<<gw).”

¥ s/v = Y/Y*, grau de utilizagdo da capacidade produtiva.
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disso, o modelo proposto pelo economista surgiu em um contexto histérico-econdmico muito
favoravel a receptividade de suas ideias, pois havia grande interesse por parte da academia pela
teoria dos ciclos devido a uma série de graves problemas que soterraram a prosperidade do sistema
monetdrio internacional do padrdo-ouro (1870-1913).

O autor sustenta que a sua teoria dindmica trata do casamento entre o principio do
multiplicador de renda e do acelerador. Com efeito similar ao gerado pelo multiplicador, o
acelerador é um mecanismo capaz de retro-alimentar um ciclo de expansdo (ou depressao): uma
variacdo ex-ante da renda disponivel gera um aumento (ou reduciao) da demanda, que estimula uma
nova variagio positiva (ou negativa) da renda ex-post, ou seja AY = AD = AY. E essa retro-
alimentacdo a partir da interagdo multiplicador-acelerador que, de acordo com Harrod, explica o
carater cumulativo do ciclo: é por isso que a partir do momento que g se diferenciar de gw, as
flutuacdes se tornardo explosivas.

Harrod conforma, assim, as bases para uma nova metodologia de estudos do sistema
econdmico diferente das abordagens até entdo adotadas. Suas ideias se colocaram como base de
sustentacdo para uma série de autores, dentre eles Kalecki que, se utilizando do fendmeno de retro-
alimentacdo oriundo do mecanismo acelerador, desenvolveu importantes estudos sobre os
determinantes do investimento e do ciclo econdmico. Parte de suas conclusdes serdo apresentadas

na secao seguinte.

1.2.2 Kalecki e o carater dual do investimento

Michal Kalecki' considera o estudo das decisdes de investimento o problema central da
Economia Politica do capitalismo. A teoria das decisdes de investimento cobriria todos os aspectos
da dindmica da economia capitalista, inclusive os relevantes para a explicacdo do ciclo econdmico.
Em sua importante obra Teoria da Dinamica Economica, Kalecki destina trés capitulos a exposicao
dos determinantes do investimento agregado, assim como fez Keynes na Teoria Geral. No entanto,
apesar da concordancia desses autores quanto a contribui¢ao fundamental do Principio da Demanda
Efetiva como base de explicitacdo de alguns mecanismos centrais da dindmica capitalista, estes
discordam quanto ao comportamento da varidvel investimento no que tange a sua relagdo com a
renda corrente, se autbnoma ou dependente, € quanto a sua contribuicdo, positiva ou negativa, para
futuros investimentos.

Logo no inicio de um dos capitulos, Kalecki expde sua ideia quanto aos problemas dos

' Economista da Polonia, especializado em Macroeconomia. Na maior parte da sua vida trabalhou no Instituto de
Pesquisas de Conjuntura Econdmica e Precos de Varsévia.
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determinantes das decisOes de investir:

se considerarmos a taxa de decisoes de investir em um periodo curto de
tempo, poderemos supor que no inicio desse periodo as firmas tenham
elevado seus planos de investimento a um ponto tal em que deixam de ser
lucrativas, quer por motivo das limitagoes do mercado para os produtos da
firma, quer devido ao “risco crescente” e a limitacdo do mercado de
capitais. As decisoes de novos investimentos, portanto, sé serdo tomadas
se no periodo considerado ocorrerem modificacdes na situagdo economica
que alarguem as fronteiras delimitadas para os planos de investimento
por esses fatores. Tomaremos em consideragdo trés categorias amplas de
modificacoes dessa espécie no periodo dado: (a) acumulacdo bruta de
capital pelas firmas a partir dos lucros correntes, isto é, sua poupanca
bruta corrente; e (b) modificacoes nos lucros e modificacdoes no estoque
de capital fixo, os quais, conjuntamente, determinam modificacées na
taxa de lucros.

(KALECKI, 1978, p. 131)

Para o autor, o poder do capitalista de realizar novos investimentos perpassa os fatores
responsdveis pela limitacdo do tamanho da firma que, de forma decisiva, correspondem a
quantidade de capital que a firma possui. Isso porque “o acesso de uma firma ao mercado de
capitais, ou, em outras palavras, o volume de capital que pode esperar obter de investidores é
determinado em grande parte pelo volume do capital dessa empresa” (op. cit., p. 127). Além disso,
muitas firmas se recusam a recorrer de forma exagerada aos alavancadores instrumentos financeiros
do mercado de capitais devido ao risco que estariam contraindo, posto que ‘“‘quanto maior o
investimento com relacdo ao capital da empresa, maior serd a redugdo da renda do empréstimo em
caso de fracasso dos negdcios” (op. cit., p. 128). Sendo assim, Kalecki afirma que “(o) tamanho da
firma portanto parece achar-se circunscrito pelo volume do capital da empresa tanto através de
sua influéncia na capacidade de conseguir capital emprestado como através de seu efeito no grau

de risco” (op. cit.), levando a conclusdo que:

Decorre do acima exposto que a expansdo de uma firma depende de sua
acumulacdo de capital a partir dos lucros correntes. Isso permitird a firma
realizar novo investimento sem defrontar-se com os obstdculos
representados por um mercado de capitais limitado ou pelo 'risco
crescente'. Ndo so a poupanga feita a partir dos lucros correntes poderd ser
investida diretamente nos negocios, como também esse aumento do capital
da firma ird possibilitar-lhe contrair novos empréstimos.

(op. cit.)

As consideragdes de Kalecki quanto a limitacdo do tamanho da firma sdo de suma
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importancia, dentro de sua exposicdo, para a teoria da determinagao do investimento. Para o autor,
um dos fatores centrais com relacdo as decisdes de investir é a acumulacao do capital das firmas a

partir dos lucros correntes:

As decisoes de investimento acham-se intimamente ligadas a acumulacdo
interna de capital, isto é, a poupanca bruta das firmas. Haverd uma
tendéncia a empregar essa poupanca em investimentos, e, além disso, o
investimento pode ser financiado por dinheiro vindo de fora, atraido pela
acumulacdo do capital da empresa. A poupanca bruta das firmas portanto
expande os limites impostos aos planos de investimento pelas restricoes do
mercado de capitais e pelo fator do 'risco crescente'.

(op. cit., p. 132)

E prossegue, ao longo do capitulo, elencando os demais fatores que compdem a equacao de

determinac¢do do investimento agregado:

Outro fator que influencia a taxa de decisoes de investimento é a elevagdo
dos lucros por unidade de tempo. Um aumento dos lucros do comego ao fim
do periodo considerado torna atraentes certos projetos anteriormente
considerados ndo lucrativos, permitindo dessa forma a ampliacdo dos
limites dos planos de investimento no decurso do periodo. O valor das
decisoes de realizar novos investimentos resultantes dividido pela extensdo
do periodo nos dda a medida da contribuicdo da modifica¢do dos lucros por

unidade de tempo a taxa de decisoes de investimentos no periodo
considerado.

(op. cit.)

Até esse ponto de sua teoria, Kalecki apenas discriminou os fatores que influenciam
positivamente na tomada de decisdes de investimento, que comporta-se como fungdo crescente da
poupanga bruta e da taxa de modificagao do montante de lucros. Todavia, ao contréario do fendmeno
exclusivamente multiplicador apontado pela teoria keynesiana, Kalecki também impde ao
investimento comportamento paradoxal quanto ao estimulo posterior a nova expansao da demanda
e, consequentemente, a novas ondas de investimento, que ficou mundialmente conhecido sob a

denominacao de 'cardter dual do investimento'. Kalecki descreve tal paradoxo da seguinte forma:

o incremento liquido de equipamento por unidade de tempo afeta de modo
adverso a taxa de decisoes de investimento, isto é, sem esse efeito a taxa de
decisoes de investimento seria maior. De fato, um aumento no volume de
equipamentos - se os lucros, P, se mantiverem constantes — significa uma
reducdo da taxa de lucros. Da mesma forma que uma elevagdo dos lucros
dentro do periodo considerado torna convidativos projetos de investimento
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adicional, a acumulag¢do de equipamentos tende a restringir os limites dos
planos de investimento. Esse efeito pode ser visto com mais facilidade
quando novas empresas entram no ramo e dessa forma fazem com que o0s
planos de investimento das firmas estabelecidas ha mais tempo fiquem
menos atraentes.

(op. cit.)

Para o autor, o investimento possui a capacidade de dinamizar a economia, em um primeiro
momento, através da expansdo da demanda efetiva pelo efeito multiplicador ja explicitado
anteriormente neste capitulo. Mas, a seguir, ao expandir a capacidade produtiva, ja repde
previamente a necessidade de ulterior expansdo da demanda. Kalecki argumenta que o aumento no
volume de equipamentos - se os lucros se mantiverem constantes - significa redugdo da taxa de
lucro ou rentabilidade patrimonial. Com o mesmo efeito negativo, quando hé expansdo da
capacidade ociosa de maneira inesperada ou ndo-planejada, as empresas adiam seus planos de
investimento.

O problema do caréter dual do investimento € que “o investimento ndo so é produzido, mas
também produz”(KALECKI, 1939). O investimento, considerado de acordo com sua capacidade de
multiplicar renda, ¢ fonte de prosperidade economica. A cada incremento melhora os negocios e
acelera o aumento adicional do proprio investimento. Porém, ao mesmo tempo, acrescenta
equipamento adicional a capacidade produtiva e, logo que esta entra em funcionamento, passa a
competir com o equipamento preexistente. Em um primeiro momento, isso restringe a taxa de
crescimento das atividades de investimento e, posteriormente, causa declinio das encomendas do
mesmo. O autor € categdrico ao afirmar que “a tragédia do investimento é que ele provoca a crise,
justamente, porque é util”(op. cit.).

A composi¢do de fatores exposta acima aparece, por fim, compilada por Kalecki em uma
pequena equagdo de determinacdo do investimento, que se resume, por aproximacgdo, a fungdo
positiva do nivel de lucros e a fung¢do negativa do estoque de bens de capital.?

Diante do exposto, Kalecki pode ser tido como um autor que trabalha com o carater
induzido do investimento. Na equag@o de determinagdo do investimento aparece, indiretamente, a
expectativa de variagdo dos lucros, que no fim se baseia na variagdo dos lucros ocorrida no

momento anterior. Ademais, a variagdo do estoque de capital entra na equagdo com sinal negativo,

%% Kalecki trabalha com a divisdo entre investimento em capital fixo e investimento em estoque, desenvolvendo
uma equacao de determinag@o exclusiva para cada tipo. A equag@o exposta neste trabalho restringe-se ao primeiro
tipo. O investimento em estoque esta relacionado & taxa de modificagdo da producdo do setor privado, com um
certo hiato temporal. A féormula do investimento total depende do nivel das atividades econdmicas e da taxa de
modificagéo desse nivel em alguma ocasido anterior, como segue:
I,,=la/1+c)S,+b'AP /At+eAO, (KALECK, 1978).
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indicando que a expansdo da capacidade produtiva reduz a necessidade de novos investimentos, o
que significa dizer que o investimento ndo é totalmente autdnomo.

As ideias de Kalecki, alinhadas com o conceito de acelerador-multiplicador desenvolvido
por Harrod, ddo base de sustentac@o para a argumentacio de Serrano a respeito do modelo dindmico
de crescimento com investimento induzido a longo prazo e liderado pela expansdo do gasto

autdbnomo improdutivo.

1.2.3 O comportamento induzido do investimento

Serrano, ao longo de seus estudos sobre modelos dindmicos de crescimento, apropria-se das
ideias e conceitos de Harrod e Kalecki expostos anteriormente, desenvolvendo um modelo de
crescimento que supde o investimento de longo prazo como induzido e a distribui¢do de renda
como varidvel exdgena, apresentando o gasto autbnomo improdutivo como peca chave da expansao
econdmica, posta sua capacidade de estimular a demanda sem que, ao contrdrio do que acontece
com o gasto produtivo, apresente os efeitos adversos posteriores advindos da expansdo da
capacidade produtiva.

O autor, a despeito de reconhecer a importancia das contribui¢des de Keynes a teoria
econdmica e de utilizar-se de muitos de seus conceitos, contrapde-se a ideia de que o investimento
se comporte de maneira essencialmente autdonoma no longo prazo. Veremos na udltima parte desse
primeiro capitulo sua argumentacao a respeito.

Na andlise da acumulagdo através do Principio da Demanda Efetiva, em que o investimento
¢ capaz de gerar poupanga a posteriori através de variagdes do produto geradas pelo mecanismo do
multiplicador, o investimento certamente se comporta como varidvel autdnoma a poupanga, a renda
e ao produto corrente.

No entanto, cabe, na verdade, a dupla interpretagdo sobre o comportamento dessa varidvel
no que diz respeito a conexao necessdria entre investimento e capacidade produtiva. Nas palavras

de Serrano:

Se o investimento é considerado autonomo entdo, dada a relagdo técnica
entre investimento e cria¢do de capacidade, necessariamente a evolucdo da
capacidade produtiva é uma consequéncia das decisoes de investir. Por
outro lado, se vemos o investimento como sendo induzido pela evolugdo
esperada da demanda, através de um mecanismo do tipo acelerador ou
ajuste do estoque de capital, naturalmente é a evolugcdo da demanda efetiva
que determina a expansdo desejada da capacidade produtiva e o
investimento é uma consequéncia desse processo.
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(SERRANO, 2001, p. 21)

Dessa maneira, € possivel distinguir as teorias do crescimento baseadas na ideia de que o

investimento é fundamentalmente auténomo e, portanto, a varidvel independente em ultima

instancia no processo de acumulacdo; daquelas em que o investimento € tido como induzido e o

comportamento dessa varidvel, embora ainda independente das decisdes de poupar, é visto como

dependente (op. cit.).

De acordo com o autor, as teorias que adotam o investimento como autdbnomo apresentam

deficiéncias:

O ponto fraco nas teorias que enfatizam que mesmo a tendéncia de longo
prazo do investimento agregado tem um importante componente auténomo
acaba sendo sempre a dificuldade relacionada a questdo da criagdo de
capacidade. Como vimos acima, se o investimento ¢ autonomo, a
capacidade produtiva gerada é necessariamente apenas um resultado de
um conjunto passado de decisoes autonomas de investimento. Desta forma
supor que o investimento agregado é autonomo a longo prazo significa
necessariamente dizer que o montante agregado de investimento ndo reage
significativamente aos desajustes sistemdticos criados entre a criagdo da
capacidade produtiva e a evolucdo da demanda efetiva.

(op. cit., p. 25)

O problema com esta no¢do é que quando os inovadores que fizeram estes
investimentos auténomos incorporando inovagdes roubam parcelas de
mercado dos ndo inovadores ndo é nada fdcil entender porque os ndo-
inovadores ndo vdo reagir as suas menores parcelas de mercado e a sua
capacidade ociosa ndo planejada, eventualmente reduzindo de forma
induzida seus proprios investimentos. Parece mais razodvel supor que o
processo de ajuste do estoque de capital tenderd a compensar, através da
reducdo induzida dos investimentos dos ndo inovadores, o efeito
expansionista do investimento auténomo dos inovadores. E dificil
considerar que os investidores privados (inovadores ou ndo) serdo
indiferentes em relacdo aos efeitos de criacdo de capacidade dos
investimentos, nos parece mais razodvel simplesmente ndo usar o conceito
de investimento auténomo.

(op. cit., p. 28)

Tal concepg¢do equivaleria a supor que o conjunto das firmas € indiferente em relagao a

utilizacdo ou ndo da capacidade produtiva que cria ao investir, o que € evidentemente uma

proposi¢do totalmente irrealista. As empresas investem para obter lucro e manter, sistematicamente,

capacidade ociosa ndo-planejada certamente significa grandes prejuizos. Da mesma forma, esbarrar

em limitacdes de capacidade produtiva quando a demanda estd se expandindo tem altos custos em
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termos de perdas, comumente irreversiveis, de fatias de mercado para rivais que anteciparam
melhor o movimento da demanda (op. cit.).
Conquanto, Serrano reconhece a existéncia de fluxos de investimento autdbnomos ou ndo

justificados':

A rejeicdo do conceito de investimento autonomo ndo significa que uma
onda de investimentos introduzindo inovacdes ndo afetem o nivel de
demanda efetiva da economia ou que todo o investimento induzido tenha
que necessariamente ser visto como “justificado” pelos niveis e taxas de
crescimento da demanda efetiva. Investimentos “ndo justificados” ocorrem
o tempo todo, seja por conta da mudancga técnica, seja de forma mais geral
pela natureza decentralizada e competitiva da economia capitalista.

(op. cit.)

Todavia, o autor coloca que a melhor maneira de tratar a tendéncia do investimento no longo
prazo, inclusive ondas de investimento em inovagdes - que possivelmente ndo serdo justificadas no
agregado -, é como um aumento exdgeno da taxa induzida de investimento da economia.
Tratamento esse similar ao destinado ao efeito que expectativas de maior crescimento futuro da
demanda efetiva geram sobre o volume de investimento.

Serrano concluiu, portanto, que “por isso, na teoria da acumulagcdo, a tendéncia do
investimento a longo prazo deve ser vista como sendo fundamentalmente induzida e ndo autonoma,
de forma a refletir a operacdo da tendéncia ao ajuste do estoque de capital ou mecanismo do
acelerador” (op. cit., p. 26). E prossegue dizendo que “Devemos concluir, entdo, que a maneira
adequada de levar em conta o ajuste do estoque de capital é supor que, a longo prazo, o
investimento agregado é todo induzido” (op. cit., p. 29).

A principal critica do autor brasileiro a Keynes concentra-se, destarte, no papel da renda
corrente nas decisdes de investimento dos agentes econdmicos. Para ele, a renda corrente - que é
equivalente a produgdo - € sim importante para o investimento, jd que o empresirio, no momento
em que decide investir, preocupa-se com o grau de utilizacdo da capacidade instalada, que consiste

na producao corrente/estoque de capital.
1.3 Consideragdes finais
Keynes estabeleceu como objetivo, ao compor A Teoria Geral, fornecer uma teoria do

produto agregado que admita a possibilidade do desemprego que ndo seja nem voluntdrio nem

transitério. Ele estava ansioso por refutar uma manifestacdo particular da teoria ortodoxa, a Lei de
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Say e o teorema derivado dela: a impossibilidade do desemprego involuntirio. O objetivo
primordial da obra e a principal justificativa para classificd-la como revoluciondria foi a destrui¢ao
da ideia cldssica de ndo haver nenhuma razao para a producao ndo atingir o nivel de pleno emprego
e, por conseguinte, o desemprego ser apenas um fendmeno transitério (CHICK, 1993).

Para tanto, Keynes atacou entusiasticamente as bases ldgicas e empiricas da economia
tradicional, redefinindo os problemas da teoria econdomica como a determinagdo da demanda
agregada e, assim, do emprego, dentro de um arcabougo analitico que admitia tratar explicitamente
de uma economia capitalista sujeita a periodos de crescimento e depressdo. Ele introduziu
ferramentas de andlise inovadoras, como a fun¢do de consumo e a preferéncia pela liquidez, e
empregou até entdo concepgdes desconhecidas na teoria convencional, como o conceito de
incerteza. O resultado de sua andlise foi que uma economia descentralizada e ndo planejada e cuja
politica econdmica ndo intervinha de maneira apropriada ndo era um sistema capaz de autocorrigir-
se, tendendo a um equilibrio instavel em pleno emprego (MINSKY, 2011).

Na Teoria Geral, Keynes forneceu uma alternativa intelectual e de politica econdmica as
visdes tradicionalistas e marxistas da época, apresentando andlises que descreviam o0s eventos
econdmicos de 1929 e posteriores como resultados de fatores sistémicos, e ndo acidentais. Sua nova
teoria permitia a introdu¢do no argumento de varidveis que as politicas podem resolver. Em
especial, ele definiu demanda agregada de tal maneira que a demanda do governo e a privada
atuavam de forma complementar diante de uma situacdo de desemprego e como substitutas face ao
pleno emprego. Seu sistema proporcionava uma andlise racional do objetivo da politica econdmica,
recomendando que em momentos de depressdo, as obras publicas poderiam ser conducentes ao
alcance do pleno emprego. O instrumento de politica fiscal que sua andlise legitimou ofereceu a
promessa de que, embora inevitaveis, os ciclos econdmicos podiam ser mitigados. Keynes forneceu
uma alternativa para a teorizacdo estéril e as conclusdes pessimistas de economistas ortodoxos e
marxistas, trazendo a economia de 'volta ao mundo real' (op. cit.).

Para tanto, Keynes desenvolveu uma teoria em que o investimento € a forca motora e
dominante, sendo este a esséncia de seu modelo apresentado na Teoria Geral. De acordo com a
teoria keynesiana, o investimento evoca a poupanca por meio da criagdo de renda e,
consequentemente, de emprego, através da iniciativa de empreendedores que se baseiam em suas
expectativas de lucros potenciais de longo prazo (CHICK, 2010).

A mensagem bdsica do livro estd contida na proposicdo de que o sistema capitalista é
intrinsecamente instavel, e as crises advém principalmente de insuficiéncias de demanda efetiva.
Keynes centra sua discussdo primordialmente nos determinantes da demanda agregada,

decompondo-a em demanda por bens de consumo e demanda por bens de investimento. A demanda
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por bens de consumo depende, em sintese, da renda corrente dos agentes econdmicos e, de forma
secunddria, da taxa de juros. Aqui ja sdo apresentadas duas inovagdes tedricas: o nivel de consumo
cresce proporcionalmente menos que a renda corrente e essa relacao € estdvel. A demanda por bens
de investimento, por outro lado, depende da expectativa de rendimentos futuros por parte dos
empresarios e, também, da taxa de juros. Ora, como a demanda por bens de consumo guarda uma
relacdo estdvel com a renda, segue-se que as flutuagdes da demanda agregada estdo associadas aos
movimentos do nivel de investimento (DA SILVA, 1985).

A varidvel investimento apresenta cardter autdnomo na teoria keynesiana porque, para o
autor, em qualquer decisao de investimento o capitalista se vé obrigado a antever a evolugao futura
e, portanto, incerta do mercado para o produto especifico a ser gerado pela nova instalagdo
industrial, bem como a taxa de saldrio que ele espera pagar para o trabalhador que ird operar as
novas instalacdes e, finalmente, o preco e a disponibilidade da matéria-prima a ser transformada
com o auxilio do novo equipamento (op. cit.).

Ou seja, levando a argumentagao ao extremo, na teoria keynesiana o investimento se mostra
autdbnomo porque nio carrega consigo qualquer relacdo de dependéncia com o produto e a renda
correntes, tampouco com a poupanc¢a, no momento em que € tomada a decisdo de realiza-lo.

Em contrapartida, o conceito de investimento induzido € adotado por Franklin Serrano em
seus textos e artigos a respeito de modelos dindmicos de crescimento. O autor reconhece a
capacidade do investimento de gerar poupanca ex post através das sucessivas variagdes do produto -
e da renda - causadas pelo efeito multiplicador, comportando-se, sob essa 6tica, como uma variavel
independente. No entanto, apresenta uma forma alternativa de caracterizar o comportamento a
longo prazo dessa varidvel quando relacionada ao grau corrente de utilizacdo da capacidade
produtiva.

Para o economista brasileiro, os empresdrios se preocupam também, no momento de se
decidirem pela realiza¢do de novos investimentos, com o grau de utilizagao da capacidade instalada
porque entendem o que representa capacidade ociosa nao planejada e/ou capacidade produtiva
insuficiente para o futuro de seus negdcios. Como o investimento apresenta cardter dual, sendo
capaz de estimular e satisfazer previamente a demanda que cria, o gasto produtivo ndo pode ser
estimulado e realizado ad aeternum, caso contrério, estar-se-ia admitindo que os capitalistas sdao
insensiveis aos sistemdticos desajustes oriundos da criacdo de capacidade produtiva frente ao
progresso da demanda efetiva.

Por isso, mesmo admitindo que existem ondas de investimento 'injustificadas’' - que ndo
respondem a nenhum aumento corrente de demanda aliado a restricao de capacidade produtiva - o

autor coloca que o investimento, a longo prazo, deve ser classificado como uma variavel induzida,
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pois contempla, dentre os fatores de sua determinagdo, o grau de utilizacdo da capacidade instalada,
que corresponde a relagdo entre producdo corrente (renda corrente) e estoque de capital. Nesse
sentido, o investimento €, portanto, uma consequéncia da evolu¢cdo da demanda efetiva que atua

sobre a expansdo desejada da capacidade produtiva.
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2 ANALISE DO INVESTIMENTO NA ECONOMIA BRASILEIRA DE 2003 A 2010

2.1 Panorama da economia brasileira na primeira década do século XXI

A escolha do periodo de 2003 a 2010 - intervalo correspondente aos dois mandatos
presidenciais de Lula - como tema dessa pesquisa nao se fez por acaso. Logo apds o inicio do novo
século, foi possivel notar diferencas importantes nos padrdes econdmicos e sociais brasileiros em
relacdo as duas décadas precedentes. Durante o periodo de 1980 a 2003, a economia brasileira
caracterizou-se por baixo dinamismo econdmico devido, primeiramente, a profunda crise do
endividamento externo e, consequentemente, a fragilizacao das contas publicas e ao longo processo
de hiperinflacdo. Posteriormente, iniciou-se o processo de abertura financeira e comercial da
economia brasileira, baseado em diretrizes neoliberais, que apresentou a reorganizagdo do papel do
Estado e a estabilizacdo dos precos como suas principais prioridades. Em ambas as décadas, a
média de crescimento econdmico do Brasil foi bastante insatisfatéria. A partir de 2004 essa
trajetéria se alterou, sendo possivel observar a ocorréncia de taxas de crescimento elevadas,
correspondentes ao dobro daquelas obtidas no periodo anterior, € que se mantiveram de maneira
continua até 2011, salvo a taxa negativa observada no ano de 2009. Essa ruptura suscitou um amplo
debate sobre a possibilidade de o pais estar vivenciando um novo modelo de desenvolvimento,
erigido sobre um padrdo de crescimento estimulado, em um primeiro momento, pela demanda
externa favordvel a pauta brasileira de exportacdes e sustentado, posteriormente, pelo mercado
doméstico (CARNEIRO, 2011; DE CONTI, 2013).

Esse quadro foi alcancado mediante a conformacdo de um cendrio externo favoravel,
relacionado, principalmente, ao voluptuoso crescimento chinés, aliado as forgas sustentadoras no
plano doméstico, cuja relevancia se deve a melhora da distribui¢do da renda e do acesso ao crédito.
Cabe, portanto, apresentar brevemente os condicionantes externos e internos que permitiram ao pais

esse periodo de bonanga econdmica.

2.1.1 O papel da demanda externa

O século XXI se iniciou bastante turbulento no que tange a economia internacional. O fim
do regime de currency board e a instabilidade politica da Argentina, bem como os escandalos de
fraude envolvendo a empresa Enron e grandes corporacdes financeiras norte-americanas

contribuiram para um cendrio de aversdo ao risco por parte dos investidores internacionais,
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interrompendo o fluxo de capitais para paises considerados 'inseguros', o que afetou diretamente as
economias latino americanas (DE CONTI, 2013).

No entanto, o impressionante dinamismo da economia chinesa apresentou efeitos positivos
sobre toda a economia mundial. O aumento significativo das transagcdes comerciais e das agdes
especulativas relacionadas a estas promoveu grande valorizacdo nos precos das commodities. Paises
que contavam com importante participa¢do desses produtos em sua pauta exportadora, como € o
caso do Brasil, puderam assistir a uma evolugdo de seus termos de troca. No cendrio financeiro, um

novo ciclo de liquidez internacional®

se iniciou e os capitais internacionais voltaram a procurar
oportunidades de valorizacdo na América Latina (op. cit.).

O inicio do recente ciclo de crescimento brasileiro tem seu estimulo crucial, portanto, na
demanda externa, o que resultou em recorrentes saldos positivos na Balanga Comercial a partir do
ano de 2003. O elevado dinamismo do comércio internacional e a melhoria nos termos de troca
resultou em um aumento importante nas exportacdes liquidas. Em 2003, apesar do aumento das
importacdes, o superavit da Balanga Comercial atingiu quase US$ 25 bilhdes. Nos trés anos

subsequentes, as exportacdes liquidas continuaram a crescer, até alcancar o recorde de US$ 46,5

bilhdes em 2006 (op. cit.).

GRAFICO 1 - Saldo da Balanga Comercial em US$ (milhdes)
30.000,0000

20.000,0000
30.000,0000 -
20.000, 00040 —
100000000 — I I I I
0,0000 I I I
003 2003 200

1931 1993 1!‘ !5 I 199’9 E
1990 1992 1994 E{H}E 2004 2006 E{HZE JH‘J

-10.000. 0000

Fonte: Ipeadata

Tal expansao, apesar de generalizada, teve como principal destaque os produtos primarios de
baixo valor agregado. Esse crescimento ocasionou uma modificacdo da pauta brasileira de

exportacdes, que no ano de 2010 passou a ser composta em 65% por commodities - sendo que as

*! Para detalhes, ver Biancareli (2007).
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mesmas representavam 50% da pauta em 2003 -, enquanto as exportagdes industriais reduziram-se
de 78% para 61%, ao passo que os produtos de média-alta e alta tecnologia continuaram a compor
grande parte da pauta brasileira importadora, ndo apresentando mudangas substanciais em relacao
ao periodo 1990-2002* (CARNEIRO, 2011).

Em resposta ao estimulo do mercado externo, a atividade econdmica no Brasil deu um salto
impressionante no periodo de apenas um ano: enquanto a taxa de crescimento do PIB em 2003 nao

ultrapassou 1%, em 2004 foi de 5,7%, desempenho que nao se assistia desde 1986.

GRAFICO 2 - Exportacdes de bens e servicos - Contribuicdo no crescimento do PIB (%)
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Fica claro que o alto dinamismo externo teve impacto positivo sobre a economia brasileira.
No entanto, é importante também avaliar a reacdo do governo frente a nova situacdo da economia
mundial e suas consequéncias sobre a demanda agregada nacional. A sec¢do seguinte mostrard que ¢é
possivel identificar duas fases diferentes na conducgdo das politicas domésticas ao longo dos dois

mandatos do presidente Lula.

2.1.2 O papel do mercado doméstico

A perspectiva de que Lula pudesse vir a ganhar as eleigdes presidenciais trouxe instabilidade

a economia brasileira no ano de 2002. Promoveu-se uma massiva fuga de capitais do pais, o que

> Dados do Ministério do Desenvolvimento, Indistria e Comércio Exterior (MDIC), elaborados pelo Ministério
da Fazenda na revista Economia Brasileira em Perspectiva, N. 7.
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resultou em escassez de moeda e depreciacio da taxa de cambio. Havia didvidas se o novo
presidente - as pesquisas de inten¢do de voto indicavam que o candidato do PT estava a frente -
respeitaria as regras dos contratos de empréstimo firmados recentemente com o FMI - nos dois
mandatos do entdo presidente, Fernando Henrique Cardoso, foram assinados trés acordos: em 1998
no valor de US$41,5 bilhdes, em 2001 de US$15,7 bilhdes e em 2002 de US$37 bilhdes. Para
acalmar os animos do mercado, o candidato petista tornou publico, através de uma carta aberta a
populacdo brasileira, seu compromisso em honrar os contratos e obrigacdes do pais e a preservar o
superdvit primdrio, conforme prevé o tripé de politica macroecondmica adotado em 1999 no Brasil
(DE CONTI, 2013).

Vencendo as eleicdes, Lula efetivamente cumpriu sua promessa. O tripé macroecondomico
ndo apenas foi mantido, como aprofundado, elevando a taxa de superdvit primério a 4% do PIB em
2005 - nos governos de FHC essa taxa fora mantida em 3,2% do PIB. As taxas de juros, sob receio
de aumento da inflagdo, subiram a patamares histéricos, alcancando os valores praticados durante a
crise de 1999, e mantiveram-se assim durante todo o primeiro semestre de seu primeiro mandato
(op. cit.).

As altas taxas de juros atrairam um grande volume de capital internacional, o que contribuiu
para a aprecia¢do da moeda nacional, juntamente com a politica de liberalizacdo do caAmbio adotada
pelo Ministro da Fazenda a época, Antonio Palocci (op. cit.).

Apesar da manutencido da politica macroecondmica de seu predecessor, o Governo Lula
promoveu uma importante inovagcdo desde seus anos iniciais ao aprofundar as politicas sociais
existentes. A principal delas foi a unifica¢do de varios programas dispersos em apenas um programa
de transferéncia direta de renda, o Bolsa Familia. O ndmero de familias assistidas cresceu em 147%
ao longo dos dois primeiros anos, atingindo 8,9 milhdes de familias ao final de 2005. O total
transferido atingiu R$5,8 bilhdes em 2005, ampliando os recursos destinados em 1,5 pontos
percentuais do PIB. Outro programa importante que recebeu atencdo especial foi o Programa
Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf), que passou a oferecer o dobro do
crédito oferecido em 1996 e a assistir cerca de 1,6 milhdes de familias® (CARNEIRO, 2011; DE
CONTI, 2013).

Aliada as politicas sociais acima citadas, o governo implementou uma clara politica de
valorizagdo salarial, aumentando o saldrio minimo em 20% ja no ano de 2003. Até o final de 2010,
o saldrio minimo alcangou o valor de R$510,00, o que representou um aumento de 255% em

relagdo ao valor praticado no inicio de 2003*. A participagdo dos saldrios no PIB foi de 31% em

% Dados do IBGE e do Ministério do Desenvolvimento Social e Combate & Fome.
* Dados do Ipeadata.
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2004 para 35% em 2010. Além da remuneracdo dos trabalhadores em atividade, a maioria das
pensdes e transferéncias sociais sdo calculadas tendo como base a remuneracdo minima por lei, o
que significa que qualquer incremento promovido no saldrio minimo atinge também essas outras
formas de renda. Com isso, os impactos econdmicos dessa politica salarial foram incrivelmente

altos, como veremos adiante (op. cit.).

GRAFICO 3 - Saldrio minimo (R$)

600.00

100,00 -

000 - ;
G‘,@&‘S‘é‘&\\@@Q*&@Q&SQS’@O@G@SU@

P FFEEEFEE O EFFF SO SO

W

Fonte: Ipeadata

GRAFICO 4 - Desigualdade - Coeficiente de Gini
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Além da melhora na distribui¢do funcional da renda, a politica de saldrio minimo permitiu
também uma redistribui¢do dentro da prépria classe trabalhadora, reduzindo sua dispersdo. A
relacdo do saldrio médio com o saldrio minimo caiu de 4,5 para 3 vezes no periodo, a0 mesmo
tempo em que o coeficiente de Gini reduziu-se de 0,59 em 2002 para 0,54 em 2009 (CARNEIRO,
2011).

Novidades no setor de crédito, principalmente em dreas urbanas, também compuseram esse
pacote de politicas de estimulo. Uma modalidade de crédito pessoal foi criada, o crédito
consignado, que ao reduzir o risco de inadimpléncia permitindo o desconto das parcelas direto na
folha de pagamento, incentivou os bancos a ampliarem a oferta de crédito (DE CONTTI, 2013).

Os efeitos das politicas sociais e de estimulo adotadas s6 puderam ser analisados com
exatiddo a partir de 2005, apds os dois primeiros anos do Governo Lula. Coincidentemente, a partir
desse mesmo ano a politica macroecondmica brasileira comecou a mudar, quando da substitui¢do
de Antonio Palocci por Guido Mantega a frente do Ministério da Fazenda. A partir de entdo,
observou-se a queda continua da taxa bdsica de juros (Selic) pelos dois anos seguintes, chegando a
11,25% em setembro de 2007. A politica fiscal também foi abrandada, reduzindo o superdvit
primdrio ao indice anteriormente praticado, 3,2% do PIB. Essas medidas sinalizaram ao mercado a
inten¢do governamental de promover o crescimento econdmico (op. cit.).

As mudancgas macroecondmicas, apesar de ousadas, aconteceram de forma lenta e gradual.
Em contrapartida, os programas sociais foram, mais uma vez, rapidamente aprofundados. Por
exemplo, o nimero de familias assistidas pelo Bolsa Familia aumentou em 26,3%, atingindo 11,3
milhdes de familias, enquanto o Pronaf aumentou o nimero de empréstimos, atingindo 1,9 milhdes
de contratos no ano-safra 2007-2008. Em paralelo, a politica de crédito urbano também foi
expandida, tanto devido a politica de estimulo do governo, quanto a expansdo da demanda
resultante do aumento da renda familiar nos dltimos anos (op. cit.).

As politicas sociais e salariais possibilitaram a ocorréncia de um raro processo na histéria
econdOmica brasileira, a saber, a melhoria na distribuicdo de renda. Desde 2003, cerca de 22 milhdes
de pessoas superaram a linha da pobreza, o que representa 14,3% da populagdo brasileira. Ademais,
cerca de 12,5 milhdes de pessoas superaram a linha da extrema pobreza, o que reflete uma reducao

de cerca de 50% da extrema pobreza em apenas seis anos® (op. cit.).

» Dados retirados da pesquisa de Neri (2011), que estima que a pobreza no Brasil foi reduzida em 50,7% de
dezembro de 2002 a dezembro de 2010.



51

GRAFICO 5 - Ndmero de individuos extremamente pobres (%)
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GRAFICO 6 - Ntmero de individuos pobres (pessoa)
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Esse processo € o resultado da conjugagdo do crescimento econdmico com as politicas de
redistribuicdo de renda. Em primeiro lugar estd a politica de valoriza¢do do saldrio minimo, cujo
impacto foi grande e muito importante. Em segundo lugar, as politicas de transferéncia de renda
que, apesar de trabalharem com quantias modestas, ofereceram maior poder de compra as classes
mais baixas, dinamizando a economia de regides pobres (op. cit.).

Todo esse pacote de politicas internas contribuiu para a propagacdo e a amplificacdo do
dinamismo econdmico brasileiro ja estimulado inicialmente pela demanda externa. Os efeitos
defasados das politicas sociais, de crédito e salarial, que foram adotadas desde o inicio do Governo
Lula, finalmente comecaram a ser sentidos. Além disso, a nova politica macroecondmica forneceu
espaco para taxas de crescimento mais elevadas (op. cit.).

A redistribui¢do de renda associada ao aumento do crédito gerou um aumento considerdvel

do consumo das familias. O crescimento real do consumo das familias, que tinha sido negativo em
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2003, foi de cerca de 4% em 2004 e cresceu continuamente até 6% em 2007 (op. cit.).
Uma gama de autores aponta o consumo doméstico como o principal fator da demanda
agregada responsavel pela expansdo do PIB ao longo do mais recente ciclo de crescimento

brasileiro. Carneiro®, em seu artigo Desafios do Desenvolvimento Brasileiro, declara que:

A ampliacdo do consumo constitui o fator primordial na explicacdo do
ciclo recente de crescimento. Desde o final de 2003, a preservagdo de taxas
de crescimento acima do PIB faz com que ele se constitua no principal fator
de sustentacdo do crescimento. Esta afirmativa leva em consideragcdo ndo
§O o aspecto quantitativo, mas também a forma pela qual o consumo se
expandiu: de um lado, por meio do gasto autonomo financiado por crédito;
de outro, pela melhora na distribuicdo da renda. Tal padrdo de expansdo
implica que o consumo desempenhe um papel ativo e ndo subordinado na
determinacdo do crescimento. Na primeira dimensdo, por ser um gasto que
ndo depende exclusivamente da renda corrente e, portanto, autonomo; e, na
segunda, por adquirir na prdtica o cardter também auténomo com origem
numa maior propensdo média a consumir.

(CARNEIRO, 2011, p. 22)

GRAFICO 7 - Consumo das familias - Contribui¢do no crescimento do PIB (%)

i 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fonte: Ipeadata

Bruno De Conti*® também segue essa interpretacdo. Em seu artigo The Main Trends in the
Brazilian Economy over the Last Ten Years afirma que “This process was the main factor

responsible for the considerably high GDP growth during the 2005-2007 period” (DE CONTI,

% Professor titular do Instituto de Economia da Universidade Estadual de Campinas (IE/UNICAMP).
* Grafico elaborado por De Conti (2013).
* Professor do Instituto de Economia - Universidade de Campinas (IE/UNICAMP).
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2013, p. 20). E apresenta que “the contribution of household consumption to GDP growth was
2.37% in 2004 and subsequently grew to 3.66% in 2007 (op. cit.).

Posto brevemente o cendrio geral correspondente ao periodo estudado nessa pesquisa, cabe
agora adentrar na discuss@o central proposta pelo trabalho, a saber, como o investimento brasileiro
comportou-se ao longo desse periodo. Para tanto, serd utilizada a mesma tipologia apresentada por
Ricardo Bielschowsky em seu artigo Estratégia de desenvolvimento e as trés frentes de expansdo
no Brasil: um desenho conceitual, como forma de facilitar a compreensao do comportamento dessa
varidvel separando-a por frentes de expansdo e, dentro destas, por categorias. Essa divisdo serd

apresentada na subsecdo seguinte.

2.2 O investimento e as trés frentes de expansdo da economia brasileira

O artigo de Ricardo Bielschowsky™ apresenta um desenho conceitual que pode ser utilizado
como instrumento para elaboracdo de uma estratégia de desenvolvimento para o Brasil. De acordo
com o autor, o pais tem o privilégio de possuir, concomitantemente, trés poderosas frentes de
expansao, os chamados 'motores' do desenvolvimento. Sdo eles:

® amplo mercado doméstico de consumo de massa;

e forte demanda nacional e internacional por seus recursos naturais;

e perspectivas favordveis quanto a demanda publica e privada por investimentos em
infraestrutura.

A hipétese do autor € que se os impulsos a expansdao da capacidade produtiva derivados
dessas trés correntes de demanda efetiva vierem a ser adequadamente traduzidos em expansao do
investimento no pais, o desenvolvimento brasileiro poderd ser vigoroso nas proximas décadas.
Esses investimentos serdo tdo mais volumosos e mobilizadores da atividade produtiva e do emprego
quanto mais amplos forem os processos de inovagdo e os encadeamentos produtivos que o pais for
capaz de gerar nas trés frentes, processos a que Bielschowsky intitula 'turbinadores' do investimento
e, consequentemente, do desenvolvimento do pais.

Cabe esclarecer que o autor nao inclui em sua formulag@o a ideia de que as exportagdes de
bens industriais possam ser um motor de expansdo do desenvolvimento em si mesmos. O
economista mostra que no Brasil as exportacdes atuam como complemento a demanda gerada pelo

mercado interno:

¥ Traduzido livremente como “Esse processo foi o principal fator responsavel pelo considerdvel crescimento do
PIB durante o periodo de 2005-2007. A contribuicdo do consumo das familias para o crescimento do PIB foi de
2,37% em 2004 e subsequente crescimento até 3,66% em 2007.”

* Professor do Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro (IE/UFRIJ).
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De fato, como se mostra em mais de um estudo sobre os determinantes do
investimento brasileiro, as decisoes de investir nas empresas industriais
sediadas no Brasil acontecem essencialmente em funcdo do mercado
interno e so de forma complementar visam ao mercado internacional. As
excecoes, como a dos avioves da Empresa Brasileira de Aerondutica
(Embraer), apenas confirmam a regra.

(BIELSCHOWSKY, 2012, pp. 115-116)

Bielschowsky justifica sua proposi¢cdo de divisdo do investimento agregado em trés

categorias da seguinte forma:

A proposicdo conceitual das frentes de expansdo tem a virtude de, em
principio, permitir que se ponha o foco do planejamento do
desenvolvimento econdémico sobre o volume e a composicdo setorial e
tecnologica dos investimentos, ou seja, sdo as varidveis que definem o
crescimento e o aumento de produtividade em longo prazo. Trata-se de um
enfoque ao mesmo tempo keynesiano, kaldoriano e estruturalista. Inspira-se
em Keynes porque toma o investimento como resultado de estimulos de
demanda efetiva; em Kaldor, porque considera o progresso técnico e o
learning by doing processos que acompanham o investimento gerado por
expansdo de demanda e ajudam a alimentar os rendimentos crescentes de
escala que permitem o aumento de produtividade. E estruturalista porque,
ao centrar a andlise no investimento e nas transformagoes estruturais que
suscita, orienta a discussdo diretamente ao “estilo” de desenvolvimento
desejado e historicamente vidvel.

(op. cit., p. 117)

O autor ainda coloca que a escolha das trés frentes de expansdo na presente formulagdo nao
¢ arbitréaria, ela obedece a evidéncias empiricas que se tem sobre o atual funcionamento das
economias brasileira e mundial e ao fato de que as perspectivas de éxito em longo prazo mostram-se

favoraveis. Em suas proprias palavras:

Distintas motivacoes historicas inscreveram esses trés motores na logica
central de operagdo da economia brasileira. Como se sabe, dizem respeito
a expansdo no consumo popular desde meados dos anos 2000, motivada
pela recuperacdo do crescimento, por melhorias distributivas na renda e
por ampliacdo do crédito; a expansdo da demanda asidtica por recursos
naturais e a ampliacdo dos investimentos da Petrobras; no caso de
infraestrutura, a retomada dos investimentos publicos.

(op. cit., pp. 122-123)

O primeiro motor do desenvolvimento apresentado pelo autor € a producdo e consumo de

massa. Nos ultimos anos, o Brasil observou uma forte expansdo do mercado de consumo de massa,
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cujas causas sdo apontadas por Bielschowsky como sendo: (i) rdpido aumento da massa salarial, por
volume de emprego e elevacdo dos rendimentos do trabalho; (ii) transferéncias diretas de renda; (iii)
estabilidade ou queda nos precos dos bens industriais; e (iv) forte amplia¢do do crédito ao consumo.

A discussdo brasileira sobre a ado¢do de um modelo de crescimento com melhoria
distributiva pela via da produgdo e consumo de massa remonta a Celso Furtado. De acordo com
Bielschowsky, esse modelo representa uma 6tima oportunidade para o pais, devido ao potencial de
rendimentos de escala proporcionados pelas dimensdes do mercado interno e ao fato de que os bens
de consumo de massa sdo produzidos por estruturas produtivas e empresariais modernas, aliadas ao
progresso técnico e ao aumento de produtividade.

Sob o ponto de vista meramente tedrico, o autor afirma que o modelo de produgdo e
consumo de massa opera de acordo com o estabelecimento do seguinte circulo virtuoso: (i) o
aumento do consumo provoca a expansao dos investimentos, o que se traduz em aumento de
produtividade, competitividade, conhecimento, aprendizado e inovacdo; (ii) a elevacdo da
produtividade se transfere aos lucros e saldrios, a redugcdo dos precos de bens e servigos e ao
aumento dos gastos sociais; (ii1) essa renda transforma-se em consumo popular continuamente
ampliado; e (iv) essa ampliacdo provoca nova expansao de investimentos.

Bielschowsky se mostra bastante otimista quanto a essa via de expansao do investimento:

O modelo de produgcdo e consumo de massa representa a grande
oportunidade que o Brasil (ainda) dispoe de confirmar seu considerdvel
parque industrial e fazé-lo avancar por meio dos encadeamentos produtivos
da producdo de bens finais de consumo popular, inclusive daqueles de
maior intensidade tecnoldgica, portadores do futuro, como sdo os casos da
industria eletronica, parte da indistria quimica e dos setores de bens de
capital. O modelo possui também a extraordindria virtude de ser
estimulado por uma integracdo virtuosa entre crescimento e melhoria
distributiva da renda, como se verificou no pds-guerra em vdrios paises
desenvolvidos. Trata-se de uma estratégia de desenvolvimento ao mesmo
tempo social e nacional.

(op. cit., p. 125)

O segundo motor do desenvolvimento é o uso dos recursos naturais brasileiros. A forte
expansdo do consumo asidtico pode implicar altos ganhos na renda brasileira no médio e longo
prazos, isso porque dispomos de recursos naturais em abundancia. Todavia, para que isso ocorra, as
atividades baseadas em recursos naturais ndo podem ser somente extrativistas, sem deixar rastro de
emprego, progresso técnico e bem-estar social.

Bielschowsky aponta as diretrizes para que essa via de expansio do investimento realmente
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se converta em desenvolvimento duradouro e sustentavel:

Para que os ganhos potenciais gerados pela crescente demanda mundial
pelas matérias-primas brasileiras sejam aproveitados, ¢ necessdrio
produzir no pais parte considerdvel das mdquinas, sementes e demais
insumos agricolas e que aqui se adicione valor em toda a cadeia alimentar.
O raciocinio para os demais recursos naturais é semelhante: é necessdrio
que aqui se produza boa parte dos equipamentos e servicos de alta
densidade tecnoldgica para petroleo e produgdo de etanol. O mesmo seja
feito para geragdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica, sendo a
ciéncia, a tecnologia e a inovagdo correspondentes a biodiversidade do
territorio brasileiro substancialmente produto da inteligéncia nacional, e o
turismo, explorado de maneira adequada.

(op. cit., p. 126)

Por fim, o terceiro motor indicado pelo autor € os investimentos em infraestrutura. Estes se
apresentam como um motor do desenvolvimento porque movimentam uma quantidade gigantesca
de recursos e de emprego e geram externalidades ao setor privado e a economia como um todo.
Mas, como nos outros dois casos, tudo depende das atividades desencadeadas em seu entorno. Ha
inovacdes que implicam em processos relativamente simples do ponto de vista tecnoldgico, outras
podem envolver atividades mais sofisticadas.

De acordo com o autor, as dificuldades de conformar e acelerar a expansao ndo sao poucas,
nem pequenas. Elas passam, como se sabe, por exigéncias legais sobre preserva¢do ambiental e por
atrair capitais privados a empreendimentos de longo prazo de maturacdo, riscos € incertezas
frequentemente elevados, mas nem sempre com boas perspectivas de rentabilidade. Passam,
também, por dificuldades em abrir maior espago fiscal ao investimento publico sem prejudicar as
necessidades das politicas sociais.

No entanto, o economista aponta uma série de razdes capazes de conduzir-nos ao otimismo

em relacdo ao potencial desse motor:

Primeiro, o governo vem fortalecendo sua capacidade de planejamento e
execucdo de obras, por meio dos PACs. Segundo, depois de um longo
periodo de precarizacdo dos servicos de consultoria e de engenharia no
pais, que ajudaram a travar a expansdo dos investimentos no passado,
parece estar havendo uma gradual recuperacdo nesses servicos. Terceiro,
mas ndo menos importante, tem sido restabelecida a capacidade de
financiamento de investimentos de longa maturagdo, publicos e privados: i)
o aumento consideravel da carga fiscal tem dado margem de manobra para
abrir espaco para investimentos do setor publico; ii) a expansdo do capital
do BNDES e o retorno a permissdo para que financie obras de governos
correspondem a uma renovagdo importante na mobilizagcdo de recursos; iii)
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o mercado de capitais tem sofisticacdo e dimensdo suficientes para
financiar investimento de longo prazo, seja exclusivamente privado, seja
por parcerias publico-privadas; e iv) no caso de construcdo residencial,
tem sido ampliada a disponibilidade de recursos e condigoes de
financiamento, inclusive para construgcoes de natureza social, com o
programa “Minha Casa Minha Vida™.

(op. cit., p. 128)"

O artigo de Bielschowsky oferece suporte tedrico para aprofundar a discussdo sobre o
comportamento do investimento no Brasil, propondo a desagregacdo dos dados existentes segundo
potenciais frentes de expansdo capazes de promover o desenvolvimento do pais. Busca-se, assim,
suprir uma lacuna no conhecimento sobre a economia brasileira, pois, ndo obstante sua centralidade
para o entendimento de qualquer economia, a formacao bruta de capital fixo (FBCF) é uma varidvel
cujo tratamento tem sido essencialmente agregado, sendo escassa sua andlise setorial e pouco

extenso o debate conceitual (BIELSCHOWSKY, 2014; MIGUEZ, 2014).

2.3 A evolucao dos investimentos

Antes de apresentar os dados e sua posterior andlise, cabe explicar brevemente a
metodologia adotada. A proposicdo de que o processo de desenvolvimento, em seu plano
econdmico, pode ser observado a partir do comportamento das trés frentes de expansdo da
economia € tratada no restante dessa pesquisa por meio de uma subdivisdo segundo setores
institucionais e atividades econoémicas utilizados no Sistema de Contas Nacionais (SCN) brasileiro,
adotando a metodologia apresentada por Bielschowsky er al. (2014) que, por sua vez, consistiu na
ampliacdo da metodologia de estimagdo da Matriz de Absorcao de Investimento (MAI) proposta por
Miguez et al. (2014).

A escolha desse modelo de apresentacdo e andlise dos dados se justifica pela importancia do
entendimento do comportamento do investimento setorial, conjuntamente com o do nivel agregado,
para a andlise do processo de mudanca estrutural capaz de promover uma trajetéria de crescimento
econdmico sustentdvel a longo prazo. A manutencdo de uma trajetdria de crescimento econdomico
requer que a expansiao da capacidade produtiva seja coerente com o aumento da producdo e da
demanda. Esta consisténcia é requerida tanto no nivel agregado quanto no setorial. Desse modo, o

processo de mudanca estrutural € derivado do diferencial de crescimento do produto, da demanda e

*' Cumpre esclarecer que o artigo foi publicado em dezembro de 2012 quando, a despeito da jd vivenciada
desacelera¢do do crescimento econdmico brasileiro em virtude da crise financeira mundial, o Governo Dilma
ainda ndo havia adotado as medidas de austeridade que compdem o processo de ajuste fiscal divulgado em 2015,
que cortaram recursos destinados a maioria dos programas sociais e investimento citados por Bielschowsky.
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da capacidade produtiva entre os diversos setores que compdem a estrutura produtiva da economia
como um todo (MIGUEZ, 2014).

Nessas circunstancias, o entendimento do comportamento do investimento setorial é parte
essencial da andlise deste processo de mudanca estrutural. Adicionalmente, como uma parcela
significativa das inovagdes € incorporada em novos ativos de capital fixo, o ritmo de mudanca
tecnoldgica depende em grande parte do ritmo de expansdo do investimento. Portanto, como a
mudanga na estrutura produtiva e o ritmo da mudancga tecnolégica sdo elementos essenciais do
processo de transformacao estrutural que caracteriza as trajetdrias de desenvolvimento econdmico,
pode-se concluir que a andlise do processo de investimento, nos niveis agregado e setorial, é de
grande importancia para a investiga¢ao do processo de desenvolvimento econdmico (op. cit.).

N3ao obstante a grande relevancia da andlise setorial dessa varidvel, as informacdes acerca do
investimento em capital fixo sdo disponibilizadas pelos sistemas estatisticos oficiais, na maioria dos
paises, ainda de forma agregada, como ocorre no Brasil com os dados do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE).

Com o intuito de sanar essa lacuna, no inicio do ano de 2014 foi proposta uma nova
metodologia - desenvolvida por cinco estudiosos do tema e publicada pelo IPEA sob o titulo Uma
proposta metodologica para a estimagdo da Matriz de Absorcdo de Investimentos para o periodo
2000-2009 - capaz de estimar os fluxos de investimento em nivel setorial para o Brasil por meio de
matrizes de absor¢do de investimento (MAIs). Foram estimadas MAIs para a economia como um
todo e segundo a origem dos produtos (nacional ou importado). Os autores utilizaram dados do
Ministério do Desenvolvimento, Inddstria e Comércio Exterior (MDIC), do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), do Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES) e da Petrobras e adotaram a classificagdo do SCN do IBGE. De acordo com os autores, as
MAIs podem ser empregadas, dentre outras aplicagdes, na constru¢do de modelos multissetoriais
dinamicos de simulagdo e no célculo do estoque de capital e da produtividade multifatorial em nivel
setorial (op. cit.).

As MAIs podem ser consideradas como um desmembramento ou uma conta satélite da base
de dados da MIP. Esta consiste em uma matriz que capta, entre outros, os fluxos de consumo
intermedidrio necessdrios a producdo de cada atividade econdmica. E possivel, entdo, representar
toda a economia por meio de relagcdes intersetoriais mutuamente dependentes, visto que um setor
utiliza insumos produzidos por varios outros, a0 mesmo tempo em que estes também podem utilizar
os produtos fabricados por aquele. A partir desses fluxos é possivel estabelecer coeficientes técnicos
de producdo e matrizes que estimam impactos de variacdes no valor da producdo de uma atividade

econdmica devido a mudangas em um ou mais componentes da demanda intermediéria ou final (op.



59

cit.).

Um dos componentes da demanda final na MIP € o vetor de FBCF, cujas linhas
correspondem aos produtos que entram na FBCF da economia, isto €, os ativos de capital fixo. O
objetivo da MAI € desagregar esse vetor por setor institucional e, para o setor institucional empresas
nio financeiras, subdividi-lo em atividades econdmicas. Desse modo, a MAI e a MIP sio
organizadas de modo similar: nas linhas encontram-se os produtos e nas colunas temos setores
institucionais ou atividades econdmicas demandantes (op. cit.).

A MALI € dividida em duas categorias, segundo a origem dos bens de capital adquiridos:
nacional ou importada. Para as matrizes estimadas para a economia brasileira entre 2000 e 2009,
tem-se n = 110 e m = 55, sendo n o total de produtos e m o total de setores/atividades. Nas linhas
sdo utilizados os mesmos produtos que no SCN - referéncia 2000 do IBGE. J4 com relagcdo as
colunas, os autores partiram inicialmente dos cinco setores institucionais das Contas Econdmicas
Integradas (CEIs) do IBGE, a saber: empresas nao financeiras; empresas financeiras; administracao
publica; familias; e institui¢des sem fins lucrativos a servico das familias (ISFLSFs). O setor
empresas nao financeiras foi desagregado em 51 atividades econdmicas compativeis com o SCN,
perfazendo o total de 55 colunas (op. cit.).

No que concerne a estimacao dos demais setores institucionais, estabeleceu-se que empresas
financeiras correspondem a atividade econdémica do SCN intermediacdo financeira e seguros,
enquanto o setor administracdo publica agrega as atividades saide publica, educagdo publica e
administracdo publica e seguridade social. J4 familias e ISFLSF ndo foram desagregados em
nenhuma atividade econdmica (op. cit.).

A MALI apresenta trés totais: i) a soma dos elementos em uma mesma linha, que indica o
quanto de um determinado produto foi demandado pela economia para FBCF; ii) a soma dos
elementos nas colunas, que fornece o quanto foi investido por cada setor; e iii) o total geral, que € o
total de investimentos realizados pela economia e que pode ser obtido tanto pelo somatdrio dos
investimentos setoriais, quanto pela soma do total da FBCF por produto (op. cit.).

Avancando ainda mais na obtencdo de informagdes setorizadas sobre o investimento no
Brasil, o trabalho apresentado por Bielschowsky et al. (2014) - estudo adotado como texto-base
nessa pesquisa - consistiu na manipulagdo das bases de dados acima mencionadas para a construcao
das seguintes varidveis: valor adicionado a pregos constantes, MAI a precos constantes, coeficiente
de penetracdo das importagdes e coeficiente de exportagdo. Para tanto, um procedimento comum as
séries foi converté-las de precos correntes para precos constantes de 2000, utilizando-se as
informacodes do SCN-2000.

Para a obten¢do do valor adicionado (VA) foi necessario adaptar as informacdes disponiveis
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a classificacdo da MAI antes de expurgar o efeito preco. Para isso, foi necessario desagregar a CEI
de doze atividades - ji que essa metodologia adota como unidade de investigacdo a unidade
institucional, caracterizada por autonomia de decisdo e unidade patrimonial - para cinquenta e seis
atividades, compatibilizando-a com a metodologia das Tabelas de Recursos e Usos (TRUs) - cujo
objeto de investigacdo € a unidade de producdo na qual o agrupamento das unidades produtivas
(empresas ou unidades locais), classificadas pela homogeneidade no processo produtivo, define os
setores de atividades. De posse dos dados de VA corrente por setor institucional desagregado por
cinquenta e seis atividades econdmicas, procedeu-se a eliminacdo do efeito preco. Para tanto, os
referidos dados foram deflacionados por meio dos correspondentes indices de variagdo de precos
das tabelas sinéticas do SCN-2000, convertendo-se, assim, as séries para precos constantes de 2000
(BIELSCHOWSKY ET AL., 2014).

Para o cédlculo da MAI a precos constantes, inicialmente, calculou-se a variagdo de precos,
produto a produto, do vetor de FBCF da TRU, por meio da razdo desta série a precos correntes
sobre sua homologa a precos do ano anterior. Estes deflatores anuais foram encadeados e aplicados
as MAIs correntes. Estabeleceu-se, portanto, que a variacdo de precos de um produto do vetor de
FBCF da TRU € o mesmo para todas as colunas deste mesmo produto na MAL Dito de outra forma,
os autores assumiram que os deflatores de oferta e demanda de FBCF sdo iguais (op. cit.).

Por fim, para o cdlculo do coeficiente de importagdo e do coeficiente de exportacdo, foi
necessdria a constru¢do das séries de producdo doméstica (Y), exportacdo (X) e importacdo (M) a
precos constantes de 2000. Para tanto, para cada uma destas séries, foram construidos deflatores
produto a produto também com base nas TRUs a precos correntes e a precos do ano anterior.
Utilizaram-se o total por produto da coluna de 'producao a pregos bésicos' das TRUs para Y; a soma
das colunas de 'exportacdes de bens e de servicos' das TRUs a precos basicos para X; e a soma das
colunas de 'importacdes de bens e de servicos' e da coluna 'ajuste CIF/FOB' (cost, insurance, and
freight/free on board) das TRUs para M. Estes deflatores foram encadeados e aplicados as séries a
precos correntes, convertendo-as a precos constantes de 2000 (op. cit.).

Exposta a metodologia adotada como instrumento de anélise, ocupemo-nos do objeto central
de estudo dessa pesquisa. Esse trabalho se propde apresentar e analisar os dados sobre investimento
no Brasil, durante o periodo 2003-2010, seguindo a mesma divisao utilizada no artigo Evolucdo dos
Investimentos nas Trés Frentes de Expansdo da Economia Brasileira na Década de 2000, de
Bielschowsky et al. Sdo formados, portanto, cinco grupos, quais sejam: infraestrutura, familias,
recursos naturais, produtores de bens e servicos de consumo de massa e produtores de bens de
capital e intermedidrios. Pretende-se apontar, apds a observacdo das informacdes da economia

brasileira ao longo desse periodo, a logica prépria de determinacdo de investimento de cada
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categoria, segundo a tipologia ja apresentada no primeiro capitulo - se o comportamento do
investimento é preponderantemente autonomo ou induzido.

Cabe ainda, no entanto, algumas tultimas observacdes antes de adentrar na apreciacdo dos
dados setoriais. Como pode ser visto no grafico abaixo, elaborado por Bielschowsky et al (2014), as
taxas de investimento das dltimas décadas estdo muito aquém daquelas observadas nos anos 1970,
mas a tendéncia declinante do investimento foi revertida no periodo 2004-2010 - voltando, porém, a
cair em 2011 e 2012. A taxa cresceu de 15% do produto interno bruto (PIB), em 2003, a mais de
19%, em 2010 (com forte queda em 2009, mas plena recuperacdo em 2010), e retrocedeu, em 2011
e 2012, a um patamar na faixa dos 18% a 19% do PIB. De acordo com os autores do estudo, ha
consenso de que se trata de nivel bem inferior ao que permitiria a sustentacdo de taxas de

crescimento econdmico razoaveis (op. cit.).

GRAFICO 8 - Taxa de investimento agregada - FBCF total como proporcio do PIB (%)
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Fonte: Ipeadata

A tabela seguinte mostra a evolugdo da composi¢do do investimento brasileiro nos anos
2000 segundo esses cinco agrupamentos. Observe-se que os dois grupos de investimento ‘inversdes
em infraestrutura' (ndo residencial) e 'investimentos das familias' (em residéncias e,
minoritariamente, em outras destinacdes) corresponderam, em média, a cerca de 50% do total. Cada
um respondeu por cerca de metade desta cifra, com tendéncia a0 aumento na propor¢ao no primeiro
caso, e a queda, no segundo (op. cit.).

Os outros 50% do total investido no pais corresponderam aos investimentos em recursos
naturais, que responderam, em média, por algo um pouco menor que 20%, em setores de bens e

servicos de consumo que corresponderam, em média, a cerca de outros 20% do total; e em bens de



capital e bens intermedidrios, que responderam pelo restante, cerca de 10% (op. cit.).

TABELA 1 - Composi¢do da FBCF total por grupos (%)*

Grupos 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Z00B 2009
Infraestristizra B3I 2 He 2B A5S 13 a0 40 291 10,2
Familias 153 B ®BI M/7 3 mwmE BT WT 223 243
Recursos naturais 62 73 182 180 14 1BZ 170 78 181 174
Consuma de massa 133 1 ;9 00 WL 139 4 B 204 19,
Bens de capital e intermediarios 13 10,7 103 85 10,8 1,3 10,9 1,6 12 B3
Total 100,0 1000 1000 1000 100,0 1000 100,0 1000 100,0 1000

Fonte: Miguez el al. (2014)
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Os autores do artigo realizaram sua andlise sempre contrapondo a evolucdo da FBCF com a

do valor adicionado - o valor adicionado de uma empresa, elaborado na forma contdbil, representa o

quanto de valor ela agrega aos insumos que adquire num determinado periodo e € obtido, de forma

geral, pela diferenca entre vendas e o total dos insumos adquiridos de terceiros. Com isso, eles

foram capazes de observar o comportamento do investidor, andlise que indicou que o investimento

da economia cresceu com uma taxa superior a taxa do valor adicionado, 4,8% a.a contra 3,2% entre

2000 e 2008, como mostra a tabela abaixo.

TABELA 2 - Taxas de crescimento da FBCF e do VA por grupos (%)

Taxas médias de variagdo anua

Grupos Daclinio Recuperacan Expansao Recessaog
Z - . = 20:00-2008
2000-2003 2003-2005 2005-2008 2009

FRCF -39 73 1.2 -0 7.4
Infraestnstura

VA 28 41 34 21 13

FBCF 1.2 0,8 5.9 1,9 8
Familias ; =

VA -7 0.0 20 3k 0.1

FBCF 03 91 107 -16.3 6,3
Recursos naturais

VA 5.4 25 35 -1.3 410
R FBCF 20 B2 13.2 -10,3 31
Consuma de massa

VA JE 6,2 [ 34 4.
Bers de c@pita e Falk B8 163 8.6 227 15
intermedrarios 7 15 67 49 135 4.1

FBCF -3,2 6,4 124 -6,7 4.8
Total

VA 1.3 3.8 4.6 -0.1 3.2

Fonte: Miguez el al. (2014) e SCN-2000

2 As tabelas 1 e 2 foram elaboradas por Bielschowsky et al (2014).
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A evolucdo da FBCF se deu em trés fases: declinio ou estagnagdo, nos anos de baixo
crescimento (2000-2003); recuperacao, junto com a economia (2003-2005); e forte expansiao, bem
superior ao crescimento do PIB, de 2005 a 2008. Em 2009, de forma pré-ciclica, o investimento se
retraiu, sob o impacto da recessdo provocada pela crise mundial. Com exce¢do parcial do
arrefecimento do crescimento do investimento das familias entre 2003 e 2005, a periodizacdo é
valida para os cinco grupos em que se subdividiu o investimento agregado (op. cit.).

Outra conclusdo apontada pelos autores € que os investimentos se expandiram muito mais
por meio da absor¢do de médquinas e equipamentos no processo produtivo que por construcao. Os
nimeros mostram que isso se deu em todos os cinco segmentos, ou seja, o desempenho dos

investimentos em equipamentos foi muito superior ao dos que ocorreram em construgao.

TABELA 3 - Taxas de crescimento da FBCF por grupos e por tipo de produto (%)™

Taxas médias de variagao anual

Dedinio Recuperageo Expansio Recossip
20:00-2008
2000-2003 2003-2005 2005-F08 2008

Construgso -85 124 16,5 -3, 55
Infraestrutura

Maguinas' 12 2.8 257 23 10,2

Construgao 15 1.1 21 39 18
Farmilias

Magquinas' 1,9 -1.4 57 b4 82

Construgdo 32 -1,1 410 -0,2 1.7
Recursos natursis

Maguinas' 5 1.0 11,7 11,7 8.0

Construcao 419 1B 1.9 04 25
Consumo de massa

Waguinas' 12 15 16,6 18 49
B e it e Construg3o 5.0 g 5.0 05 22
i Manuinas' 84 33 9,7 84 55

Construgio -3,8 36 69 0.5 1.9
Total

Maquinas’ -2,6 9.0 16.7 -11.5 1.2

Fonte: Miguez el al. (2014)

Nota 1: Maquinas e equipamentos e outros produtos

Esses desempenhos diferenciados de maquinas e equipamentos e de construcdo resultaram
em alteracdes em suas respectivas participacdes no PIB de sentidos opostos nos anos 2000.
Ocorreu, por um lado, aumento na participacdo dos investimentos em maquinas € equipamentos no

PIB (forte de 2003 a 2008, ap6s queda nos primeiros anos da década), tanto no que se refere ao total

* Tabela elaborada por Bielschowsky er al (2014).
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como em cada um dos cinco grupos. Por outro lado, houve queda na participa¢do do investimento
em construcdo no PIB (contraindo-se muito até 2003 e expandindo-se pouco dai até 2008) no total e
em quatro dos cinco grupos - a excec¢do foi a infraestrutura, grupo em que, apds forte retracdo nos
primeiros anos da década, houve forte expansdo entre 2003 a 2008, mais ou menos equivalente a

expansao de maquinas e equipamentos no mesmo periodo (op. cit.).

TABELA 4 - FBCF por grupos e por tipo de produto como propor¢io do PIB (%)*

Grupos e tipo de produl 200 2003 2005 2008 Pl
Canstrugao 2.1 1,6 1B 25 24
Infraestrutisa Miquinas e equipamentos’ 1.8 1.7 1.7 29 28
Tota 39 i3 35 54 =
Lonstrugan 1B ! i5 1.3 1.4
Familias Maquinas e equipamentos’ 0.6 0.5 0.5 0,8 0.7
Total 4.4 43 4.0 4 41
Canstrugéo 0.6 4 0,4 04 4

Recirsos naturals Miquinas e equipamartos’ 7.1 12 24 19 2
Tota 2.7 1h 18 33 3.0
Canstrugan 2 03 08 0,7 0.7
{onsumo de massa Maquinas e aquipamentos’ 28 21 22 10 27
Tota ER 13 30 37 34
Construcam 0.6 o4 0.4 0.4 04
Bens de capital @ intermedirios  Maguinas e equipamentos’ 3 HRY) 13 3 11
Total 1.9 1.4 1.7 1.5 1.5
Canstrugas 83 1.0 6,9 1.3 14
Total Maquinas e equipamentos’ 5 74 8.1 1,1 59
Total 16,8 145 15.0 184 172

Fonte: Miguez el al. (2014)

Nota 1: Inclui outros produtos

A partir desses dados € possivel concluir que o resultado geral foi a elevagdo da participacdo
de mdaquinas e equipamentos no PIB de 8,5%, em 2000, para 11,1%, em 2008 (caindo um pouco em
2009); e a queda de 8,3% para 7,3% na participacdo no PIB da formacdo de capital fixo com
construgdo (7,4% em 2009). A taxa de investimento/PIB de equipamentos no Brasil (11,3%) é da

mesma ordem de grandeza da observada no resto do mundo, mas a de constru¢ao € muito inferior

* Tabela elaborada por Bielschowsky er al (2014).
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(7,3%). Os autores colocam que “E, portanto, o componente de construgdo que tem tornado baixa
a taxa de FBCF no Brasil, inferior a média mundial” (op. cit., p. 144).

Veja-se a seguir, de forma mais aprofundada, o que ocorreu nos cinco grupos em que a
economia brasileira foi dividida para fins de andlise, sob a Otica das frentes de expansdo do

investimento.

2.3.1 Infraestrutura

Esse grupo consiste em servicos industriais de utilidade publica (energia, saneamento etc.);
transporte, armazenagem e correio; servicos de telecomunicacdes e informacdo; e, por fim,
administracdo publica. Representa o setor de maior expansdo do investimento entre os anos de 2000
a 2009, com taxa média de 7,8%, bem acima do modesto crescimento de seu VA, de apenas 3,3%
(tabela 2). Nos primeiros anos da década (2000-2003), o grupo apresentou taxa de crescimento
negativa (-3,9%), recuperando-se (7,3%) nos anos intermedidrios (2003-2005) e expandindo-se
violentamente no periodo 2005-2008, chegando a atingir uma taxa trés vezes maior (21,2%) que a
do periodo anterior. Esse boom de investimentos se justifica, principalmente, pela politica fiscal
expansionista adotada pelo governo a partir de 2007, realizada por meio da execucao dos projetos
previstos no Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC), que injetou R$ 656,5 bilhdes em obras
relacionadas aos setores de transporte, energia, saneamento, habitacdo e recursos hidricos durante o
periodo 2007-2010 (BRASIL, 2007).

Durante a recessdo econdmica de 2009, esse grupo foi o que mais resistiu a queda do
investimento (-3%), quando comparado aos demais servicos que ndo o de infraestrutura, cuja
reducdo foi bastante significativa - salvo o grupo 'familias', as demais categorias apresentaram
reducdo que atingiu dois digitos, enquanto a média total de FBCF foi de -6,7%. Esse

comportamento se explica, em partes, pelas politicas anticiclicas adotadas pelo governo a época:

The primary surplus accumulated in 12 months, which attained 4.1% of the
GDP in October 2008, fell dramatically to a level of 1.0% of GDP in
October 2009. This means that the public sector increased its expenditure
by around 3% of the GDP, which represents an incredible countercyclical
measure. Additionally, aiming to avoid high falls in the private expenditure,
considerable tax cuts were enacted in some chosen industrial sectors,
notably the durable goods sectors, due to their linkages to other sectors of
the economy. Finally, the Brazilian Development Bank (BNDES) launched
a program for the “Sustainability of Investment”, offering credit lines with
especially low interest rates to foster private investments.
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(DE CONTI, 2013, p. 24)”

Como se pode verificar na tabela abaixo, durante o periodo de expansio (2005-2008), os
dois segmentos de maior peso em infraestrutura foram também os que tiveram maior expansao
durante toda a década: 'transporte, armazenagem e correio' (12% a.a.) e 'administracdo publica’
(8,2% a.a.) - respectivamente 32,6% e 19,1% a.a. no tri€nio 2006-2008. Novamente se colocam a
reversao nas politicas de restri¢do fiscal, a partir de 2006, e a implementacdo do PAC, a partir de
2007, como responsaveis por parcela significativa da FBCF no periodo, impactando a atividade
econdmica como um todo na dire¢do de forte expansdo (BIELSCHOWSKY ET AL., 2014).

Também foi bom o desempenho investidor de 'servicos de informag¢do' no periodo expansivo
de 2005 a 2008 (10,3% a.a.), porém, ao se considerar o periodo como um todo, o desempenho desse
setor foi fraco (1,1% a.a.). Por sua vez, a expansdo dos investimentos de 'servicos industriais de
utilidade publica (SIUPs)' - energia elétrica, dgua e esgoto e limpeza urbana -, entre 2000-2008, foi
negativa (-1,1% a.a.) e, mesmo nos anos 2005-2008, a expansdo anual média nao foi além de

modestos 3,9% (op. cit.).

TABELA 5 - FBCF e varidveis macroecondmicas selecionadas: infraestrutura

Varagao Variagao Variacdo Variacao
anual mé- anualmé-  anual mé anual mé- arlacao
Variavel 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000 dia entre diaentre diaentre dia entre em 2009
2000-2003  2003-2005  2005-2008  2000-2008 (%)
(%) (%) %) (%)

FBCF 46,2 501 B3 48 452 472 536  B1O B39 814 -39 13 21,2 78 -3,0
ceglacklien AgREesgOe oy el mr a3 47 46 49 55 52 4B 95 5,1 3,9 {4 82
limpeza urbana
E'::Eme'armaze"ageme 12,7 129 117 130 125 134 134 163 33 307 08 1,7 326 12,0 2,1
Senvicos de informagan 6,2 7.2 4.7 4.7 6,5 50 50 6.2 6,7 5.8 -85 3.2 10,3 11 -134
AdminisTagao publica 21,7 24,4 249 19,0 12,5 241 302 33,0 40,7 40,2 -4,2 125 19.1 82 -1.3
Valor adicionado 2544 2605 2688 2760 2936 2992 3075 3188 3307 3376 2,8 4,1 34 i) 2,1
E"E'gia ekiica, dQuagesgaloe 5,9 3pe 335 3@ 378 380 403 425 444 448 0,1 5,7 45 31 0,0
impeza urbana
E‘::if;“”e- RIS 30 377 328 39 415 438 M3 460 506 504 09 8.8 50 44 0.3
Servicosde nformagao A 328 345 36,5 401 406 a2 444 43,0 487 54 54 58 56 1,5
Administracdo piblica 1525 1574 1630 1678 1742 1758 1817 1858 1877 1937 a2 2,4 22 26 33

Fonte: Miguez et al. (2014) e SCN-2000

* Traduzido livremente como “O superdvit primério acumulado em 12 meses, que atingiu 4,1% do PIB em
outubro de 2008, caiu drasticamente para um nivel de 1,0% do PIB em outubro de 20009. Isto significa que o setor
publico aumentou a sua despesa em cerca de 3% do PIB, o que representa uma medida anticiclica incrivel. Além
disso, com o objetivo de evitar altas quedas no gasto privado, cortes fiscais considerdveis foram decretados em
alguns setores industriais, notadamente os setores de bens durdveis, devido as suas liga¢cdes com outros setores da
economia. Finalmente, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) langou um
programa para a 'sustentabilidade do investimento', oferecendo linhas de crédito com taxas de juros baixas,
especialmente para fomentar investimentos privados.”

% Tabela elaborada por Bielschowsky er al (2014).
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Desses dados € possivel inferir, partindo para a andlise do comportamento do investimento
do setor, que a natureza do processo decisdrio apresenta relativa autonomia em relagdo a demanda
agregada, movendo-se sem maiores correspondéncias com a trajetéria da atividade econdmica no
periodo. Esse comportamento evidencia-se, na década em questdo, no ano de 2009, quando houve
certa resisténcia a queda da taxa de investimento do setor, a diferenca do que ocorreu com os
demais setores, que apresentaram significativa redu¢do da FBCF. Bielschowsky et al (2014)
apresentam a mesma interpretacdo “O processo de investimento é determinado por decisdes que
guardam relativa autonomia quanto a demanda corrente, associando-se a cdlculos e politicas de
longo prazo, privados e puiblicos” (op. cit., p. 139).

Em um mapeamento dos determinantes do investimento realizado por profissionais do

BNDES, o comportamento do investimento em infraestrutura € definido da seguinte forma:

Representa a parte da infra-estrutura que estd diretamente relacionada
com investimentos de empresas piiblicas ou privadas. Envolve montantes
significativos de recursos e tem impactos sistémicos sobre o restante da
economia. Retine projetos cujo andamento depende diretamente de decisoes
governamentais importantes de natureza regulatoria e ambiental.

(TORRES FILHO E PUGA, 2007, p. 72)

Interpretacdo semelhante € adotada por Claudio Frischtak, em seu artigo O investimento em
infra-estrutura no Brasil, ao analisar a 'contabilidade' dos investimentos publicos e privados em
infraestrutura no pafs no periodo 2001-2007. Para o autor, o Brasil enfrenta restricdes de duas
ordens ao investimento nesse setor, ambas fruto de 'falhas do Estado'. A primeira diz respeito ao
quadro legal e regulatério do pais, que por auséncia de definicdes nitidas das regras e demora no
processo decisdrio, afetam de forma adversa os investimentos. A segunda compreende a
complementaridade existente entre o investimento publico e privado, em que as dificuldades de
investir enfrentadas pelo Estado constituem um obstdculo adicional ao investimento privado. Nas

palavras de Frischtak:

Assim, em infra-estrutura - ainda mais do que em outros setores - 0 entorno
microeconomico ¢ determinante na decisdo de investir. A seguranca
juridica dos contratos, a credibilidade das instituicées, a estabilidade das
regras e a previsibilidade das decisoes conformam, em grande medida, o
ambiente de negocios. De modo geral, tdo importante quanto o contetido
em si das normas e regulacoes, é sua estabilidade (dentro, obviamente, de
limites de razoabilidade). Nesta perspectiva, um quadro regulatorio estdvel
(e inteligivel) e uma institucionalidade que no conjunto déem ao investidor
a garantia que decisoes serdo tomadas de forma transparente e previsivel,
seguindo um processo bem definido, e ndo sujeitas aos caprichos dos
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individuos ou arbitrio dos governos, propiciam um ambiente favordvel ao
investimento.
(FRISCHTAK, 2008, p. 319)

Outro estudo publicado por Torres Filho e Puga, intitulado Investimento na Economia

Brasileira: A Caminho do Crescimento Sustentado, reforca a andlise de Frischtak:

No caso do setor de infra-estrutura, os condicionantes domésticos sdo mais
relevantes para a tomada de decisdo. O ambiente macroeconomico tende,
no entanto, a ser crescentemente favordvel. Também ndo se percebe a
existéncia de limitantes financeiros relevantes, tanto em funcdo da
capacidade das empresas de tomarem novos créditos quanto de oferta de
fundos de longo prazo. Nesses casos, os fatores que podem provocar
adiamentos estdo relacionados a aspectos ambientais e regulatorios dos
projetos.

(TORRES FILHO E PUGA, 2007, p. 39)

Todas as andlises do setor apresentadas aqui convergem para a no¢do de comportamento
autdbnomo do investimento, pois, ao apontarem o quadro institucional e regulatério do pais, as
politicas governamentais adotadas e as questdes ambientais envolvidas nos projetos como
determinantes do investimento, indicam que esses fatores contribuem para a formacdo de

expectativas futuras favordveis ou desfavordveis a realizacdo de novos aportes de recursos, nao

colocando em pauta questdes relacionadas a demanda ou capacidade produtiva correntes.

2.3.2 Familias

O componente majoritario desse grupo € a construcdo residencial. Essa categoria possui o
segundo maior peso na formacdo de capital - média de 24,3% (tabela 1) -, porém, foi a que
apresentou menor expansao ao longo da década, média de apenas 2,8% (tabela 2), prevalecendo a
estagnacdo nos cinco primeiros anos e expansao relativamente modesta no periodo 2005-2008 -
5,9% a.a., contra 12,4% da FBCF da economia como um todo. Assim como no primeiro grupo,
incentivos governamentais emergenciais ao financiamento da construgdo civil, de natureza
anticiclica, permitiram a preservacdo do nivel absoluto de investimentos no ano de 2009, sendo o
Unico setor a apresentar crescimento no ano (1,9%) (BIELSCHOWSKY ET AL., 2014).

Bielschowsky et. al. acreditam na hipétese de que esse grupo € o principal responsavel pela

baixa taxa de investimento da economia brasileira comparada a média mundial:
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E razodvel levantar a hipdtese, a luz de evidéncias disponiveis sobre a
composi¢do dos investimentos no restante do mundo, de que o investimento
em construcdo residencial esteja entre os principais responsdveis - se nao o
principal - pelo fato observado anteriormente, ou seja, de que no Brasil a
taxa de investimento total e, particularmente, a taxa de investimento em
construgdo estejam bem abaixo do desejado.

(op. cit., p. 146)

As evidéncias, apontadas pelos dados acima, confirmam a continuidade do problema que,
historicamente, vem dificultando a constru¢do residencial no pais, a saber, a escassez de
financiamento de longo prazo com taxas de juros viabilizadoras do endividamento familiar,
conjuntamente com a valorizacdo excessiva da terra urbana e do baixo nivel médio dos rendimentos
da populagio brasileira (op. cit.).”

O BNDES também aponta a diminuta oferta de crédito 'barato’' e de longo prazo como a

principal causa do baixo indice de investimento do setor:

Hd ainda que se destacar a importdncia da retomada dos investimentos
residenciais. Trata-se, como foi visto anteriormente, de um setor que
responde por cerca de um quarto de toda a FBCF e que é muito
dependente, para a sua efetivacdo, das condicoes domésticas da economia,

em particular dos termos dos financiamentos de longo prazo.
(TORRES FILHO E PUGA, 2007, p. 37)

O agravamento da questdo habitacional tem relacdo com o ainda baixo
valor dos investimentos no setor e decorre, em parte, do baixo volume de
crédito de longo prazo para essa finalidade. Atualmente, os investimentos
em construgdo residencial no pais respondem por 4,6 pontos percentuais do
PIB, contra 8,5% na Espanha. As diferencas sdo ainda maiores do lado do
crédito ao setor. O crédito a habitacdo responde por mais de 50% do PIB
em paises da OECD (111% na Holanda), enquanto no Brasil esse
percentual é de apenas 2% do PIB.

(TORRES FILHO E PUGA, 2007, pp. 67-68)

Posto isto, e considerando os nimeros apresentados pelo setor ao longo da década, pode-se
afirmar que o investimento desse grupo apresenta comportamento predominantemente autdnomo.

Nos trechos abaixo essa questdo € colocada de forma muito clara:

no que se refere a seu componente largamente majoritdrio - construgcdo
residencial -, sdo determinados por uma combinacdo entre evolugcdo
corrente da massa salarial, oferta de crédito de longo prazo e demanda
reprimida por residéncias, a espera de condicoes de financiamento

7 Observe-se que a série estatistica vai até o ano de 2009, ndo incluindo, portanto, os eventuais efeitos do
programa federal 'Minha Casa, Minha Vida', lancado em marc¢o deste mesmo ano.
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apropriadas ao mercado residencial.
(BIELSCHOWSKY ET. AL., 2014, p. 139)

Corresponde a um grupo formado por setores mais diretamente
beneficiados pela redugdo da taxa de juros, pela expansdo do crédito e pelo
aumento da renda da populagdo. E constituido, em particular, por aqueles
que produzem bens para as familias: os imoveis residenciais e os bens de
consumo. No caso da construgdo residencial, como foi mostrado no Visdao
niimero 18, a restri¢cdo de crédito represou uma demanda potencial elevada
que pode ser rapidamente efetivada com a continuidade da reducdo da taxa
de juros. Hoje, o estoque de crédito residencial é inferior a 2% do PIB,
enquanto no México atinge 9% e na Espanha, 46%.

(TORRES FILHO E PUGA, 2007, p. 73)

2.3.3 Recursos naturais

Grupo formado pela agricultura e pecudria; agroindustria; combustiveis; e industria extrativa
mineral foi, depois de infraestrutura, o grupo que mais cresceu em investimentos de 2000 a 2008 -
média de 6,3% a.a. (tabela 2). Como pode ser observado na tabela seguinte, contribuiram para este
desempenho as atividades de agricultura, silvicultura, e exploracdo florestal - crescimento de 9,0%
a.a. e contribuicdo de cerca de 40% do total do aumento de investimento em recursos naturais no
periodo - e o subgrupo 'combustiveis' - 7,6% a.a., o que correspondeu a 19% do aumento total
(BIELSCHOWSKY ET AL., 2014).

Os diversos segmentos apresentaram comportamentos distintos ao longo da década.
'‘Agricultura e pecudria' (7,8% a.a.) mantiveram o seu nivel de investimento relativamente estavel
desde o ano de 2000, o que também ocorreu com o segmento de 'agroindustria’, especificamente
celulose e produtos de papel (15,4% a.a.). Em contraposicdo, os segmentos 'alimentos e bebidas' e
'petrdleo e gds natural' cresceram somente 2,2% a.a. e 2% a.a., respectivamente, resultado da grande
variacdo ocorrida no inicio da década. Curiosamente, o que cresceu mais fortemente no caso de
combustiveis ndo foi, até 2008, petréleo e gas natural (2% a.a.), mas sim refino de petréleo e coque
(28,9% a.a.), que passou de um valor irrisério, em 2000, para uma magnitude semelhante a de
prospeccao/extragdo, em 2008. As atividades extrativas minerais apresentaram forte aceleracdo a

partir de 2003, atingindo uma taxa média de expansdo de 6,4% a.a (op. cit.).
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TABELA 6 - FBCF e varidveis macroecondmicas selecionadas: recursos naturais>®

Ao Varlagio
da  anual méda

adia  Varlagdo em
2000 2009 (%)

Variavel 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2009 'UIJUL "UUI;.‘- :

003 en
2003 (%) 2005 %) 2008 (%) 2008 (1)

FBCF 321 343 343 324 38,0 s 38,0 45,4 5.3 A6,9 0,3 %1 10,7 6,3 10,3
Agfledtum mpecudia 120 132 148 145 173 153 155 190 220 178 6.6 23 13,0 78 18,8

B5 91 & 108 129 104 W7 W0 168 130 B8 2.1 173 4.0 2.0
Pewidtia e pesca 36 40 40 37 44 a8 48 50 52 49 10 14,2 24 47 54
Combustivels 45 46 36 42 46 7B B0 B4 B1 M4 24 B8 15 7.6 40,2
Petrilen & gas natusl 37 38 27 47 28 31 43 40 a4 53 10,0 6.6 12,3 2,0 20,4

i &1}

PR el o4 04 07 1,2 1.3 4.3 1o 17 12 57 42,7 a1 10,1 %9 74,7
e
Al 04 03 03 03 03 03 06 07 06 05 a0 6.5 13 5.4 4
Extrativa mineral 16 16 14 11 15 A - = R T S | 82 16,5 16,0 6.4 24,9
Minérin de fesro 10 04 06 0@ 09 10 2 L4 09 12,6 19,5 15,2 48 31,9

06  0& 05 06 07 OB 0% 10 12 18 23 133 165 B4 170
Agrolrddstria 139 150 45 124 46 138 46 17 186 157 39 58 123 4.4 19,6
Allmentos e bebids N6 124 120 85 w08 107 116 138 138 1.9 4 6.1 89 22 14,1
Produtas da furio 0z 0.2 0,2 0.2 0.2 02 03 0.3 0.2 02 37 25 32 0.4 15,6
Praduios de meddn o5 05 05 0F 0B 0 06 07 07 05 155 124 15 2,1 176
BCLLN B MBS
Lelylose e pracutos 5 18 18 L8 27 33 21 30 48 32 53 121 88 5.4 34,6

de papsl

Fonte: Miguez et al. (2014) e SCN-2000

No que tange o comportamento investidor, esse € o setor de maior complexidade, pois
apresenta distin¢cOes entre seus segmentos. Na maior parte, a dindmica do investimento estd
fortemente associada a evolu¢do da demanda externa, com excecao da 'agricultura e pecudria' e da
‘agroindustria’, que sofrem grande influéncia do consumo de massa interno. No entanto, a maior
excepcionalidade concentra-se no segmento de 'petrdleo e gds natural' em que ha considerdvel grau
de autonomia com relagdo a demanda, sendo os fatores de oferta - descoberta de novas reservas -

que, predominantemente, determinam o nivel de investimento (op. cit.):

Em recursos naturais, a evolucdo da demanda mundial e a abunddncia de
oferta potencial brasileira - baseada na riqueza em dgua, terras, sol,
energia etc. - foram decisivas na determinacdo do comportamento dos
investimentos em todos os seus segmentos. Tudo indica que o forte aumento
nos precos dos produtos baseados em recursos naturais tenha
proporcionado elevadas taxas de rentabilidade nas atividades ligadas ao
setor, mesmo apos a apreciacdo cambial. Por exemplo, utilizando uma
classificacdo distinta do SCN-2000, Pinto (2010) constatou que a taxa de
lucro sobre o patriménio liquido média de 2005 a 2007 na agricultura foi
cerca de 13%, jd em outras atividades produtoras de commodities
(destacadamente petréleo e ferro) a taxa média foi superior a 22%. E
razodvel supor que, no caso de importantes setores, como agricultura e
industria de alimentos, a expansdo do mercado interno de consumo de

* Tabela elaborada por Bielschowsky et al (2014).
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massa também tenha tido significativa influéncia sobre a decisdo de
investir. Ou seja, combinaram-se os efeitos do fim da autossuficiéncia
chinesa em matéria de producdo alimentar no inicio dos anos 2000 (que
impulsionou o mercado mundial de alimentos) com a expansdo do consumo
de massa no Brasil, a partir de meados da década.

(op. cit., p. 147)

Tal heterogeneidade se explica pelos diversos 'destinos' dados aos produtos oriundos desse
setor. Recursos naturais como minérios, escorias e cinzas participaram em 30% da pauta
exportadora brasileira em 2010, seguidos do actcar (cerca de 13%), da carne (aproximadamente
12%) e da soja (pouco mais de 10%), de acordo com dados publicados pelo IPEA, o que explica a
relevancia da demanda externa para as decisdes de investimento nesses segmentos, conferindo
carater prevalecente induzido. Por sua vez, considerdvel parcela dos produtos da agricultura,
pecudria e agroindustria abastecem o mercado consumidor interno, o que reforca o carater induzido
de parte dos investimentos realizados no setor.

Os levantamentos realizados pelo BNDES nos permitem entender de forma mais

aprofundada as distintas dinamicas que compdem esse grupo:

O setor [extrativa mineral] atravessa um forte ciclo de expansdo de
investimentos, em resposta ao crescimento da demanda internacional,
particularmente da China. Os precos do minério de ferro sofreram um
reajuste de mais de 100% em dois anos, saindo de uma faixa de US$ 19 por
tonelada em 2004, para US$ 39 por tonelada em 2006.

(TORRES FILHO E PUGA, 2007, p. 52)

Os investimentos em siderurgia e em papel e celulose sdo basicamente
constituidos por projetos de novas plantas - greenfield - voltados para a
exportagdo, de placas de aco ou de celulose. Diferentemente de petroleo e
de mineracdo, a demanda externa, apesar de ser determinante dos
investimentos, ndo decorre estritamente do movimento expansivo desses
setores em nivel mundial. O fator mais importante é o fechamento de
fdbricas na Europa e nos Estados Unidos, que sdo atraidas para o Brasil,
em boa medida, pelas vantagens em termos de recursos naturais. Sdo,
assim, investimentos decorrentes de deslocamento de bases produtivas para

fora dos paises desenvolvidos.
(TORRES FILHO E PUGA, 2007, p. 34)

No caso de petroleo e gds e mineragdo, os investimentos sdo basicamente
uma resposta ao aumento dos precos e da demanda internacional. Por
forca desse cendrio externo positivo, as oportunidades acumuladas nos
ultimos anos, a partir dos investimentos em pesquisa mineral, estdo sendo
aceleradas ao nivel mdximo possivel.
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(op. cit.)

Torre Filho e Puga colocam que a maior parte dos investimentos realizados em petroquimica
deve-se a implantacdo de um unico projeto, o Complexo Petroquimico do Rio de Janeiro (Comperj),
que seria capaz de utilizar o 6leo ja extraido da Bacia de Campos na produgdo de insumos para as
indudstrias petroquimicas nacionais. Sendo assim, esse projeto apresenta um carater diferente dos

demais investimentos realizados no segmento:

Diferentemente dos investimentos dos quatro setores antes destacados, esse
projeto destina-se a suprir o mercado interno e ndo o internacional. Mesmo
assim, pode também ser considerado um investimento de cardter autonomo
por trés motivos. O primeiro motivo é por atender uma demanda jd
existente, uma vez que seu determinante principal é o encadeamento entre
setores da industria brasileira. O segundo estd relacionado ao fato de a
matriz de precos do setor petroquimico, a exemplo do de petroleo e gds, ser
baseada em parametros determinados em moeda estrangeira. O terceiro
motivo é que as empresas diretamente envolvidas tém acesso direto ao
mercado financeiro internacional.

(op. cit., p. 36)

Resumindo, portanto, pode-se concluir que o setor comporta-se da seguinte maneira:

Trata-se de um grupo de setores em que o Brasil conta com uma indistria
competitiva, com empresas que souberam responder a um cendrio externo
que lhes foi favordvel. Observa-se no grupo também um processo em curso
de deslocamento para o Brasil de segmentos das cadeias industriais na
siderurgia e na celulose, hoje instalados em paises do Hemisfério Norte.
(TORRES FILHO E PUGA, 2007, p. 73)

2.3.4 Bens e servicos de consumo de massa

Esse grupo € formado por bens de consumo ndo durdveis; bens de consumo durdveis; e
servicos (exceto infraestrutura e construcao residencial). Como esse segmento e o seguinte (bens de
capital e intermedidrios) sdo formados, em grande parte, por atividades econdmicas tradables, é
importante, para uma andlise correta destes, um breve exame sobre o comportamento das
importagdes e exportacdes relativamente a produgdo interna.

A tabela 7 mostra a evolugdo nos coeficientes de importacdo e exportacdo dos quatro
géneros da inddstria manufatureira brasileira. E possivel observar que todos esses segmentos

passaram por um mesmo processo: ligeira reducdo do coeficiente de importagdo até o ano de 2003,
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acompanhada da expansao de magnitude similar do coeficiente de exportacdo, seguida de tendéncia
oposta até 2008, especialmente intensa entre 2005 e 2008. O coeficiente total de importagdo passa
de 17% em 2003 para 26,6% em 2008, enquanto o coeficiente de exportacdo cai de 12,9% para
9,3% no mesmo intervalo. Esse fendmeno foi generalizado na industria de transformacdo do pais

(BIELSCHOWSKY ETAL., 2014).

TABELA 7 - Coeficientes de importa¢do e exportacdo por subgrupos (%)*

Coeficientes

or

Subgrupos
2000 2003 05 2008 2008

Importagio BB 24 ER 123 2.7
Bers de consumo ndo curaveis'

Expariacan 59 7.0 6,2 45 38

mportagaon 1.8 7.0 8.1 173 i
Bens de consumo duraves

Exporacan 115 173 &, 0 1E 5.5

mportagan 17.4 E 194 6.0 25,0
Bens intermediarios

Exportagdo 138 152 144 11,0 10,4

mporta;do 106 256 198 380 33,3
Bens de canita

Exportzgao 15 127 139 10,6 85

Importacio 18,7 17.0 19,2 26,6 259
Total dos subgrupos

Exportagio 1.6 12,9 12,8 9,3 .7

Fonte: Martinez (2013) e SCN-2000

Essa tendéncia ganha maior visibilidade quando observada pela 6tica de sua combinagdao
com a variacdo do consumo aparente e da producdo nacional, conforme mostram as tabelas 8 e 9
abaixo. As estatisticas indicam que entre 2003 e 2005 a importacdo teve menor relevancia que no
periodo subsequente, 2005-2008. No género de bens durdveis, as exportacdes chegaram a
ultrapassar as importagdes - crescimento de 3,5% dos exportados contra 3,4% dos importados -, o
que ndo ocorreu nos casos de bens intermedidrios e de capital, em que a contribuicdo das
importagdes ja se apresentou bastante significativa - 3,3% e 10,3%, respectivamente (op. cit.).

Ja no segundo periodo, a relevancia do comércio externo foi muito maior, atingindo todos os
quatro géneros. No caso dos bens durdveis e ndo durdveis, a produ¢do doméstica atendeu apenas
metade da expansdo do consumo verificado no periodo; no caso dos bens de capital a propor¢cdo
entre producdo interna e externa foi bastante semelhante; e no caso de bens intermedidrios menos de

40% da expansao da demanda adveio da inddstria nacional (op. cit.).

* Tabela elaborada por Bielschowsky er al (2014).



TABELA 8 - Contribui¢do para a variacdo do consumo aparente 2003-2005 - por subgrupo (%

Coniribuicio para 2 variagio do consuma apanants

Subgrupos CONSLMO anarente Aumento da producio Aumento das Reducso das
AL £ i importagies expartaghes
WEo durdveds a5 FAT 1.2 04
Disrdvais 88 289 34 35
Intenmedarios 9.6 f,8 33 0.5
Eens de capital 0.4 15:1 10,3 5,0
Total 97 9.0 1.4 -0.8

Fonte: Martinez (2013) e SCN-2000
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TABELA 9 - Contribui¢do para a variacdo do consumo aparente 2005-2008 - por subgrupo (%)

Variarao total do

-

LoD ;jl: pe@a '.-E""E;:-'E 00 CansSLUmQ aparamrls

W&o duréveis 132 €9 51 12

Durdveis 48,2 44 174 64

Intemmeddrios 120 78 14 1.8

Bers de capital 45,7 n: 155 1.0

Total 20,0 15,6 46 0,2
Fonte: Martinez (2013) e SCN-2000

Posto isto, passemos a andlise do comportamento investidor do grupo em

N

questdo. Os

nimeros sobre o investimento agregado (tabela 7) mostram que houve uma retracdo no inicio da

década e expansdo nos periodos posteriores, com exce¢do do ano de 2009. No entanto, o

comportamento nao foi uniforme em todos os segmentos que compdem o grupo.

Houve um maior dinamismo no subgrupo 'outros servicos' (tabela 10), que apresentou a

menor contragdo do grupo no inicio da década (-7% a.a.) e a maior expansao (14,4% a.a.), atingindo

a maior média (3,7%). Esse dinamismo se justifica, em parte, pela correlagdo quase inexistente

entre o setor de servigos e a concorréncia externa, garantindo assim que qualquer expansao na

demanda serd atendida, necessariamente, por aumento da capacidade produtiva nacional. Cabe

observar também que os servigos de consumo de massa (outros que ndo os de infraestrutura) tém

significativo peso no total da FBCF da economia, passando dos 16% (op. cit.).

“ As tabelas 8 e 9 foram elaboradas por Bielschowsky er al (2014).
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TABELA 10 - FBCF e VA - Consumo de Massa (%)

Takas médias de expansio ania

Dedinio Recuperagio Expansao Recessdo
2000-2008
2000-2003 2003-2065 2003-2008 2009

FBCF -12.2 14 129 0z -1
Bens de consumo ndo durdveis

WA EHR 45 4 10 -1.9

FBCE -10.4 145 0 1,2 5
Bens de consumo durdvels

WA 1.2 87 58 5.0 X3

FBCF 7.0 34 144 3,7 T3
CiItros senvicos

WA 1.5 b2 8,2 52 43

FBCF 8.0 6,2 13,2 31 -10.3
Total do grupo

VA 1.3 6,2 7.5 48 3.4

Fonte: Extraida de Bielschowsky ef al (2014), p. 151

Ja o subgrupo 'bens de consumo ndo durdveis' apresentou expansdo moderada no
denominado periodo de recuperagdo (2,3%) e significativa no periodo seguinte (12,9%), mas cabe
ressaltar que o VA expandiu-se de forma bastante modesta (2,4%), o que indica forte concorréncia
externa, como mostra a tabela 9 ao apontar que as importagdes responderam por 38,6% da
ampliacdo do consumo aparente desse tipo de bem. Ainda assim, o investimento de bens nao
duréveis se ampliou, em média, 8,6% a.a. ao longo de todo o periodo (op. cit.).

No caso dos 'bens de consumo durdveis', o0 comportamento do investimento ndo foi muito
diferente. A significativa expansdo do consumo desse subgrupo foi bastante atendida pela producao
nacional entre os anos de 2004 e 2005, mas nos trés anos seguintes esta abasteceu apenas metade da
demanda, tendo o investimento, ao longo desses anos, permanecido no mesmo patamar alcancado
em 2005. Nas palavras de Bielschowsky et. al. “Em resumo, os investimentos em bens industriais
de consumo aumentaram nas proximidades de 9% a.a entre 2003 e 2008, em um ritmo bem mais
acelerado que a producdo, e acompanhado de explosdo importadora, além de queda nas
exportacoes” (op. cit., p. 152).

Analisando tal trajetéria € possivel identificar que esse setor atende, quase que
exclusivamente, a demanda interna, o que justifica a grande influéncia do mercado nacional nas
decisdes de investimento do grupo: “Como se destinam a atividades predominantemente ligadas ao
consumo doméstico de bens e servicos, tém sua logica inversora predominantemente associada ao
comportamento do mercado interno (e, salvo excecoes, apenas secundariamente ao mercado
internacional)” (op. cit., p. 140). Para chegar a tal conclusdo, basta observar que as oscilagdes do

nivel de investimento apresentadas ao longo da década coincidem com o comportamento da
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economia brasileira, indicando uma forte correlacdo entre o nivel de atividade econdmica do pais -
e, consequentemente, entre a expansao (2003-2008) e retragao (2009) do mercado consumidor - e 0

investimento.

2.3.5 Bens intermedidrios e de capital

Trata-se de um grupo transversal aos demais, porque supridor de bens para todas as
atividades da economia - inclusive para si mesmo, isto €, para a formagdo de capital nos préprios
setores de bens intermedidrios e de capital -, e seu desempenho é apresentado na tabela abaixo.

Os investimentos passaram por forte expansao em ambos 0s segmentos, ou seja, tanto nos
bens de capital como nos intermedidrios. Apds retragdo de 2001 a 2003, registraram-se nimeros
muito favordveis de recuperacdo do investimento entre 2003 e 2005 - média de 18,1% e 15,2% a.a.,
respectivamente - e bom desempenho também nos anos 2005 a 2008 - 9,7% e 8%, respectivamente

(op. cit.).

TABELA 11 - FBCF e VA - Bens intermediérios e de capital (%)

Taxas médias de exparsao anua

Dedlinio Hedcuperacan Expansio Recessio
200072008
20002003 2003-2005 2005-2008 2008

FRCF -10,7 15,2 80 22 -21,3
Bens intermediarios

VA 1.0 442 1B 24 104

FBCF 4.8 181 ) 59 -24.9
Bens de capita

VA 21 g4 73 5,8 -16,4

FBCF 8.6 16,3 8.6 3.5 -20.7
Total do grupo

VA 1.5 6,7 49 41 13,5

Fonte: Extraida de Bielschowsky et al (2014), p. 152

Por ser um setor com forte relacdo com todas as demais atividades da economia, os
investimentos apresentam cardter primordialmente induzido pela demanda agregada da economia:
“Os investimentos nestes segmentos - assim como sua atividade produtiva - sdo determinados,
portanto, predominantemente de forma induzida pelo comportamento da demanda da economia
como um todo (e, de modo secunddrio, pelo mercado internacional)” (op. cit., p. 140)

Em estudo publicado pelo BNDES a respeito das perspectivas de investimento da economia

brasileira, os autores fazem a seguinte andlise sobre o setor:
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Nao foi possivel estimar o impacto acelerador da efetivacdo dos projetos de
petroleo, mineracdo e insumos bdsicos sobre os investimentos dos demais
setores da economia, em particular de bens de capital, construcdo pesada e
engenharia. Existem indicios de entraves em termos de capacidade de
oferta da engenharia nacional. Outro aspecto importante é a falta de
competitividade de precos de equipamentos, a exemplo dos bens de capital
para siderurgia. Em ambos os casos, foi mencionada pelas empresas a forte
concorréncia de bens e servicos importados, particularmente da China.
Assim, o efeito acelerador desses investimentos dependerd, em boa medida,
de condicionantes domésticos, como taxa de juros e de cambio, e da
politica comercial. A adogdo de politicas de favorecimento a compra desses
bens e servicos no pais pode ter resultados relevantes, a exemplo do que
ocorreu nos ultimos anos na cadeia de fornecedores da Petrobras.
(TORRES FILHO E PUGA, 2007, p. 36)

2.4 Consideracdes finais

A tabela 1 mostra a evolu¢do da composicao do investimento brasileiro ao longo dos anos
2000, de acordo com os cinco agrupamentos. E possivel observar que os dois grupos de
investimento essencialmente autonomos - 'infraestrutura’ e 'familias' - corresponderam, em média, a
50% do total do aporte de recursos realizado. Cada um dos setores respondeu por cerca de metade
dessa cifra, com tendéncia ao aumento dessa propor¢do no primeiro caso € a queda no segundo
(BIELSCHOWSKY ETAL., 2014).

A outra metade dos investimentos do pais corresponderam as atividades movidas,
predominantemente, por decisdes induzidas pela demanda interna e externa. Os segmentos
relacionados aos recursos naturais responderam, em média, por algo menos que 20% e o grupo de
'bens e servigos de consumo' apresentaram, em média, cerca de outros 20% do total, sendo os 10%
restantes correspondentes ao setor de 'bens de capital e bens intermedidrios', cujas inversoes
respondem a demanda de todos os setores da economia (op. cit.).

Logo, os investimentos que dependeram de decisdes induzidas pelo aumento da demanda
foram, mais ou menos, equivalentes aqueles determinados por decisdes governamentais e privadas
que guardam relativa autonomia com relagdo a demanda corrente (op. cit.).

A motivagcdo em colocar nimeros na hipétese de que ha trés grandes frentes de expansao
em acdo no Brasil mostrou-se acertada e confirmou a tese com impressionante precisdo: os
investimentos em cada uma das frentes expandiram-se na mesma velocidade e magnitude, cerca de
10% a.a, ao longo do periodo de maior aceleracdo da economia brasileira (2003-2008) (op. cit.).

E reconhecido que ndo se pode ignorar a diversidade de desempenhos nos diferentes

segmentos que compdem cada uma das frentes, mas a simultaneidade no plano agregado oferece
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embasamento a proposta de Bielschowsky, que declara que convém organizar a agenda de

desenvolvimento brasileira, no campo econdmico, a partir da Iégica tripartite de frentes de expansao

(op. cit.).
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CONCLUSAO

O investimento em capital fixo pode ser considerado um dos principais componentes na
determinagdo do produto, emprego e renda da economia de um pais, pois promove o aumento da
capacidade produtiva e a expansao do nivel de atividade. O ritmo e o padrdo dos investimentos sao
tépicos centrais para o entendimento da atividade econdmica, e a volatilidade destes contribui
fortemente para as flutuacdes agregadas. Dada sua importancia, muitos estudiosos se dedicaram a
construir modelos tedricos e apreender resultados empiricos relacionados ao investimento,
estimulando e fornecendo, assim, informacdes substanciais para discussdes de politicas econdmicas.

Dentre estes autores, situa-se John Maynard Keynes, que apresenta fértil contribui¢do ao
entendimento do papel do investimento, sendo sua obra de maior notoriedade A Teoria Geral do
Emprego, do Juro e da Moeda. Neste livro, Keynes busca apresentar caminhos alternativos as
explicacdes econdmicas da época sobre o desemprego, que atingia niveis altissimos ao longo da
década de 30. Sua agucada curiosidade intelectual e seu atento poder de observagao levaram-no a
concluir que a andlise cldssica sobre o fendmeno ndo era capaz de expor, com o minimo de
coeréncia, 0 que se passava na economia inglesa e norte-americana e suas provaveis causas.

Com o intuito de preencher essa grande lacuna tedrica, Keynes inicia seus argumentos
adotando um conceito até entdo desconhecido, a demanda efetiva, que consiste no ponto de
intersec¢do entre a funcdo de demanda agregada e a de oferta agregada. Esse conceito é
extremamente importante para a compreensao do desemprego, pois, para o autor, o volume de
emprego ofertado € resultado da receita futura que os empresdrios esperam receber da
correspondente producio, tendo como principal objetivo a maximizagao de seus lucros, o que torna
a demanda efetiva tdo importante, pois € nesse ponto que as expectativas de lucro dos empresarios
se maximizam.

Sendo assim, a determinac¢do do emprego implica a determinacao do produto e estes, por sua
vez, sdo determinados pelo Principio da Demanda Efetiva, que repousa sobre um modelo de
comportamento das empresas que passa a uma generalizagdo macroecondmica. O Principio afirma
que o nivel de producdo como um todo e, consequentemente, o nivel geral de emprego sdo
determinados pela interseccdo de duas funcdes: a oferta agregada e as estimativas de demanda
agregada das empresas. Estabelecida a posicdo de demanda, através das expectativas dos
empresarios, ¢ determinado o ponto apropriado dentre todas as possibilidades de maximizagdo de
lucro dadas pela oferta agregada. Nessa intersec¢do, os planos de producdo sdo feitos e os empregos

oferecidos com base nisso.
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Com isso, Keynes foi capaz de provar que ndo € no mercado de trabalho que se determina o
volume de emprego, como proposto pela teoria cléssica, ja que ele € fruto das escolhas de producao
dos empresdrios, influenciados por suas expectativas quanto a demanda futura por seus bens e
servicos. Se tais expectativas, no entanto, ndo corresponderem a realidade, havendo insuficiéncia de
demanda, o nivel real de emprego se reduzird até ficar abaixo da oferta de mao-de-obra
potencialmente disponivel ao saldrio real em vigor, caracterizando, assim, o desemprego
involuntdrio.

Ao contrapor-se a irrealista hipdtese cldssica de inexisténcia de desemprego involuntério,
Keynes se propde a desenvolver um modelo macroecondmico capaz de apresentar 'solugdes' a essa
ineficiéncia de mercado. E € nesse modelo que o investimento, como varidvel autbnoma, representa
o papel de protagonista. No entanto, para entender a complexidade dessa varidvel e os
desdobramentos que € capaz de provocar na economia de um pais, € necessario, de antemao,
compreender alguns outros conceitos.

O autor coloca que tudo deriva de uma lei psicolégica fundamental que rege o
comportamento dos homens em relacdo a prética do consumo e da poupancga. A lei mostra que
estamos dispostos a aumentar nosso consumo a medida que a renda cresce, mas em propor¢ao
menor. Uma renda crescente serd frequentemente acompanhada de uma poupanga maior, enquanto
que uma renda decrescente o serd de uma poupanga menor. A tendéncia, portanto, € que uma
parcela maior da renda seja poupada a medida que a renda real aumenta.

O consumo, por sua vez, depende de uma série de fatores, sendo o principal deles a renda
agregada, medida em unidades de saldrio. O que nos permite afirmar que a quantidade consumida
ndo ¢é estavel, pois depende da renda, a qual, por seu turno, ndo € estdvel porque seus incentivos
também sdo voliveis. No entanto, tal configuracdo de determina¢do leva o autor a concluir que a
propensdao a consumir pode ser considerada uma funcdo relativamente estdvel, pois esta é
determinada pelas caracteristicas psicoldgicas da natureza humana e pela estrutura social geral e
praticas da sociedade, elementos que ndo mudam facilmente.

Considerando, portanto, a relativa estabilidade da propensdo a consumir e que esta € capaz
de influenciar o volume de emprego apenas se sua mudanca se apresentar significativa e duradoura,
o nivel de emprego s6 poderd aumentar com um aumento de outra varidvel componente da
demanda, o investimento.

Assim, Keynes inova mais uma vez a teoria econdmica ao estabelecer uma relacio definida
entre o investimento e a renda e, por consequéncia, entre o investimento € o volume de emprego,
denominada multiplicador. Dada a propens@o a consumir, estabelece-se uma relagdo precisa entre o

fluxo de investimento e os volumes agregados do emprego e da renda, em que o multiplicador



82

funciona como um indice que é capaz de apontar em que propor¢do terd que aumentar 0 emprego
para provocar um aumento na renda real suficiente para induzir o publico a realizar uma poupanca
adicional. O multiplicador (k) indica que, quando se produz um acréscimo no nivel de investimento
agregado, a renda aumentard num montante k vezes maior que o acréscimo do investimento.

Logo, os aumentos do investimento diao causa a aumentos do rendimento e, de um
rendimento maior, surge uma procura maior por consumo, o que leva a novos aumentos do
rendimento. Se supusermos, por aproximacdo, que o multiplicador do emprego € igual ao
multiplicador do investimento, podemos inferir que os fatores anteriormente descritos provocam,
consequentemente, um incremento do emprego. Uma vez posto em andamento, os movimentos do
rendimento e do emprego tendem a ser cumulativos, o que explica a natureza flutuante do emprego.

A teoria keynesiana é uma teoria em que o investimento é a forca motriz e atuante,
responsavel pelas flutuagdes no produto, renda, consumo e emprego. Portanto, a esséncia da Teoria
Geral € a teoria do investimento e o motivo pelo qual este € tao propenso a flutuar.

Keynes define investimento como a compra de um bem de capital de qualquer espécie,
promovendo o aumento do equipamento de capital ja existente, sendo seus determinantes a oferta
de bens de capital, o rendimento futuro esperado oriundo da aquisi¢do do novo bem, a preferéncia
pela liquidez e a quantidade de moeda disponivel.

O setor produtivo fornece duas informagdes basicas para a determinacao do investimento. A
primeira € a renda esperada e o segundo € o preco de oferta do resultado do investimento. A relagdao
dessas informacdes compde um importante conceito da teoria keynesiana, que € o conceito de
Eficiéncia Marginal do Capital, utilizado como parametro pelos empresarios ao decidirem realizar
novos investimentos. De acordo com Keynes, a eficiéncia marginal do capital é definida como a
expectativa da renda e do preco de oferta corrente do bem de capital, depende da taxa de retorno
que se espera obter do dinheiro investido num bem recentemente produzido.

Assim, posto a defini¢do e os determinantes do investimento, € possivel concluir que essa
varidvel, de acordo com as ideias de Keynes explicitadas na Teoria Geral, apresenta comportamento
autdbnomo - independente da renda e da poupanca correntes - sendo que os agentes tomam suas
decisdes de investimento baseados na expectativa futura de rendimentos, levando em consideracdo
a eficiéncia marginal do capital e as taxas de juros aplicadas aos empréstimos e financiamentos que
terdo que obter para adquirir o novo capital.

Isso porque em uma economia mercantil os agentes s6 podem decidir o que gastar, mas nao
0 quanto receber. Ou seja, os agentes podem decidir autonomamente seus gastos, mas nio sua
renda. Dai se configura o Principio da Demanda Efetiva: sdo os gastos que determinam a renda, e

ndo o contrario. Sendo a poupanga uma parcela da renda e o investimento um componente de gasto,
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infere-se que, assim como € a demanda quem determina a oferta, é o investimento quem determina
a poupanga.

A poupanga ex ante e o investimento ex ante ndao correspondem a mesma coisa. Nessa
relacdo, a ordem dos fatores altera a teoria econdmica e, consequentemente, o resultado. As
decisdes ex ante que levam ao investimento e ao desencadeamento do processo produtivo se
baseiam nas expectativas sobre a demanda - ou na demanda efetiva ex ante. Tais expectativas se
confirmardo ou ndo e serd determinada a renda total quando da realizacao da producdo.

Na teoria keynesiana, o investimento nido € apenas a varidvel central responsdvel pela
determinagdo do volume de grande parte das demais varidveis macroecondmicas - o produto, a
renda e o consumo -, como também apresenta cardter autbnomo ou independente em relacdo a
poupanca acumulada, a renda corrente e ao produto. A decisdo de investir, de acordo com o autor,
baseia-se em expectativas quanto ao futuro dos rendimentos, tendo como tinico parametro concreto
do momento presente as condi¢des de oferta dos bens de capital e de financiamento dos mesmos.

Portanto, levando ao extremo o argumento de Keynes presente em sua principal obra, infere-
se que a decisdo de investir ndo tem relacdo direta com a poupanga acumulada ou a renda obtida no
momento em que se faz essa escolha, apresentando cardter essencialmente autbnomo.

No entanto, nem todos os intelectuais partilham da mesma opinido a respeito do
comportamento auténomo do investimento. E o que ocorre com o economista brasileiro Franklin
Serrano, que a despeito de empregar ao investimento importancia de mesma magnitude que a dada
por Keynes, entende que os determinantes dessa varidvel sdo outros, caracterizando-a como
induzida. Para compreender com profundidade o comportamento induzido do investimento
agregado e o papel que ele representa no modelo de crescimento desenvolvido por Serrano e, por
extensdo, como tal exercicio tedrico se contrapde, em parte, as afirmacdes de Keynes na Teoria
Geral, serd necessario recorrer brevemente as ideias de Roy F. Harrod e Michal Kalecki a respeito
do mecanismo acelerador-multiplicador e do cardter dual do investimento.

No final da década de 30, Roy F. Harrod apresenta um modelo de crescimento econdomico
baseado na relagdo entre a teoria do multiplicador - conceito originalmente apresentado por Kahn,
mas levado a notdério conhecimento por Keynes, como jé apresentado - e o principio da aceleracdo.
Enquanto o multiplicador trata o investimento como um componente da demanda agregada da
economia, o acelerador o considera como um gerador de capacidade produtiva. O autor sustenta que
a sua teoria dindmica trata do casamento entre o principio do multiplicador de renda e do
acelerador. Com efeito similar ao gerado pelo multiplicador, o acelerador € um mecanismo capaz de
retro-alimentar um ciclo de expansao (ou depressao): uma variacao ex-ante da renda disponivel gera

um aumento (ou redu¢do) da demanda, que estimula uma nova variacdo positiva (ou negativa) da
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renda ex-post, ou seja AY = AD = AY.

Harrod apresenta, assim, uma nova metodologia de estudos do sistema econdmico diferente
das abordagens até entdo adotadas. Suas ideias se colocaram como base de sustentacdo para uma
série de autores, dentre eles Kalecki que, se utilizando do fendmeno de retro-alimentacdo oriundo
do mecanismo acelerador, desenvolveu importantes estudos sobre os determinantes do investimento
e do ciclo econdmico. Este autor, por sua vez, considera o estudo das decisdes de investimento o
problema central da Economia Politica do capitalismo. A teoria das decisdes de investimento
cobriria todos os aspectos da dindmica da economia capitalista, inclusive os relevantes para a
explicacdo do ciclo econdmico.

Para Kalecki, o poder do capitalista de realizar novos investimentos perpassa os fatores
responsaveis pela limitacdo do tamanho da firma que, de forma decisiva, correspondem a
quantidade de capital que a firma possui. Isso porque o acesso da firma ao mercado de capitais estd
relacionado, em grande medida, ao volume de capitais dessa empresa. O tamanho da firma também
¢ decisivo para a quantificagdo do risco adquirido pela empresa ao realizar investimentos cujos
montantes sao superiores ou muito proximos ao capital total da firma. Assim, o volume do capital
da empresa influencia tanto a capacidade de conseguir capital emprestado quanto o grau de risco
oriundo do novo investimento.

Com isso, a acumulacdo de capital a partir dos lucros correntes torna-se um dos fatores
centrais com relacdo as decisdes de investir. A poupanga bruta das firmas pode ser revertida em
novos investimentos e/ou expandir os limites impostos pelas restricdes do mercado de capitais ou
pelo fator do risco crescente.

Outro fator, apontado pelo autor, que influencia a taxa de decisdes de investimento é a
elevacdo dos lucros por unidade de tempo. Um aumento dos lucros do comeg¢o ao fim do periodo
considerado torna atraentes certos projetos anteriormente considerados ndo lucrativos, permitindo
dessa forma a ampliacao dos limites dos planos de investimento no decurso do periodo.

Até aqui foram discriminados apenas os fatores que, de acordo com a teoria kaleckiana,
influenciam positivamente a tomada de decisdes de investimento, que comporta-se como funcao
crescente da poupanca bruta e da taxa de modificacdo do montante de lucros. Todavia, o autor
também impde ao investimento comportamento paradoxal quanto ao estimulo posterior a nova
expansdo da demanda e, consequentemente, a novas ondas de investimento, que ficou
mundialmente conhecido sob a denominag¢do de caréter dual do investimento.

Para Kalecki, o investimento possui a capacidade de dinamizar a economia, em um primeiro
momento, através da expansdo da demanda efetiva pelo efeito multiplicador, sendo fonte de

prosperidade econdmica. A cada incremento melhora os negécios e acelera o aumento adicional do
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préprio investimento. Mas, a seguir, ao expandir a capacidade produtiva, ja repde previamente a
necessidade de ulterior expansao da demanda, acrescentando equipamento adicional a capacidade
produtiva e, logo que esta entra em funcionamento, passa a competir com O equipamento
preexistente. Em um primeiro momento, isso restringe a taxa de crescimento das atividades de
investimento e, posteriormente, causa declinio das encomendas do mesmo.

Por fim, Kalecki compilada uma pequena equacdo de determinagdo do investimento, que se
resume, por aproximagdo, a funcdo positiva do nivel de lucros e a fun¢do negativa do estoque de
bens de capital. Sendo assim, esse autor pode ser tido como um estudioso que trabalha com o
cardter induzido do investimento. Na equacdo de determinacdo do investimento aparece,
indiretamente, a expectativa de variacdo dos lucros, que no fim se baseia na variagdo dos lucros
ocorrida no momento anterior. Ademais, a variagdo do estoque de capital entra na equacdo com
sinal negativo, indicando que a expansdo da capacidade produtiva reduz a necessidade de novos
investimentos, o que significa dizer que o investimento ndo € totalmente autdnomo.

As ideias de Kalecki, alinhadas com o conceito de acelerador-multiplicador desenvolvido
por Harrod, ddo base de sustentac@o para a argumentacio de Serrano a respeito do modelo dinamico
de crescimento com investimento induzido a longo prazo e liderado pela expansio do gasto
autdbnomo improdutivo, posta sua capacidade de estimular a demanda sem que, ao contrario do que
acontece com o gasto produtivo, apresente os efeitos adversos posteriores advindos da expansao da
capacidade produtiva.

O autor brasileiro reconhece a independéncia do investimento das decisdes de poupar, no
entanto, o enxerga como induzido pela evolu¢do da demanda corrente, que pode determinar o
desejo de expansdao da capacidade produtiva, sendo o investimento uma consequéncia desse
processo.

Isso se justifica porque as firmas ndo s@o indiferentes em relacdo a utilizacdo ou ndo da
capacidade produtiva que criam ao investir. Elas investem para obter lucro e manter,
sistematicamente, capacidade ociosa ndo-planejada certamente significa grandes prejuizos. Da
mesma forma, esbarrar em limitacdes de capacidade produtiva quando a demanda estd se
expandindo tem altos custos em termos de perdas, comumente irreversiveis, de fatias de mercado
para rivais que anteciparam melhor o movimento da demanda.

A principal critica de Serrano a Keynes concentra-se, destarte, no papel da renda corrente
nas decisoes de investimento dos agentes econdmicos. Para ele, a renda corrente - que € equivalente
a producdo - € sim importante para o investimento, J4 que o empresario, no momento em que decide
investir, preocupa-se com o grau de utilizacdo da capacidade instalada, que consiste na producao

corrente/estoque de capital. Para ele, a maneira adequada de levar em conta o ajuste do estoque de
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capital € supor que, a longo prazo, o investimento agregado ¢é todo induzido.

Frente a esse embasamento tedrico, essa pesquisa buscou compreender como o investimento
se comporta na economia brasileira. Para tanto, foi escolhido o periodo mais recente de expansdo do
investimento agregado, correspondendo aos anos de 2003 a 2010, periodo que caracterizou-se como
uma mudanga do cendrio econdmico brasileiro, no que tange os indices de crescimento econdomico e
distribuicao de renda, sendo a principal causa desse novo quadro a combinacdo de uma conjuntura
externa favordvel com uma inflexdo no comportamento do Estado em relacdo a economia.

Como forma de facilitar a compreensdo do comportamento dessa varidvel e combater a
escassez de andlises setoriais sobre o tema, adotou-se a mesma tipologia e base de dados de
Bielschowsky et. al., apresentados no artigo Evolucdo dos Investimentos nas Trés Frentes de
Expansdo da Economia Brasileira na Década de 2000. O artigo apresenta um desenho conceitual
que pode ser utilizado como instrumento para elaboracdo de uma estratégia de desenvolvimento
para o Brasil. De acordo com os autores, o pais tem o privilégio de possuir, concomitantemente, trés
poderosas frentes de expansdo, os chamados 'motores' do desenvolvimento. Sdo eles o amplo
mercado doméstico de consumo de massa, a forte demanda nacional e internacional por recursos
naturais e a demanda por investimentos em infraestrutura.

A metodologia adotada por esses autores - e por essa pesquisa também - consistiu na
subdivisdo da economia segundo os mesmos setores institucionais e atividades econdOmicas
utilizados no Sistema de Contas Nacionais (SCN) brasileiro, ampliando a metodologia proposta por
Miguez et al. (2014), que € capaz de estimar os fluxos de investimento em nivel setorial para o
Brasil por meio de matrizes de absor¢ao de investimento (MAIs). Foram estimadas MAIs para a
economia como um todo e segundo a origem dos produtos (nacional ou importado). Os autores
utilizaram dados do Ministério do Desenvolvimento, Indudstria e Comércio Exterior (MDIC), do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), do Banco Nacional do Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) e da Petrobras e adotaram a classificacdo do SCN do IBGE.

Avancando ainda mais na obtencdo de informagdes setorizadas sobre o investimento no
Brasil, o trabalho apresentado por Bielschowsky et al. (2014) consistiu na manipulacdo das bases de
dados acima mencionadas para a constru¢do das seguintes varidveis: valor adicionado a precos
constantes, MAI a precos constantes, coeficiente de penetracdo das importacdes e coeficiente de
exportacdo. Para tanto, um procedimento comum as séries foi converté-las de precos correntes para
precos constantes de 2000, utilizando-se as informagdes do SCN-2000.

Através dessa metodologia, esse trabalho se propds a apresentar e analisar os dados sobre
investimento no Brasil, durante o periodo 2003-2010, seguindo a seguinte divisdo: infraestrutura,

familias, recursos naturais, produtores de bens e servicos de consumo de massa e produtores de
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bens de capital e intermedidrios. Pretendeu-se apontar, apds a observacdo das informacgdes da
economia brasileira ao longo desse periodo, a l6gica propria de determinagdo de investimento de
cada categoria, segundo a tipologia j& apresentada - se o comportamento do investimento é
preponderantemente autbnomo ou induzido.

O grupo de 'infraestrutura’ € formado por servicos industriais de utilidade publica (energia,
saneamento etc.); transporte, armazenagem e correio; servigos de telecomunicacdes e informacao; e,
por fim, administracio publica. Representa o setor de maior expansio do investimento entre 0s anos
de 2000 a 2009, com taxa média de 7,8%. Nos primeiros anos da década (2000-2003), o grupo
apresentou taxa de crescimento negativa (-3,9%), recuperando-se (7,3%) nos anos intermedidrios
(2003-2005) e expandindo-se violentamente no periodo 2005-2008, chegando a atingir uma taxa
trés vezes maior (21,2%) que a do periodo anterior. A justificativa de tamanha ascens@o no volume
de investimentos desse setor foi a ado¢do por parte do governo, a partir de 2007, de uma politica
fiscal expansionista realizada por meio do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC).

Durante o periodo de expansdao (2005-2008), os dois segmentos de maior peso em
infraestrutura foram também os que tiveram maior expansdo durante toda a década: 'transporte,
armazenagem e correio' (12% a.a.) e 'administragc@o publica' (8,2% a.a.) - respectivamente 32,6% e
19,1% a.a. no triénio 2006-2008.

Também foi bom o desempenho investidor de 'servigos de informagao' no periodo expansivo
de 2005 a 2008 (10,3% a.a.), porém, ao se considerar o periodo como um todo, o desempenho desse
setor foi fraco (1,1% a.a.). Por sua vez, a expansdo dos investimentos de 'servicos industriais de
utilidade publica (SIUPs)' - energia elétrica, dgua e esgoto e limpeza urbana -, entre 2000-2008, foi
negativa (-1,1% a.a.) e, mesmo nos anos 2005-2008, a expansdo anual média nao foi além de
modestos 3,9%

Outro fato observado € que durante a recessdo econdomica de 2009, esse grupo foi o que mais
resistiu a queda do investimento (-3%), quando comparado aos demais servicos. A média total de
FBCF do setor para o periodo foi de -6,7%, enquanto nos demais setores ultrapassou os dois digitos.

Tal comportamento evidencia que a natureza do processo decisério apresenta relativa
autonomia em relacdo a demanda agregada, movendo-se sem maiores correspondéncias com a
trajetéria da atividade econdmica no periodo. As decisdes de investimento relacionam-se, em sua
maioria, a célculos e politicas de longo prazo, privados e publicos. Tem-se como determinantes o
quadro institucional e regulatério do pais, as politicas governamentais adotadas e as questdes
ambientais envolvidas nos projetos, que contribuem para a formacdo de expectativas futuras
favordveis ou desfavoraveis a realizagao de novos aportes de recursos, nao se colocando em pauta

questdes relacionadas a demanda ou capacidade produtiva correntes.
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O grupo 'familias' € composto, majoritariamente, pela construg¢io residencial. Essa categoria
possui o segundo maior peso na formagdo de capital - média de 24,3% -, porém, foi a que
apresentou menor expansao ao longo da década, média de apenas 2,8%, prevalecendo a estagnacao
nos cinco primeiros anos e expansdo relativamente modesta no periodo 2005-2008 - 5,9% a.a.,
contra 12,4% da FBCF da economia como um todo. Assim como no primeiro grupo, incentivos
governamentais emergenciais ao financiamento da constru¢do civil, de natureza anticiclica,
permitiram a preservagdo do nivel absoluto de investimentos no ano de 2009, sendo o tnico setor a
apresentar crescimento no ano (1,9%).

Comparada ao restante do mundo, a constru¢do civil brasileira apresenta baixissimo volume
de investimentos, cujas principais causas sao a escassez de financiamento de longo prazo com taxas
de juros viabilizadoras do endividamento familiar, conjuntamente com a valorizacdo excessiva da
terra urbana e do baixo nivel médio dos rendimentos da populagdo brasileira.

Posto isto, e considerando os nimeros apresentados pelo setor ao longo da década, pode-se
afirmar que o investimento desse grupo apresenta comportamento predominantemente autdnomo.
Isso porque corresponde a um grupo formado por setores mais diretamente beneficiados pela
reducdo da taxa de juros, pela expansdo do crédito e pelo aumento da renda da populacdo, acdes
diretamente ligadas a decisdes de politica econdmica.

'Recursos naturais' é formado pela agricultura e pecudria; agroindustria; combustiveis; e
inddstria extrativa mineral. Foi, depois de infraestrutura, o grupo que mais cresceu em
investimentos de 2000 a 2008 - média de 6,3% a.a. Contribuiram para este desempenho as
atividades de agricultura, silvicultura, e exploracdo florestal - crescimento de 9,0% a.a. e
contribuicao de cerca de 40% do total do aumento de investimento em recursos naturais no periodo
- € o subgrupo 'combustiveis' - 7,6% a.a., o que correspondeu a 19% do aumento total.

Os diversos segmentos apresentaram comportamentos distintos ao longo da década.
'Agricultura e pecudria' (7,8% a.a.) mantiveram o seu nivel de investimento relativamente estavel
desde o ano de 2000, o que também ocorreu com o segmento de 'agroindustria’, especificamente
celulose e produtos de papel (15,4% a.a.). Em contraposicao, os segmentos 'alimentos e bebidas' e
'petrdleo e gds natural' cresceram somente 2,2% a.a. e 2% a.a., respectivamente, resultado da grande
variacdo ocorrida no inicio da década. As atividades extrativas minerais apresentaram forte
aceleracdo a partir de 2003, atingindo uma taxa média de expansao de 6,4% a.a.

No que tange ao comportamento investidor, esse é o setor de maior complexidade, pois
apresenta distin¢cOes entre seus segmentos. Na maior parte, a dindmica do investimento estd
fortemente associada a evolu¢do da demanda externa, com excecao da 'agricultura e pecudria' e da

‘agroindustria’, que sofrem grande influéncia do consumo de massa interno. No entanto, a maior
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excepcionalidade concentra-se no segmento de 'petrdleo e gds natural' em que ha considerdvel grau
de autonomia com relagdo a demanda, sendo os fatores de oferta - descoberta de novas reservas -
que, predominantemente, determinam o nivel de investimento.

Tal heterogeneidade se explica pelos diversos 'destinos' dados aos produtos oriundos desse
setor. Recursos naturais como minérios, escorias e cinzas participaram em 30% da pauta
exportadora brasileira em 2010, seguidos do actcar (cerca de 13%), da carne (aproximadamente
12%) e da soja (pouco mais de 10%), de acordo com dados publicados pelo IPEA, o que explica a
relevincia da demanda externa para as decisOes de investimento nesses segmentos, conferindo
cardter prevalecente induzido. Por sua vez, considerdvel parcela dos produtos da agricultura,
pecudria e agroindustria abastecem o mercado consumidor interno, o que reforca o carater induzido
de parte dos investimentos realizados no setor.

O grupo 'bens e servigos de consumo de massa' € formado por bens de consumo ndo
duréveis; bens de consumo durdveis; e servigos (exceto infraestrutura e construgdo residencial). Os
nimeros sobre o investimento agregado mostram que houve uma retracdo no inicio da década e
expansdo nos periodos posteriores, com excecao do ano de 2009. No entanto, o comportamento nao
foi uniforme em todos os segmentos que compdem o grupo.

Houve um maior dinamismo no subgrupo 'outros servicos', que apresentou a menor
contragdo do grupo no inicio da década (-7% a.a.) e a maior expansao (14,4% a.a.), atingindo a
maior média (3,7%). Esse dinamismo se justifica, em parte, pela correlacdo quase inexistente entre
o setor de servigos e a concorréncia externa, garantindo assim que qualquer expansiao na demanda
serd atendida, necessariamente, por aumento da capacidade produtiva nacional. Ja o subgrupo 'bens
de consumo ndo durdveis' apresentou expansdo moderada no denominado periodo de recuperacao
(2,3%) e significativa no periodo seguinte (12,9%), mas cabe ressaltar que o VA expandiu-se de
forma bastante modesta (2,4%), o que indica forte concorréncia externa. No caso dos 'bens de
consumo durdveis', o comportamento do investimento ndo foi muito diferente. A significativa
expansao do consumo desse subgrupo foi bastante atendida pela produgdo nacional entre os anos de
2004 e 2005, mas nos trés anos seguintes esta abasteceu apenas metade da demanda, tendo o
investimento, ao longo desses anos, permanecido no mesmo patamar alcancado em 2005.

Analisando tal trajetéria é possivel identificar que esse setor atende, quase que
exclusivamente, a demanda interna, o que justifica a grande influéncia do mercado nacional nas
decisdes de investimento do grupo. Para chegar a tal conclusio, basta observar que as oscilacdes do
nivel de investimento apresentadas ao longo da década coincidem com o comportamento da
economia brasileira, indicando uma forte correlacdo entre o nivel de atividade econdmica do pais -

e, consequentemente, entre a expansao (2003-2008) e retragao (2009) do mercado consumidor - e 0
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investimento.

O setor 'bens intermedidrios e de capital' é transversal aos demais, porque supridor de bens
para todas as atividades da economia - inclusive para si mesmo, isto €, para a formacdo de capital
nos proprios setores de bens intermedidrios e de capital. Os investimentos passaram por forte
expansao em ambos 0s segmentos, ou seja, tanto nos bens de capital como nos intermedidrios. Apos
retracdo de 2001 a 2003, registraram-se nimeros muito favoraveis de recuperagdao do investimento
entre 2003 e 2005 - média de 18,1% e 15,2% a.a., respectivamente - ¢ bom desempenho também
nos anos 2005 a 2008 - 9,7% e 8%, respectivamente.

Fica claro que, por ser um setor com forte relacio com todas as demais atividades da
economia, os investimentos apresentam carater primordialmente induzido pela demanda agregada
da economia.

Por fim, é possivel observar que os dois grupos de investimento essencialmente autdbnomos -
'infraestrutura’ e 'familias' - corresponderam, em média, a 50% do total do aporte de recursos
realizado. Cada um dos setores respondeu por cerca de metade dessa cifra, com tendéncia ao
aumento dessa propor¢ao no primeiro caso € a queda no segundo. A outra metade dos investimentos
do pais correspondeu as atividades movidas, predominantemente, por decisdes induzidas pela
demanda interna e externa. Os segmentos relacionados aos recursos naturais responderam, em
média, por algo menos que 20% e o grupo de 'bens e servicos de consumo' apresentaram, em média,
cerca de outros 20% do total, sendo os 10% restantes correspondentes ao setor de 'bens de capital e
bens intermedidrios', cujas inversdes respondem a demanda de todos os setores da economia.

Logo, os investimentos que dependeram de decisdes induzidas pelo aumento da demanda
foram, mais ou menos, equivalentes aqueles determinados por decisdes governamentais e privadas

que guardam relativa autonomia com relagdo a demanda corrente.
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