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A QUESTAO DO
INVESTIMENTO

Hélio Nogueira da Cruz *
INTRODUGAO

A reflexdo sobre temas estruturais, em momento de alta turbu-
iéncia, pode parecer um exercicio inoportuno, mas ¢ uma das Unicas
formas para tentar esclarecer os fendmenos.

Em um horizonte de tempo mais longo, seguramente uma das
formas de tratar as questées mais fundamentais do sistema econémi-
co, tal como nos ensina toda a tradigdo econémica, é focalizar a ques-
tdo do investimento. Esta varidvel afeta poderosamente todas as de-
mais. Apesar disso, é delicada, no sentido que flutua fortemente, pois
baseia-se em elementos frdgeis como as expectativas. A literatura
mostra-se incapaz, até o momento, de domind-la completamente, tan-
to no sentido tedrico como para fins de politica.

Este texto representa uma versao.extremamente sintética de um
trabalho em andamento, que procura abordar a industrializagdo brasi-
leira sob a dtica schumpeteriana. A questao do investimento, com seus
desdobramentos em relagéo ao papel do Estado, do comércio exterior,
do capital estrangeiro, etc. é tratada num enfoque que pode ser (itil no
momento atual.

Na primeira parte do trabalho, h4 uma répida sintese do debate
da questdo do investimento no Brasil. A seguir é apresentada a viséo
schumpeteriana e, finalmente, sdo analisadas algumas proposigoes
a luz desta abordagem.

* Professor da Faculdade de Economia e Administrag8o da USP e pesquisador da FIPE/USP,
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1. OS PRINCIPAIS ELEMENTOS DO DEBATE SOBRE
INVESTIMENTO NO BRASIL

Como se sabe, o investimento tem um caréter dual, afetando a
demanda agragada e a capacidade produtiva (oferta agragada) do sis-
tema, projetando no futuro a economia atual. Embora exista forte con-
senso sobre a necessidade de ampliagdo da taxa de investimento
(mais para aumentar a capacidade instalada que para elevar a deman-
da efetiva), no momento, para que a economia brasileira possa manter
uma taxa satisfatdria de crescimento (0 que é um resultado conven-
cional de modelos tipo Harrod-Domar), as razdes apontadas em face
do volume insatisfatério do investimento séo variadas, podendo ser re-
sumidas como se segue:

1.1. Os argumentos que enfatizam a demanda de investimento

Praticamente todos os argumentos das teorias tradicionais de in-
vestimento tém sido invocados para explicar o baixo estimulo ao inves-
timento no pals.

a) Taxas de juro

As taxas de juro reais altamente instdveis, freqlientemente com
niveis elevados, estariam refletindo a escassez de fundos para o inves-
timento e inibindo a realizagdo de projetos de investimento. O setor fi-
nanceiro, ao. cobrar elevados “spreads” e operar com custos elevados,
pouco contribuiria para a realizagdo dos investimentos. No caso brasi-
leiro recente, as elevadas taxas de juro ndo significam necessariamen-
te uma elevada demanda de investimento, dada a necessidade de ro-
lar a divida interna do governo e a existéncia de uma corregdo moneté-
ria que pGe um piso as taxas de juro.

b) Espectativas desfavoraveis

A grande instabilidade politica da politica econémica (quanto as
diretrizes mais amplas, com o papel do comércio exterior, déficit ptibli-
co, etfc) colocaria os investidores numa posicdo de cautela, mesmo
dispondo de fundos préprios disponiveis. Cria-se, desta forma, uma
massa de recursos especulativos que em nada contribui para a reali-
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zagdo de investimentos produtivos. Este argumento é reforgado pela
nogao de incerteza keynesiana. Evidentemente, um momento como o
atual, o analista é tentado a estabelecer como sendo esta varidvel o
principal entrave ao aumento dos investimentos produtivos. Mas este
tipo de argumento ndo justifica o baixo volume de investimento que
vem ocorrendo hd vdrios anos.

¢) Falta de investimentos pliblicos que puxem por novos investimen-
tos

A experiéncia brasileira do passado mostra que os grandes proje-
tos governamentais nas dreas de siderurgia, eletricidade, etc. tém fun-
cionado como poderosos estimuladores de investimentos privados, ao
abrir espagos para serem explorados (voltaremos a este ponto mais
adiante). De fato, pressionado pela divida publica intera e externa e
atuando sem uma polftica clara de investimento, h&4 uma auséncia de
metas a serem verdadeiramente atingidas, 0 governo tem realizado
muito pouco para estimular os investimentos no pafs.

d) Falta de investimentos estrangeiros

O capital estrangeiro estaria relutante de investir no pafs, devido
ao acirramento das tensdes competitivas nos palises centrais (inclusive
devido & nova divisdo intemacional do trabalho que se delineia). A ins-
tabilidade macroeconémica e a falta de definigio de estratégias glo-
bais no pais tomam o ambiente local pouco estimulante. Nos anos
mais recentes, observa-se uma substancial reducéo dos investimentos
estrangeiros no pafs, que vem perdendo posicéo para outros palses,
como os da Asia, como local de produgdo importante na estratégia das
multinacionais. As dificuldades da divida externa também tém deses-
timulado os investimento estrangeiros no pais.

1.2. Os argumentos que enfatizam a pequena disponibilidade de
fundos para investir

a) O vazamento de recursos para a rolagem da divida externa

A necessidade de enviar elevados montantes de recursos para o
exterior para a rolagem da divida externa estaria comprometendo a
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capacidade de financiamento dos investimentos no pals. De fato, o
volume de recursos drenado é substancial, refletindo-se no alto endivi-
damento do setor publico (que compromete sua capacidade de inves-
tin). Mas, na verdade, esta é apenas uma parte da poupanga, havendo
a possibilidade de incrementé-la via mecanismo inflaciondrio ou pela
canalizacdo da grande massa especulativa para a realizagéo de inves-
timentos produtivos.

b) O nivel de renda e sua distribui¢do

O baixo nivel de renda e instabilidade do perfil de distribuigdo de
renda implicam uma baixa taxa de poupanc¢a agregada. Evidentemen-
te, hé vérias altemativas de pressionar a oferta de recursos, pois o pais
n&o opera a pleno emprego da méao-de-obra. Talvez o verdadeiro freio
esteja na oferta de divisas, que poderia ser enfrentado com medidas
especificas.

2. UMA VISAO ALTERNATIVA - SCHUMPETER

A visdo schumpeteriana do processo econémico oferece- uma al-
ternativa tedrica pouco explorada no debate brasileiro da questao do
investimento, sendo raros os autores (Rangel, Castro) que a utilizam,
Sua contribuicdo & compativel com vérios elementos da teoria ortodo-
xa, afastando-se dela ao enfatizar a mudanca técnica como elemento
fundamental da teoria do investimento. Mas a teoria schumpeteriana
separa duas etapas do processo de investimento, a primeira delas as-
sociada a inovagdo e a outra que representa a difusdo dos novos mé-
todos e processos produtivos. Vejamos em detalhes.

2.1. A introducao das inovagoes

A inovagao, ou seja, a introdugdo da novidade no sistema eco-
némico, que interessa a visao schumpeteriana, é aquela de natureza
revoluciondria. Sua implementagdo ndo se baseia em calculos racio-
nais, apresentando incerteza elevada. Aproxima-se da “teoria dos espi-
ritos animais”, o que confere um caréater auténomo ao investimento.

O processo de investimento pode ocorrer, teoricamente, em uma
economia em pleno emprego, independentemente do fato do capitalis-
ta ser ou ndo empresario inovador. O sistema de crédito, por meios in-
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flaciondrios ou ndo, aloca recursos que possibilitam a implementagéao
destes projetos de investimento, colocando os meios de produgéo sob
0 comando do investidor.

Em linhas gerais, 0 processo ocorre da seguinte forma: o empre-
sério obtém recursos no sistema financeiro (que lhe oferece crédito
através da expansdo dos meios de pagamento) e os investe ao contra-
tar fatores de produgéo. Pressiona-se, assim, a demanda nestes mer-
cados, 0 que tende a gerar maior emprego, produgdo e alguma infla-
¢ao. Quando o projeto é levado adiante, gera lucros que permitem sal-
dar os compromissos crediticios, deixando de pressionar a demanda
(agregada), o que faz recuar o nivel de emprego e a taxa de inflag@o. A
acumulacéo interna de lucros (elevados), as altas taxas de crescimento
de producdo sdo caracteristicas dos setores, construldos a partir de
inovagdes schumpeterianas em suas fases iniciais.

Promove-se, desta forma, um profundo desequilfbrio no sistema.
O desenvolvimento econdémico teria, entdo, a natureza de ocorrer aos
saltos, desequilibradamente, com profundos descompassos entre 0s
vérios ramos de atividade. A lembranga do debate dos anos 50, sobre
o desenvolvimento ser ou nao equilibrado, é inevitavel, pois tratava
exatamente deste tipo de questdo (Ver Hirschman, 1958). E s&o estes
desequilibrios que fornecem estimulos para o ajuste do sistema as no-
vas condicbes. As ligagbes “para frente” e “para trds” sdo exemplos de
como se pode tratar a transmissdo deste tipo de impulso. As nogdes
de sistemas tecnoldgicos, complexos industriais e de paradigmas tec-
nolégicos podem ser consideradas alternativas tedricas para tratar o
mesmo fendérmeno.

Nesta abordagem, a mudanga técnica, os lucros e o sistema cre-
diticio estdo interligados de maneira essencial. Na verdade, também
ha uma teoria do juro, lucro e capital embutida neste esquema, apre-
sentando-se de forma razoavelmente desenvolvida na obra “Teoria do
Desenvolvimento Econémico” e “Ciclo dos Negécios” de Schumpeter.

O importante a destacar é que inovagdes radicais promovem al-
teragbes qualitativas importantes (inclusive por definigdo) no sistema e
é através do investimento gque se materializam. Todos os argumentos
ligados a incerteza keynesiana fazem sentido nesta abordagem, mas
Schumpeter oferece uma razao mais substantiva que o mero “espirito
animal” como promotor do investimento. '

H4 que destacar, também, que a inovagdo é o Unico elemento
que pode afastar o sistema de sua tendéncia ao equilibrio estacionério.
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22. A difusdo das inovagoes e os ciclos econémicos

As inovagbes schumpeterianas promovem verdadeiras “ondas”
de investimento, seja no mesmo ramo de atividade, seja em outros se-
tores ligados a eles direta ou indiretamente. Se o investimento inicial
tem um carater auténomo, os investimentos subseqiientes podem ser
considerados como “induzidos”, ndo no sentido do modelo do acelera-
dor, mas na tentativa de promover um novo equilibrio do sistema, ao
ocupar 0s novos espagos criados pelo investimento inicial. A partir des-
tes investimentos, pode-se conceber o funcionamento de um modelo
de muiltiplicador keynesiano, que nao foi utilizado por Schumpeter no
seu modelo original.

As atividades decorrentes da inovagdo schumpeteriaha promo-
vem, desta forma, ciclos econdmicos de intensidade e duragdo varia-
dos, explicando sua origem e evolugéo, nada havendo de artificial (ou
mecénico) em sua elaboragdo.

No processo de difuséo, os elementos da teoria convencmnal de
investimento desempenham um papel relevante, pois as condigdes pa-
ra que o cdlculo racional (lucratividade, taxa interna de retorno, eficién-
cia marginal do capital) seja efetuado, estdo mais presentes que no
momento da inovagao propriamente dita.

Dentro desta abordagem, as questdes do debate atual recebem
novas cores. O juro elevado nao merece tanto destaque enquanto ini-
bidor de investimento, dadas as altas taxas de retorno destes projetos
(que, muitas vezes, s&o financiados com lucros acumulados). A ques-
tdo das expectativas desfavordveis ¢ contrabalangada pelas promes-
sas (que se realizam) extraordinérias associadas as novas atividades.
A falta de recursos para investimento ndo se sustenta, pois sempre ha
a alternativa do financiamento através da inflagao.

2.3. Comentarios finais sobre a abordagem schumpeteriana

Parece ndo ser uma grande injustica atribuir a Schumpeter a ta-
refa de fazer recuar um pouco mais a teoria do investimento, ndo se
limitando & questdo da incerteza. Os exemplos keynesianos de enter-
rar moeda, construir pirdmides e reconstruir uma cidade, séo artificia- .
lismos quando se trata do capitalismo. Este jamais pode ser estaciond-
rio, tem que contar com uma base técnica permanentemente em re-
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volugédo, como enfatizava Marx em vdrias passagens de sua obra. Se
realmente o sistema exigir, em sua dindmica, a mudanca técnica, 0
desenvolvimento econémico acaba por ter a caracteristica de ocorrer
em espasmos, que se manifestam de forma setorial e num processo
competitivo que nao se limita a precos, mas inclui, também, fatores
tecnoldgicos. Se o tema da teoria dos investimentos & a ligagdo entre
o presente e um futuro. incerto, o dinamismo do sistema estd inarreda-
velmente associado a sua transformacado, as modificagbes da base
técnica. Abstrair do processo competitivo o processo de “destrui¢do
criadora”, é deixar de lado o fundamental.

3. A VISAO SCHUMPETERIANA E A QUESTAO DO
INVESTIMENTO NO BRASIL

A transposicdo da visdo schumpeteriana para um pals com as
caracterfsticas do Brasil ¢ um trabalho ainda por ser realizado. Entre os
elementos que exigem algumas qualificagdes ao enfoque original, des-
tacarei quatro pontos, ou seja: o caréter nao-pioneiro da mudanga téc-
nica adotada no pals; o modelo de substituicdo de importagbes; o pa-
pel do capital estrangeiro e a a¢éo do Estado.

A primeira qualificacdo refere-se ao cardter nio-pioneiro da tec-
nologia adotada pelo pals. Ou seja, aqui ndo ocorreram inovagdes ra-
dicais, mas fomos por elas atingidos, com diferentes defasagens e in-
tensidades. H& muitas razGes para a baixa atividade inventiva no pals,
inclusive os pequenos gastos nas esferas de ciéncia e tecnologia, que
ndo cabe aqui explorar. Foi principalmente através do comércio inter-
nacional que a tecnologia estrangeira foi difundida no palfs. A atitude
do pals, em relagéo ao resto do mundo, define boa parte da questao.

Outro elemento importante & que a difusdo internacional da tec-
nologia para dentro de nossas fronteiras vem ocorrendo em um am-
biente que ndo é uma simples reproducéo da arena do capitalismo in-
ternacional. O Estado, o capital estrangeiro e privado tém promovido
um complexo de atitudes bastante heterogéneo. As polfticas de co-
mércio internacional, de industrializagdo intencional,’e até as politicas
propriamente tecnolégicas tém promovido um painel bastante comple-
X0.

A adogao do modelo de substituigdo de importagdes ou a indus-
trializacdo através da protecdo do mercado doméstico aos produtores
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aqui instalados, promoveu a criagdo de uma estrutura de mercado
concentrada (reforcada pela estreiteza do mercado interno), onde pre-
valece mais a competi¢ao de produtos que de custos (precos). Trata-se
de uma espécie de competicdo schumpeteriana, mas a questo deixa
de ser a conquista da lideranga tecnoldgica para se objetivar uma lide-
ranga apenas local.

A atuacdo direta do Estado, em setores especificos, propiciou
a internalizagdo nas fronteiras do pals de verdadeiras ondas de inves-
timento, como foram 05 casos da implantacdo de setores como 0 side-
rrgico, elétrico etc.

O capital estrangeiro, principalmente o portador de tecnologias
mais avancadas, também teve um papel de destaque para a difusdo
tecnoldgica, controlando setores estratégicos da economia.

Se no final dos anos 70 o pafls ja contava com um parque indus-
trial relativamente sofisticado € moderno, a partir de entao nao tém
havido mais investimento de natureza schumpeteriana. Seja por causa
das. dificuidades apontadas na segéo inicial ou por qualquer outro mo-
tivo, as inovagbes que vém ocorrendo nos palses de fronteira técnica,
como a informética, biotecnologia, quimica fina etc. ndo tem tido um
impacto ‘econdémico suficientemente forte para geral uma onda subs-
tantiva de.investimento no pafs. O Estado, principalmente no Governo
Figueiredo, tem-se orgulhado de falta de grandes projetos (como se is-
to significasse apenas ostentagéo, desperdicio e irresponsabilidade). A
inflagdo brasileira ndo tem contribufdo para colocar nas maos de inves-
tidores os recursos necessarios & retomada da acumulagéo de capital.

Em outras palavras, o que este enfoque permite destacar é que a
guestao do investimento no Brasil passa, principalmente, pelo trata-
mento a ser dado 3 mudanca tecnolégica. Todos os demais argumen-
tos podem_ter maior ou menor importdncia em dado momento, de-
sempenhando papel subsididrio, quando se focahza a questao em toda
sua amplitude.

O mais grave & que o pals tem-se fechado, como se pudesse fi-
car indiferente ao que ocorre no mundo, limitando suas possibilidades
de transformagéo, e nada fazendo de mais substantivo.

4, TRES PROPOSICOES

O tratamento da questdo do investimento, na ética schumpete-
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riana, significa, para o caso brasileiro atual, a definigao de polfticas pa-
ra trés temas mais importantes.

O primeiro deles refere-se ao grau de participacdo da economia
brasileira nos fluxos internacionais de comércio. Se nédo se definir qual
0 grau de abertura desejada (0 pals serd ou nao um grande exportador
de manufaturados sofisticados?) e a forma de receber as grandes ino-
vagbes das (ltimas décadas, haverd o obstdculo quase intransponivel
para seguir o curso dos eventos que ocorrem nos demais palses.

' O outro passa pelo tipo de papel que o Estado se propde a reali-
zar. Quais setores, quais atividades, de que forma vai atuar sao as de-
finicdes minimas para continuar seguindo uma trajetéria de industriali-
zacéo, que, até aqui, pode ser considerada bem-sucedida em numero-
sos aspectos. O Estado, ndo custa insistir, deve continuar abrindo es-
pago para estimular investimento privado.

O dltimo aspecto a enfatizar refere-se ao papel a ser desempe-
nhado pelo capital estrangeiro. A lei de “reserva de mercado” - tal co-
mo entendida no caso da informética —, as possibilidades de exporta-
cao etc., devem ser definidas como estratégias relativamente estéveis
para saber-se quem e como poder-se-d ocupar espagos tecnologica-
mente fundamentais, que hoje, em grande parte, sdo ocupados pelo
capital estrangeiro.

Estes sdo temas que exigem posices claras a fim de que se
possa andar na dire¢ao da histéria.
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