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A QUESTÃO DO 
INVESTIMENTO 

Hél io N o g u e i r a da C r u z * 

I N T R O D U Ç Ã O 

A ref lexão sobre temas estruturais, e m momen to de a l ta turbu
lência, pode parecer u m exercício inoportuno, mas é u m a das únicas 
fornias para tentar esclarecer os fenômenos. 

E m u m horizonte de tempo mais longo, seguramente u m a das 
formas de tratar as questões mais fundamenta is do s is tema econômi 
co, tal c o m o nos ens ina toda a tradição econômica, é focalizar a ques
tão do invest imento. Esta variável a feta poderosamente todas as de
mais . Apesar d isso, é del icada, no sent ido que f lutua for temente, pois 
baseia-se e m e lementos frágeis como as expectat ivas. A l i teratura 
mostra-se incapaz, a té o momen to , de dominá-fa comple tamente , tan 
to no sent ido teór ico c o m o para f ins de polí t ica. 

Este tex to representa u m a versão ex t remamente sintét ica de um 
trabalho e m andamento , que procura abordar a industr ial ização brasi
leira sob a ó t ica schumpe te r i ana A questão do invest imento, c o m seus 
desdobramentos e m relação ao papel do Estado, do comérc io exterior, 
do capi tal estrangeiro, etc. é t ratada num enfoque que pode ser úti l no 
momen to a tua l . 

Na pr imeira parte do trabalho, há uma rápida síntese do debate 
da questão do invest imento no Brasi l . A seguir é apresentada a v isão 
schumpeter iana e, f ina lmente , são anal isadas a lgumas proposições 
à luz desta abordagem. 

' Professor da Faculdade de Economia e Administração da USP e pesquisador da FIPE/üSP. 
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1. os P R I N C I P A I S E L E M E N T O S D O D E B A T E S O B R E 
I N V E S T I M E N T O N O B R A S I L 

C o m o se sabe, o invest imento t em u m caráter dua l , a fe tando a 
demanda agragada e a capacidade produt iva (oferta agragada) do sis
tema, pro jetando no futuro a economia atua l . Embora exista forte con
senso sobre a necess idade de ampl iação da taxa de invest imento 
(mais para aumentar a capacidade instalada que para elevar a deman
da efet iva) , no m o m e n t o , para que a economia brasileira possa manter 
u m a taxa sat is fatór ia de cresc imento (o que é u m resultado conven
cional de mode los t ipo Harrod-Domar), as razões apontadas e m face 
do vo lume insat isfatór io do invest imento são var iadas, podendo ser re
sumidas c o m o se segue: 

1.1. O s a r g u m e n t o s q u e en fa t i zam a d e m a n d a d e i n v e s t i m e n t o 

Prat icamente todos os argumentos das teorias tradicionais de in
ves t imento t ê m s ido invocados para expl icar o baixo est ímulo ao inves
t imento no país. 

a) Taxas de juro 

A s taxas de juro reais a l tamente instáveis, f reqüentemente com 
níveis e levados, es tar iam ref let indo a escassez de fundos para o inves
t imento e in ib indo a real ização de projetos de invest imento. O setor f i 
nanceiro, ao cobrar elevados "spreads" e operar c o m custos elevados, 
pouco contr ibuir ia para a real ização dos invest imentos. No caso brasi
leiro recente, as e levadas taxas de juro não s igni f icam necessar iamen
te u m a e levada demanda de invest imento, dada a necessidade de ro
lar a dív ida interna do governo e a existência de u m a correção monetá
r ia que põe u m p iso às taxas de juro. 

b) Espectat ivas desfavoráveis 

A grande instabi l idade polít ica da polít ica econômica (quanto às 
diretr izes ma is amp las , com o papel do comérc io exterior, défici t públ i 
co, etc) colocar ia os investidores numa posição de caute la, m e s m o 
d ispondo de fundos próprios disponíveis. Cr ia-se, des ta fo rma, u m a 
massa de recursos especulat ivos que e m nada contr ibui para a real i-



zação d e invest imentos produt ivos. Es te a rgumento é reforçado pe la 
noção de incerteza keynesiana. Ev identemente , u m momen to c o m o o 
atual , o anal is ta é tentado a estabelecer c o m o sendo esta variável o 
pr incipal entrave ao aumen to dos invest imentos produt ivos. M a s este 
t ipo de argumento não just i f ica o baixo vo lume de invest imento que 
v e m ocorrendo há vár ios anos. 

c) Fal ta de invest imentos públ icos que p u x e m por novos invest imen
tos 

A exper iência brasi leira do passado most ra que os grandes proje
tos governamenta is nas áreas de siderurgia, e letr ic idade, etc. t ê m fun 
c ionado como poderosos est imuladores de invest imentos pr ivados, ao 
abrir espaços para serem explorados (vo l taremos a es te ponto ma is 
adiante) . De fato, press ionado pe la dív ida púb l ica interna e externa e 
a tuando s e m u m a polí t ica clara de invest imento, há u m a ausênc ia de 
metas a serem verdadei ramente at ingidas, o governo t em real izado 
mu i t o pouco para es t imular os invest imentos no país . 

d) Fal ta de invest imentos estrangeiros 

O capi ta l estrangeiro estar ia relutante de investir no país, dev ido 
ao ac i r ramento das tensões compet i t ivas nos países centrais ( inclusive 
dev ido à nova d iv isão internacional do t rabalho que se del ineia). A ins
tab i l idade macroeconômica e a fa l ta de def in ição de estratégias glc^ 
bais no país t o m a m o ambien te local pouco est imulante . Nos anos 
ma is recentes, observa-se u m a substancial redução dos invest imentos 
estrangeiros no país, que v e m perdendo pos ição para outros países, 
c o m o os da Ás ia , c o m o local de produção impor tante na estratégia das 
mul t inac ionais . A s d i f icu ldades da dívida externa t a m b é m têm deses
t imu lado os invest imento estrangeiros no país. 

1.2. O s a r g u m e n t o s q u e e n f a t i z a m a p e q u e n a « l íspon ib i l idade d é 
f u n d o s para i nves t i r 

a) O vazamen to de recursos para a ro lagem da dív ida externa 

A necessidade de enviar e levados montan tes de recursos para o 
exterior para a ro lagem d a dívida externa es ta r ia comprometendo a 



capac idade de f inanc iamento dos invest imentos no país. De fa to , o 
v o l u m e de recursos drenado é substancia l , ref let indo-se no al to endiv i 
damen to do setor públ ico (que compromete sua capacidade de inves
t ir). Mas , na verdade, es ta é apenas urna parte da poupança, havendo 
a poss ib i l idade d e incrementá- la v ia mecan i smo inf lacionário ou pe la 
canal ização da grande massa especulat iva para a real ização de inves
t imentos produt ivos. 

b) O nível de renda e sua distr ibuição 

O baixo nível de renda e instabi l idade do perfi l de distr ibuição de 
renda imp l i cam u m a baixa taxa de poupança agregada. Ev iden temen
te , há vár ias al ternat ivas de pressionar a ofer ta de recursos, pois o país 
não opera a p leno emprego da mão-de-obra. Ta lvez o verdadeiro freio 
es te ja na ofer ta de divisas, que poder ia ser enfrentado c o m med idas 
especí f icas. 

2. U M A V I S Ã O A L T E R N A T I V A - S C H U M P E T E R 

A visão schumpeter iana do processo econômico oferece u m a a l 
ternat iva teór ica pouco explorada no debate brasileiro da questão do 
invest imento, sendo raros os autores (Rangel , Castro) que a u t i l i zam. 
S u a contr ibuição é compatível com vários e lementos da teor ia or todo
xa, a fastando-se de la ao enfat izar a mudança técnica c o m o e lemento 
fundamenta l da teoria do invest imento. Mas a teoria schumpeter iana 
separa duas e tapas do processo de invest imento, a pr imeira delas as
soc iada à inovação e a outra que representa a d i fusão dos novos mé
todos e processos produt ivos. Ve jamos e m deta lhes. 

2 . 1 . A i n t r o d u ç ã o d a s i n o v a ç õ e s 

A inovação, ou seja, a introdução da novidade no s is tema eco
nômico , que interessa à visão schumpeter iana, é aque la de natureza 
revolucionária. S u a implementação não se baseia e m cálculos racio
nais, apresentando incerteza e levada. Aprox ima-se da " teor ia dos espí
ritos an imais" , o que confere u m caráter au tônomo ao invest imento. 

O processo de invest imento pode ocorrer, teor icamente, e m u m a 
economia e m pleno emprego, independentemente do fa to do capi ta l is
ta ser ou não empresár io inovador. O s is tema de crédi to, por meios in-



f lacionários ou não, a loca recursos que possib i l i tam a implementação 
destes projetos de invest imento, co locando os meios de produção sob 
o comando do investidor. 

Em l inhas gerais, o processo ocorre da seguinte fonna: o empre
sário ob tém recursos no s is tema f inanceiro (que lhe oferece crédito 
através da expansão dos meios de pagamento) e os investe ao contra
tar fatores de produção. Pressiona-se, ass im, a demanda nestes mer
cados, o que tende a gerar maior emprego, produção e a lguma inf la
ção. Quando o projeto é levado adiante, gera lucros que permi tem sal
dar os compromissos creditícios, de ixando de pressionar a demanda 
(agregada), o que faz recuar o nível de emprego e a taxa de inf lação. A 
acumulação interna de lucros (elevados), as al tas taxas de cresc imento 
de produção são característ icas dos setores, construídos a partir de 
inovações schumpeter ianas em suas fases iniciais. 

Promove-se, des ta fo rma, um profundo desequi l íbr io no s is tema. 
O desenvo lv imento econômico teria, então, a natureza de ocorrer aos 
sal tos, desequi l ib radamente, com profundos descompasses entre os 
vár ios ramos de at iv idade. A lembrança do debate dos anos 50, sobre 
o desenvo lv imento ser ou não equi l ibrado, é inevi tável , pois t ratava 
exa tamente deste t ipo de questão (Ver H i rschman, 1958). E são estes 
desequi l íbr ios que fornecem estímulos para o a juste do s is tema às no
vas condições. As l igações "para frente" e "para t rás" são exemplos de 
c o m o se pode tratar a t ransmissão deste t ipo de impulso. A s noções 
de s is temas tecnológicos, complexos industr iais e de parad igmas tec
nológicos podem ser consideradas al ternat ivas teór icas para tratar o 
m e s m o fenômeno. 

Nesta abordagem, a mudança técnica, os lucros e o s is tema cre
dit ício estão inter l igados de maneira essencia l . Na verdade, t a m b é m 
há u m a teor ia do juro , lucro e capital embut ida neste esquema, apre
sentando-se de fo rma razoavelmente desenvolv ida na obra "Teor ia do 
Desenvo lv imento Econômico" e "Ciclo dos Negóc ios" de Schumpeter . 

Q impor tante a destacar é que inovações radicais p romovem a l 
terações qual i tat ivas importantes ( inclusive por def inição) no s is tema e 
é através do invest imento que se mater ia l izam. Todos os argumentos 
l igados à incerteza keynesiana fazem sent ido nesta abordagem, m a s 
Schumpeter o ferece u m a razão mais substant iva que o mero "espír i to 
an ima l " c o m o promotor do invest imento. 

H á que destacar, t a m b é m , que a inovação é o único e lemento 
que pode afastar o s i s tema de sua tendência ao equil íbrio estacionár io. 



22. A d i f u s ã o d a s i n o v a ç õ e s e o s c i c l o s e c o n ô m i c o s 

A s inovações sc l iumpeter ianas p romovem verdadeiras "ondas" 
de invest imento, se ja no mesmo ramo de at iv idade, se ja e m outros se-
t a e s l igados a eles direta ou ind i retamente. Se o investirpiento inicial 
t e m u m caráter au tônomo, os invest imentos subseqüentes podem ser 
cons iderados c o m o " induzidos", não no sent ido do mode lo do acelera
dor, m a s na ten ta t iva de promover um novo equilíbrio do s is tema, ao 
ocupar os novos espaços cr iados pelo invest imento inicial. A partir des
tes invest imentos, pode-se conceber o func ionamento de u m mode lo 
d e mul t ip l icador keynesiano, que não fo i ut i l izado por Schumpeter no 
seu mode lo or ig inal . 

A s at iv idades decorrentes da inovação schumpeter iana promo
v e m , des ta fo rma, c ic los econômicos de intensidade e duração var ia
dos , exp l icando sua or igem e evolução, nada havendo de art i f icial (ou 
mecânico) e m sua elaboração. 

No processo de d i fusão, os e lementos da teor ia convencional de 
invest imento desempenham u m papel relevante, pois as condições pa
ra que o cálculo racional ( lucrat ividade, taxa interna de retorno, ef ic iên
c ia marg ina l do capital) seja efetuado, estão mais presentes que no 
m o m e n t o da inovação propr iamente di ta. 

Dentro des ta abordagem, as questões do debate atual recebem 
novas cores. O juro e levado não merece tan to destaque enquanto ini
bidor de invest imento, dadas as al tas taxas de retorno destes projetos 
(que, mui tas vezes, são f inanciados c o m lucros acumulados) . A ques
tão das expectat ivas desfavoráveis é contrabalançada pelas promes
sas (que se real izam) extraordinárias associadas às novas at iv idades. 
A fa l ta de recursos para invest imento não se sustenta, pois sempre há 
a al ternat iva do f inanc iamento através da inf lação. 

2.3. C o m e n t á r i o s f i na i s s o b r e a a b o r d a g e m s c h u m p e t e r i a n a 

Parece não ser u m a grande injust iça atribuir a Schumpeter a ta
refa de fazer recuar u m pouco mais a teoria do invest imento, não se 
l imi tando à questão da incer teza Os exemplos keynesianos de enter
rar moeda, construir p i râmides e reconstruir uma c idade, são art i f icia
l ismos quando se trata do capi ta l ismo. Este jamais pode ser estacioná
rio, t em que contar c o m uma base técnica permanentemente e m re-



voluçâo, como enfat izava IVlarx e m várias passagens de sua o b r a Se 
realmente o s is tema exigir, e m sua d inâmica, a mudança t é c n i c a o 
desenvolv imento econômico acaba por ter a característ ica de ocorrer 
e m espasmos, que se man i fes tam de fo rma setorial e num processo 
compet i t ivo que não se l imi ta a preços, mas inclui, t a m b é m , fatores 
tecnológicos. S e o t e m a da teoria dos invest imentos é a l igação entre 
o presente e u m futuro, incerto, o d inamismo do s is tema está inan-eda-
ve lmente assoc iado à sua t ransformação, às modi f icações d a base 
técnica. Abstrair do processo compet i t ivo o processo de "destru ição 
criadora", é deixar de lado o fundamenta l . 

3. A V I S Ã O S C H U M P E T E R I A N A E A Q U E S T Ã O D O 
I N V E S T I M E N T O N O B R A S I L 

A transposição da v isão schumpeter iana para u m país c o m as 
característ icas do Brasi l é u m trabalho a inda por ser real izado. Entre os 
e lementos que ex igem a lgumas qual i f icações ao en foque or iginal , des
tacarei quatro pontos, ou seja: o caráter não-pioneiro da mudança téc
nica adotada no país; o mode lo de subst i tu ição de importações; o pa
pel do capital estrangeiro e a ação do Estado. 

A pr imeira qual i f icação refere-se ao caráter não-pioneiro da tec
nologia adotada pelo país. Ou seja, aqui não ocorreram inovações ra
dicais, mas fomos por e las at ingidos, c o m diferentes defasagens e in
tensidades. Há mui tas razões para a baixa at iv idade inventiva no país, 
inclusive os pequenos gastos nas esferas de c iência e tecnologia, que 
não cabe aqui explorar. Foi pr inc ipalmente através do comérc io inter
nacional que a tecnologia estrangeira foi d i fundida no país. A at i tude 
do país, e m relação ao resto do mundo, def ine boa parte da questão. 

Outro e lemento importante é que a di fusão intemacional da tec
nologia para dentro de nossas fronteiras vem ocorrendo e m u m a m 
biente que não é u m a s imples reprodução da arena do capi ta l ismo in
ternacional . O Estado, o capi tal estrangeiro e privado t êm promovido 
u m complexo _de at i tudes bastante heterogêneo. As polí t icas de co 
mérc io internacional , de industr ial ização intencionadle até as polít icas 
propr iamente tecnológicas t ê m promovido um painel bastante comple
xo. 

A adoção do mode lo de subst i tu ição de importações ou a indus
tr ial ização através da proteção do mercado domést ico aos produtores 



aqui instalados, p romoveu a cr iação de u m a estrutura de mercado 
concent rada (reforçada pe la estrei teza do mercado interno), onde pre
va lece ma is a compet ição de produtos que de custos (preços). Trata-se 
de u m a espécie de compet ição schumpeter iana, mas a questão de ixa 
de ser a conquis ta da l iderança tecnológica para se objet ivar u m a l ide
rança apenas local. 

A a tuação direta do Estado, e m setores específ icos, propiciou 
a in terna l ização nas fronteiras do país de verdadeiras ondas de inves
t imento , c o m o fo ram os casos d a implantação de setores c o m o o s ide
rúrgico, elétr ico etc. 

O capital estrangeiro, pr inc ipalmente o portador de tecnologias 
ma is avançadas, t a m b é m teve u m papel de destaque para a d i fusão 
tecnológica, controlando setores estratégicos da economia . 

S e no f inal dos anos 70 o país j á contava c o m um parque indus
tr ial re la t ivamente sof ist icado e moderno, a partir de então não t ê m 
havido ma is invest imento de natureza schumpeter iana. Se ja por causa 
das d i f icu ldades apontadas na seção inicial ou por qualquer outro mo
t ivo, as inovações que v ê m ocorrendo nos países de fronteira técnica, 
domo a informát ica, b iotecnologia, química f ina etc. não t em t ido u m 
impacto econômico suf ic ientemente forte para geral u m a onda subs
tant iva de invest imento no país. O Estado, pr inc ipalmente no G o v e m o 
Figueiredo, tem-se orgulhado de fal ta de grandes projetos (como se is
to s igni f icasse apenas ostentação, desperdício e i rresponsabi l idade). A 
inf lação brasi leira não t e m contr ibuído para colocar nas mãos de inves
t idores os recursos necessários à re tomada da acumulação de capi ta l . 

E m outras palavras, o que este enfoque permi te destacar é que a 
questão do invest imento no Brasil passa, pr inc ipalmente, pelo t rata
men to a ser dado à mudança tecno lóg i ca Todos os demais a rgumen
tos p o d e m ter maior ou menor importância e m dado momen to , de
sempenhando papel subsidiár io, quando se focal iza a questão e m toda 
sua ampl i tude . 

O ma is grave é que o país tem-se fechado, como se pudesse f i 
car indi ferente ao que ocorre no mundo, l imi tando suas possibi l idades 
de t ransformação, e nada fazendo de mais substant ivo. 

4 . T R Ê S P R O P O S I Ç Õ E S 

O t ra tamento da questão do invest imento, na ót ica schumpete-



r iana, signif ica, para o caso brasileiro atual , a def in ição de polít icas pa
ra três temas mais importantes. 

O primeiro deles refere-se ao grau de part ic ipação da economia 
brasileira nos f luxos internacionais de comércio. Se não se definir qual 
o grau de abertura desejada (o país será ou não u m grande exportador 
de manufaturados sofist icados?) e a forma de receber as grandes ino
vações das ú l t imas décadas, haverá o obstáculo quase intransponível 
para seguir o curso dos eventos que ocorrem nos dema is países. 

O outro passa pelo t ipo de papel que o Estado se propõe a reali
zar. Quais setores, quais at iv idades, de que forma vai atuar são as de
f inições mín imas para continuar seguindo uma trajetória de industrial i
zação, que, até aqui , pode ser considerada bem-sucedida em numero
sos aspectos. O Estado, não custa insistir, deve cont inuar abrindo es
paço para est imular invest imento privado. 

O ú l t imo aspecto a enfat izar refere-se ao papel a ser desempe
nhado pelo capital estrangeiro. A lei de "reserva de mercado" - tal co
mo entendida no caso da informát ica as possibi l idades de exporta
ção e t c , devem ser def in idas como estratégias re lat ivamente estáveis 
para saber-se quem e como poder-se-á ocupar espaços tecnologica
mente fundamenta is , que hoje, e m grande parte, são ocupados pelo 
capital estrangeiro. 

Estes são temas que ex igem posições claras a f im de que se 
possa andar na direção da história. 
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