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Resumo

Este artigo examina a relagdo, para a economia brasileira, entre a formag&o bruta de capital fixo e o
crescimento econdmico. Tendo como referéncia as teorias keynesianas e kaleckianas, procura-se
entender porque a economia brasileira, a despeito da estabilizacdo monetéria alcangada com o Plano
Real, se encontra estagnada desde os anos 1990. As evidéncias empiricas mostram uma elevacdo do
investimento por um curto intervalo nos Ultimos anos, mas em niveis insuficientes para dinamizar o
crescimento econdémico e ampliar a relacdo investimento/PIB. A andlise econométrica apresenta
resultados compativeis com as interpretacGes tedricas e aponta para algumas barreiras importantes para
0 investimento, como as taxas reais de juros elevadas.
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Abstract

Why does the Brazilian economy not grow in a dynamic and sustainable way? A Kaleckian and Keynesian
analysis

This article examines the relationship between investment and economic growth in Brazil. In light of
the Keynesian and Kaleckian approaches, it aims to understand the stagnation the Brazilian economy
has experienced since the 1990s, despite the monetary stabilization achieved with the Real Plan.
Empirical evidence shows that investment increased for a period of time in the past few years, but not
to the point of getting the economy back on track in terms of high growth rates and higher investment-
GDP ratios. The econometric analysis is compatible with the theoretical underpinnings and identifies
important issues such as the high real interest rates.

Keywords: Investment theory; Economic growth; Brazilian economy; Kaleckian theory; Keynesian
theory.
JEL E12, E22, O54.

Introducéo

Desde a introdugdo do Plano Real (PR), quando, ap6s um elevado e cronico
processo inflacionario observado no Brasil nos anos 1980 e inicio dos anos 1990, a
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estabilizacdo monetaria foi alcancadal, a taxa média de crescimento real do PIB,
entre 1994 e 2014, ficou ao redor de 3,1% ao ano e sua performance caracterizou-se
por uma dindmica a la stop and go. Note-se que o desempenho do PIB tem sido
ainda mais baixo e volatil a partir da crise do subprime e da “Grande Recessdo”, a
despeito das politicas macroecondmicas contraciclicas implementadas pelas
Autoridades Econdmicas (AE) para evitar um efeito-contagio das referidas crises
sobre a economia brasileira: entre 2009 e 2014 o crescimento médio real do PIB foi
da ordem de 2,6% ao ano.

Isto nos remete a seguinte questdo: Por que nos ultimos 21 anos, em um
contexto de estabilizagdo monetaria, o desempenho da atividade econdmica
brasileira tem sido fraco e ndo se sustenta, ao contrario do que supde a teoria
convencional?> A pergunta torna-se mais relevante ainda se analisarmos o
crescimento da economia brasileira em uma perspectiva de longo prazo: entre 1950
e 2014, o PIB real cresceu, em média, 4,9% ao ano®.

No nosso ponto de vista, 0 baixo crescimento do PIB nas Ultimas duas
décadas pode ser explicado, em parte, pela baixa performance da formacéo bruta de
capital fixo (FBKF): entre 1994 e 2014, a relagdo investimento/PIB foi em média
17,4%?*, variando entre 15,3% e 19,5%. Indo nessa direcdo, o presente artigo tem
como objetivo mostrar que o investimento agregado tem sido um dos fatores de
restrigdo para que a economia brasileira tenha um crescimento econdmico robusto e
sustentavel. Para tanto, tendo como referéncia as teorias kaleckiana e keynesiana do
investimento, ou seja, explicitando-se as principiais variaveis determinantes do
investimento, procura-se analisar tedrica e empiricamente a relagcdo de causalidade
entre investimento e PIB para a economia brasileira ao longo do periodo 1994-2013,
visando, assim, apresentar algumas reflexdes e considera¢des sobre o assunto.

Além desta breve introducdo, o artigo estd dividido em quatro secles: a
secdo seguinte apresenta uma breve analise da trajetoria da economia brasileira no
periodo po6s-PR, objetivando, tdo somente, descrever o ambiente econémico
favoravel (ou ndo) tanto a realizacdo de investimentos quanto a expansdo da
atividade econdmica; a segunda se¢ao apresenta 0s aspectos centrais das teorias do

(1) Néo é demais lembrar que antes do PR a inflagdo mensal se encontrava ao redor de 50%, ao passo que
entre julho de 1994, quando o real foi criado como moeda de curso legal, e dezembro de 2014, a inflagdo média
anualizada brasileira foi da ordem de 7,9%. Taxa calculada pelos autores tendo como base as informacoes estatisticas
do Ipeadata (2015).

(2) Contextualizar a pergunta na periodizagdo da estabilizacdo monetéria, 1994-2014, é pertinente porque
a teoria econdmica do mainstream costuma argumentar que inflagdo baixa é uma pré-condicdo ao crescimento
econdmico sustentavel.

(3) Nas décadas de 1950, 1960, 1970, 1980, 1990 e 2000, as taxas médias anuais do PIB foram,
respectivamente, 7,1%, 6,1%, 8,8%, 3,0%, 1,9% e 3,4%. Taxas calculadas pelos autores tendo como base as
informagdes estatisticas do IBGE (2015).

(4) Taxa calculada pelos autores tendo como base as informagdes estatisticas do Ipeadata (2015).
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investimento em Kalecki e Keynes; a secdo trés analisa empiricamente 0s
determinantes do investimento bem como a sua relagdo com o PIB; e a Ultima secéo
apresenta as reflex6es e consideracdes finais.

1 Uma breve andlise da economia brasileira no periodo p6s-PR

Como se sabe, a economia brasileira desde o inicio dos anos 1990 tem tido
um comportamento a la stop-and-go, alternando pequenos ciclos de crescimento
com desaceleracdes econdmicas, muitas vezes abruptas®: entre 1990 e 1992, o
crescimento médio do PIB apresentou um resultado de - 1,3% ao ano; no periodo
1993-1994, inicio do processo de estabilizacdo monetéria do PR — cujas fases, diga-
se de passagem, foram (i) o ajuste fiscal proposto ao final de 1993, denominado
Fundo Social de Emergéncia, (ii) a indexagdo geral da economia por meio da
introdugdo da Unidade Real de Valor e (iii) a reforma monetéria, ou seja, substituicdo
do cruzeiro real pelo real —, o PIB cresceu a uma média anual de 4,8%; entre 1995
e 1999 a atividade econdmica arrefeceu-se consideravelmente, com o PIB crescendo
a uma média de 2,5% ao ano; em 2000 o PIB cresceu 4,3%; entre 2001 e 2003 houve
uma forte desaceleracdo, com o PIB crescendo a uma taxa média de 1,9% ao ano;
entre 2004 e 2008, a economia brasileira voltou a crescer a uma média anual de 4,8%;
em 2009 houve recessdo devido ao contagio da crise mundial e o PIB decresceu -
0,2%; em 2010 a economia cresceu a ritmo “chinés”, 7,6%; e finalmente entre 2011
e 2014 o PIB novamente desacelerou, crescendo a uma média de 2,1% ao ano.

Com a adocéo do PR, em 1994, o objetivo de se controlar a cronica e elevada
inflacdo foi atingido, mas, em contrapartida, outros problemas passaram a afligir a
economia brasileira entre 1994 e 1999, periodo em que as ancoras cambial e
monetaria representavam os alicerces da politica econdmica para, respectivamente,
estabilizarem os precos domésticos e atrairem capitais externos para equilibrar o
balanco de pagamentos, quais sejam: vulnerabilidade e fragilidade externa,
desequilibrios fiscais e endividamento publico, apesar da orientacdo no sentido de

(5) Néo é demais ressaltar que, por um lado, nos anos 1990, durante os governos de Fernando Collor de
Mello, Itamar Franco e Fernando Henrique Cardoso foram implementadas reformas econdmicas de cunho
neoliberal, semelhantes aquelas identificadas com o Consenso de Washington, bem como foram adotados planos de
estabilizacdo centrados em ancoras monetaria (Plano Collor) e cambial (PR), visando reduzir e controlar a dindmica
(hiper) inflacionaria. Cabe ressaltar que nestes governos, em nosso ponto de vista, o objetivo essencial da politica
econdmica foi a estabilizacdo monetaria. Por outro lado, nos anos 2000, mais especificamente a partir dos governos
Lula da Silva e Dilma Rousseff, houve uma ligeira inflexdo da politica econémica — diga-se de passagem, desde
1999 a politica macroecondmica passou a ser conduzida pelo tripé metas de inflacdo, metas de superavit fiscal e
flexibilidade cambial —, bem como os programas sociais e a recuperagdo do poder de compra do salario minimo,
essenciais para o crescimento do setor de consumo ndo duraveis, e os projetos de investimento de longo prazo,
articulados por meio de parcerias pblico-privadas, passaram a determinar a dindmica econémica. Nesse particular,
os referidos governos parecem ter se preocupado mais com o crescimento e a inclusdo social sem, contudo,
negligenciar a questéo inflacionaria. O fato de o investimento ndo ter se mantido em niveis elevados em todo o
periodo, apesar desta orientacdo, é um quebra-cabega importante.
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austeridade. Estes ndo somente contribuiram para desencadear uma crise cambial em
1999, mas condicionaram o baixo desempenho do PIB ao longo do periodo® ’.

Nos anos 2000, principalmente a partir do governo Lula da Silva, o
crescimento econémico, timido, porém mais dinamico do que os das décadas de
1980 e 1990, teve como peculiaridade o processo de redistribuicdo de renda, ou, pelo
menos, a queda do Indice de Gini®, que acabou contribuindo para a expansio da
demanda agregada sob a o6tica do consumo de bens ndo duraveis e duraveis. Para
tanto, varios fatores contribuiram para que o consumo das familias contribuisse de
forma substancial para o crescimento: (a) a manutengdo de taxas relativamente
baixas de inflagdo, que tornou possivel romper com o mecanismo de corrosdo real
dos salarios, que mesmo a indexacgdo geral de precos e salarios ndo conseguia evitar;
(b) a recuperagdo do poder de compra do salario minimo, que aumentou 934% entre
1995 e 2014, muito acima da taxa de inflacdo acumulada, que foi de 295,9% (em
termos reais, o salario minimo cresceu 161,1%); (c) as transferéncias
governamentais, tais como o “Programa Bolsa Familia™, voltado as familias de baixa
renda; e (d) maior estimulo ao crédito bancario.

Ademais, a recuperacdo econdmica a partir de 2004 foi puxada, inicialmente,
pelo boom de commodities, bem como pela expansdo da taxa de investimento
decorrente da implementacdo do Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC),
em 2007°.

Todavia, os efeitos da crise do subprime foram acentuados sobre a economia
brasileira, devido a abrupta e forte reversdo nos fluxos de capitais externos e a
desaceleracdo no mercado de crédito doméstico, ocasionando, assim, uma forte
redugdo do consumo e, principalmente, dos investimentos. De fato, o contagio dessa
crise foi bastante agudo e rapido: houve fuga de capitais estrangeiros, especialmente
os aplicados nos mercados financeiros e na bolsa de valores; a oferta de crédito
externo para bancos e firmas (inclusive exportadoras) foi reduzida; ocorreu um
substancial aumento das remessas de lucros e dividendos por parte de subsidiérias
de empresas multinacionais; o mercado de crédito doméstico foi retraido; e houve
“empocamento” de liquidez no mercado interbancario. Ademais, a vulnerabilidade
da economia brasileira agravou-se em funcdo do uso especulativo de derivativos
cambiais por parte de algumas empresas exportadoras, que lucravam apostando na
continuidade do processo de apreciacdo cambial.

(6) Para mais detalhes sobre os problemas fiscais, de endividamento pablico e de desequilibrios externos
decorrentes do PR, bem como as origens e os desdobramentos da crise cambial brasileira, ver: Ferrari Filho e Paula
(2003).

(7) No referido periodo o PIB cresceu, em média, 2,5% ao ano, bem como a relagdo FBKF/PIB foi, em
média, da ordem de 17,7%.

(8) Entre 2001 e 2012, o indice de Gini caiu de 0,596 para 0,530.

(9) Entre 2003 e 2008, a média anual da relagdo FBKF/PIB foi de aproximadamente 16,7%.
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O Governo, na ocasido, agiu de forma rapida e sinalizou claramente o
objetivo de adotar politicas (fiscal, cambial e crediticia) anticiclicas para evitar uma
deterioracdo mais dréstica das expectativas, logrando éxito na recuperagdo
econbmica no segundo semestre de 2009. Assim sendo, as AE responderam com
uma grande variedade de instrumentos, incluindo: medidas de reforco a liquidez do
setor bancério (reducdo no compulsério e criagdo de incentivos para os grandes
bancos comprarem as carteiras de créditos de pequenos bancos); linha temporéaria de
crédito para as exportagdes; intervengGes do Banco Central do Brasil (BCB) no
mercado cambial; estimulo a expansdo do crédito por parte dos bancos publicos;
reducdo do imposto sobre produtos industrializados (IPI) para automoveis,
eletrodomésticos e produtos de construgdo; aumento do periodo de concessdao do
seguro-desemprego; e criagcdo de um programa de constru¢do de moradia popular
(“Minha Casa, Minha Vida™)'°.

Em particular, o crescimento da FBKF e do consumo privado contribuiram
para a recuperagdo da economia, restaurando a confianga dos agentes e a ampliagao
do nivel de utilizacdo da capacidade instalada da inddstria, o que fez o investimento
crescer de 17% do PIB (1° trimestre de 2009) para 20,5%, no terceiro trimestre de
2010.

O governo Dilma Rousseff (2011-2014), por sua vez, foi marcado pela
gradual piora no cenério internacional, devido a crise do Euro, a fraca recuperacao
da economia norte-americana e a desaceleragdo dos mercados emergentes — a taxa
média de crescimento da economia mundial foi de 5,1% em 2010, 3,8% em 2011,
3,3% em 2012 e 3,1% em 2013 e 2014 (IMF, 2015). Do ponto de vista da conducéo
da politica econdmica, destacam-se: mudancas no mix e nos instrumentos de politica,
com uso de medidas macroprudenciais monetéarias e cambiais; houve uma forte
redugdo na taxa Selic (de 12,5%, em julho de 2011, para 7,5%, em agosto de 2012);
e, apds a adocdo de uma série de medidas regulatorias sobre os fluxos de capitais,
inclusive sobre o0 mercado de derivativos, ocorreu uma depreciacdo cambial de 25%
(entre agosto de 2011 e maio de 2012). Em 2013 e, especialmente em 2014, a politica
monetéria voltou a ser restritiva, bem como o Governo passou a ser mais cauteloso
nas politicas de incentivos fiscais, uma vez que a inflagdo passou a distanciar-se do
centro da meta de 4,5%: em 2010, 2011 e 2012 a inflacdo foi, respectivamente,
5,91%, 6,5% e 5,84%. A ortodoxia monetaria e fiscal, todavia, ndo resultou no
arrefecimento da inflacdo que fechou os anos de 2013 e 2014 em 5,91% e 6,41%,
respectivamente.

No referido periodo, a taxa média de crescimento do PIB foi arrefecida para
2,2% ao ano e a relagcdo média investimento/PIB ficou ao redor de 19,0%. Diante de

(10) Para um detalhamento das medidas anticiclicas adotadas no Brasil no periodo 2008-2009, ver: Barbosa
Filho (2010).
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tais nimeros, causa surpresa o fato do PIB no primeiro governo de Dilma Rousseff
ter apresentado uma baixa média de crescimento, principalmente porque a relagdo
investimento/PIB foi relativamente elevada quando comparada com periodos
recentes. Em nosso ponto de vista, 0 baixo e instavel crescimento da economia
brasileira entre 2011 e 2014 pode ter resultado tanto de fatores ciclicos ou
conjunturais — piora no cenario internacional (reducdo de precos de commodities,
por exemplo) e uma ma coordenacao de politicas macroeconémicas a partir de 2010
— quanto de fatores tendenciais ou estruturais, incluindo o processo de
desindustrializagdo em curso na economia brasileira (dado os efeitos de
encadeamento que o setor manufatureiro tem sobre a economia como um todo). E
também importante mencionar que o esgotamento do ciclo de expansao de consumo
das familias, iniciado com a crise do subprime, foi outro fator que contribui para esta
performance do PIB no periodo 2011-2014.

Por fim, duas ultimas consideracGes sobre este breve histérico da economia
brasileira a partir do inicio dos anos 1990: primeiro, observando-se o comportamento
das taxas médias anualizadas de crescimento dos componentes da demanda
agregada, entre 1999 e 2014, o consumo das familias cresceu 3,4%, o investimento
cresceu 3,55%, 0s gastos governamentais elevaram-se 2,6% e as exportacoes
liquidas apresentaram uma performance negativa de 0,2%. Ademais, analisando-se
as referidas taxas médias anualizadas de crescimento dos componentes da demanda
agregada, constata-se o0 seguinte: entre 1999 e 2002 e 2011 e 2014, quando o PIB
cresceu, em média, 2,31% e 2,14% ao ano, respectivamente, as taxas médias de
expansdo do investimento foram de - 1,13% ao ano no primeiro periodo e 1,93% ao
ano no segundo periodo; e entre 2003 e 2006 e 2007 e 2010, quando as taxas médias
de crescimento do PIB foram, respectivamente, 3,5% ao ano e 4,6% ao ano, a taxa
de variacdo do investimento foi, em média, de 3,23% entre 2003 e 2006 e de 10,2%
entre 2007 e 2010%. Em suma, a principal ilacdo desta consideracdo final é que
parece haver evidéncias de uma forte relacdo entre taxas de crescimento do
investimento e da atividade econdmica.

Segundo, a desaceleracdo do setor industrial (ou processo de
desindustrializacdo'?), um setor com forte poder de encadeamento para tras e para
frente na economia, bem como portador de progresso técnico (portanto, mais capital
intensivo), acabou por contribuir para a baixa taxa de investimento da economia no
periodo p6s-1990, inviabilizando, assim, um crescimento econémico mais robusto e
sustentavel.

(11) Médias elaboradas pelos autores a partir de informacdes estatisticas do IBGE (2015).
(12) Para mais detalhes sobre o processo de desindustrializagéo brasileira, ver: Nassif (2008) e Oreiro e
Feijé (2010).
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2 Teorias do investimento

A discusséo anterior sugere a existéncia de uma forte relagdo entre FBKF e
nivel de atividade econémica no Brasil nos Gltimos 20 anos. Assim sendo, para
aprofundar essa relacdo no sentido de observar a dindmica recente de crescimento e
ciclos da economia brasileira, a presente secdo discute o processo de investimento
em economias capitalistas por meio das vis6es de Kalecki e Keynes.

2.1 A visao kaleckiana

No livro Theory of economic dynamics (1969), Kalecki desenvolveu a teoria
do investimento em duas etapas. Na primeira etapa, é exposta a teoria do
investimento para uma economia estatica, ou seja, para uma economia capitalista,
supondo que ela ndo apresente tendéncia de crescimento de longo prazo. Na
concepcao de Kalecki, esta € uma andlise de curto prazo. Na segunda etapa, ele
introduz os “fatores de desenvolvimento” incorporando, também, a tendéncia de
crescimento econémico das economias capitalistas. Em outras palavras, a teoria do
investimento procura explicar as flutuacdes ciclicas ao longo de uma trajetoria de
crescimento econémico®®,

2.1.1 A teoria do investimento em uma economia estatica

Inicialmente, é importante relembrar que para Kalecki o montante de capital
empresarial (ou seja, de capital proprio) se constituiu no principal determinante do
tamanho de uma empresa. Evidentemente que ha o reconhecimento de que as
empresas também utilizam capital de terceiros, mas Kalecki mostra que a capacidade
de endividamento da empresa € limitada pelo montante de capital empresarial.
Mesmo no caso de uma empresa de capital aberto, Kalecki argumenta que a
expansdo do capital por meio da emissdo de novas agdes ordinarias também é
restringida pelo tamanho do capital empresarial original. Portanto, em ultima
instdncia, a expansdo da empresa depende, fundamentalmente, da acumulagdo
interna de capital; ou seja, da acumulagdo financiada a partir dos lucros brutos da
empresa’,

(13) E importante destacar, no entanto, que no livro Selected essays on the dynamics of the capitalist
economy (1971), Kalecki desenvolveu uma versao modificada das teorias do crescimento com ciclos e das decisdes
de investimento.

(14) Assim, para Kalecki (1969, p. 91), “the variety in the size of enterprises in the same industry at a given
time can be easily explained in terms of differences in entrepreneurial capital”. Evidentemente que essa é uma
explicacdo parcial, uma vez que ndo responde a questdo de por que os montantes de capitais empresariais diferem
entre as empresas de uma mesma indUstria. Em outras palavras, a resposta de Kalecki apenas recoloca uma nova
pergunta: por que algumas firmas possuem maior capital empresarial do que outras? Mas, de fato, Kalecki nem
mesmo formula essa questéo.
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Outro aspecto importante a se destacar em relacdo ao tamanho do capital
empresarial se relaciona com o “risco crescente” associado com a expansdo dos
investimentos. Segundo Kalecki (1969, p. 92)

[a] firm considering expansion must face the fact that, given the amount of the
entrepreneurial capital, the risk increases with the amount invested. The
greater the investment in relation to the entrepreneurial capital, the greater is
the reduction of the entrepreneur's income in the event of an unsuccessful
business venture.

Portanto, o tamanho do capital empresarial também impGe limite aos
investimentos por meio do principio do “risco crescente”.

Para Kalecki é importante deixar transparente a distin¢éo entre investimento
em capital fixo e em estoques, uma vez que os fatores que 0s determinam sdo
diferentes. Vejamos, em primeiro lugar, a teoria dos determinantes do investimento
em capital fixo, que se constitui no ndcleo da sua teoria.

Kalecki faz uma distin¢do, que é fundamental na sua teoria de investimento,
entre a decisdo de investir e o investimento propriamente dito. Para ele, o importante
é entender os fatores que determinam a decisdo de investimento por parte das
empresas. A decisdo de investimento por periodo de tempo em capital fixo (Dy)
determina, no periodo posterior t + T, com t > 0, 0 investimento em capital fixo. Em
termos matematicos, Kalecki postula que

(1) Fiee= Dy

A seguir, Kalecki centra seus esforcos na analise dos fatores que determinam
a decisdao de investir em capital fixo. Ele pressupde, inicialmente, uma situagéo
hipotética em que, no inicio do periodo em analise, ndo ha novos planos rentaveis de
investimento; ou seja, Kalecki supde que todos os planos de investimento rentaveis
ja foram realizados e as empresas sO realizardo novos investimentos se houver
mudanca na situacdo econdmica. Em outras palavras, s6 havera decisdo de investir
em novos bens de capital fixo se houver mudanca na situacdo econémica que torne
pelo menos um dos planos de investimento existente rentavel. Kalecki considera trés
amplas categorias de mudangas na situagdo econdmica que influenciariam as
decisfes de investir em capital fixo, quais sejam: (a) acumulacdo interna de capital;
(b) variacdo nos lucros; e (c) variacdo no estogue de capital.

Em relacdo ao primeiro fator, o argumento de Kalecki, conforme foi visto
acima, é que a expansdo da empresa depende, fundamentalmente, da acumulacédo
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interna de capital®™. Em outras palavras, a poupanca bruta®® da empresa se constitui
na principal fonte de financiamento dos novos investimentos. Assim, 0 montante
total de poupanca bruta corrente tende a ser utilizado na expansdo do capital
empresarial; isto €, a empresa tende a utilizar a poupanga bruta no financiamento de
novos investimentos. Kalecki também enfatiza que o aumento do capital empresarial
que resulta da acumulacdo interna expande os limites tanto para a captacdo de
recursos de terceiros no mercado de capital quanto para aquele que o principio do
“risco crescente” impde a realizacdo de novos investimentos. Portanto, 0 montante
de poupanca bruta corrente (S;) esté diretamente relacionado com a taxa de decis6es
de investimento em capital fixo. Em termos de notacdo matematica, D; = f(S;), sendo
f’>0.

O aumento dos lucros por unidade de tempo (AP/At) é o segundo fator
considerado por Kalecki como tendo uma influéncia positiva sobre a decisdo de
investir em capital fixo. Se entre o inicio e o final do periodo em analise ocorrer uma
elevagdo no montante de lucro da empresa, projetos de investimento, que eram
considerados ndo rentaveis, podem, entdo, ser atrativos. Desta forma, Dt pode ser
reescrito como Dt = g(AP/At), sendo g’ > 0.

Finalmente, o aumento do estoque de capital fixo por unidade de tempo é
considerado como tendo uma influéncia negativa sobre a decisdo de investir.
Supondo gue 0 montante de lucro permanega constante, um aumento do estoque de
capital implica em uma reducéo da taxa de lucro e, portanto, impacta negativamente
em D.. Por isso, Kalecki postula que D: = z(AK¢/At), sendo z’ < 0.

A partir destas consideragdes adicionais, Kalecki (1969: 98) conclui que:

the rate of investment decisions, D, is, as a first approximation, an increasing
function of gross savings, S, and the rate of change in aggregate profits, AP/At,
and a decreasing function of the rate of change in the stock of capital
equipment, AK/At.

Logo, supondo que haja uma relacdo linear entre as variaveis acima
explicitadas, a equacdo expressando a decisdo de investimento em capital fixo (Dy)
pode ser escrita como segue:

(2) D: = aSt + b(APt/At) - C(AK{/At) +d.

(15) Esse entendimento de Kalecki é corroborado pela evidéncia empirica tanto para os paises capitalistas
avancados quanto para o caso brasileiro. Segundo os dados apresentados por Coutinho (2010), as médias para o
periodo 2001-2009 do padrdo de financiamento dos investimentos na indlstria e em infraestrutura foram as
seguintes: lucros retidos (49,3%), fundos captados junto ao BNDES (26,1%), captacBes externas (10,7%),
debéntures (8,1%) e emissdo de novas agoes (5,9%).

(16) Para Kalecki, a poupanga bruta corrente inclui os lucros ndo distribuidos, a depreciagio e a “poupanca
pessoal” dos grupos controladores da empresa. Ou seja, a riqueza liquida a disposicao dos capitalistas.
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em que: S;= poupanca bruta corrente no periodo t; P;= lucro bruto agregado depois
dos impostos deflacionados pelos precos dos bens de investimento no periodo t; K¢
= estoque de capital fixo no periodo t; e d;= constante que esta sujeita a variacdes no
longo prazo.

Combinando as equacfes (1) e (2), tem-se:
(3) Fir.=aS;+ b(APt/At) - C(AK(/At) + dt.

Uma vez que AKy/At = F; - 8 (sendo que & representa a deprecia¢do do
estoque de capital), entdo, substituindo tal expressdo na equagdo (3), obtém-se:

Fic=aSi+ b(APt/At) - C(Ft - 6) + dt.
Dividindo a equag&o acima por 1/(1+c) e rearranjando seus termos, tem-se:
(Fuetc F)/(1 +¢) = (a/1 + €)St + (b/1 + ¢) (APYAt) + (¢ + d)/(1 + c).

Como o lado esquerdo da equagdo acima é uma meédia ponderada de F e
Ft, Kalecki supde ser igual ao valor intermediério F, sSendo 6 um hiato temporal
menor do que t. Reescrevendo, para simplificar, b/(1 + ¢)=b’ e (cd + d)/(1 + ¢) =
d’;, logo a equagdo acima pode ser reescrita como:

(4) Fiwo = a/(l + C)St + b’(APt/At) + d’t,

sendo que d’ é uma constante ainda que sujeita a variacbes de longo prazo,
especialmente como consequéncia do progresso tecnoldgico e do crescimento
populacional. Em relagdo ao valor de b’ nada pode ser inferido a priori, bem como
Kalecki supbe que a/(1+c) < 1.

Finalmente, Kalecki argumenta que uma vez que S esta relacionado com o
nivel da atividade economica e que APy/At esta associado com a taxa de variagéo do
nivel da atividade econdmica, a decisdo de investimento em capital fixo, em Gltima
instancia, € determinada (a) pelo nivel da atividade econémica e (b) pela taxa de
variagdo do nivel da atividade econdmica.

Vejamos, agora, a teoria dos determinantes do investimento em estoques.
Segundo Kalecki, o “principio do acelerador” se constitui em uma hipotese razoavel
para explicar as decis6es de investir em estoques. Assim, ele propde que

(5) Ji+o = e(AOYAY),
sendo J 0 montante de investimento em estoques e O o produto bruto real.

Finalmente, combinando as equacdes (4) e (5), Kalecki obtém a formula para
0 investimento total da economia:

(6) ltvo = a/(1 + C)St + b’ (APYAL) + e(AOYAL) + d’s.
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Em outras palavras, o resultado obtido por Kalecki é que o investimento total
depende tanto do nivel da atividade econémica quanto da taxa de variacao deste nivel
e a incorporacdo dos investimentos em estoques ndo altera fundamentalmente os
determinantes do investimento total.

2.1.2 Uma reformulacéo necessaria: introduzindo as expectativas

Na nossa opinido, o problema central da teoria desenvolvida por Kalecki esta
relacionado ao fato de ndo haver expectativas na equagao do investimento. VVejamos
isso de forma mais detalhada.

Em primeiro lugar, estd claro que a varidvel poupanca bruta das empresas
(S) € igual aos lucros brutos dos capitalistas, uma vez que Kalecki supbe que 0s
trabalhadores ndo poupam. Portanto, o que, de fato, estd sendo considerado pela
introdugdo desta variavel é a influéncia dos lucros brutos sobre as decisdes de
investir. Assim, a relagdo entre a taxa de decisdes de investimento em capital fixo
(Dy) e 0 montante de poupanca bruta (S;) pode ser expressa como D; = f(Py). Isso
implica que a decisdo de investimento depende diretamente do montante de lucro
bruto no inicio do periodo em consideragdo e da variagdo desse montante ao longo
desse periodo, ou seja: Dt = fi(Py, APy).

No entanto, de acordo com Kalecki (1969: 54),

[p]rofits will thus be a function both of current investment and of investment
in the near past; or, roughly speaking, profits follows investment with a time
lag. We can thus write as an approximate equation: P= f(l.o) [...], where @
is the time lag involved.

Evidentemente que esta relacdo de causalidade apresenta a seguinte quest&o:
como é possivel que o montante de lucros varie entre o inicio e o final do periodo
em analise se, no inicio do periodo, 0 montante de investimento é supostamente
constante? Parece-nos que a Unica reposta razodvel, nesse contexto teorico, é supor
que a variacao considerada ocorra em relagdo aos lucros esperados (e ndo em supor
que ocorra, no periodo em analise, uma variacao efetiva dos lucros). Podemos, assim,
reescrever a relacdo entre os fatores que influenciam diretamente as decisdes de
investir como:

(7) D= fl(Pt, APet),
sendo que P¢ representa 0 montante de lucro esperado para o periodo t.

A incorporagdo das expectativas em relacdo aos lucros brutos implica na
reformulacgéo das equacdes (2) e (6) para

(2’) Di= aS; + b(APet/At) - C(AKt/At) + d;

e
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(6°) luo = (a/1 + C)P¢ + b’ (APS/AL) + e(AOYAL) + d’t.

Com essa reformulacdo, as expectativas passam a ter um papel de grande
relevancia na explicacdo das decisdes de investir e, portanto, na determinacéo das
flutuagbes ciclicas do investimento. Deve-se também enfatizar que a introducédo das
expectativas em relagcdo aos lucros brutos torna a teoria do investimento de Kalecki
menos mecanicistal’.

2.1.3 A teoria do investimento em uma economia com crescimento econémico

Para Kalecki, a explicagdo para a tendéncia de crescimento de longo prazo
do nivel do investimento e, por conseguinte, do produto, estd associada,
fundamentalmente, com os “fatores de desenvolvimento”, que sdo captados, em
ultima instancia, por d’. Se o pardmetro especifico que mede a intensidade desses
fatores for positivo, entdo d’ também apresentara uma tendéncia de crescimento de
longo prazo. Assim, “/iJt may be concluded that in the absence of ‘development
factors’ the system lapses into a stationary state” (Kalecki, 1969, p. 155). Portanto,
a existéncia de uma tendéncia estavel de crescimento de longo prazo depende de uma
taxa constante de expansdo das inovacBGes. Se a intensidade dos fatores de
desenvolvimento declinar no longo prazo isso determinard, por consequéncia, uma
tendéncia de desaceleracdo da taxa de investimento e, portanto, do crescimento
econdmico ao longo do tempo. Na verdade, Kalecki supde que o dinamismo
econémico do capitalismo tende a declinar no tempo por consequéncia da tendéncia
de declinio da intensidade das inovacdes.

Conforme vimos anteriormente, a decisdo de investimento em capital fixo é
determinada positivamente pela poupanca bruta das empresas e pela taxa de aumento
dos lucros, enquanto que o aumento do estoque de bens de capital impacta
negativamente sobre a decisdo de investir. Essa teoria é expressa pela equacédo (2)
ou, mais apropriadamente, pela equagdo (2’). Além desses trés determinantes,
Kalecki também inclui a variavel d que, por captar a influéncia dos “fatores de
desenvolvimento” sobre as decisdes de investimento, é considerada constante apenas
no curto prazo, mas sujeita a variagdo no longo prazo. Por essa razao, esta variavel
é representada por di. Por sua vez, o desenvolvimento da teoria do investimento
resulta na equacdo (6) ou, mais corretamente, na equacdo (6’). Nesses casos, a
variavel d; é substituida por d’: = (cd + di)/(1 + ¢) que Kalecki também supbe ser
constante no curto prazo, mas variavel no longo prazo. A razao para esta hipotese é
a seguinte: “[d]epreciation, J, fluctuates only very little in the course of the business
cycle, but in the long run it varies in line with the volume of capital equipment

(17) Em trabalhos anteriores (por exemplo, Kalecki, 1970), Kalecki incorporou o papel das expectativas na
analise do investimento. Todavia, foge ao escopo deste artigo desenvolver essa questdo no contexto da teoria
kaleckiana do investimento apresentada na presente subsegéo.
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(Kalecki, 1969, p. 104). Portanto, a variavel d’; continua expressando apenas 0s
efeitos dos “fatores de desenvolvimento” sobre 0 nivel de longo prazo do
investimento.

Ademais, Kalecki considera trés fatores importantes na determinacdo do
nivel de investimento no longo prazo, quais sejam: as inovagdes, a poupanga dos
rentistas e o crescimento populacional.

Em relacdo as inovacgdes, que se constituem no fator fundamental da
dindmica de longo prazo, ele argumenta que, ao longo do periodo em analise, o
surgimento delas afeta positivamente a decisdo de investir, tendo um papel similar
as variacOes dos lucros. Ou seja, uma taxa positiva de novas invengdes durante o
periodo em analise impacta diretamente as decisdes de investimento. Cabe ressaltar
que a concepgdo de inovagbes em Kalecki é bastante ampla, incluindo ndo apenas o
desenvolvimento tecnoldgico, mas também a introducdo de novos produtos e o
acesso a novas fontes de matérias primas, desde que estes fatores requeiram a
realizacéo de investimentos em novos bens de capital fixo.

O outro fator apontado (poupanca dos rentistas) é visto como afetando
negativamente a taxa de crescimento de uma economia capitalista, enquanto o
crescimento populacional pode reduzir os salarios e estimular a acumulagéo.

Kalecki conclui sua analise afirmando que:

that long-run development is not inherent in the capitalist economy. Thus
specific 'development factors' are required to sustain a long-run upward
movement. Amongst such factors we singled out innovations in the broadest
sense as the most important promoter of development. Another long run
influence considered, rentier’s savings, was found to be an obstacle rather
than a stimulus to development (1969, p. 161).

2.2 A institucionalidade do investimento na 6tica de Keynes

Como se sabe, o projeto de Keynes na The general theory of employment,
interest and money (GT) consiste em, por um lado, mostrar a logica de
funcionamento de uma economia monetaria, negando, assim, o principio dos
mercados autoequilibrantes e autorregulados, e, por outro lado, propor medidas
econdmicas que evitem as flutuacdes ciclicas dos niveis de produto e de emprego.
Para Keynes, flutuagdes na demanda efetiva e no nivel de emprego ocorrem porque,
em um mundo no qual o futuro é incerto e desconhecido, os individuos preferem
reter moeda e, por conseguinte, suas decisfes de gastos, consumo e, principalmente,
investimento, sdo postergadas.

Na GT, Keynes apresenta inimeras passagens que deixam claro que o
investimento é a variavel determinante da renda e do emprego. A relevancia do
investimento para a teoria keynesiana é observada no principio da demanda efetiva
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(PDE), em que flutuaces na demanda e, portanto, nos niveis de emprego e renda,
decorrem de alteragcfes no investimento.

Quais sdo os fatores que influenciam o investimento? No capitulo 11 da GT,
Keynes formaliza sua teoria do investimento tendo como referéncia a “eficiéncia
marginal do capital” (EMgC), que diz respeito a taxa de desconto que iguala o fluxo
de receitas esperadas (preco de demanda) ao custo do investimento (preco de oferta).
Em outras palavras, a EMgC mostra o volume do investimento que se pode esperar
para cada taxa de juros; portanto, para Keynes, o investimento é determinado pela
igualdade entre a EMgC e o custo do capital. Nas palavras de Keynes (2007, p. 136):

the actual rate of current investment will be pushed to the point where there is
no longer any class of capital-asset of which the marginal efficiency exceeds
the current rate of interest.

Para Davidson (1994), a relacdo entre EMgC e o investimento (ou a
quantidade maxima de bens de capital desejada pela firma) depende do prego de
mercado, das expectativas de quase-renda, da taxa de juros e do nimero de firmas
na economia. Analiticamente,

(8) D = f(pb 1,0, B):

em que pi = preco de mercado, i = expectativas de quase-renda, o. = taxa de juros e
B = ntimero de firmas, sendo fy <0, fi>0, f, <0efg>0.

Retornando a Keynes, em um contexto de incerteza fundamental/radical, no
qual ndo é possivel se prever o futuro, a dinamica econdmica, ou demanda efetiva, é
ciclica devido a instabilidade do investimento, uma vez que as expectativas que
formam a EMgC séo frageis e tm como base tdo somente convengdes. Ademais,
uma vez que a retencdo de moeda, por parte dos individuos, se constitui em uma
forma de seguranca (hedge) contra a incerteza em relacdo aos seus planos de
transacdes e producdo, condicionando, assim, a dindmica do processo produtivo, a
instabilidade do investimento (renda e emprego) é recorrente.

Essas questfes sdo apresentadas em dois capitulos especificos da GT: 12 e
17.

O capitulo 12 mostra que as tomadas de decisdo de investimento, baseadas
em expectativas frageis sobre o comportamento futuro da demanda, o grau de
confianca e as convengdes, mais amplamente, instituicdes, sdo fundamentais para
que o estado de animo (animal spirits) do empresario seja observado. Nas palavras
de Keynes (2007, p. 161), parte substancial das tomadas de decisdo “can only be
taken as a result of animal spirits”. Em outras palavras, o que condiciona
favoravelmente o animal spirits e, portanto, o investimento, sdo as expectativas
otimistas, naturezas politica e social, instituicdes e politica econdmica, dentre outras
variaveis.
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Por sua vez, no capitulo 17, Keynes (2007) mostra que a moeda é um ativo
que se diferencia dos demais em razdo de suas propriedades essenciais: por um lado,
sua elasticidade de producdo é zero —isto é, a moeda ndo é produzida pela quantidade
de trabalho que o setor privado incorpora no processo produtivo; e, por outro lado, a
elasticidade-substituicdo da moeda é nula, o que quer dizer que nenhum outro ativo
ndo liquido exerce as funcBes de unidade de conta, meio de troca e reserva de valor
gue sdo desempenhadas pela moeda.

As referidas propriedades da moeda sdo fundamentais para caracterizar a
importancia que ela exerce em uma economia monetaria: ao ser a seguranga contra
a incerteza, ela aproxima, por meio dos contratos monetéarios, passado, presente e
futuro, coordenando, assim, a atividade econdmica.

Pois bem, o PDE é desenvolvido a partir da ideia de ndo neutralidade
monetaria: existe insuficiéncia de demanda efetiva — e, portanto, de investimento —
pelo fato de que os individuos alocam renda na forma de riqueza ndo reprodutivel,
em vez de alocé-la para a aquisigdo de bens produzidos por trabalho. Assim, crises
econbmicas se manifestam porque a moeda é uma forma alternativa de riqueza.

E a partir desta ideia que a abordagem de Keynes é peculiar, pois a teoria
keynesiana do investimento possui uma dindmica prépria, uma vez que 0 processo
de financiamento do investimento, ou seja, o papel do crédito, conjuntamente com a
decisdo de investir dado o animal spirits do empreendedor, é fundamental para a sua
realizacdo. Essa relacdo investimento-crédito ficou conhecida como circuito
financiamento-investimento-poupanca-funding?®.

A partir desta relagdo, o ponto principal de Keynes diz respeito as limitacdes
da politica monetaria e da oferta de crédito em agir sobre a demanda por
investimento. Tais limitacbes deviam-se a baixa elasticidade da EMQgC, a
impossibilidade de se reduzir a taxa de juros (face a “armadilha da liquidez”) e a
preferéncia por liquidez do sistema financeiro, reduzindo, assim, a oferta de crédito.
Enfim, a ndo realizac&o do investimento geraria insuficiéncia de demanda efetiva e

oscilagbes nos niveis de produto e logo na taxa de crescimento.

Diante deste contexto, qual € a solu¢do de Keynes? Se a politica monetéaria
ndo consegue induzir os agentes econdmicos a se livrarem da riqueza monetaria,
revertendo, assim, suas decisdes de gastos (Keynes, 2007, p. 267), a intervencédo do
Estado, seja em termos de atividade produtiva e de politicas publicas, seja no sentido
de criar mecanismos que propiciem um ambiente institucional favoravel as tomadas
de decisBes dos agentes econémicos, constitui-se na solugdo para as crises de
demanda efetiva.

(18) Para mais detalhes, ver Studart (1993).
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2.3 A guisa de conclusio

Pelo exposto nas subsecbes 2.1 e 2.1.1, economias capitalistas, nas visoes
kaleckiana e keynesiana, apresentam, inerentemente, problemas de insuficiéncia de
demanda efetiva e, por conseguinte, flutuacdes ciclicas de renda e emprego devido
a instabilidade do investimento. Este, por sua vez, combinando as duas concepgoes
tedricas, esta relacionado aos investimentos pretéritos (ou variacdo de estoques), aos
lucros esperados pelos capitalistas, a taxa monetaria de juros, volume de crédito e as
expectativas favoraveis dos empresarios — diga-se de passagem, esta é uma variavel
comum nas analises de Kalecki e Keynes. Pois bem, estabelecida, a partir de nosso
referencial tedrico, uma relacdo causal entre investimento e as referidas variaveis, a
secdo seguinte objetiva mostrar empiricamente como esta relacdo de causalidade é
observada na economia brasileira, visando, com isso, compreender por que a taxa
média de crescimento do PIB, no periodo p6s-PR, foi relativamente baixa, a despeito
da estabilizacdo monetéria obtida desde entéo.

3 A dindmica do investimento no Brasil: uma analise empirica

Nesta secdo séo examinados empiricamente a evolugdo do investimento e 0s
possiveis determinantes sugeridos pela se¢do anterior. Nesse sentido, a analise
empirica € feita primeiramente por meio de ilustracdes descritivas, sem ser exaustiva
em termos dos determinantes, e em seguida por meio de modelos econométricos de
vetor de correcdo de erros para aprofundar o entendimento dos determinantes do
investimento. Cabe o caveat de que trabalhar com dados para a economia brasileira
é sempre um desafio, em funcdo das frequentes mudancas de metodologia, bases de
comparacdo distintas, incompletude e descontinuidade das séries®®. Esta limitacdo
deve ser considerada ao avaliar a significancia e robustez dos testes efetuados; isto é
particularmente importante no caso de variaveis empregadas para aprofundar
guantitativamente as abordagens de Kalecki e Keynes, que sdo complexas e ndo
facilmente reproduziveis mesmo para bases de dados mais fidedignas. Por exemplo,
as defasagens temporais discutidas por Kalecki em sua teoria ndo sdo fixas nem
determinadas, ainda que em suas aplicagdes estatisticas elas variem entre um ano e
um trimestre, e isto impde uma dificuldade no tratamento estatistico do seu modelo
para os dados do Brasil. Alem disso, mesmo para as séries com informagdes para
todo o periodo, um lapso de 20 anos pode ser relativamente curto em funcdo das
mudancas na metodologia de coleta de dados e dos possiveis ruidos nas séries.

(19) Para uma discussdo especifica sobre os dados de investimento no Brasil, consultar Santos et al. (2015).
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3.1 Andlise empirica descritiva

O Gréfico 1 abaixo apresenta a taxa de crescimento real da FBKF como
ilustracdo para a discussao efetuada na secdo 1 acima. A contribuicdo da FBKF para
o0 crescimento do PIB em pontos percentuais também é apresentada, mostrando
comportamento idéntico ao crescimento real da FBKF. Como seria de se esperar com
base na discussao da secdo 2, o crescimento do investimento excluindo variagdes de
estoques apresenta flutuacdes de curto e de longo prazo. H4 uma tendéncia de
declinio até 2003, uma retomada do crescimento real até 2008 e novo declinio desde
entdo, com forte queda durante a crise financeira global e forte expanséo ciclica em
2010.

A evolucéo do indice real (precos de 1980) dos dois principais componentes
do investimento no periodo é apresentada no Gréafico 2, com uma forte expanséo do
investimento em maquinas e equipamentos a partir de 2003, e do investimento em
construgdo no mesmo periodo. A queda reduzida no investimento em construcéo
sugere efeitos positivos das politicas anticiclicas, principalmente do PAC.

Gréfico 1
Taxa de crescimento real da FBKF (eixo esquerdo) e Contribui¢do da FBKF para o crescimento do
PIB (eixo direito) no Brasil (% a.a.): 1994-2013 (Referéncia 2000)
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Nota: A linha pontilhada representa o polindmio de melhor ajuste para o crescimento da FBKF
(terceiro grau).

Fonte: Elaborado pelos autores com dados do Ipeadata (2015) (ndo ha informacéo sobre o ano-base
para deflacionar as taxas nominais de crescimento).
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Graéfico 2
indice dos principais componentes da FBKF no Brasil (1994-2013) (1980 = 100)
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Fonte: Elaborado pelos autores com dados do Ipeadata (2015).

Gréfico 3
Taxas de crescimentos reais do PIB (eixo direito) e do investimento (eixo esquerdo) e
relacdo FBKF/PIB (eixo esquerdo) no Brasil (1994-2013)
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Fonte: Elaborado pelos autores com dados do Ipeadata (2015).

Taxa de Crescimento do Investimento = = = Relacdo FBKF/PIB —— Taxa de Crescimento do PIB

No Grafico 3 é ilustrada a evolucdo da relacdo FBKF/PIB e a forte correlagdo
positiva entre o crescimento do PIB real e o crescimento do investimento real,
principalmente depois da crise global. Esta relagdo j& havia sido sugerida no Gréfico
1 pela contribuicdo do crescimento do investimento para o crescimento do produto.
A forte relacdo entre as taxas de crescimento explica a relativa constancia da taxa de
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investimento. A relacdo investimento/PIB flutua entre 15,3% e 20,7%, com uma
tendéncia de declinio gradual até 2003 e leve crescimento a partir de entdo,
estagnando depois da crise global e com tendéncia de queda apds 2011. Como
discutido na secdo anterior, na equacéo final do investimento de Kalecki fica clara a
relacdo entre investimento e PIB, ainda que com defasagens. Na teoria keynesiana,
0 produto depende da demanda efetiva, sendo o investimento 0 componente mais
importante. A relagdo das variaveis em niveis sugere uma relagdo também em termos
das taxas de crescimento.

A relagdo entre a FBKF real, o saldo de crédito ao setor privado como
percentual do PIB e a taxa real anual média de juros (SELIC) pode ser vista no
Grafico 4. H4 uma fortissima relagdo entre a razdo crédito/PIB e o investimento real,
como esperado pela teoria keynesiana. Com relagdo a taxa real de juros, até 2003, a
forte queda na mesma ndo havia afetado o nivel de investimento real. A partir de
entdo, ha uma clara relagéo inversa entre as duas variaveis.

Por fim, o Gréafico 5 mostra a relacdo entre a FBKF real e o indice de
Confianca do Empresério Industrial (ICEI) da Confederagdo nacional da Industria
(CNI), proxy para expectativas. Pelo referido indice, valores acima de 50 mostram
otimismo, e vice-versa. A série é relativamente constante, com 0s empresarios
otimistas durante todo o periodo, com reducéo do indice ao final do periodo, mas
sem impacto sobre o investimento real.

Gréfico 4
FBKF (eixo esquerdo) em R$ milhdes de 2013, crédito ao setor privado como % do PIB
(eixo direito) e Taxa SELIC (eixo direito) no Brasil (1994-2013)
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do Ipeadata (2015) e do BCB (2015).

FBKF Real —— Crédito/PIB - ---- Selic Real ‘
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Gréfico 5
FBKF (eixo esquerdo) em R$ milhdes de 2013 e ICEI-Expectativas (CNI) (1994-2013)
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Fonte: Elaborado pelos autores com base no Ipeadata (2015).

3.2 Analise econométrica

A literatura econométrica sobre modelos baseados nos textos originais de
Kalecki e Keynes ¢ exigua, dado os problemas associados a coleta de dados fieis as
teorias apontadas acima. Um texto que busca estimar estas relacfes é o de Baddeley
(2003). A autora compara 0 modelo convencional tipo Q de Tobin com um modelo
keynesiano-kaleckiano (ou pés-Keynesiano), de maneira a enfatizar o papel da
incerteza e fatores ciclicos. No modelo estimado de Tobin, o investimento depende
dos valores correntes e defasados do estoque de capital, Q de Tobin, do prego dos
bens de capital, da utilizacdo da capacidade, da volatilidade do prego dos bens de
capital e do volume de negdcios da bolsa de valores. No modelo keynesiano-
kaleckiano o investimento depende dos valores correntes e defasados do crescimento
dos lucros, do crescimento do estoque de capital, da poupanga empresarial, de uma
tendéncia temporal, da utilizacdo da capacidade, da volatilidade do prego dos bens
de capital e do volume de negdcios da bolsa de valores. Foram utilizados dados
anuais da economia norte-americana para o periodo 1970-1998, um horizonte curto
considerando-se a quantidade de parametros estimados.

A estratégia adotada neste trabalho é distinta: sdo estimados dois modelos
para cada teoria, considerando diferentes elementos tedricos, e se introduz apenas
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um reduzido nimero de varidveis explicativas®®. O objetivo destas diferentes
especificagdes é proporcionar uma maior aderéncia a discusséo teorica da secao
anterior, mas com ajustes impostos pela disponibilidade de dados. Para a teoria
kaleckiana, o primeiro modelo linear inclui a FBKF? real (deflacionada pelo indice
de precos de bens de capital), o PIB real (que inclui a FBKF) e a varia¢éo do PIB
real para o periodo 1994-2013, ao passo que o segundo modelo, também linear,
inclui a FBKF real, o estoque de M4 real como aproximacao bastante imperfeita para
0 estoque de “poupanca” bruta dos capitalistas (este agregado inclui também a
poupanca bruta dos rentistas, que para Kalecki reduz o investimento), o estoque de
capital real e o lucro (excedente operacional bruto) real para o periodo 1990-2008%.
O problema com as especificacfes inspiradas na obra de Kalecki é que a teoria
combina variaveis em niveis e taxas de variagdo, e as Ultimas tendem a se comportar
COMO processos estacionarios, potencialmente alterando a ordem de integracéo das
variaveis no modelo, além de poderem assumir valores negativos, impossibilitando
transformacdes logaritmicas dos dados, o que afeta o valor dos coeficientes, como
fica claro a seguir. Variaveis importantes e tradicionalmente inseridas nos modelos
neokaleckianos, como a utilizacdo da capacidade, foram deixadas de fora para
simplificar a discussao, assim como indicadores de politica fiscal (déficit e divida),
taxa de cdmbio e fluxos de capitais. Depreciacdo e expectativas também nédo foram
tratadas, assim como aspectos autorregressivos da FBKF.

Para as versdes keynesianas, foram estimados primeiramente um modelo
linear baseado na formulagdo de Davidson, com a FBKF real, o indice de pregos do
estoque de capital, ICEI da CNI como aproximacéo para as expectativas de quase-
rendas?, a taxa real de juros de curto prazo (SELIC) e o nimero de firmas?, sendo
0 modelo estimado para o periodo 1999-2013. Um segundo modelo linear, para o

(20) Um outro estudo sobre os determinantes do investimento no Brasil, mas voltado para o investimento
privado no periodo 1970-2005, com outra metodologia econométrica, pode ser consultado em Luporini e Alves
(2010).

(21) Néo se separa neste estudo a FBKF entre construcdo residencial e construcdo comercial e
infraestrutura, o que permitird isolar as decisdes de acumulacdo dos capitalistas. Para um estudo detalhado
segregando o investimento por setores, ver Bielschowsky et al. (2015).

(22) O intervalo foi estendido até 1990 para compensar a falta de dados para o periodo recente. A incluséo
do periodo pré-redugdo da inflagdo pode afetar a interpretacdo dos resultados, principalmente se prevalecer a
hipdtese da visdo convencional de que uma inflacdo baixa e estavel é condicdo necessaria para investir e crescer de
forma sustentavel. Os valores do estoque de M4 e dos lucros foram ajustados com base no IGP-DI do ano 2000, a
FBKEF foi corrigida pelo deflator dos pregos dos bens de capital e o valor real do estoque de capital para os precos
do ano 2000 é obtido diretamente pelo Ipeadata (2015).

(23) O Ipeadata disponibiliza o ICEI-CNI com dados desde 1999, o que aumenta as dificuldades de
estimagdo pela reducéo dos graus de liberdade. Além disso, esta construcéo torna a variavel estacionaria, pois flutua
ao redor de um ponto de referéncia (50). De qualquer forma, ndo esta claro em que medida este tipo de indicador
capta as expectativas conforme teorizadas por Keynes, uma vez que a incerteza radical keynesiana ndo pode ser
mensurada.

(24) Dados do Cempre-IBGE. E importante ressaltar que houve uma mudanga na metodologia de coleta
de dados em 2006, mas nenhum ajuste foi efetuado neste trabalho.
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periodo 1994-2013, inclui a FBKF real, o PIB real como aproximacéo para o nivel
de atividade econémica de curto prazo (que pode convencionalmente ser projetado
para o futuro como indicador do estado de atividade econémica), a taxa real de juros
e a relagdo crédito ao setor privado/PIB como forma de incorporar o momento inicial
proposto pela teoria do circuito finance-investimento-poupanga-funding. Assim
como no caso kaleckiano, apesar das diferencas em termos de dindmica, as
determinagdes institucionais do investimento na visao keynesiana sdo mais dificeis
de se mensurar e ndo foram tratadas neste trabalho. Além disso, o agregado M4, se
fosse incorporado no modelo keynesiano, poderia reduzir o investimento ao
possivelmente aproximar a preferéncia pela liquidez.

A andlise econométrica das séries de tempo passa pela identificacdo da
estacionariedade das séries. A inspecdo visual dos gréaficos acima sugere que as
variaveis selecionadas, com excec¢do das expectativas, ndo sdo estacionarias e
possuem raiz unitaria, ou sdo estaciondrias ao redor de uma tendéncia temporal
deterministica. Foram feitos testes de raiz unitaria DF-GLS (Dickey-Fuller teste com
ajuste dos dados) das variaveis em niveis e com uma defasagem, incluindo e
excluindo uma tendéncia linear. O numero de defasagens utilizadas nos testes foi
sugerido pelo critério AIC modificado de Ng-Perron (MAIC). O Quadro 1, em
anexo, resume os resultados. As variaveis utilizadas nas versoes kaleckianas sdo nao
estacionarias em todas as especificagdes, sendo preciso estimar vetores de correcéo
de erros. Para o primeiro modelo keynesiano, apenas a varidvel de aproximacao das
expectativas é estacionaria. As demais variaveis possuem raiz unitaria nos dois tipos
de teste empregados. Como o nimero de observacdes € reduzido para trabalhar com
diferencas para as variaveis com tendéncia, apds os testes decidiu-se excluir a
variavel ICEI-CNI da estimacéo. No segundo modelo, todas as varidveis tém raiz
unitaria, com ou sem defasagem.

Em seguida foram determinadas as defasagens necessarias para determinar
a quantidade de vetores cointegrados, com base nas estatisticas AIC, SBIC, HQIC e
LR. Para o primeiro modelo kaleckiano, com uma defasagem para o PIB real e para
o crescimento do PIB real, os testes estatisticos sugerem o emprego de trés
defasagens. A inclusdo do investimento defasado como varidvel explicativa ndo
produziu resultados significativos. Para o segundo modelo, com a variagdo no
estoque real de capital e nos lucros reais e 0 estoque de M4, os testes sugerem quatro
defasagens, mas este nimero inviabiliza determinar 0 nimero de equacgdes de
cointegracdo. Foram empregadas trés defasagens. Para os dois modelos keynesianos,
0s testes sugerem quatro defasagens. Contudo, o nimero de defasagens necessarias
para a existéncia de relagdes estacionérias de longo prazo ndao foram sempre as
sugeridas pelo teste.

O proximo passo envolve a anélise de cointegracdo. A especificagdo das
equacdes foi escolhida com base na existéncia de pelo menos uma relacdo de
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cointegracdo e aproximagdo com o modelo tedrico. Usando a metodologia de
Johansen (1995), a inclusdo de tendéncia temporal no diagnostico sugere a nao
existéncia de cointegracdo. Apenas uma constante nao restrita foi incluida. Para o
primeiro modelo kaleckiano a estatistica trago sugere, ao nivel de 5%, a existéncia
de uma combinacao linear cointegrada. Para o segundo, sdo sugeridas trés possiveis
combinagdes lineares estacionarias ao mesmo nivel. Para o primeiro modelo
keynesiano sem expectativas, ha trés combinacGes a 5%. Para o segundo modelo,
ndo hé relacdo de cointegracao para quatro defasagens. Para trés defasagens ha duas
relagdes de cointegracéo a 5%.

Finalmente, procede-se a estimagdo dos vetores de correcdo de erros
(VEC)®. Considerou-se abaixo apenas o vetor cointegrado para a relacdo de longo
prazo, ndo os coeficientes que medem os ajustes de curto prazo para reestabelecer o
“equilibrio” quando a relagdo entre as varidveis ¢ perturbada por choques aleatorios.
Todos os coeficientes da equacdo de cointegragdo para os quatro modelos foram
estatisticamente significativos. No primeiro modelo kaleckiano, o elevado
coeficiente para o crescimento real defasado se explica pela caracteristica do modelo,
de incluir varidveis em niveis e taxas de crescimento. O sinal do crescimento
defasado do PIB ndo foi o esperado, sugerindo que no longo prazo estas duas
variaveis se ajustam em dire¢fes opostas. Por sua vez, o segundo modelo teve todos
0s sinais como previsto na teoria:

Modelo 1: FBKF real — 0,36 PIB real; + 6.667.116 Crescimento do PIB real.; +
16.133 T + 538.509 =¢;

Modelo 2: FBKF real — 0,66 M4 real — 1,16 A.Lucro real + 3,38 A.Estoque de Capital
real + 12.081 T —182.774=¢

No primeiro modelo keynesiano, a inclusdo de quatro ou trés defasagens
exibiu coeficientes sem significancia estatistica, embora as variaveis possuissem 0s
sinais esperados. O vetor foi estimado com duas defasagens apenas. O coeficiente
para 0 nimero de firmas ndo tem o sinal esperado, e 0 elevado coeficiente para a
taxa real de juros, que tem o sinal esperado, se explica pelos problemas discutidos
para o primeiro modelo kaleckiano. O segundo modelo apresentou a relagdo crédito
ao setor privado/PIB com o sinal invertido, 0 que € surpreendente dada a relagéo
exposta no Grafico 4 acima. As demais variaveis apresentaram o sinal esperado. Os
coeficientes elevados sdo explicados pelas raz6es expostas acima.

(25) Cabe notar que o modelo supde uma relagdo de equilibrio de longo prazo (cointegragdo) entre as
varidveis ndo estacionarias, havendo correcdes ou ajustes da trajetdria das variaveis no curto prazo. A discusséo
sobre em que medida este conceito tradicional de equilibrio e processo de ajuste pode ser aplicado de forma coerente
a teoria de Keynes e de Kalecki esta além do escopo deste trabalho.
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Modelo 1: FBKF real — 261 Deflator dos Precos dos Bens de Capital + 1.498.283
Taxa real de juros + 0,015 Numero de firmas — 662.098 = g;

Modelo 2: FBKF real — 4,02 PIB real + 1.917.420 Taxa real de juros + 9.461.916
[Crédito para o setor privado/PIB] — 333.548 T + 8.151.381 =¢

3.3 Discussao

A avaliacdo dos quatro modelos estimados indica que 0s mesmos nao se
mostraram robustos a diferentes especificacdes de tendéncia e defasagem, e nem
sempre 0s sinais foram os esperados pela teoria. Apesar disso, os modelos estimados
relevam algumas caracteristicas relevantes para o entendimento da economia
brasileira. Em primeiro lugar, o primeiro modelo kaleckiano mostra que os niveis
de atividade econbémica sdo mais importantes que as variagdes deste nivel para os
gastos de investimento no longo prazo. Isso é reforcado pelo segundo modelo
keynesiano. O segundo modelo kaleckiano, embora estimado para um periodo
distinto, se mostrou o mais aderente aos dados. Os lucros e o estoque de rigueza
liquida variam de forma proporcional aos investimentos no longo prazo, enquanto o
estoque de capital se move em dire¢do contrdria. Isto esta de acordo com a discussao
sobre fontes de financiamento na nota de rodapé 15. Em ambos os modelos
keynesianos a taxa de juros se move em dire¢do contraria a FBKF no longo prazo.
J& o preco dos bens de capital se move na mesma direcdo da FBKF, ao contrario do
sugerido por Davidson (sendo o prego um fator de custo para quem investe).

Ainda segundo a visdo keynesiana, 0 nimero de empresas ndo se move na
mesma direcdo da FBKF, assim como a relacdo crédito ao setor privado como
proporcao do PIB. Este ultimo foi o resultado mais surpreendente. A inspecéo visual
grafica mostra uma forte correlagdo positiva entre as variaveis. Uma possivel
explicacdo € que, no “equilibrio” de longo prazo, seria preciso ter informagdes sobre
o funding do investimento. A expansdo do crédito ou finance pode elevar o
investimento no curto prazo, mas 0 processo se torna insustentavel sem
financiamento de longo prazo. Por outro lado, as taxas de juros de curto prazo se
movem em direcdo contraria aos investimentos e podem compensar 0 movimento
conjunto de investimento e expansdo do crédito ao setor privado. A existéncia de
uma associagdo positiva entre investimento e estoque de riqueza liquida no modelo
kaleckiano pode apontar na mesma direcdo: a riqueza liquida, com grande
participacdo de titulos publicos de longo prazo e titulos privados de curto e
curtissimo prazo, poderia ampliar o volume de investimento no curto prazo pela
transformacdo de lucros em dinheiro antes da conversdo em capital fixo novamente,
mas € preciso um mercado de titulos privados mais robusto de longo prazo para
garantir este Ultimo estagio, sem indexacdo as taxas de juros de curto prazo.
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Em suma, a escassez de dados para um periodo mais longo e de varidveis
gue captem os aspectos centrais das teorias do investimento, como as expectativas,
impede um tratamento dindmico mais adequado aos determinantes do investimento.
Pesquisas adicionais sdo necessarias para melhor mensurar e desenvolver as
varidveis de forma coerente com a teoria do investimento. Mesmo com estas
limitacGes, outros testes estatisticos poderiam iluminar diferentes dimens@es desta
pesquisa e mostrar os principais impedimentos ao crescimento dindmico e
sustentavel da economia brasileira. Outra possibilidade seria combinar elementos
das duas versdes, kaleckiana e keynesiana, em uma Unica equacao, como Baddeley
(2003).

Consideragdes finais

O artigo apresentou fundamentos tedricos e evidéncias empiricas para
interpretar o fraco desempenho da economia brasileira nos ultimos 20 anos. Em
resumo, o resultado pode ser explicado pelo comportamento do investimento
agregado e seus determinantes. Os problemas macroeconémicos dos anos 1980
levaram a uma reagéo neoliberal nos anos 1990, sem qualquer efeito substancial
sobre o investimento e o crescimento até 2003. Apenas durante um breve
interregnum nos anos 2000 houve uma retomada da acumulacéo de capital, mas
ainda em bases incipientes e insustentaveis.

Os resultados econométricos auxiliam na conclusdo de que o crescimento
volatil e tendencialmente pouco dindmico do Brasil nos ultimos 20 anos pode ser
explicado por um investimento volétil e que ndo se sustenta em niveis elevados. Os
estimulos proporcionados por um maior nivel de atividade econdmica a la efeito
acelerador, via consumo doméstico, gasto publico ou exportagdo de commodities,
por exemplo, sdo importantes, mas parecem insuficientes para sustentar a expansdo
da acumulacéo de capital, que por sua vez acaba por se refletir em niveis reduzidos
de atividade econdmica via demanda efetiva, j& que as duas se movem na mesma
direcdo no longo prazo. Isto exige avaliar econometricamente 0s outros
determinantes do investimento. Os resultados encontrados sugerem que as elevadas
taxas reais de juros de curto prazo no Brasil, ainda que em trajetoria de queda, sdo
uma possivel restricdo a expansao sustentada da acumulacao, principalmente quando
se tornam referéncia para as taxas de longo prazo. O estoque de riqueza liquida se
coloca como impulso ao investimento mas, surpreendentemente, a expansdo do
crédito ao setor privado ndo se move na mesma direcdo do investimento no VEC
estimado. De qualquer forma, ha limites para a expansdo desta como propulsora da
FBKF na auséncia de um mercado de titulos privados de longo prazo. Problemas de
funding podem explicar os problemas da acumulacao de capital e do crescimento no
Brasil.
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Por outro lado, a distribuicdo de renda em favor do trabalho nos ultimos 12
anos pode estimular o investimento via aumentos do consumo e da produgéo, mas
afetam os lucros, que movem a acumulacédo de capital em uma economia capitalista
por ser a principal fonte de financiamento. Assim, o estoque de capital, resultado de
decisBes pretéritas de investimento, se apresenta como um elemento limitador da
FBKF, na medida em que, se os lucros ndo crescem na mesma velocidade gque o
estoque de capital, a taxa de lucro se reduz. Esta se apresenta como uma contradicao
inerente as economias capitalistas. Porém, a experiéncia historica brasileira sugere
que ha espaco para politicas de estimulo & acumulagdo, por meio da criagdo de um
ambiente institucional favoravel.
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AnNexo

Quadro 1

Testes de estacionariedade™

Variavel (periodo)

DF-GLS com tendéncia
linear
(nimero de defasagens)

DF-GLS sem tendéncia
linear (nimero de
defasagens)

Estacionaria?

Privado/PIB)-1 (94-13)

FBKEF real (94-13) N4o rejeita HO a10% (1) | N&o rejeita HO a 10% (1) Né&o
FBFK real (95-13) N3o rejeita HO a10% (1) | Ndo rejeita HO a 10% (1) N&o
PIB real (94-13) N4o rejeita HO a10% (1) | Ndo rejeita HO a 10% (2) N&o
PIB real-1 (95-13) N&o rejeita HO a 10% (1) | N&o rejeita HO a 10% (3) N&o
E;rse_sf;nento PIB real Néo rejeita HO a10% (3) | Nao rejeita HO a 10% (3) Né&o
E;ree_sf;nento PIB real. Néo rejeita H0a 10% (3) | N4o rejeita HO a 10% (3) N&o
FBKEF real 2000 (90-08) | Nao rejeitaH0a10% (1) | Néo rejeita HO a 10% (6) Né&o
(E;éog:)e KF real 2000 Néo rejeita HO a10% (1) | Nao rejeita HO a 10% (1) Né&o
(Aég_ség;lue K real 2000 Néo rejeita HO a10% (1) | Nao rejeita HO a 10% (7) Né&o
Lucros 2000 (90-08) Néo rejeita HO a10% (1) | Nao rejeita HO a 10% (1) Né&o
A.Lucros 2000 (90-08) N&o rejeitaHO a 10% (1) | N&o rejeita HO a 5% (1) Né&o
M4 2000 (90-08) N&o rejeita HO a 10% (1) | N&o rejeita HO a 10% (1) Né&o
M4-1 2000 (90-08) N&o rejeita HO a 10% (7) | N&o rejeita HO a 10% (1) Né&o
FBKEF real (99-13) N&o rejeita HO a 10% (1) | N&o rejeita HO a 10% (1) Né&o
Deflator de pregos dos . 0 . o x
bens de capital (99-13) N&o rejeita HO a 10% (2) | N&o rejeita HO a 10% (3) Né&o
ICEI (99-13) Rejeita HO a 10% (1) Rejeita HO a 10% (1) Sim
Selic real (99-13) N&o rejeita HO a 10% (1) | Nao rejeita HO a 10% (5) N&o
Selic real (94-13) N&o rejeita HO a 10% (4) | Nao rejeita HO a 10% (1) Néo
Selic real-1 (94-13) N&o rejeita HO a 10% (1) | N&o rejeita HO a 10% (1) Néo
(9;12)0 de  empresas Né&o rejeita HO a 10% (1) | Nao rejeita HO a 5% (1) Néo
Crédito ao Setor - -
x 0 « 0 x

Privado/PIB (94-13) N&o rejeitaHO a 10% (1) | Nao rejeita HO a 10% (1) Néo
(Credito a0 Setor N&o rejeita HO a10% (1) | N&o rejeita HO a 10% (1) Né&o

* HO: existe raiz unitaria (série integrada de ordem maior que zero) contra hipétese alternativa de
estacionariedade em uma tendéncia linear ou de estacionariedade em média (sem tendéncia linear).
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