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ACUMULAGAO DE CAPITAL, LUCROS E JUROS

Luiz Carloe Bremser Pereira

A acumulag@o de capital e a obtengdo de lucro sio dois fatores
econdmicos centrais no processo de desenvolvimento capitalista, da
mesma forma que o consumo do excedente pelas elites dominantes era o
fendmeno econdémico dinamizador das sociedades pré-capitalistas, e o
desenvolvimento tecnolégico tende a ser varidvel estratégica das
sociedades tecnoburccrdticas. O capitalismo tecnoburccritico dos
nossos dias caracteriza-se exatamente pela combinagic de um ative
processo de acumulaglo de capital comandado por administradores
profissionais que usam cada vez mais o conhecimento técnico de
especialista para aumentar a produtividade e a competitividade de
cada cmpresa. No capitalismo acumulagio de capital e lucro organizam-
B em um processo circular de auto-reforgo, no gual acumula-se
capital para aumentar o volume de lucros e reinveste-ze os lucros
para aumentar a acumulagEO'l

Toda a dindmica do sistema capitalista estd na dependéncia do

1. £ possivel distinguir acumulagio de capital de investimento, limitando-se eote
2o aumento do capital reprodutivel; estamos, porém, considerands o8 dois termesa
como aindnimoa.



volume e diregioc dos investimentos realizados cada ano. O aumento da
produtividade, ou seja, o aumento da produgdc por homem empregado,
depende fundamentalmente da acumulagdo de capital. Se temos trés
fatores de produgdc - capital, trabalho e recursos naturais -, para
que aumente a produtividade do segundo, considerando-se a gualidade
dos fatores censtante, o dGnico meio de que dispomos & aumentar a
quantidade de capital. Se permitimos que a qualidade dos fatores, ou
seja, a tecnologia latu senso, incluindo-se a educagio e capacidade
empresarial varie, entdoc teremos também o desenvolvimento tecnolégico
como fator essencial para o desenvelvimento. Entretanto, se, por sua
vez, considerarmos o desenvolvimente tecnolégico como
fundamentalmente dependente da acumulagdo de capital, na medida em
que quase todo progresso técnico vem incorporado em novas miguinas e
edificios, e gue as préprias descobertas cientificas estio na
dependéncia de grandes investimentos em capital fixo - neste caso a
acumulazdo de capital volta a ter sua posigdo central e dnica dentro
do processo de desenvolvimento.

Todos os economistas cléssicos e Marx deixaram muito claro esse
papel fundamental da acumulagdo de capital no processo dinfmice de
desenvclvimento. Por outro lado, na anilise econdmica de curto prazo,
© investimento também desempenha um papel crucial, conforme
demonstrou Keynes. As crises conjunturais e as fases de prosperidade
de cada economia ocorrem principalmente em fungio do volume de
investimentos realizados.

A acumulagaoc de capital tem, portanto, um papel central na
analise econdmica, seja de curto ou de longo prazo. Isto nde

gignifica, porém, que a teoria sobre acumulagio de capital seja de



qualguer forma pacffica. Muito pelo contrdrio, neste campo as
indagagOas sdo muito mais freqiientes do que as respostas. As
perguntas dizem respeito aos fatores determinantes do investimento (a
fungdo investimente), ao papel da acumulagio no desenvolvimente e no
aumente da produtividade, as consegiiéncias do investimento sobre o
emprego e a distribuigac em fungio da tecnologia mais ou menos
capital-intensiva utilizada. Neste artigo limitar-me-ei ao primeiro
dos problemas, ou seja, a uma discussdo da fungio investimento.

Meu objetivo € tentar restabelecer, na andlise da fungiao
investimento, o papel da taxa de lucros, dentro da tradigdo econdmica
cldssica, que os neocldssicos abandonaram e os keynesianes nio
conseguiram recuperar. Usando uma categoria que foi trazida para a
teoria econdmica por Keynss, a eficiéncia marginal do capital, ou
seja, a taxa de lucro prevista para o5 novos investimentos,
distinguiremos uma eficiéncia marginal de capital a niveis constantes
de otimismo da parte das empresas, gue seria varifvel dependente do
volume cde investimentos, da eficiéneia marginal do capital a niveis
varifiveis de otimismo, que seria varidvel independente determinante
do volume de investimento. Adicionalmente desenvolverei a idéia de
que o conceite de equilibrio neocléssico para os investimentos
segundo o qual estes seriam realizados até o ponto em que a taxa de
lucros prevista se egualiza com a taxa de juros de mercado nic tende
a4 Se ocorrer porgque existiria um "colehio amortecedor” ou uma "faixa
de seguranga" entre as duas taxas.

A partir dessas duas hipdteses, gque possuem uma base tefirica e
um conteddo empirico, concluirei que o estudo das variacDes da taxa

de lucro & mais importante do que da variagio da taxa de juros na



determinagio do investimento. A grande maioria das pesguisas
confirmanm este fato, inclusive a pesguisa gue realizamos, mas
pareceu-ne necessdria uma discussdo tedrica scbre o assunto, na gual
fosse inclusive possivel deduzir formalmente uma fungdo investimento
em gue o velume de investimento dependa positivamente da taxa de

lucros prevista.

rimazia ; ICros para seicos

Os economistas clissiccs consideravam o velume de investimentos
dependente fundamentalmente da taxa de lucros. Dado o limite para a
acumvulacdo de capital estabelecido pelo total do excedente, OS5
investinentos variariam em fungdo da maior cu menor taxa de lucros. O
lucro & mola basica gue move o sistema capitalista. Reconhscends com
simplicidade este fato, os classicos preferiam relacionar diretomonie
a acuwu’acio de capital com a taxa de lucre. Mo modelo de Ricardo,
por exenmplo, os empresarios investem em fungio da taxa de lucron. A
economia entraria em estagnagio quando os capitalistas deixassen de
investis, dada a tendéncia secular & redug@c da taxa de lucros
previsty por Ricarde, com base na lei dos rendimentos decrescentes.
Uma taxa de lucros adequada é a motivag@o essenciel para que o
capitalista acumule capital: "0 capitalista agricela (farmer) ou o
industrial ndo podem existir sem lucros, da mesma forwa gue os
trabalhadores nic podem existir sem salérios. Sua motivagdo para
acumular diminuird com cada diminuigdo do lucro, e desaparecerd
completamente cquando seus lucros estiverem tio baixos a ponto de nde

proporcicnarem uma compensagac adegquada para seus esforges, e para o



risco gue eles necessariamente correm ao empregar produtivamente seu
capital® (1971: 141). Para Ricarde, "a taxa de juros, embora final e
permancntenente governada pela taxa de luecros, estd sujeita a
variag0es tempordrias provocadas por outras causas® (1971: 298).
Estas variacfes, porém, sdo suficientemente limitadas para gue a taxa
de juros tenha um papel completamente secunddrioc na determinagic do
investimento dos capitalistas, quando comparada com a taxa de luecrs.

Para Marx também a taxa de lucre era a varidvel estratégica para
a determinacdo dos investimentos e também a economia entraria em
estagnagio daevido a tendéncia declinante da taxa de lucre. Marx,
entretante, dava primazia ao veolume absoluto do lucro ou da mais-
valia em relag@o 2 taxa de lucros. Era o volume de lucros o principal
determinante do excedente invertivel. Em suas préprias palavras:
"Sendo dada a proporgdo em gue a mais-valia se divide em capitsl o
rendaz, regula-se a magnitude de capital acumulado evidentemente pela
magnitude absoluta da mais-valia... todas as circunstancias que
determinam ¢ wontante da wais-valia concorrem para determinar a
magnitude da acumulagho® (15968, Livro I, Volume II: 696).

Marx salientava, com muito vigor, gque, uma vez obtida a mais-
valia, esta devia se transformar em sua quase totalidade em
acumulacfo de capital, come uma condigio de sobrevivéncia do
capitalismo e do capitalista. O capitalista ndo & apenas aguele que
acumula capital usando o lucro, mas também o que lucra para acumular
capital. Sua poupanga e sua acumulagio nio sio um sacrifficio, nem uma

perspectiva de lucros maiores no futuro, mas um prazer em si mosmo. Q

2 - Marx uea a expressic renda neste contexto para exprimir a4 parte da maip-valia
congsumida pelon capitaliotaa. Ver Marx, 1968, p.68S, nota-de-vodapdé).



consumo do capitalista e a acumulagio de capital tém uma mesma origem
- o excedente ou a mais-valia. Tém também uma consegiéncia comum:
conforme Kalecki demonstrou de forma muite clara, o consumo dos
capitalistas ¢ a acumulagdo de capital, na medida em que se
constituem em demanda efetiva, garantem a realizagdo do lucro (1971:
79). A acumulagdo, portanto, ndo & necessiria para o capitalista
apenas porque assim ele pode aumentar o seu volume de lucros gragas
ao maior capital acumulado, ou porque acumulando capital ele consegue
manter-se em dia com o progresso tecnoldgico. Estas sdo formas
indiretas através das guais o capitalista objetiva o lucroc. Além
disso, porém, ele garante diretamente o seu lucro ndo entesourando
mas investinde ou acumulado, e assim mantendo em nivel adeguado a
demanda efetiva.

0 capitalista pode, portanto, dar trés destines a mais-valia:
acumular, consumir ou entesourar. Quando a taxa de lucro baixa, o
capitalista teri menos estimulos a investir, e maiores estimulos a
entesourar. Heste dltimo caso, a circulacdo do capital prépria do
sistema capitalista (dinheiro-mercadoria-dinheiro) sofre uma relativa
solugdo de continuidade gue leva a economia & crise. Conforme observa
Sweezy, analisando o pensamento de Marx, "o capitalista estd
interessado em elevar ao méximo a taxa de lucro, que esse & O
objetive imediato gque tem em vista ao empregar seu capital na
produgdo. .. qualquer interrupg@o do processo de circulagao, qualguer
retengio do poder aquisitivo, pode iniciar uma contragdo no processo
de circulagde que dard origem ao fendmenc da superprodugio e que logo
refletird na redugdo da predugdc mesma" (1942: 179).

A taxa de lucro estd, portanto, no centro do sistema



capitalista. Ndo & apenas o seu termdmetro, mas também o seu motor.
Mas palavras de Marx: "A taxa de lucros & a forga motriz da produgaoc
capitalista. Ni3o se produz sendo o que pode ser produzide com
lucro... o gue inguieta Ricardo & que a taxa de lucro, aguilhao da
produgdoc capitalista, e ao mesmo tempo condigdo e motor da
acumulagio, esteja ameagada pelo desenvolvimento mesmo da produgac
(1894, Livro III, Volume I: 271). Dado o volume absoluto da mais-
valia, a acumulagidc de capital serd maior ou menor, dependendo da
taxa de lucro.

Provavelmente por considesrar de importéncia secundéria, do
ponto-de-vista da.acumulaqio, Marx ndo relacionou a taxa de juros com
o investimento. A taxa de juros ¢ um fentGmeno interno, gue ccorre
dentro da mais-valia da classe capitalista: "o juro... ndo & outra
coisa gque uma denominagdo, uma rubrica particular para uma parte do
lucro gue o capitalista ativo deve pagara ao proprietdrio do capital,
ao invés de a colocar em seu préprioc bolso® (1094, Livro III, Volume
II: 8). O capitalista nac ativo empresta seu capital ao capitalista
ativo em roca de uma certa taxa de juros. Esta taxa corresponde a uma
pequena parte da taxa de lucro (geralmente um-guarto ou um-quinto da
mesma, segundo os exemplos de Marx), e tende a baixar A medida em que
os paises se desenvolvem e aumenta a quantidade de capital acumulado
que os capitalistas ndo ativos tém a oferecer aos capitalistas ativos
(1894, Livro III, Volume II: 26-28). Além de ser uma pequena parte do
lucro, porém a taxa de juros & determinada a longo prazo pela taxa de
lucres: "o juro aumentard ou baixard com o lucro total gue &
determinado pela taxa geral de lucro e por suas flutuagdes™ (1894,

Livro III, Voluwne II, p.26). A curto prazo a taxa de juros média



poderd sofrer variagdes, em fungdo da oferta de fundos emprestdvels e
da procura destes fundos (1894, Livro III, Volume II: 27-28). Na
medida, pordém, que ela & determinada basicamente pelas flutuagdes da
taxa de lucros, cabe a esta e ndo aguela o papel fundamental de

condicicnar a acumulagdoc de capital.

A primazia dos jurcs para os neoclassicos

A tradigio cléssica de dar primazia 3 taxa de lucros foi
abandonada pelos neocléssices, que colocaram a taxa de jurcs no
centro de seu sistema. Ma competiglo perfeita a taxa de lucros
identifica-sze com o "luero normal®, o qual, por sua vez, aproxima-so
da taxa de juros. Em consegiidneia esta transformou-se ne centro do
sistema macroecondmico neacléssico.

Béhm=-Fawerk, discipule de Karl Henger e também um dos fundadoros
da teoriz neocldssica, escreveu uma histéria critica das teorias
sobre o juro, em gque lucro e Juro sdo englobados como basicamente ws
dnico fenémenc. Ele distingue ¢ "juro contratual®, ou juro
propriamente dito, do "juro originario", gue corresponde ao lucro
(1884: 33). Mas ambos sdo juros e cbedecenm basicamente as mesmas
leis. Mais do que isto, B8hm-Bawerk, embora um eritico severo de
Marx, afirma comc ele que "o jurc contratual (ou seja, o jure do
dinheiro emprestado) se baseia, fundamentalmente, ne jurc originirio®
(1884: 136). Ora o "juro origindrio® para Bohm-Bawerk corresponde
basicamente ao lucro que se origina no capital. Entretanto, ao invés
de, como Marx, dar ao lucro propriamente dito o papel fundamantal, o

economista austriaco, preocupado em encontrar uma explicagcio & uma



justificagdo para o jurc, engloba jurc e lucro scb a dencminagic de
juros. Cemegava assim uma longa e brilhante, ainda que, como veremos,
muitas vezes imerecida carreira prra a taxa de juros na teoria
econbmice. A purtir de uma confusio entre a taxa de lucros @ a taxa
de juros, as quais estdo em geral implicitamente identificadas nos
modelos cconbmicos neccléssicos baseados na competiglo perfeita, a
taxa de Lucros fol insensivelmente perdendo terrenc na teoria
econfmica, enguanto gue a taxa de juros ia se transformando na
varidvel fundamental a explicar o ciclo econbmico, a acumulagio de
capital, e a orientar a politica cconémica.

0s neocléssicos afirmavam que a taxa de juros era determinada
pela oferta de poupanga e a demanda de investimentos. Quanto malor a
taxa de juros maior a poupunga e menor ¢ volume dos investimentos.
Estas diminuiriam (ou avmentariam) conforme awrentassce (ou
diminuisse) a taxa de juros, dada a alternativa de emprestar ao invés
de investir, quando a taxa de juros estivesse alta. A taxa de jurous
funcionz como o prego do capital. £ determinada pela lei da oferta e
da procura, ou seja, peles mecanismos automiticos de mercado, ¢ tem
como furgdo manter ¢ sistema econdmico permanente e necessariamente
em eqiilibric., Se, por qualgquer motive, reduz-se a procura de
investinentos através de um deslocamenteo da curva de procura para a
esquerda (por exemplo, porque os capitalistas se sentissem inseguros
em relaglo ao futuro), a taxa de juros reduzir-se-ia imediatamente ¢
o volum: procurado se restabeleceria através de um movimento ac longo
da curva de procura. Dentro do modelo neocléssico, portanto, a taxa
de juros, além de ser central do ponto de vista econbmico, tem um

papel ideolégico bésice. Alravés dela torna-se viivel desenvolver um
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modelo do sistema capitalista que se mantem em eguilfibrie
automaticamente, sem nocessidade de intervengao do Estado. Da mesma
formz gue os pregos propriamente ditos mantém o eguilibrio do mercado
de trabaihe, a taxa de juros mantém o egquilibrio ndo apenas do
mercade financeiro, mas do mercado de atives reais.

0 juro, segundo Marshall, seria uma recompénsa pelo sacrificio
de "esperar" ou adiar o gozo dos beneficios materiais gue a rigueza
pode proporcionar3. Em vista disso, "a acumulagio de riqueza &
geralmente o resultado do adiamento do goxo, ou da espera por ele"
(1B90: 193). Mestes termos, guanto maior fosse a taxa de jurcs, mais
alta sezd a recompansa pela poupanga® (1890: 195). Por outroc lado,
porém, Marshall ohserva gue "Sic Josiah Child afirmava hé mais de
deois sécules atris que ewm paises em que a taxa de juros estivesse
alta, o3 comerclantes, ‘quando possuem grande rigue=a, abandonum o
coméreic’ e emprestam seu dinheiro a juros™ (1890: 195). A procura de
investimentos seria, portanto, tanto maior quanto menor fosse a Loxa
de jurcs, & a oferta de poupangoes tante maior guanto maior a taxa de
jures. A acumulagde de capital, pertanto, soria basicamente governada
pela taxa de jures, gque refletiria a capacidade de “"espera" dos
capiﬁalistns, a gual seria condicionada "pelo costume, pelos hibitos
de auto-controle de visdo do futuro, e acima de tudo pelo poder do

afeto familiar® (1890: 196). Dadas essas condicionantes, o juro, gue

3 = Hi uma ecuriosa nota-da-rodapé nos Principles of Economics, & grande obra em fue
Harehall desenvolveu © cernc do pensamento neoclisnice, om que justifich o uso do
termo “ospera” (waiting), 2o invés de "abatinencia® [que fora sugerido por Scaior)
davido ao fatc de gue "Marx o sous seguidores haviam se divertide muito &c
centemrlar a acumuiagio de rlyueza gue reaulta da abstirfneia <o Bario de
Rothschlild, gque elec contrastavam com a extravacincie do trabalhador, gue allwenta
sua familia de cote com seote shillings por memana® (1690: 192). Harshall ewporava
que cor o ueo Co Leruo "espara® este tipe de mal-entendido desaparecesEe.
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continue agui em grande parte identificado com o lucro, estimula, de
um lado, a acumulagdo incentivando o aumento da poupanga, mas, por
outro lado, a desestimula ac reduzir a procura por investimentos

quando sua taxa sobe.

Schumpeter e o empresirio

Joseph Schumpeter procurcu restabelecer o papel da taxa de
lucros no processo de acumulagdo, dentro do campo neocléssico,
através da sua tecoria do empreséirio e da inovagdo. Seu raciocinio
parte da suposigdic de um "fluxo circular®, ou seja, de um estado
estaciondrio da economia, em que nfo haveria nem desenvolvimento, nem
acumulagdc liquida de capital, nem lucros. Para romper essa situagao
surge o empresdrio e a inovagdo. ho inovar, o empresdrioc cria uma
vantagem menopolistica temporaria que lhe permite auferir lucros. Os
lucres, por sua vez, possibilitam e estimulam a acumulagdo de capital
e o consaqgiiente crescimento do produte. O lucro, portanto, & uma
varidvel central no pensamento de Schumpeter. Conforme observa Celso
Furtado, "a tecria de Schumpeter &, acima de tudo, uma tecria do
lucro® (1967: 47). E o préprio Schumpeter deixa clara a importéncia
que di ao lucro em seu modelo de desenvolvimento guando afirma: “Sem
desenvolvimente ndc hd lucro, sem lucro nfo h& desenvolvimento. Para
© sistema capitalista & preciso adicionar que sem lucro ndo haveria
acumulagio de riqueza® (1911: 154). Além de uma motivaglo para
acumular capital, o lucro & portanto uma condigdo para a acumulagdo.

Para Schumpeter, entretanto, o essencial na decisdo de investir

880 as motivagles psicossociais do empresario, as caracteristicas
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espaciais de suva personalidade, sua necessidade de realizagdo, sua
ambigio, sua imaginagde, sua capacidade de lideranga. Para Schumpeter
o empresirio & uma espé&cie de her0i. As caracteristicas especiais de
sua personalidade o levam a inovar e acumular capital. Sva visdo
individualista e rom&ntica transparece com toda clareza nessa sua
posigdo. Enquanto Marx via o desenvolvimento tecnoldgico
{"desenvolvimento das forgas produtivas", de acorde com suas
palavras) e a acumulagic de capital como duas fungdes gue os
capitalistas executzvam como uma condigdo de sua prépria existéncia,
como uma necessidade absoluta do préprio sistema capitalista,
Schumpster transformava o empresfrio em um ser livre, cujas
necessidades psicolégicas internas o levavam a agir. Para Marx, o
capitalista ativo {gue corresponde ao empreséric de Schumpeter)
investe como condigldo de scbrevivéncia. Se ndo investir, serd
ultrapassado tecnologicamente, seja por ndc acompanhar os noves
métodos de produgio ou os novos produtos, e, através da concorréncia,
serd expulco do murcado. Para Schumpeter essas consideragfes sao de
menor importincia do que as motivagdes psicossocials dos empresirios.
Este conflito reflete bem a visfo materialista e histérica de Marx em
contraposigdo a visdo idealista de Schumpeter.

Para ambos, porém, o lucro & essencial no preocesso de
acumulagio, e a taxa de juros, secundiria. J& vimos a posigdo de Marx
a respeito. A posigio de Schumpeter & semelhante. O juro pago pelo
empresdrio s6 existe na medida em gque hé o lucro. O empresdrio s se
disp a pagar juros porgue com o crédito obtide e com as inovagdes
planejadas prevé obter um lucro superior. Em dltima andlise, a taxa

de juros depende da taxa de lucros. "0s lucros dos empresirios e os
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ganhes relacionados que surgem dos desequilibrios causados pelo
impacto da inovagao sac, no que diz respeito ac processo empresarial
e excetuados os empréstimos dos consumidores, a dnica fonte de
pagamento de juros e a dnica ‘causa’ para o fato de que taxas
positives de jure prevalecam nos mercados da socicdade capitalista*
{1939: 124). 05 juros sdo uma parte do lucre, Sio o prego que os
empresirios pagam para, através do crédito (capital para Schumpeter,
capital financeiro para Marx), utilizar bens gque nio possuem. Na
medida, portante, em que a taxa de juros depende basicamente da taxa
de lucros, sua importincia, dentro do modelo de Schumpeter, &
bastante reduzida. A taxa de juros cresce quando ondas de inovacao
permitem que a taxa de lucros cresce. E Gbvio, portanto, que o
essencial para acumulagdo, segundo Schumpeter, além dos fatores
psicossociais, sdo a inovagio, o8 lucrus e a taxa de lucro, e nic a

taxa de juros.

Keynes & a sintese keynesiano-neoclissica#

A posiglio de Schumpeter & isolada dentro da teoria econémica.
Como neocléissico gque era, sua intervengac nioc chegou a ser nem
suficientemente vigoreosa nem suficientemente clara para colocar em
questac a posigdc neccléssica basica, gque torna a acumulagido
dependente da taxa de jures. Também Keynes ndo conseguiu maior éxito
nessa tarefa. Keynes tentou também restabelecer a posigio da taxa de
lucros na fungdo investimento através do conceito de eficiéncia
marginal do capital, ou seja, de taxa de luecro prevista pelos

investidores. Entretanto, fiel s suas origens neocléssicas, manteve
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a importdncia da taxa de jurcs ao afirmar que "a taxa corrente
efetiva de investimentos serd levada até o ponto em que nio houver
mais nenhun tipo de bem de capital cuja eficiéncia marginal exceda a
taxa corrente de juros” (1936: 136).

De qualgquer forma, Keynes deu uma importancia & taxa de lucro
prevista muite maior do gue os neoclissicos haviam dado. Mas sua
ligdo ndo parece ter feito muitos seguidores. A sintese keynesiano-
necclassica, que se tornou dominante depois do desenvolvimento das
curvas I5-LM por Hicks (1937}, estd presente em praticamente todos os
livros texto de economia. Tomemos, por exemplo, o mais importante
deles, Introdugdo 3 Andlise Econdmica, de Paul Samuelson, um dos mais
notiveis economistas neo-keynesianos. Para os objetivos de nossa
andlisc textos como esse sdo0 preciosos, porgue resumem o pensamento
da teoria econdmica ortodoxa®., Afirma Samuelson: "a taxa de juros é& o
mecanismo que a sociedade usa para destacar os investimentos gue so
miis wrgentes @ econdmicos. Quando a taxa de juros & alta, apenas os
projetos com produtividades liguidas podem se justificar" (1964:
592). Samuelson repete, portanto, a ligdo de Keynes, que j& fora
sugerida por Marshall e definida com preocisdoc por Irving PisherE, nas

volta a dar primazia A taxa de jures. A "produtividade liquida" e a

4 - Para efeito deste artigo, gquando usarmos a expressic "economia ortodoxa™,
estaremas cnglobande economictas necclinsico: e a sinteee keyneslanoc-neoclisoica.
Em um nivel elevado de geéneralizagico o3 pontos comuns entre ecsas duia csacolas rio
mais importantes do que as divergbnoias. Isto & especialmente verdade em relagao
208 muitos eequidores de Keynes quo obtiveram menos fGxito do gque o préprie Keyaes
em libertar-se da tradigdo necclissica. Na verdade, depoin da cipdoc provocada por
Keynes na toorla econdmica, uma nova ortodeoxia foli ae formando - a sintocow
keyneoiano-neoclissica - atravée de um processc de cooptagic da revolugés
keynealana p2la teoria neocliicsica (Joan Reobinson, 1972).

5 - Ver, & rocprito, a anilise feita pele prépric Keynes (1936: 139-=141).
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efici&ncia marginal do capital s3o conceitos correspondentes. Mas no
texto de Samuelson a produtividade liquida j& aparece em segundo
plano, como uma varidvel dada. A taxa de juros € a varifvel gque
efetivamente importa.

0 mesmo acontece em um cutro livro texto ortodoxo, este
especificamente de macroeconomia: Macroeconomics, de McDougall e
Dernburg. Em primeiro lugar, os dois autores apresentam a fungao
investimento tipica dos neocléssices: I = I(j), emgue I & o
investimento & j a taxa de jures. Em seguida afirmam gue este fato
niéo tem sido verificado através de pesquisas empiricas. Informam
ainda gue "estudos empiricos demonstraram que o nivel dos
investinentos & altemente correlacicnado com o nivel de lucros”
{(1963: 97-99). Isto, porém, ndoc os impede, na andlise subsegilente,
especialmente na apresentagdo do "medele keynesiano completo” atrovis
das curvas 15 e LM, de esquecer totalmente os estudos empiricos o
tornar o nivel de investimentos dependente exclusivamonte das
variagdes da taxa de jurcs (1963: 117-123). Dessa forma ficiam em pax
com a ideologia liberal e com a ortodoxia e a elegancia da teoria
econdmica,

Tcda essa andlise, naturalmente, considera dado um determinado
nivel de rernda e de poupanﬁa. Para os neocléssicos a poupanga nao
deve ser entendida como o limite para a realizagdo de investimentos,
na medida em gque & a prépria taxa de juros gque determina o volume de
poupanca, dado um determinado nivel de renda. J& na tradigio
keynesiana, a qual, no caso, adotamos, ndc & a poupanga que limita os
investimentoes, mas, dentro de uma ampla faixa, no curto prazo da

anfilise macroeconfmica, sfoc os investimentos realizados que
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determinam o volume de peupanga. Istoc 6 especialmente verdade quando
a economia trabalha em regime de capacidade ociosa e desemprego, mas
pode ter validade geral na medida em que & muito dificil definir os
raros momentos em gque a economia trabalha absclutamente em regime de
plenc emprege e plena capacidade. Nestes termes, a definigdo da
varifivel estratégica que determina os investimentos torna-se de

extraordindria importancia.

Grifico 1: Eficiéncia Marginal do Capital e Investimonto

=10

A teoria keynesiana sobre a fungdo investimento afirma que a
acumulagio de capital depende da taxa de lucro prevista (ou
eficiéneia marginal do capital) e da taxa de jurecs, dado o nivel da
renda. Imagina-se que a curva de efici@ncia marginal do capital, em
um gréfico em que essa taxa esteja na ordenada & o volume de
investimentos na abcissa, seja decrescente da esquerda para a

direita. & medida gue aumentam os investimentos, cali a eficiéncia
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marginal de capital, conforme vemos pelo Gréfico 1, em gque r € a
eficiféncia marginal do capital.

A curva de eficiéncia marginal do capital decresce & medida em
gque aumentam oS investimentos. Uma série de razs sdo apresentadas
para esse declinio. Keynes, por exemplo, cita duas causas. Afirma
algo wvagamente gue "se houver um aumento de investimento de qualguer
tipo de capital durante um certo periode de tempo a eficiéncia
marginal desse capital decrescerd a medida em que o investimento
aumente, em parte porgue as perspectivas de lucro cairdo & medida em
gue a cofarta de capital & aumentoda, e em parte porgue, em regra
geral, uma pressdc sobre as fdbricas destinadas & produgéo desse tipo
da capital far@o seu prego de oferta crescer” (1936: 136). Ackley faz
uma distingdo entre as perspectivas de lucre da economia como um todo
e das empresas individuais. Para estas, a eficiéncia marginal do
capital tenderia a calr gquando a firma usa mais capital devido a
pressupcsicdo usual de que a curva de custo de longo prazo da empresa
(com todos os fatores de produgfio comprados considerados varidveis)
tem forma de U. Por cutro lado, do lado da demanda, "uma produgac
maior da empresa, ac menos em condigdes do competigde imperfeita,
exigird um prego de venda menor e, portanto, a expectativa de
retornes mais baixa". Considerando a econcmia como um todo, o motivo
principal da tendéncia de queda da eficiéncia marginal do capital
seria relacicnado com o fate de que "mais capital pode ser usado pela
economia como um todo apenas através do uso de métodos de produgac
mais ‘abrangantes’, mais capital-intensivos, mais ‘indiretos‘" ([1961:
465-467).

H&, portanto, uma relagdc inversa entre o volume dos
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investimentos e a eficiéncia marginal do capital. Podemos inclusive
imaginar que as empresas ou o5 enpresirios disponham sempre de um
*estogque” de projetos de investimentos, com taxas diferentes e
declinantzes de lucro. Quanto maiores fossem os investimentos
efetivamznte realizados, mais seria preciso descer na escala de
rentabilidade provista dos preojetos.

Por outro lado, e ainda de acordo com a teoria keynesiana, as
empresas investiriam até o ponto em gue a eficiéncia marginal do
capital igualassze a taxa de juros do mercado - taxa csta gque &
determinada por outros fatores gue nac cabe aqui discutir. A
afirmagic & l6gica. Serd interessante para a empresa investir
enguaniu ela puder esperer de seus investimentos wm retorneo superior
ou pelo menos ignal aoc da taxa de juros do mercado. Nestes ternos,
guanto wmenor & taxa de juros, maior os investimentos, 38 que diversas
projetos que ndo se justificavam a wma taxa de juros maior, ageora se
justificariam.

Existiria, portanto, também uma relagho inversa entre a taxa de
juros e os investimentos, e a inclinagdo da ¢urva de procura do
investimentos a medida em gue caisse a taxa de jures, seria dada pela
inclihagﬁa da curva de eficiéncia marginal do capital. Podemos,
portanto, acrescentar, no Gréfico 1, na ordenada, a taxa de juros, j.

Kosse grafico, porém, h& um aspecto que geralmente & ignorade e
que torna o grafico sui generis. Duas varifveis aparecem na ordenada,
a taxa de jurcs e a eficiéncia marginal de capital. A primeira,
porém, funciona como varifivel independente, determinande o volume de
investimento, enquanto que a eficiéncia marginal de capital funcicna

como varifvel dependente, determinada pelo volume de investimento. Em
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outras palavras, € a variagdo dos investimentos gque leva a variagdo
da eficiéncia marginal do capital, enguanto que & a variagdo da taxa
de juros que leva A variagdo do volume de investimentos. Nesse
modelo, portanto, a taxa de lucro prevista ndo exerce um papel
positivo determinante no nivel de investimentos. Daf ser
comprecnsivel que os economistas ortodoxos, depeis de discutir
rapidarente o papel da eficiéncia marginal do capital, a esquegam, e
passem a usar apenas a taxa de juros como fator determinante dos
investimentos. A taxa de lucro era fator determinante dos
investimentos para os economistas cldssicos, mas perde importincia
para os economistas ortodoxos moderncs. A taxa de juros transforma-se
no grende determinante dos investimentos, enquanto gue a taxa de
luero prevista ou eficiéncia marginal do capital & colocada como mera
fungdc do volume de investimentos: quanto maior o investimento, menor
e55a iaxa. Nos termos de Ackley, "a curva de procura de capital
mostra gue o volume procurado € uma fungde inversa da taxa de juros,
uma fungd3o que reflete a produtividade marginal do capital
declinante" (1961: 461)6, _

O papel da eficiéncia marginal do capital, portanto, para a
teoria ortodoxa, para a sintese keynesiano-neocléssica, & apenas o de
detemninar a inclinagdo da curva pela qual "caminha" a taxa de juros.
A fungdo investimento se define como uma fungdc inversa da taxa de
juros:

I=1(])

& - Ackley prefere usar a expressio neoclisasies "produtividade marginal do capital®
4o invés da expreselo keynesiana "eficiéneia marginal do capital~.
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0 roelerader dos Investimentos

Portante, a teoria dominante [mainstream), ou seja, a sintese
keyaszino-neeclissica, apesar da intervengdo de Keynes, continuou
basicaminte fiel A teoria neocléssica. O sistema de pregos & o
regulador absoluto de sistema capitalista. Cabe ao prego do capital,
ou seja, i taxa de juros determinar basicamente o volume dos
invesiimentos privades.

Keynes, no entante, com sua Teoria Geral havia aberto brachas
profundas na teoria neocléssica. Depois de Keynes, a idéia de que ©
sistema de precos, em uma evonouwia de mercade, era capaz de regular
automatsicanente o funcionamento dessa ceenomia, fora profundanaonte
abalada. Uma daz consegiéncias desse abalo fol o desenveolwvinento cas
teorias de investimento baseadas na principio do acalerador.

7. teoria do acelerasdor, muiteo anterior a Keynes, foi fortalecida
por s=ua observaogio que a poupanga € inelistica em relagdo & taxa du
jures. mas sensivel em relagio is mudangas va renda (1%38: 25). Doste
ponto de partida, alguns keynesianos tenteram desenvelver a teoria do
acelarador, atravis da gual estes economisias conseguiam, a0 mesme
tempd: (a) romper com a teoria neocléssica gue dava primaria ao
sistema de pregos, considerados plenamente flexiveis, e
particularmente ao prego do capital, a taxa de juros, e (b)
deservelver uma teoria macroecondmica dos investimentes dentro da
trad.cio keynesiana de minimizar os problenas relatives a
distribuigdo de renda.

A formulagdo original do principio do acelerador coube a um

ecoromista neccldssico, J. M. Clark (1917), mas o primeiro
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desenvolvimento tedrico completo do principio coube ao keynesiano
histérico Roy Harrod (1536}1. 0 principic do acelerador afirma
simplesrente gue o volume dos investimentos depende do aumento da
renda, ¢u seja, da procura agregada. Da mesma forma que Keynes
afirmara que o consumo depende da renda, afirma-se agora que o5
investinentos também dependem da renda, ou, mais especificamente, do
crescimento da renda.

A racional per trAs do acelerador ¢ bastante simples. Os
empresirios aumentam sua capacidade produtiva em fungdo do aumento da
renda passada, o gual eles projetam para o futuro. Se a renda do pais
@std crescendo constantemente a uma determinada taxa, os
investimentos também deverdo crescer i essa mesma taxa. Em tormos
absolutus, o acelerador serd um coeficiente, a, que relaciona o
volume ligquido dos investimentos, I, com o aumento da renda = Y, e o
volume bruto dos investimontos. Este serd encontrade somando-se a
depreciacao, D:

I=a Y+ D

0 grande problema do principio do acelerador para tornd-lo uma
teoria vélida de determinagic dos investimentos estd na constancia do
coeficiente de aceleragio. Se este coeficiente fosse constante, a
teoria do investimento estaria resolvida. Entretanto, conforme
observa Knex (1952: 117), “houve vérias tentativas de testar (a
consténcia do acelerador) estatisticamente, e os resultades da
maioria dessas tentativas foram desfavoréveis-,

Ha verdade, o principio do acelerador constitui-se em um

7 - Ver, a respaito, o levantamento bibliogrifice (survey) socbre a tecria do
acelerador, realizado por A. D. Knox (1952: 115).
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poderoso instrumento para explicar as flutuagdes ciclicas. Como
explicagao do processo de acumulagdo de capital, porém, deixa quase
tanto a desejar quanto a teoria ortodoxa, baseada na taxa de juros.
Como explicagdc do ciclo econdmico, a observacdo 6bvia que derivamos
do principio do acelerador & a de que as flutuagdes na produgdo de
bens de capital s&oc muito mais profundas do gque as flutuagSes na
produgac de consumo. Ha fase ascencional do ciclo, para atender a
demanda agregada em crescimento, a indistria de bens de capital
cresce aceleradamente assim que © nivel de capacidade ociosa tenha
sido reduzida. Em contrapartida, na crise, a produgado de bens de
capital deve reduzir-se fortemente, j& que ndo tem sentido aumentar a
capacidade produtiva quando a demanda estd em declinioc.

Com base no caréter ciclico dos investimentos, no intervalo de
tempo entre o aumento da renda e a realizagao dos investimentos, e na
forma de financiamento dos investimentos, Meyer e Kuh (1357)
realizaram talvez a mais iwportante pesquisa scbre o acelerador. Com
base nesse estudo, Meyer e Glauber (1964) desenvolvioram a hipétese
sobre a decisdo de investir, que chamaram de "hipdtese do acelerador-
fundos residuais". De acordo com essa teoria, durante os periodos de
expansao da economia, os investimentos acompanham o aumento da
demanda e as oportunidades de lucro, utilizando-se entdo um volume
consiceravel de financiamento externo. Em contrapartida, durante os
periodos de recessao, os investimentos limitam-se aos lucros retidos.
Na expansdo, as expectativas de lucro sdo de grande importancia,
enquanto que na recessao os lucros retidos tornam-se cruciais (Meyer
e Glauber, 1964: 120-121).

Embora partindo do acelerador, & facil perceber que a pesquisa e
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especialmente suas conclusbes colocaram-se bem longe do acelerador
propriamante dito e bem préximas das hip6teses que relacionam os
investimentos com o volume de lucros e a taxa de lucros prevista.

James Duesenberry, que realizou uma andlise importante da fungédo
investimento em Business Cycles and Economic Growth, concluiu nos
seguintes termos a respeito do acelerador: "a nogdo geral subjacente
ao principio do acelerador & correta, isto &, a idéia de que um
aumentc na procura em relagdo ac estogue de capital é um importante
estimule para o investimento; isto ndo justifica o uso de gualquer
proporcicnalidade rfgida entre aumentos na renda e a taxa de
investimentos" (1958: 44).

Em sintese, a teoria do acelerador ndo é satisfatéria para
explicar os investimentos. Na verdade, esta teoria sofre do problema
da circularidade: o crescimento do investimento depende do
crescirento da renda, e este, por sua vez, depende do crescimento do
investimento. A acumulacdo de capital tende a acompanhar o
crescimento da renda, na medida em que esta se constitui em um
parametro que condiciona o volume geral dos investimentos., Podemos ir
um pouco mais longe e afirmar que o aumento da renda implica em
aumento da procura global, estimulando a acumulagdo. Mas aqui
entramos novamente em um raciocinic circular, j& que os préprios
investimentos também fazem parte da renda e também constituem-se em
demanda agregada.

Nestes termos, a teoria do acelerador, além de sua 6bvia
utilidade para a teoria dos ciclos, tem um papel limitado para
explicar a acumulagdo de capital. Conforme cbserva Duesenberry, "as

correlagbes observadas entre a taxa de investimento e a taxa de



24

mudanga da renda sdo muito baixas" (1958: 47)l Se estabelecermos
intervalos de tempo entre o crescimento da renda e o aumento dos
investimentos, a correlagdo melhora (Meyer e Glauber, 1064: 123). Mas
ndoc modifica nossa visdo bdsica de que a renda e as suas variagles
constituem-se em um parametro geral do volume de investimentos, mas
nac conseque explicar adequadamente as variagdes deste dltimo em
torno da renda.

A racional da teoria do acelerador estd na idéia de gue os
investimento, ou seja, a demanda por bens de capital, constituen-se
om uma demanda derivada. A demanda primdria é a de bens de consumo.
Nestes termos, e dada uma certa defasagem de tempo, a demanda de bens
de capital dependerd da demanda de bens de consumo. Ora, isto sé
seria verdade, conforme observam Tinbergen, se os empresarios
pudessem Sempre prever com precisdo a demanda, se conseguissem um
nivel de utilizagdo do capital constante. Ora, "os dados estatisticos
relativos a porcentagem de capacidade utilizada indicam claramente
que a porcentagem de capacidade utilizada flutua grandemente.
Manifestamente, o5 empresdrios ndo tém éxito em antecipar exatamente

qual serd o nivel futuroc da demanda" (1938: 178).
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A Taxa de Juros e as Verificagbes Empiricas

Com a rejeigdao da teoria do acelerador, ficamos novamente sem
uma teoria satisfatéria da acumulagdo de capital. A teoria econdmica
neoclissica havia colocado todas as suas esperangas na taxa de jurocs.
Todas as verificagbes empiricas, porém, tentando relacionar a taxa de
juros com os investimentos, ndo apresentaram éxito. A primeira
pesquisa realizada a respeito, em 1938, na Universidade de Oxford,
indicou esta conclusdo. Os pesquisadores, adotandeo uma metodologia
semelhante & que adotamos na pesguisa que relataremos neste trabalho,
dirigiram aos homens de negécio britanicos um extenso guestionédrio
sobre os motivos que os orientavam em suas inverss. Ficou claro gue a
influéncia da taxa de juros era insignificante (lMeade e Andrews,
1938, relatado por Tinbergen e Polak, 1942).

Outra an&lise cléassica foi realizada por Tinbergen, em 1939, por
encomenda da Liga das Nagles. Depois de uma extensa série de testes
econométriceos sobre o comportamento dos ciclos econdmicos nos Estados
Unidos entre 1919 e 1932, afirma ele: “Nosso estudo chegou a esse
respeite (papel da moeda e dos crédito nos ciclos econdmicos) as
sequintes concluss: (a) a influéncia que as taxas de juros (na
acepgao estreita da taxa de desconto e outras taxas de jures a curto
prazo) exerceram sobre os investimentos em bens de produgéo durdveis
parece muito fraca; (b) a influéncia das taxas de juro a longo prazo
sobre os investimentos parece moderada, enquanto gque os lucros e, no
caso da construgdo de habitagdes, a peniria ou abundancia de casas
desempenham um papel muito mais importante® (Tinbergen, 1939: 204).

William H. White realizou um levantamento das pesquisas sobre

atitudes dos empresdrios vis a vis a elasticidade dos investimentos
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em relagio & taxa de juros. Sua conclusao, depois de relatar um
grande mimero de casos, a partir de estudos de Oxford j& mencionados,
foi de gue "em vista de todas as suas impreciss, ndo podemos tirar
concluss definitivas das pesquisas sobre atitudes dos homens de
negécio com relagdo aos custes do capital. O levantamento que
realizamos de fato indica que o investimento & até certo ponto menos
eldsticc em relagdo acs juros do que pensaram oS proponentes da
politice da taxa de juros. Mas elas ndo definem gque a elasticidade da
taxa de juros fique seriamente abaixc do nivel que seus proponentes
proclamavam" (1956: 113, grifos do autor). Ndo sabemos o que o autor,
cuja inspirag¢doc & evidentemente neocléssica, pretende com a&s expresss
"até certo ponto" e "seriamente" , que ele mesmc grifou. O fato
concreto € que relatou um grande nimero de pesquisas, e praticamente
todas leveram & conclusdo da pouca importancia da taxa de juros na
determinagae dos investimentos. Nos estudos de Oxford, por exemplo,
"entre 6 e 25 por cento dos homens de negdcio britanicos consideraram
o custc do capital um fator em seus investimento" (White, 1956: 97).
Estudos realizados em Harvard também em 1938 revelaram que "apenas em
10 cascs (de um total de 93) a taxa de juros ou custo do capital foi
recoﬁhecido como um fator na tomada da decisdo" (idem: 104). A
pesquisa realizada em 1950 pela Universidade de Minesotta revelou que
as pequenas empresas, na medida em que tenderam a utilizar pouco
financiamento externo, ignoravam os custos do capital em suas deciss.
Dan T. Smith realizou uma pesquisa durante a recessdo de 1949, e
concluiu que, devido & grande relutdncia das grandes empresas em
realizar empréstimos a longo prazo, "mesmo uma baixa de 3 por cento

na taxa de juros afetaria muito poucas grandes empresas” (idem: 110).
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Ndo sdo, portanto, apenas as pequenas empresas, mas também as grandes
empresas que recusam-se a tomar empréstimos e realizar investimentos,
mesmo com uma grande queda na taxa de juras, nas épocas em que oOs
lucros e as perspectivas de lucro estdc baixas. Em 1956, entre 96
executivos entrevistados pela National Association of Purchasing
Agents, 23 indicaram gue o aumento do custo dos empréstimos afetaria
seus planos de expans@o e modernizagdo. Em 1958, respondendo & mesma
pergunta, tivemos 22 por cento de respostas afirmativas, mas apenas 6
por cento dos entrevistados declararam que o aumento do custo dos
empréstimos teria "considerével" influéncia em suas deciss (idem:
111-112). Finalmente, uma terceira pesquisa realizada pela N.A.P.A.
em 1858 revelou que 80 por cento dos exccutivos ndo fariam qualgquer
mudanga em seus planos de investimentos caso houvesse mudanga na taxa
de juros (idem: 112).

Depois de todas essas pesquisas, a teoria neoclassica dos
investimentos estava claramente minada em suas bases. A critica
partira de Keynes. Por um lado, Keynes desenvolvera a teoria de gue
os investimentos seriam determinados pelo ponto em que a eficiéncia
marginal do capital (ou taxa de lucro prevista) se igualasse a taxa
de juros do mercado. J& vimos gue este tipo de andlise acabou
reduzindo a importédncia da taxa de lucro no processo de investimento,
na medida em que os neo-keynesianos tornaram eficiéncia marginal do
capital dependente dos investimentos e estes dependentes das
variagdes da taxa de juros.

Keynes, entretanto, realizara duas contribuigfes importantes, Em
primeiro lugar, 20 demonstrar que a poupanca € © investimento néo

eram eguilibrados pela taxa de juros, dera um sério golpe nas teorias



28

neocléassicas. Em segundo lugar, ao afirmar gque ndo & o volume de
poupanga que determina o investimento. Ao contrario € o volume dos
investimentos que, através do multiplicador, determina a poupanga, e
coloca no centro do sistema econdmico capitalista a acumulagdo de
capital, gque os necclassicos haviam tentade colocar em segundo plano.
Entretanto, estas duas contribuigSes haviam sido de carater mais
critice do que construtivo. As duas "construgfes" desenvolvidas a
partir de XKeynes (a teoria da eficiéncia marginal do capital atrelada
a4 taxa de juros e a teoria do acelerador) ndc foram bem sucedidas.
Continuévamos, portanto, em plena confusdo, sem uma teoria da

acumulagdo de capital.

A pesquisa de Jorgenson

Nao centribui muito para o esclarecimento da confusdo trabalhos
econométiricos do tipo realizado por Jorgenson & Siebert para comparar
tecrias sobre a fungdo investimento (1968a: 681-712). Realizaram eles
uma pesquisa tende como universo as 500 maiores empresas industriais
norte-americanas, de acorde com a lista da revista Fortune. 0Os
autores distinguem quatro teorias alternativas de investimento: a
teoria da liquidez, a tecria do acelerador, a teoria dos lucros
esperados e a teoria neoclassica.

Segunde a teoria da liguidez, os investimentos seriam funcdo da
liquidez das empresas, definida esta em termos de lucros retidos.
Conforme especialmente Kuh (1963) tentou demonstrar, os investimentos
seriam financiados principalmente pelos fundos gerados dentro da
prépria empresa. A oferta de fundos, que seria eldstica enquanto h&

fundos internos dispon{veis, tornar-se-ia altamente inelistica em
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seguida. J& analisamos esta teoria, no trecho em que examinamos a
teoria do "acelerador-fundos residuais" (Meyer e Kuh, 1957 e Meyer e
Glauber, 1964). Segundo a hipStese gque desenvolveram, o investimento
depende dos lucros retidos apenas nas épocas de recessido. Nestes
termos, Jorgenson e Siebert ndo enfocaram adequadamente esta teoria
em seu estudo.

A teoria do acelerador foi tomada em sua forma mais simples. Os
investimentos dependeriam de produto nacional. J& vimos que este
modelo muito simplificado jamais conseguiu resultados empiricos
satisfatérios.

No caso da teoria dos lucros esperados, estes foram simplesmente
identificados com o valor de mercado de cada empresa, valor este
baseadc no valor de mercado das agdes da empresa (Jorgenson e
Siebert, 1968a: 694-695).

Depois de simplificarem de maneira tdo extremada, os autores
apresentam a sua teoria preferida, a neocléssica. A teoria
necocléssica gue apresentam todavia, estd baseada no custo de capital
comoe fol originalmente definido por dois econcmistas neckeynesiancs,
Modigliani e Miller (1958). Em sua pesguisa empirica, quando tiveram
que operacionalizar os conceitos, os investimentos dependem da taxa
de reterno e, ao invés dos juros, do "prego dos servigos do capital".
O prego dos servigos do capital, por sua vez, dependeria do prego dos
equipamentos, do custo do capital e da taxa de impostos sobre os
lucros das empresas. O "custo do capital® n&o corresponde & taxa de
juro, mas é identificado com o lucro depois dos impostos dividido
pelo valor de mercado da empresa. Os juros propriamente ditos, que

deveriam dominar uma teoria pretendidanente neocléssica, foram
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descartados, por serem "negligiveis". (Jorgenson e Siebert, 1968a:
695-698).

Ficemos essim com uma teoria neocléssica muito particular para
ser testada e comparada econcometricamente com as demais, uma teoria
em que os lucros e a taxa de lucros sdo, em lGltima andlise, os
fatores essenciais a determinar os investimentos, através de dois
conceitos intermedidrios: "o prego dos servigos do capital” e o
"custo do capital".

Obviamente, assim desfigurada, a teoria neoclé&ssica, nas duas
verss ap-esantadas (incluindo e excluindo os ganhos de capital) saiu-
se nmelhor nos testes econométricos do que as trés outras teorias, as
quais j4 vimos que foram simplificadas indevidamente. Os lucros e
especialmente a taxa de lucros sao de fato partes da teoria
neocléssica. Mas o lucro & o lucre normal da competicdo perfeita e a
taxa de lucros € a taxa de lucros normal, que se equipara a taxa de
juros do mercade. Quando saimos da identidade entre essas duas taxas
e comegamos a colocer nocssas esperangas na taxa de lucros estamos
saindo do reino neoclissico para entrar no campo dos economistas
cléssicos. Isto ndo impede, porén, gue Jorgenson e Siebert afirmem
gue "nossa principal conclus@o € a de gue a teoria neocléssica do
investimento € superior as teorias baseadas na capacidade de
utilizacdo da economia, ou nas expectativas de lucro, e que essas
teorias, por sua vez, sdo superiores a teoria baseada nos fundos
internos disponiveis para investimento" (1968a: 708). Em outro artigo
os mesmos autores afirmam com muita clareza a natureza de sua prépria
teoria, que chamam de neocléAssica: "Na teoria neocléssica do

comportamento das emprcsas ao investir, a empresa escolhe um plano de
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produgio de forma a maximizar seu valor de mercado... a maximizagao
do valor de mercado implica em maximizagd@oc do lucro em cada momento
do tempo, presente ou future" {(1968b: 1124). E no final deste segundo
trabalho, talvez desconfiando que haviam se distanciado muito da
ortodexia neocléssica para consequirem resultados econométricos
satisfatbérios, advertem: "nossa versio da teoria cléssica
{(neocléssica) da fungdo investimento deve ser cuidadosamente

distinguida da teoria atcmporal dos livros textos..." (1968b: 1150).

Pesquisas Economdtricas Necentes

0 préprio Jorcenson, porém, realizou em 1971 um trebalho
importante de levantemento e andlise des estudos econométricos sobre
a decisdo de investir. O ndmero de estudes econenétricos que téwm sido
realizados & impressionante. Suas concluss sdo freqgiientemente
conflitivas. Vamos aprescntar aqui um resumo dos determinantes dos
investimentcs utilizados nas diversas pesquisas, com base em um
quadro comparativo preparade pelo prépric Jorgenson.

Entre os doze estudos examinudos (dos estudos de Eisner, e os
estudos de Grunfeld, Jorgenson e Siebert, Jergenson e Stephenson,
Kuh, Bourneuf, Hiclman, Anderson, Evans, Meyer e Glaubar e Resek)
verificamos que apenas um (o0 estudo de Grunfeld) ndo usou como sua
principal varidvel o volume de vendas ou o volume de produgdoc, ou
grau de utilizacdc da capacidade produtiva. Praticamente todos,
portanto, se filiavam de uma maneira ou de outra na teoria do
acelerador. Em praticamente todos o0s casos, porém, nado utilizavam uma

teoria sinmples e direta do acelerador, mas uma teoria que pressup
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intervales de tempo variados entre o aumento da produgdao ou das
vendas e a decisao de investir. Sete dos estudos econométricos
levavam em consideragdo os lucros, ou os lucros retidos, ou a
depreciagao. A taxa de juros aparece em seis das pesquisas e a taxa
de lucro ou a taxa de retorno sobre os investimentos, em trés.
Algumas outras variéveis, como o prego de mercado da empresa, O prege
dos bens de capital foram também utilizadas em alguns estudos
(Jorgenson, 1971: 1128-1129).

As concluss a gue chega Jorgenson neste estudo sdo basicamente
as seguintes: "a utilizacgi@o da capacidade produtiva (ou produgdo)
aparece como um determinante altamente significativo na maioria dos
estudos considerados" (p.1130). Os estudos bésicos sobre o acelerador
flexivel foram realizados por Chenery (1952) e Koych (1954) com base
em um modelo que utilizava uma fungdo de produgdo com coeficientes
técnicos fixos e um sistema de intervalos entre a produgdo ¢ o
investimento. Sua conclusdo geral, segunde Jorgenson, foi a de que
"o capital desejado é determinado por consideragGes de longo prazo; .
mudangas no capital desejado sdo transformadas em despesas de
investimento através de uma fungdo de intervalos distribuidos"”
(Jorgenscen, 1971: 1141). Em seu artigo original, Chenery afirma que
"ha uma relagdo 6tima entre capacidade e produg@o". As empresas
tendem a realizar seus investimentos ndo apenas em fungdo do aumento
da produgéo, mas também levando em consideragdo o indice de
utilizagdo de sua capacidade produtiva. Sua tendéncia, desde gque haja
econorias de escala "moderadas" & a de planejar investimentos que
implicuem em excesso de capacidade (1952: 1, 9-10). A partir dafi

afirma Jorgenson que as evidéncias empiricas indicaram que o modelo
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de lucro ou de liquidez interna tem um poder explicativo claramente
inferior em relagdo a teoria do acelerador flexivel (1971: 1141).
Corclui também Jorgenscn, que, guando introduzimos consideragdes
financeiras no modelo de investimento, a teoria da liquidez, segundo
a qual os investimentos dependeriam da liguidez, ou seja, da sua
capacidade interna de gerar fundos através de lucros e depreciagéo
(desenvolvida por Duesenberry, Meyer e Kuh) teria uma capacidade
explicativa inferior & teoria do custo de capital desenvolvida por
Modigliani-Miller (1958). Kestes termos, afirma Jorgenson gue
"liquicdez interna n3c é um determinante importante do investimente

dado o nivel da produgdo e o custo dos fundos externos" (1971: 1141).

Modigliani e Miller: custo do capital

Esta anéilise realizada por Jorgenson nos leva a discussZo da
teoria do custo de capital. Este autor admite em seu levantamento
biblicgrafico das pesgquisas econométricas realizadas, que entre os
seis estudos realizados em que a taxa de juros era considerada,
apenas em dois ela aparece como uma varidvel significativa (estudos
de Anderson e de Resek), mas mesmo neste caso a producao, e,
portanto, a teoria do acelerador, surge comoc "a determinante
altamente significativa" (Jorgenson, 1971: 1133).

Tornava-se, assim, cada vez mais dificil manter a teoria
ortodoxa dos investimentos baseada na taxa de juros. As pesquisas
sobre atitudes e motivagdes eram em sua grande maioria negativas, as
pesquisas econométricas geralmente ignoravam a taxa de juros ou entao

a colocavam em um segundo plano.
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Havia, porém, um meio de tentar salvar a teoria neocléssica: a
estratégia basica consistiu em ampliar o conceito de taxa de jures,
transformando-o no “custo de capital”. A andlise mais importante a
este reszpeito foi realizada por Modigliani e Miller (1958). Partiram
eles da constatagZo de gue "no nivel macroecondmico hd amplas razs
para duvidar gue a taxa de juros tenha uma influéncia tao grande e
direta scbre a taxa de investim@nto quanto a teoria (keynesiana) nos
levaria a crer" (1958: 262-263). No nivel microecondmico também a
tecrie bascada na taxa de juros teria pouco valor operacional para
orientar as deciss das empresas. Em substituicdo & teoria neocldssica
(microecondémica) e keynesiana (macroecondmica), propdem eles uma
teoria do investimento baseada no conceito de custo de capital.

Desenvolvem, cntdo, uma teoria extremamente inteligente, om gue
a taxa de juros perde praticamente a sua importéncia na teoria da
acunulacéo de capital ortodoxa, sendo substituida pela "taxa média
ecsperacda de retorno (lucro) de investimentos". Cada empresa
proporciona um fluxo de lucros através do tempo. O valor médio
esperado desses lucros, por agao, da empresa dividido pelo prego das
agdes nos di a taxa esperada de.retorno" de cada empresa (1958: 265-
267)..Haveria uma taxa esperada de retorno para cada grupo de
empresas que se constituiriam em um grupo homogéneo. Pressup-se gue o
objetivo da empresa seja maximizar seus lucros. Em termocs
operacionais, o objetivo seria maximizar o valor de mercado da
empresa. A empresa s6 investiria se o investimento contribuisse para
elevar ou pelc mencs manter o valor de mercado da empresa.

Calcula-se o valor de mercado da empresa capitalizando-se o

valor dos retorno esperados correspondente ao "grupo homogéneo" de
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empresas a gual ela pertence pela respectiva taxa esperada de
retorno. Esta taxa, por sua vez, € definida como sendo o custo de
capital para as empresas (1958: 268). O custo de capital, portanto,
nido corresponde & taxa de juros, nem os dividendos gque devem ser
pagos gquando se emitem novas agdes, mas & taxa média esperada de
lucros do grupo de empresas na qual uma determinada empresa esté
inserida.

E, de fato, na medida em que o cbjetivo da empresa €& maximizar o
seu valor de mercado e que este & determinado pela taxa média de
retorno esperada, esta taxa se transforma imediatamente no custo de
capital (1958: 288). Nao basta que um novo investimento tenha uma
taxa de lucro prevista superior & taxa de juros de mercado. E precisc
que esta taxa seja igual ou inferior ac custo do capital. Caso
contrério, o valor de mercado da empresa diminuird, mesmo que ©
investimento realizado produza uma taxa de lucro superior a taxa de
juros do mercado (1958: 289).

Com esta andlise, Modigliani e Miller abriram novas perspectivas
para a teoria econdmica ortodoxa. Ao mesmo tempo em que faziam uma
critica & teoria dos investimentos baseada na taxa de juros, ficavam
dentro dos pressupostos mais gerais da prbpria teoria econdmica
neocléssica, segundo os quais as deciss econdmicas sdo tomadas no
mercado, o qual define um prego (no caso, o custo do capital),
cabendo a este prego a tarefa de controclar automaticamente as
atividades econdmicas.

A teoria do custo do capital € atrativa ndo apenas para ©s
neocléssicos ortodoxos, que assim conseguiram gue a acumulagdo de

capital permanecesse controlada pelo sistema de pregos, ainda que com
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sacrificio da teoria baseada na taxa de juros, mas também para a
teoria das financas de empresas que se desenvolveu em torno das
escolas de administragio de empresas nos Estados Unidos. Todo o
esforgo destes analistas & desenvolver a racionalidade da
administragdo financeira das empresas. Para eles interessa menos como
efetivamente ocorre o processo de acumulagdo de capital e sim como
deve racionalmente ccorrer. A teoria econdmica ortodoxa de que os
empres&rios investirdo enguanto a taxa de lucros prevista for menor
do gue a taxa de juros era wma base satisfatbédria para eles, mas
excessivamente genérica ou abstrata. Procuraram, portanto,
desenvolver uma teoria racional sobre a decisdo de investir baseada
no custe do capital. A literatura sobre o assunto é extensa, O livro
texto sobre o assunto muito utilizado nos cursos de finangas & o de
Portefield (1965).

A teoria € simples e estd baseada na racional béasica da teoria
econdmica ortodoxa: "na medida em que os investimentos propostos
excederem os custos dos fundos que sio necesséarios para realizé-los,
o investimento deve ser aceito" (Portefield, 1965: 43). O custo de
capital pode ser explicito ou implicito: "0 custe explicito de
qualq;er fonte de capital & a taxa de desconto.que equaliza o valor
presente dos fluxos de caixa gque derivam do aproveitamento da
oportunidade financeira de investir com o valor presente das saidas
de caixa" (Portefield, 1965). A decisdo de investir resume-se,
portanto, em um mero problema de matemdtica financeira, a qual,
todavia, ndo se limita & taxa de juros. O custo de capital &
fundamentalmente um custo de cportunidade, de forma gue ¢ possivel

calcular o custo de capital da emissado de agbes e dos lucros retidos.
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Em tltima andlise, e neste momento j& estaemos falando do custo de
capital implficito, este & igual a taxa de lucro gue se poder& obter
em investimentos alternativos. Custos implicitos de capital sdo
custos de oportunidade. S3oc taxas de retorno disponiveis para a
empresa em adigdo ao investimento sob considerag&o no momento"
(Portefield, 1965: 61-62).

Nestes termos, o custo do capital, em dltima andlise, se
equipara & taxa de lucro prevista dos investimentos alternativos. As
empresas investiriam (ou deveriam investir) sempre que tivessem
diante de si uma oportunidade de investimento mais lucrativa do que
as opeortunidades alternativas de investimente que existiriam
normalmente no mercade (o custo de capital maximo) ou desde que
conseguissem financiamento com um custo de capital inferior a taxa de
lucro prevista. O gue significam exatamenta as alternativas de
investimente que existiriem normalmente no mercade" € algo que deverd
ficar necessariamente impreciso. J4 vimos que Modigliani e Miller
definiram o custo de capital como sendo igual & taxa média esperada
de lucros de um grupo homogéneo de empresas (taxa essa que determina
o valor de mercado da empresa). Podemos imaginar uma série de métodos
para'dezerminar essa taxa, com o uso, inclusive, de técnicas
econométricas. Este conceito corresponde basicamente ao custo de
oportunidade ou a taxa de lucro dos investimentos alternativos a que
estamos nos referindo.

Em dltima andlise, a teoria do custo do capital, transformada em
preceito de administragdo financeira pela teoria de finangas de
empresas, liguidou definitivamente com a importancia estratégica da

taxa de juros no processo real de acumulagdo de capital. Em seu lugar
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surge uma teoria gque compara duas taxas de lucro previstas: a do
investimento que esté@ sob consideragdo e a taxa média de lucro, que
definc o valor de mercado da empresa. A taxa de lucro volta, assim,
para o centro da teoria econdmica. A teoria ortodoxa do investimento
baseada na taxa de juros sofre um golpe severo. A critica, porém, &
interna. Originam-se em dois economistas (lModigliani e Miller)
neckeynesianos que tiveram um papel decicivo na definigdo da sintese
keynecsiano-neocléssica. Ndo surpreende, portanto, gue esta teoria
seja incorporada & teoria ortodoxa e que se imagine, inclusive, que a
teoria co custo do capital é um simples desenvolvimento da teoria

baseada na taxa de juroes.

Um amortecedor_entre a taxa de fjuros e a de lucros

Na verdade, a teoria ortodoxa possui a sua l6gica. Toda a teoria
neocléssica ¢ bea parte da teoria neckeynesiana constitucm-se em um
notével exercicio de légica, baseado em un pressuposto de
racionalidade pura por parte dos agentes econémicos®. Nestes termos,
se imaginarmos gue existe sempre disponiveis para as empresas uma
cesta de projetos de investimentos com taxas decrescentes de lucro
previsto, poderia ser légice (cu aparentemente ldégico) aceitar a
teoria ortodoxa de que os investimentos seriam realizados até o ponto
em que a taxa de lucros prevista ou eficié&ncia marginal do capital se
iguale & taxa de juros do mercado.

A evidéncia empirica, conforme ja& vimos, contradiz essa

8 - Um cxcelente exemplo desse tipo de exercicio é o livrc de J. Hirschleifer,
Investment, Interest and Capital (1970).
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hipétese. Mas a forga de sua "l6gica" & tdo grande, a influéncia da
concepgdo do homo economicus, absolutamente racional sobrevive nédo
apenas nos livros textos mas na prépria forma de pensar dos
economistas. E certo gue a contribuigdo de Modigliani e Miller deun
maior realismo a teoria ac abandonar a taxa de juros e adotar come
critério o custo de capital, que considera a taxa de lucro média
esperada como um custo de oportunidade para as empresas. Modigliani e
Miller tiveram uma enorme influéncia, mas assim mesmo o raciocinio
econémico convencional orteodoxo continua dominado pela papel decisivo
dado a taxa de juros. Em suas tentativas de executar cu propor uma
politica econdmica, € fregliente vermos economistas sugerirem a
redugdo da taxa de juros como principal medida para estimular os
investimentos.

Esta situagd@o provavelmente indica gue contra argumentos
“légicos" ndo basta a evidéncia empirica. Necessitamos também de
argumentos racionais.

De acordo com a l6gica ortodoxa, todo o problema estd em
comparar a taxa de lucro prevista ou eficiéncia marginal de capital
com a taxa de jurcs que a empresa deveria pagar para realizar novos
investimentos. Nossa hipOtese & a de gue isto raramente ocorre.
Quando se trata de investir, o empresdrio estéd muito mais preocupado
com a lucratividade prevista do que com a taxa de juros do mercado.
H& vérias razs também "l6gicas" para isto. "Légicas” que té&m um
cardter muito mais empirico do logico-maximizador.

Em primeiro lugar, as empresas em geral trabalham com um
diferencial muito grande entre o minimo de taxa de lucro que exigem

para investir e a taxa de juros do mercado. No Brasil, por exemplo, &
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comum as empresas csperarem retorno em quatro ou cinco anos, ou seja,
taxas de lucros de mails de 20 por cento ao ano, enguanto gue a taxa
de juros real é em geral inferior a 10 por cento. Em paises
desenvolvides, as taxas de retorne esperadas sdo geralmente menocres,
mas as taxas de juro sac também menorcs.

As enpresas exigem, portanto, taxas de lucro muito maiores do
que a taxa de juros. Nao tem fundamento a hipbtese bésica da tecoria
cortodoxa de que as empresas investiriam "&té o ponto em que a
eficiéncia marginel do capital se igualasse a taxa de juros". As
empreses param de investir autonomamente muito antes. Exigem taxas de

lucro téo mais altas do que a taxa de juros, gque esta torna-se de

or lmportancia (ndc estamos dizendo sem nenhuma importéncia) na
deterninagio dos investimentos.

Diversas razs levam as empresas a exigir taxas de rétorno
elevadas quando decidem investir. A razdo mais geral ects na
incerteza que envolve qualquer investimento. Ao decidirem investir as
empresas, por mais que planejem, por mais que pesquisem, trabalham
ainda com um grau de incerteza muitc grande. Incerteza exige margem
de seguranga, ou seja, uma expectativa minima de lucros elevada.

‘As incertezas derivem das mais variadas fontes. Se se trata de
um bem de consumo, ¢ preciso censiderara as probabilidades de
aceitagdo do novo produto. Se se trata de bens consumidos pelo
governc, a dependéncia da empresa de deciss politicas torna-se muito
grande. Para qualquer tipo de empresa, o comportamento da
concerréncia & sempre uma inc6gnita. Investirido também os
concorrentes ao mcenmo tEmpo em que a empresa em questio decidiu

invescir? Qual serd a politica de pregos do concorrente? Outra fonte
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de incerteza esté no longo perfodo de gestag@o dos novos projetos.

Coenforme cobserva Brooman (1963: 171), "se uma nova fabrica demandar

anos para sua concluséo, a totalidade dos fundos necessédrios ndo
precisa ficer disponivel, quando a decisdo é tomada inicialmente; se
o financiamento for distribuide por um longo pericdo e a firma prever
texas d=z jures inferiores durante aquele periodo, uma alta taxa de
juros corrente nao afetard sua decisdo".

Minha hipétese, portanto, € a de que existe uma espécie de
"colchao amortecedor" entre a taxa de juros e a taxa de lucro
prevista. As duae muito dificilmente se aproximariam. Normalmente as

empresecs exigem taxas de lucro consideravelmente maiores do que as

taxas de juros que a cmpresa deve pagar. Nestes termos, as variag

na taxa de juros tém pouca influéncia sobre a decisdo de investir;
sdo amortecidas pelo "colchdo amorteceder", ou seja, pela distancia
média persistente que tende a existir entre as duas taxas. Esta
distancia pode variar, mas tende a se conservar suficientemente
grande para que as empre:as mantenhem seu foco de atencdo na taxa de
lucro prevista e nac na taxa de juros ac tomarem deciss autdnomas,

ndo cbrigatérias, de investimento.

A taxa de juros ¢ a taxa de lucros

Esta visao do preoblemz torna-se mais clara no plano tebrico
quando nos lembramos da relagdo exictente entre a taxa de lucros e a
taxa de juros. As duas nio sdo idénticas, como freglientemente pressup
a teoria ortcdoxa, raciocinando em termos de concorréncia perfeita e

do conceito de "lucro normal”. Além disso, conforme Keynes procurou
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dimonstrar tdo insistentemente, a taza de juros nio & Jaterminacda
pelos Zatores reais de produtividade e pouparga. Shachle analiscu com
muita clareza o problema, mostrando que a taxa de2 juros s5 poderia
ser determinada como o0s neoccléssicos pretendem m un mudele de longo
prazo de concorréncia pecfeita (1965: 148-18563).

¥Xeynaes deu um passo adiante em relagdc aos neoclissicos ao
afirmar gue a taxa de jurcs ndo é o prego que cquilibra a oferta de
prupanga e a procura de investimentos, mas simplesuente o prega (ue

aquilibra a procura e a oferta de meada. Com isto reduziu o problema

o

da erminagdo da taxa de juros a uma questdo de curto prazo, no
plano estritamente monetdrio. Seria a preferéncia pela liquidcz de um
lads o a oferta de moeda determinada pela politica monetiria de outro
que determinariam a taxa de juros,

Se 0s neocléssicos radicalizavam o problema, colocando a

erminagdo da taxa de juros ne plano real de cferta de poupangas e

procura de investimentos, XKeynes radicalizou na dirsgdo oposta,

ceduzindo a guestdo a um problema puramente monatdrio. &s pretendo,

neste trabalho que trata da decis@o d2 investir, dedicar-me as
intrincadas e infinddveis discusss scbre a determinag3o da taxa de
jurcég. Importa, todavia, lembrar que a taxa de juros estd
intiramente relacionada com a taxa de lucros, dala depandendo a longo
prazo.

tlo curto prazo, as variacbes monetdrias previslias por Koynes
podem ser importantes, mas o substrato real qua detzrmina a taxa de

juros € a taxa de lucros. J4 vimos gue Marx deixou claro que o juro é

9 - Para um bom levantamento (survey) a respeito, consultar Schachle, 1965.
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a parte do lucro gue o capitalista ativo (empresério) paga ao
proprictirio ndo ativo de capital, liestes termos, ela é
necessariocnente bem inferior & taxa de lucros, devendo guardar com a
mesma, a longo prazo, uma proporgdo razcavelmente constante (1894,
Livro 1II, Volume II: 8, 26, 26).

No curto prazc, para larx, a taxa de juros & determinada pela
oferta ¢ a procura de capital de empréstimo. llarx estd, portanto,
mais proximo de Keynes do que des neocléssicos. Os capitalistas

ativeos, quando percebem boas perspectivas de lucre, aumentam a sua

procura de capital de empréstimo (em cutras palavras, sua procure de
crédito), e o resultado é o aumento da taxe de juros. As boas
perspectivas de lucro, o aum&nto da produgZo, a aceleragiio do

processo de acumulageo de capital, o auwnento da procura de crédito, a

do dos pregos, o aumento da guantidadez de mwsda em cirzculacio e
a diminuigio da quantidade de mocda entescurada ¢ a elevagdo da tara
de jurcos coincidem com a fase ascendente do ciclo econdmico
capitalista. Mesmo no curto prazo, portanto, poderiamos ver uma
relagdo entre a elevagao da taxa de lucro, a taxa de juros, mas 520
tantos os outros fatores intervvonientes, e a relagao é tdo mais
direta com a procura e a oferta de crédito ou de moeda, que &
preferivel renunciar & tentativa de estabelecer reclagdes de curte
prazo entre as duas taxas.

A longo prazo, porém, na medida em que o juro é a parte do lucro
que os capitalistas ativos estdo dispostos a pagar aos capitalistas
inativos pelo empréstimo do seu capital, a taxa de juros tende a

acompanhar & taxa de juros. Nio a taxa particular de lucro de cada

empresa mas a taxa goeral de juros, da mesma forma gue o prego de
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mercado acompanha o valor da mercadoria. Segundo Marx: "A taxa de
juros estd para a taxa de lucro como o preco da mercadoria estéd para
o seu valor. Na medida em que a taxa de juros €& determinada pela taxa
de lucro, ela é sempre determinada pela taxa geral de lucros, nédo
pelas taxas de lucro especificas que podem ocorrer nos diversos ramos
industriais, e muito menos pelos lucros extraordindrics que o
capitalista individual pode realizar em um determinado tipo de
neg6cio" (1894, Livro III, Volume II: 31). Existe uma taxa de juros
de longo prazo, que tende a ser relativamente fixa e uniforme, e uma
taxa de juros de mercado que varia no curto prazo em fungdo da oferta
e da procura de capitais de empréstimo (1894, Livro III, Volume II:
32).

Esta distingdo de Marx entre o custo e o longo prazo nio foi
compreendida por Hilferding. Procurando traduzir o pensamento de
Marx, afirma ele que a Unica relagdo entre a taxa ou lucros e a taxa
de juros estd no fato de que agquela & o limite mdximo desta. Segundo
suas palavras, "Como o juro, em circunstdncias normais, é uma parte
do lucro, este serd o limite maximo do juro, E esta é a tnica relagdo
entre lucro e juro, Por outro lado, o juro ndo & nem uma parte
deté:minada de qualquer modo nem uma parte fixa do lucre. O nivel dos
juros depende da oferta e da procura de capital de empréstimo”
(Hilferding, 1910: 99).

A pesigdc de Marx, todavia, é clara a respeito. As variagles a
longo prazo da taxa de juros estdoc condicionadas por variagdes da
taxa geral de lucros. Na medida em que o juro € uma parte da mais-
valia, gquando a taxa de lucros aumenta de forma persistente é légico

esperar que aumente a atividade dos capitalistas e a taxa de juros



tenda também a aumentar. Lsta concepgido, aliés, ndo é& absolutamente
original cm Marx. Conforme citagdo do préprio Hilferding, Adam Smith
j& cbservara esta relagdo: "onde se puder obter um grande lucro com ©
dinheirc também se pagaré extraordinariamente muito por sua
utilizac@o; e onde se puder ganhar pouco com e¢le, também se pagaré
pouco por ele" (Rigueza das Nagdes, Volume I, Capitulo IX, citado por
Hilferding, 1910: 106).

Esta relagdo entre a taxa de jurcs € a taxa de lucros fortalece
a sugestdo de gue exista um "colchaoe amortecedor" entre as duas
taxas. As duas apresentam tendéncias paralelas a longoc prazo, mas a
taxa de lucros tende normalmente a ser consideravelmente superior a
taxa de juros. Para investir as empresas est@o dispostas a pagar aos
capitalistas prestamistas apcnas uma taxa de juros claramente
inferior a4 taxa de lucros que auferem. Istec s6 ndo seré verdade se
tratar de um investimento "cobrigatério” para a empresa, essencial,
por exemplo, para ela manter-se tecnologicamente atualizada.

Esta disposigdo das ewpresas de apenas investir quando a taxa de
lucros & substancialmente maior do gue a de juros traduz-se, dentro
da dinamica do sistema capitalista, em uma relagdo procura de capital
de empréstimo/oferta deste capital suficientemente baixa para manter
a taxa de jurecs em niveis adequades. Historicamente apenas em
momentos muito excepcionais essa relacdo deixa de ser favoradvel.

Minha hipdtese, portanto & a de que o ponto de "equilibrio"
neocléassico entre a taxa de lucro ¢ a taxa de juros que interrompe ©
processo de investimento na realidade ndo existe, na medida em gue o
"colchde amortecedor" impede que as duas taxas se aproximem.

Sob certos aspectos a teoria do custe do capital de Modigliani e
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Miller, constitui-se em waa explicagio mais clegante de nosso colchio

amortoecedor. O custo do capital, para esses autores, na pratica é

sempre wuito mais alto do gue a taxa de juros. Corraespoena: d taxa de

lucro alternativa cu & "taxa média de retorno esperada“, a gual
determina o valar de mercado da empresa. Dizemos que esta teoria é
"mais elegante" porque permite 3 economia ortodoxa preservar sua tio
cara nozdo de equilibrlo, Curresponde ao nosso colchdo amorteceldor,
oorque, em ultima anilise, reprasenta wez explicazgdo racional pava o
fato de que a taxa de juros ndc alcanga a taxa de lucros.

A preocupagdo pelo equilibrio, guz marca toda a =zconomia
orterioxa, um preconceito mncaniciﬁtalo, com pouca base na realidade.
Nestes temnos, parece-nos pouco relevante a preocupaglio com o
pguilibdrio na teoria de Modigliani e ifiller. Em contcapartida, a
existéncia de um “colchdo amortecedor" entre a taxa de juros = a taxa
de lucros, que essa teoria ajuda a substanciar no planc légico,
parece uma hipétese importante a ser considerada. B

Em conclusdo, (1) se a taxa de juros mantem a longo prazo uma
relagao razoavelmente estédvel com a taxa de lucros, (2) se esta
estabilidade deriva do fato de que a taxa de juros € a parte da mais
valia que os capitalistas ativos estZo dispostes a pagar aos
detentores do capital, (3) se o custo do capital ndo corresponde a
taxa de juros mas a uma taxa média de ratorno esperada gue, na
verdade, & um elemento altamente subjetivo, e (4) se o elemento
incerteza & fundamental na avaliagdo da taxa de lucro prevista,

existird um "colchdo amortecedor" entre a taxa de lucros e a taxa de

10 - Ver, a respeito, o notdvel trabalho de Micolas Gegrgescu (1971).
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juros que impedird que as variagbes a curto prazo da taxa de juros
refletiam-se em modificagdo dos planos de investimentos das empresas.
Nestes termos, parece 6bvio gue devemos abandonar a taxa de juros
como elemento importante no processo de acumulag@o capitalista. A
taxa de lucro & a varidvel estratégica. As pesguisas a respeito dos
fatores que determinam o investimento devem ser orientadas para a
anélise das variagdes da taxa de lucro e nZo da taxa de juros do

mercado.

Duas Eficiéncias Maroinais

A hipbtese 6bvia de que haveria uma relagédo dircta entre a taxa
prevista de lucro (como variédvel independente) e o volume de
investimentos, que estava clara em toda a teoria cléssica, foi
esquecida pelos neocléssicos. Hao tem lugar em uma teoria em gue,
inclusive por motivos de elegancia na sua apresentagdo, d& total
primazia & taxa de juros na determinagao dos investimentos. Usando-se
a taxa de juros, o modelo "se fecha". E possfivel desenvolver as
curvas IS e LM, através das gquais Hicks tentou transformar Keynes en
um neocldssico. A elegédncia do modelo, sua légica interna e sua
simplicidade tornam-se enormes, ainda que a realidade esteja sendo
violentada.

A pesquisa que realizamos demonstrou mais uma vez um fato que
inlmoras pesquisas tém sistematicamente verificado: a taxa de jures €&
um elemento de importéncia relativamente pequena na determinagae do

volume de investimentos. Conforme informam McDougall e Dernburg,
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"investigagdes estatisticas, ainda que lnconclusivas, porecem
carvoborar ¢ ponto de vista de gue a taxa de juros & um determinante
sem importdncia de nivel dos investimontos® (1963: 97). Em outras
palavras, a curva de procura dz investimuento em relagdo & taxa de
juros seria altamente ineldstica.

Meu objetive com este trabalho fol teatar langar alguwa luz
sobre o problema através da proposta e explicitacio de uma distingdo
tedrica, a qual, embora esteja implicita em parte na obra de Xueynes,
tem sido sistematicamcnte esguecida por seus divulgadores. Referimo-
nos & distingdo entre a eficifncia marginal do capital, dade um
doterminado nivel de otimismo dos empresirios, r, e a eficiéncia
marginal do capital com diferentes niveis de otimismo, guanto as suas

porspoctivas de lucro, rf.

Grifico 2: Deslocamentos da Eficiéneisa Harginal do capital

)

Quande a teoria econémica orteodoxa afirma simplesmente que o

volume dos investimentes & funcdo da taxa de juros, dada uma msscala
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de eficiéncia marginal do capital, ela estd pensando em uma
constancia do nivel de otimismo dos empresdrios em relaglo as suas
perspectivas de lucro. Vamos aceitar a hipétese ortodoxa de que a
eficiéncia marginal do capital, dado um nivel de otimisme, depende do
volume dos investimentos e que estes, por sua vez, dependem da taxa
de juros. A debilidade desta dltima dependéncia, porém, ser§ expressa
pela grande inelasticidade da curva de procura de investimentos, em
fungdo da taxa de juros. Essa inelasticidade & sugerida no Gréfico 2
pela grande inclinagdo das curvas de procura de investimentos.

Imaginemos, em seguida, que temds diversos niveis de otimismo
associados & eficiéncia marginal do capital. A curva f'l
corresponderia a um nivel de otimismo ou pessimismo inicial; a curva
r'p a perspectivas pessimistas e a curva I'y a perspectivas
otimistas. Nesses termos, quande os empresirios desenvolvem
perspectivas otimistas em relagdo aos seus negécios, seja Forque se
sentem mais seguros, seja porgue prevéenm grande prosperidade para a
eccnomia em geral, seja porque prevéem uma politica favorivel aos
investimentos por parte do governo, ou grandes gastos por parte dos
consumidores, ou por qualquer outra razdo, a curva de procura de
investimentos obviamente se deslocara para a direita. Se, pelo
cantriario, e por motivos inversos, as perspectivas se tornarem mais
pessimistas, a curva se deslocars para a esquerda.

Fixemos, agora, a taxa de juros em um determinado nivel, J1-
Podemos, entdo, deduzir graficamente uma nowva fungdo investimento,
relacicnando positivamente o voluma de investimentos, dade um nivel
de renda, com a eficiénecia marginal do capital, r‘, a diferentes

niveis de otimismo.
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Griifico 3: Derivagio do Tovestimento como Funghe da Taxa de Lucra Esperada

‘Vcltamos, assim, A concepglo clissica de que os investimentos
s8¢ fundamentalmente dependentes da taxa de lucros. A hipStese da
fixagio da texa de juros & meramente uma condig¢do res sic stantibus,
Gtil no caso do Gréfico 3 para que realizemos a dedugic grafica da
nova fungiao investimento, Este é um estratagoma normalmente utilizade
€m teoria econdmica. Seu abandeno, porém, ndo prejudica o modelo

sugerido, na medida em que nos lembremos da alta inelasticidade do
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volume de investimente em relaclo A taxa de juros. Se considerfssemos
a curva de procura de investimento perfeitamente inelistica, a
hipStess de uma taxa de juros fixa pode ser completamente abandonada.
Dentro da hipbtese mais realista de que também a taxa de jures varie,
e gque haja certa elasticidade em relagio ao investimento, continua
vdlida em relagdo positiva entre a eficiéncia marginal a niveis
diferentes de otimismo e o wolume de investimentos. Apenas esta nao
e torna uma relagloc tdo simples, dada a introdugio da variavel
juros. No Grafico 3 a eficiénecia marginal do capital, r', 6 agora a
varifvel independente, e temcs a fungéo direta:

I = f(r')

Politica Econdmica

A fungEc inversa normalmente utilizada pela teoria ertodoxa, I =
£{j), pede continuar a ser adotada, mas guando se tratar de analicar
a econcmia ou de propor politica econdmica, deveremos ter em mente
que o velume de investimentos & provavelmente muito mais sensivel as
variagSes da eficiéncia marginal do capital do gue as variagdes da
taxa de juros. Este fato tem sido demonstrado por pesguisas empiricas
de maneira insistente. J4 & tempo de a teoria reconhecé-lo
definitivamente.

Neste caso cabe perguntar se, de um ponto de vista de politica
econémica, a eficiéncia maréinal do capital é tdo manipuldvel guanto
a taxa de juros. Uma das atragées que a taxa de jures exerce sobre os
economistas, além do fato de que ela permite modelos elegantes e

fechados, reside no fato de que ela & manipulivel através de politica
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monetfiria. Keynes, todavia, demonstrou claramente, através de sua
teoria da armadilha da liguidez, gue essas menipulagdes sdo muito
limitadas. Por outro lado, a manipulagdo da taxa de lucros prevista
vai se tornando cada vez mais factivel, através do aumento da agio do
Estado scbre a economia. Através dos mecanismo ortedoxos da politica
monetdria e fisecal, e dos mecanismos menos ortodoxes da politica
Balarial, da politica cambial, da politica fiscal ampliada, gque
inelui subsidios os mals variades, o governo tem condigdes crescentes
de infiluenciar direta ou indiretamente as perspectivas de lucro dos
empresarios. Por outro lado, as variagdes no nivel de seguranga
politica para os investimentos, tdo comuns no munde mederno, devem
também fazer variar grandemente o nivel de otimismo deos empresdrios
em relacio As suas perspectivas de lucro. Tudo indica, portante, gue
nidc s6 os investimentes sdo mais sensiveis diretamente as variagdes
da taxa de lucro prevista da economia, do gue inversamente as
variagfes da taxa de juros, mas também que a manipulagdo da taxa de
lucros é afinal pelo menos tie possivel guanto o da taxa de juros,
sem enfrentar o grande problema da armadilha da liguidez, ou seija, de
ndc se poder reduzir ainda mais a taxa de juros guando ela jé& estd
muito baixa - momento gue corresponde geralmente a uma situagdo de

depressao ou recessio da economia.

A Pescuisa
A partir dessas hipdteses levei a cabo uma pesquisa enure as
empresas brasileiras. 0 cbjetive ndo € "resolver" o problema. Ao

contrarice do gue acontece nas ciéncias fisicas, nas ciéncias sociais
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as pesquisas g¢ienitilicas dificilmente podem protender reselver os
problemas, refutd-les, muito mencs prové-lo. 0 nimers do varidvols
que interierem «m cada questio & en gural tao grande e a importincia
dos condicionsntes histéricos é tia decisiva gue oz obijstivos
precisam ser meis modestos. Quands unma pesquisa nesta &rca contribui
para o esclarecimento de uma guestZo, j4 realiza muito.

Esta pesguisa, cujo projeto recebeu o titulo "As Crandes
Empresas ¢ & Economia Paulista®, fol realizado durante o ano da 1970.
Embora examinasse vma ampla gama de quests, trvata, efetivanente, de
um problema principal: a decisZo de investir. Definimns sau universo
coma sendo constiwuide pelas maiores empresas industriais nacicnais
existentes na drea do Grande Siao Paulo, em cada um dos setores
industriais. Definidos dez netores industriais {1l) materizis de
conctrugdo, (1) téntil, vestuario e artefatos (3) alimentos, bebides
e fumo, (4) papel, paps=lie, celulose e derivados, (5) metalurgia e
artefatos, (6) produtos quinicos e patroguinmices, (7) plisticos,
borraches e derivades, (8) maquinas e equipanentos industriais,
inclusive elétricus e material ferrovidrio, (9) componcntes e poois
de veiculos, e (10) aperalbos domésticos. A este universe edicioncsus
as guinze malores emproesas industriais estrangeiras. Ficamos, alinal,
apts o levantamento de camps, com 9§ empresas das quais 84 eram
nacicnais e 15 estrangeiras.

M definigdo do universe foi realizada com bate no estudo Quem &
Quem na Economia Drasileira, da revista Visde, relative ao ano de
1969. felecionamos, em cada setor industrial, as maioros empresas, de
acorde com a classilicagio do estudo, por ordew de patrininie

liguido. Nao traballiames, portanto, com uma amostra, mae diretansnle



com um universe rostrito. oo pretondemos que nesco dados represeniom
Ay grangsas empresss peaulishos, mas gue rolratom o conportamentc das
meiores ecmprosay poulilstas de acorxrdo com of diversos ramos
industriczis.

Apenas um fato pode nos levar a concluir gue trabalhamos afinal
com ema espécie de amostra e ndo com o préprio universo. Tivemos um
niliero reletivamente elevado de recusas. Por diverses motivos, cerca

de um terge das empresag inicialmentie selecionedas ndo respondas

Ga
guestiondiio, sendo substicvuidas palac empresas que S0 SCJUen Lo
lista da Visdo. | cada exprosin o guesticnirio ed podia ser
respondido pelo "principal diretor exccutive da emprasa”, ao gqual
estivorscr subdbedincdes o3 diretores funcionais. Nessez tere
entrevicifaes principalmonte diretorss suvperintomduntos, o
wente algups dirctores presidentes. 0 motivoe das racen::

raoop ceizxl “falla de tempa™. Fm onenlivaw caso dissecam o
consLicdarivanm os dodos "confidenciais®. B, de futo, a mpiorcia das
recusey ororsle mem qua tivessem exominadeo o giesticedvio. Por cutes

lade,; nusses entrevistados cram raalucnze homens muito ecupodes e
tém sofrido ea seefdio relativamente grondo, por posnuisadores de
vﬂriéu tipos. Temos, portante, motives rarmefvels para imaginar gue as
reguses nao tenham introduride vm vids zignificative nos dedos
levantados.

Esta pesguisa teve cormo um dos feus objotives inlormacmo-nos wa
pouce molhor sobre a fungio jnvestimento. As posguisas awests Aroas
trabalhnw om geral com dados secuadizios, procurende relacionar a

Laxa de jvres ¢ a tora de lucres com o nivel do: investimentos.

Andlises de regrossfic ¢ de correlagio cowrtituem os elenentos
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metodolégicos bésicos para esse tipo de investigagin.

Necta pesquisa preferimos adotar um outro método - o do
levantamanto (survey). No caso usamos a técnica da pesquisa
motivacional, muito fregiientemente utilizada pelcs pesquisadores de
mercade. Como gualguer outro método de investigagdo, este também tem
problemas. As pessoas entrevistadas podem dar falsos motivos, seja
por desconhecerem os verdadeiros motivos, se2ja por nao guerer
consciente ou subconscientemente revelé-los. Entretanto, desde gue as
perguatas nac envolvam interesses ou problemas delicados, e desde gua
adotemos no guestiondrio téenicas através das guais uma pergunta

ajude a conferir a outra, poderemos chegar a resultados perfeitaments

satisfatdrios.

Quadra 1: Sua empresa construiu alguma fibrica nova ou expandiu
randecente o prédis da fAbrica antiga nos Gltimes 5 anes? (= 29

empresas)

Hacionalie Estrang. Total
Sim 70,2 66,7 69,7
Nio 25,0 33,3 26,3
H.R. 4,8 - 4.0
Total igo,.0 100,0 a0,

Para determinar as razdes que levaram as empresas a investir
devemos preliminarmente saber quais as empresas que realizaram
investimentos de vulto recentementa. Apenas as emprosas mue tiverem

realizado investimentos poderdc dar razs para os mesnos. Toderfamos,

naturalmenté, perguntar s empresas gue nao investiram de forma
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significativa por que ndo o fizeram. Mas se j& é diffcil determinar
as razs dos atos praticados, muito mais dificil & conhecer os motivos
dos gue deixaram de ser praticados e gue podem, inclusive, nio ter
sido sequor coqitados. O Quadro 1 nos informa qﬁe cerca de 70% das
empresas haviam construido nova fibrica ouw expandide o prédio da
fabrica antige nos dltimos cince anos.

Verificamos na pesquisa gue a variagdo em relagio a esta
pergunta entre as empresas nacionais e estrangeiras ¢ muito peguena.
Censiderada a nacionalidade das empresas como varifivel independente,
esta varifvel nio se revelou relevante para determinar a realizagéo
ou nio de investimentos,. Nem haveria motive para gque isso ccorvasse.

Decidimos tabuler de forme cruzada os resultados da peszquisa, da
acorde com ¢ critfério de nacionalidade das empresas, porgus assim
mantinhamos na tabulagho o principioc que rnorcteocu as definigic do
universo. Eztdveomos mais interessados no comportaments daz empresas
nacionzis. Por issc traebalhamos cem um nomero maior dalas,
estratificadas porx vm setor indesirial. Kas rareceu-nos gus seria
também intercssante examinar as empresas multinecionais, cuja
lmportincia € tie grande no pargue industrial brasileiro. Embara nio
exi=ten razs para restabslecermos a hipétese de qua as cmpresas
nacionsis se comportem diferentemente das estrangeiras ¢ relacdo A
decisio de investir, parcceu-nos importante comparar os dois tipos de
empresa. O fato de trabalharmos com apenas guinse empresas
multinacionais ndo vem muita importancia, j& gue estamos trabalhanda
coem o universo dos maiores cmpresas, e nac Com uma anosira. Devenos,
porém, tomar cuidads para ndc generalizarmos os resultados levantados

além do proprio universo.
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Quadro 2: Quais os fatores gue poderiam influoncifi-le a néo realizar os

investimontos? (%)

Nac.
Taxa de juros real multo alta 25,4
Baixo lucro esperades p/ investim. 72,9
Lucros anteriocres insatisfatSrios 15,2
Mis perspectivas para a economia 50,8
Falta de estimuloa SUDEHE-SUDAMM 10,2
Falta financ. goven. longo prazo 23,7
Outros motivos 23,7
Total respostas ' 131
Total respondentes 59

Motives do Investimento

Extr.

20,0
50,0
20,0
70,0
10,0

20,0

23

10

Total
24,6
5.4
18,9
53,6
10,1
23,2
20,3

154

69

A hipdtese bdsica desta pesquisa era a de gue as variagdes na

taxa de juros tém muito menos importadncia do que as perspectivas de

lucre na decisdo de investir ou deixar de investir. Esta hipstese

encontra um bom apoio (nio pode ser rejeitada) nos resultados do

Quadro 2. O principal motivo gue teria influenciado o dirigente de

empresa a nao realizar ¢ investimento seriam suas perspectivas de

lucro: 75,4% das empresas optaram por essa resposta. Entre as

empresas estrangeiras essa porcentagem chegou a 90%.

Usamos a metodologia de admitirmos respostas miltiplas. Para a

pesquisa motivacional ndo hd outra alternativa, j& gue podemos ter

diversos motivos para uma determinada agdo. Para célcule da

porcentagem, usSamos sempre o nimero de respondentes, de forma gue a
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soma das porcentagens & sempre superior a 100, Heste caso, o segundo
motivo em importdncia que pocoria levar a empresa a nfo investir, com
33% das respostas, foi a previsic de que a economia do pais entraria
em crise. Este resultado simplesmente confirma o anterior. Crise
econdémica significa enfraguecimento da demanda, capacidade cciosa,
desemprego, e consegiientemente queda na taxa de lucro prevista. Em
terceiro lugar, con um namero de respostas positivas muito menor,
aparece a taxa de juros: 24,63 dos respondentes deixariam de investirc
s& a taxa de juros do mercado estivesse muito alta.

Estes resultados constituem uma boa indicacio de que & exagerado
o papel que se atribui a taxa de juros na fungdo investimento. Parcce
ndo haver razlo para a teoria ortodoxa fixar as expectativas do grau
de otimismo dos empresiriocs gquanto a eficiéncia marginal de capital,
e fazer variar os investimentos em fungdo das variacdes de taxa de
jures, gue, para a graqde maioria das grandes empresas paulistas tem
importdncia menor.

Ho Quadro 3 temos as razdes do investimento vistas sob o aspecto
positivo. Nesta, como na pergunta anterior, usamos o métedo do
questiondrio com respostas fechadas (havia apenas uma pequena
abartura para "outros motivos®). Este método tem a vantagem de
facilitar e tornar mais sequra a tabulaglico, mas em compensagio pode
dirigir as respostas. Nesta pergunta ndo colocamos propositalmente
como um dos possiveis motivos para o investimento a previsdo de um
hom retorno sobre o investimento. Preferimes colocar fatores
intermedidrios, que pressupdem uma boa perspectiva de lucra. E foram
esses fateres gque apareceranm de forma dominante. A existéncia de

precura ndo satisfeita aparece como o motivo dominante, com 46,4% das
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respostas, aos quais se pode acrescentar os 14,5% que deram como
causa de sua decisdo de investir o fato de que o produto vinha
anteriormente sendo importade. A posse de uma inovagio (implicita nas
respostas 1 e 2) aparece também de forma significativa com 34,9% das
respostas. Ora, a existéncia de demanda insatisfeita e a
possibilidade de inovagdo sfc dois meios por exceléncia para a
obtengdo de lucros extracrdinédriecs ou monoplédsticos. A cléssica
anélise de Schumpeter (1911) encontra agui guarida através da
importéncia dada a vantagem monepolistica decorrente da inovacdo.
Esta dltima & uma causa fundamental do desenvelvimente nag apenas

Quadre 3: Algunn dos seguintes fatores influenciaram sua decisio de realizar
© investimento? (%)

Hac. Estr. Total

Possuir novo produto exclua. 6,8 20,0 8,7
Possuir novo método de pred. 30,5 - 26,1
Baixa taxa de jures 6,8 io,0 7.2
Mercado nic abastecido 50,8 20,0 46,4
Predute era importado 13,6 20,0 14,5
Lucros retidos altos 35,6 30,90 34,8
Obteve financ. longs prazo 22,0 10,0 20,3
'Ap:aveitcm est. SUDENE-SUDAN 10,2 10,0 10,1
Outres fatores 22,0 40,0 24,8
N.R. 10,2 i0,0 13,0
Total respostas 123 1% 142

Tetal respondentes 59 0 &9

porgue nela estd contida o desenvelviments tecnoldgico, mas

principalmente porque permite ao empresdrio a obtengic de lucros
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monoplasticos, acima do “lucro normal” da concorréncia perfeita, e
assim estimula a acumulagio de capital.

A disponibilidade de lucros retidos, com 14,8% das respostas,
aparece também de forma destaceda. Esta & mais uma confirmacdo da
importancia dos lucros retidos na fungdo investimento. Essa
importincia, que foi salientada pela teoria da liquidez, &, em
principio, ignorada na teoria econfmica ortodoxa, dentroc do
pressuposto de que a poupanga e © investimento sido dois atos
inteiramente independentes. Uns séo os poupadores, outros os
investidores. A poupanga transforma-se em investimento através da
mercado de capiteis. O volume global & entdo determinado pela taxa de
jures, = a escolha dos projetos a serem transformados em
investimentos € funci@o da maicr ou menor rentabilidade de cada
investimento. Ma prética, porém, o que =2 verifica & que grande parte
da poupanga ndo passa através do mercads de capitais, mas &
transfcrmeda em lucros retidos e em seguida investida na prépria
emprasa. A alta raciocnalidade do funcionamento do sistema econdmico,
pretendida pelos economistas orteodoxos, fica assim comprometida, na
medida em que © controle automitico do mercado {no case, mercado de
capitais) deixa de funcionar.

Temds ainda outros fatores que influenciaram positivamente a
realizacio do investimento. A cbtengcde de financiamento a longo prazo
aparcce com 20,3%. Esta causa pertence & mesme categoria geral da
anteriormente analisada. Da mesma forma que o35 lucros retidos,
informa da imporlancia da dispenibilidade do capital financeiro a ser
transformado em investimento. Ji o aproveitamento de estimulcs da

SUDENE-SUDAN, que aparece com 10,1% de respostas, estd mais
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relacionado com o cbjetive bisice da acumulagdo de capital: a
obtengio de lucros mais elevados.

A substituicdo de importagdes aparece ainda em 14,5% dos casos.
Esta porcentagem & relativamenie grande, dade gue o modelo de
desenvolvimento baseado na substituigdo de importacSes j& perdera
grande parte de seu vigor quando esta pesquisa foi realizada.
Verificames, porém, gue embora o desenvelvimenta ndoc mais se baseie
na produgdo de produtos anteriormente importados, este fator ainda
continua a ter algum peso. Deve-se observar ainda gue a decisio do
investir baseada no fato de gue o mercade ndo estava perfeitamente
abastecido. Temos, portanto, que a pré-existéncia de um mercado, que
assegurasse o escoamento da produgdo adicional e garantisse a
rentabilidade do investimento, foi de longe o principal fater a
determinar o investimento, com §0,9% das respostas.

No contexto dessa pergunta a existéncia de baixas taxas de juros
aparece com apenas 7,2%. A expressdc "baixa" taxa de juros &
e@videntemente relativa. A taxa de juros pode ser baixa em relagdo &
taxa de lucro prevista, oun em relagic a taxas de juros passadas.
Neste contexto, se aceitarmos a teoria ortodexa, investimentos sé
seriam realizados quando a taxa de juros estivesse "baixa' (ou seja,
fosse menor ou igual) em relagdo a taxa de lucro prevista. Ora, se
isto fosse verdade, ficariames em dificuldade para expliear porgue
apenas 7,2% dos dirigentes entrevistados afirmaram gue uma baixa taza
de juros influenciou-os positivamente no sentido de realizar o
investimento.

Poder-se-ia naturalmente objctar que os 7,2% nao significam que

os diretores das empresas nio levem em consideracdc a taxa de juros.
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Eles poderiam té-la esquecido, ou entde haver censiderado outzes
fatores mais importantes. A pripeira evenzual ckijecion, Dordm, @
insustentdvel na modida em gue s2utdvemos trabalhando com um
questionirio fom respostas fechadas, em que a taxa deo juros cstava
exprogssamente citada. Em relagdo 3 segurnda ebjiegho, roalmonte a
pusquisa nio desonstra nem pretende demonstrar que a taxa <o juros
nio ¢ considerada pelos dirigentes das empresas no momento em que
deciden investlis., Mostra apenas que outros fatoros sdo muito mais
significatives do que a texa de juros. Esbora fossem permitidas
respostas maltiplas, apenas um punhade de dirigentes admitiu gue
baixas taxas de juros os influenciassem positivamente na realisagio
de: w investimento.

Mo Quadro 4 temos finalmente uma pergunta direta, procurando
saber se os dirigentes das grandes empresas paulistas comparam o
readimento previsto do investimento com a taxa de jures de marcads,
com o5 rendimentos dos seus investimentos anteriocres, ou com o
rendimente de outros possiveis investimentos. Movamante aqui os
resultados s3o muito claros: a taxa de juros, embora considerada, é
definitivamente uma varidvel de menor importincia na decisiao de
invescir. Embora se tratasse novamente de wna pergunta fochada o de
serem permitidas respostas maltiplas, apenas 33,3% dos dirigentes
informaram levar em consideragdo a taxa de jures, Em contrapartida, e
confirrande os resultados antericres, 73.7% afirmaram comparar o
retorno previsto do investimento com o de outros possiveis
investimentos, e 52,5% dos dirigentes declararan comparar a taxa de
lucro dos seus investimentes anteriores. Nio houve diferengas

significativas entre dirigentes de empresas nacionais e estrangeiras.
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Quadro 4: Quando reallza um investimento:

Nag. Exkr. Total

Compara lucro previste com

taxa de juros 22,1 40,0 33,3
Compara lucre previsto com

lucre invest. anterires 56,0 33,3 52,5
Compra lucro previsto com

lucra outros possiveis Lnv. 70,2 93,3 73,7
Hio se preocupa com

lucre prev. o taxa juros 5,5 - 8,1
Outrae alternativas 14,3 6,7 13.1
K.R. 4,8 6.7 5,1
Totsal rospostes 157 27 184
Total respandenzes 84 15 59

Cabe assinalar ainda em relacio a este guadro que 9,5% dos
dirigentes de empresas brasileiras afirmaram que, ao realizar o
investinento, nde se preccupavam nem com a taxa de juros nem com o©
rendimento previsto. Esta afirmacio peode parecer um tanto esdriixula.
A Gnica explicagéo relativamente racional para ela é a de gue esses
dirigentes investiriam de qualguer forma, desde gque tivessem recurscs
disponiveis para isto. Mas aqui devemos separar duas instancias no
processo de decisdo de investir., Em uma primeira instdncia, os
capitalistas decidem que vao investir; em uma segunda, escollem em
que tipo de negScio investirio. Ora, para a primeira instdncia é
muito razedwvel imaginar que nio apenas B,1% dos dirigentes, mas um
nimero maior deles nic considera nem 4 taxa de juros nem a taxa de
lucros prevista. Investem porque tém que investir. Porque ¢ sua razao

de ser e condigdc de sua sobrevivéncia nao paralisar o processo do
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investimento. Na seqgunda instdncia, porém, gquando se trata de decidir
em que setor investir, & dificil imaginar que um determinado
invectimento possa ser rcalizado sem se considerar sua rentabilidade
futura. Infelizmente, ndo distinguimes essas duas instancias em nosso

guestiondrieo, de forma que ndo podemos apresentar evidiéncias

empiricas a respeito.

Conclusio o HipStese Adicional

Com este artigo e com esta pesquisa procur2i demonstrar gue nioc
se justifica a impostdncia excessiva gue a tecriez econfmnica ortodoxa
di & ctaxa de juros na decisdo de investir. NEo negamos guz a taxa de
juros seja um dos fatores determinazntes do investinento, gue guanto
menor i taxa de juros, malores devem ser as investinsntos. HMinha
hipbtese, portn, £ a de gue o grzu de elasticidade da curva da

rocura de invertimentcs em relacio A taxa de Suros & moito roduzd
P El

Em conlrapartida, tentamos demeonstrar que a taza de lucros 2 o vol:
de lucres s8o determinantes fundamentais do investiments. O volume do
lucros ¢ essencial na medida em gue o capitalista investe como uma
condigae de sua sobrevivéncia e de seu crescimento, e tem como
principal origem de fundss os lucreos gque cbiém. Seus lucros rebides
ele ndo poderd investir. A taxa de lucros & fundameutal pocaue o
capitalista investicd wais ou menos, recorrerd mais ou menos a fontus
de fipanciamento externas 3 sua empresa, na maedida om que o grau da
seu otimismo (ou pessimismo) em relagdoc & taxa de lucros forem

maicres ou menores. Vimos que o capitalista é aquele que acumula
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capital visando ao lucro, e lucra fundamentalmente para acumular rmais
capital. A fonte do poder e do prestigio do capitalista & o lucro o a
acunulagio. Um estogue de cepital s6 tem efetive "valor” na medida en
gue produza lucro e permita a acumulagio.

Para substanciar teoricamente ossas hiptteses desenvolvi um
esguema tedrico, em que sugerimos uma forma de deduzir uma fungio
direta entre o investimento e a taxa de lucro prevista a diferentos
niveis de otimismo dos capitalistas, a partir de deslocamentos da
curva usual de procura de investimentes, a gual estdé bascada em uma
taxa de lucro prevista a nivel constante de otimismo. Além disso,
para consubstancid-la empiricamente, apresentei os resultados de uma
pesquisa em que a taxa de lucros e o volume de lucros aparocom Como
varidveis nuito mais importantes do que a taxa de jures, na
determinagao do velume de investimentos.

h teoria ortodoxa do investimento estd bascada em um raciocinic
légice que permite o desenvolvimento de um modelo formalmente
elegante ¢ ideologicamente atrativo para o sistoma capitalista
liberal. Ora, esse reciocinio légice, gue sempre tanto apaixonou os
cconomistas, provavelmente os fard continuar a ensinar que o volumae
de investimentos depende basicamente da taxa de jurecs, apusar de toda
a evidéncia empirica demonstrando a importancia menor dessa taxa fa
determinagac do volume de investimentos. Por isso, além da evidéncia
empirica, procurei trazer B discussdo argumentos de ordem racional.
Hossa distingio entre eficiéncia marginal do capital a nivel
constante e a nivel varidvel de otimismo tem procisamente esse
objetivo. Através dessa distingdo, cspero ter demonstrado gue a taxa

de lucros prevista, ocu seja, as expectativas de lucros dos
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capitalistas, te, a rigor, duas dimenss. A primeira seria uma
dimenzao 'ostélica”, fixada om um momento gualquer do tempo, scgundeo
a qual poderianos classificer os diversos projetes de investimento de
acordo cocm wna escala decrescente de rentabilidade prevista.
Terfiomos, assim, a eficiéncia marginal do capital orteodoxa, a nivel
constante de cotimisme. A segunda dimensdo, *"dinamica~, faria com que
as cxpectatives de lucros de todos agueles projetos de invesLimento
variassem para mais ou para mencs, conforme variasse o nivel de
otimisme ou pessimisme dos dirigentes das empresas. Keste segundo
ceso, tornar-sce-ia clora a dbvia dependéncia positiva entre o volunmo
de investimento @ a taxa de lucro pravista: guanto mailores as
expuctativas de lucro, maiores os investimentos.

hpresentei uma sequnda hipfétese tefrica scbre o problema do
equilibrio. O argunento & simples. Segqundo a teoria ortodoxa, os
investidores investiriam até o momonto em que tedos oz projetos de
investimento com rentabilidade prevista suporior A taxa do juros
tivessiem sido realizados. Cra, suponhamos que no sistema capitalista
gxistan mecanismos gue tendam a impedir que as duas taxas se
encontrem. Haveria um "eclchde anortecedor” ou uma "faixa de
seguranca” ontro a taxa de lucro prevista para os investimentol monos
rent&;ﬂis (dentro da escala de investimentos possiveis) e a taxa de
juros do mercado. Apenas om situagdes muito excepcicnais as duas
taxas =& enconcrariam. Elas poderiam aproximer-se gquonde o acmento da
procura por investimentes, nas faszas de prusperidade, tendesse a
elevar a taxa de juros. Mas como, nesse monento, a taxa de juros do
marcado nao alcangaria a rentabilidade provieta para os investirsntos

gue auitivesson sondo realizados com mais baixa rentahilidade. De um
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medo geral, em qualquer fose do cicle econdmice, a taxa de lucro
prevista minima, gue levaria os capitalistas a investir seria
razoavelmente superior a texa de jurss do mercade.

Dois motivos complementares poderiam explicar a existéncia dessa
"faixa de goeguranga”™. Em primeire lugar, em todo o sistema
capitalista contempordnceo as taxas de jures efetivas ou reais tendem
a ser relativamente baixas. Com a inflagao, gue cresceu em todo munds
nes anes 70, as taxas de juro nominais aumentam, mas menos gue
proporcionalmente A inflagio, de forma gue a taxa de Jures real tem
pemanccido baixa tambén por esse motivo. i

Em segundo lugar, os capitalistas, especialmente quande sc traia
de novos investimentos em novos produtos ou em novas regis (e nfo a
simples ampliacio e modernizagao de sua planta atual) tendem a exigir
lucros minimes relativamente elevadosil.

Esta segunda hip6tese morece, nateralmente, comprovagao empirica
mais precisa do gue a simples observagidoc em que estamos nos bascando.,
Ha medida em que ela for corrcta, porém, fica clare porgue as
emprésas atribuem menor importéincia A taxa de jures na decisio de

seus investimentos. Seu problema fundamental nio & encontrar

11 = A taxa de jurog cigtiva, doccontada a inflaghe, que oo aplica a investimontaa,
§ira hoje no Brasil om torno de 10%, enguante que dificllmonte encontraremad
SERrELAG que se cleponhan @ reslizar lavesticentos com uma rantabilidyde proviaca
Inferier a 20% Ao sno. Scgendo Carles Langoni, as taxas nodias de Letosno na
indlerria Graelloira, entre 196% ¢ 1967, giravam o= vorno dc 14 a 154 (1970: 1C13.
Por cutro lado, Edmar Dachs caleulou em 15% a rentabilidade modia sobre o
patrincnio liguido das S00 ralcres coprevas brasileiras, com bace em daden da
reviula Conjuntura Ecentmica., Com Lasa nesses dadon & rambém na taxa de reterns de
Prejaron da SUD Sr BEELTmOU o3 15% o custo privado fde aportunidade de capital no
bracil (9171: T0-55). Se ovto € o retorns médio dos atuaie Inveatimentoo, & natural
imaglnarmon que, o termon e projete, oo deseie un retorno minims raior: pelo
manec 20v. Para o8 projotoo da SUDERE fol ertinade wa retorno oodio de 22% o plnimo
da iér. £ procice, tedavia, luessrar que oo PECjottn hancadow o incentivos
traballiaz eom “recurces cativan-, que precinam ger investides para nde Ge perderem.
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financiamento a juros baixos, gue justifiquem os investimentos
projetados, mas deiinir projetos de investimento com alta
rentabilidade, quando comparada com a rentabilidade de scus atuais
investimentos ou com a rentabilidade que outras ewmpresas cstio
obtendo. A toxa de juros entra cm consideragdo principalmente como um
dos custos envolvidos no projeto. Apenas secundariamente a taxa de
jurcs & considerada pelas erpresas como uma alternativa gue a leve &
emprestar sou dinheiro ao invés de realizar o projete de
investimento.

As empresas provavelmente s6 ndo exigem retornos téo mais
elevados guando se trata de investimentos relativamente obrigatérios
destinados a ampliar e modernizar sua f&brica, de forma a sproveitar
melhor as economias de escala, manter a participagdc no mercado e
acempanhar o progresso tecnolégico. Mas nesse ceso o investiwanto nio
depende, principalmente, nem da taxa de juros, nem da taxa de lucras
prevista: & condigao de scbrevivéncia da empresa.

Em gualguer dos casos, dificilmente & taxa de jures do mercedo
funciona como um elemento que leve as empresas a cdesistirc do scu
projeto. Ho caso dos projelos novas porgue a taxa minima de retorno
requerida scris wuils maior do que a taxa de jures, e no caso das
amplizggdes e modernizagdes, porgue © investimento tende a ser
relativamente inevitivel.

{escrite ca 15974, revisado em 1991)
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