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Abstract. This survey of the literature on the decision to invest builds on a previous one,
“A Decisao de Investir, os Lucros e os Juros” (1970). Adopting a classical perspective, it
argues that variations in the expected profit rate and the corresponding shifts of the
marginal efficiency of capital curve are more important in explaining investments than
variations in the interest rate. To demonstrate this claim the paper surveys the empirical
works on the matter, which usually find a feeble correlation between the interest and the
investment rate, and discusses the literature on the subject, particularly the Modigliani-
Miller cost of capital model. According to this model, the cost of capital is not the interest
rate but the average profit rate. In the decision to invest, business enterprises require that
the expected rate of profit is substantially higher than the cost of capital. In other words,
there is a ‘cushion pad’ between the market interest rate and the expected rate of profit of
each investment decision. Thus, to motivate entrepreneurs to invest it is not enough to
lower the interest rate. It is necessary to create economic conditions favorable to
substantial profit rates, which will increase the optimism of each business enterprises in
relation to its investment projects.

A acumulacgdo de capital e a obtencao de lucro sdo dois fatores econdmicos centrais
no processo de desenvolvimento capitalista, da mesma forma que o consumo do
excedente pelas elites dominantes era o fendmeno econdmico dinamizador das
sociedades pré-capitalistas, e o desenvolvimento tecnoldgico tende a ser varidvel
estratégica das sociedades tecnoburocraticas. O capitalismo tecnoburocratico dos
nossos dias caracteriza-se exatamente pela combinacdo de um ativo processo de
acumulacdao 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 empresa. No capitalismo acumulagdo de
capital e lucro organizam-se em um processo circular de auto-refor¢o, no qual
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acumula-se capital para aumentar o volume de lucros e reinveste-se os lucros para
1
aumentar a acumulagao-

Toda a dindmica do sistema capitalista estd na dependéncia do volume e
direcdo dos investimentos realizados cada ano. O aumento da produtividade, ou
seja, o aumento da producdo por homem empregado, depende fundamentalmente
da acumulacdo de capital. Se temos trés fatores de produgdo - capital, trabalho e
recursos naturais -, para que aumente a produtividade do segundo, considerando-se
a qualidade dos fatores constante, o unico 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 educacdo e capacidade empresarial varie,
entdo teremos também o desenvolvimento tecnologico como fator essencial para o
desenvolvimento. Entretanto, se, por sua vez, considerarmos o desenvolvimento
tecnolégico como fundamentalmente dependente da acumulagdo de capital, na
medida em que quase todo progresso técnico vem incorporado em novas maquinas
e edificios, e que as proprias descobertas cientificas estdo na dependéncia de
grandes investimentos em capital fixo - neste caso a acumulacdo de capital volta a
ter sua posi¢do central e tnica dentro do processo de desenvolvimento.

Todos os economistas classicos e Marx deixaram muito claro esse papel
fundamental da acumulagdo de capital no processo dindmico de desenvolvimento.
Por outro lado, na andlise econdmica de curto prazo, o investimento também
desempenha um papel crucial, conforme demonstrou Keynes. As crises
conjunturais e as fases de prosperidade de cada economia ocorrem principalmente
em func¢do do volume de investimentos realizados.

A acumulacdo de capital tem, portanto, um papel central na analise
econdmica, seja de curto ou de longo prazo. Isto ndo significa, porém, que a teoria
sobre acumulagdo de capital seja de qualquer forma pacifica. Muito pelo contrério,
neste campo as indagagdes sao muito mais freqiientes do que as respostas. As
perguntas dizem respeito aos fatores determinantes do investimento (a funcao
investimento), ao papel da acumulagdo no desenvolvimento € no aumento da
produtividade, as conseqiiéncias do investimento sobre o emprego e a distribui¢ao
em fun¢do da tecnologia mais ou menos capital-intensiva utilizada. Neste artigo
limitar-me-ei ao primeiro dos problemas, ou seja, a uma discussdo da funcao
investimento.

Meu objetivo € tentar restabelecer, na andlise da func¢do investimento, o
papel da taxa de lucros, dentro da tradigdo econdmica classica, que os neoclassicos
abandonaram e os keynesianos ndo conseguiram recuperar. Usando uma categoria
que foi trazida para a teoria econdomica por Keynes, a eficiéncia marginal do
capital, ou seja, a taxa de lucro prevista para os novos investimentos,
distinguiremos uma eficiéncia marginal de capital a niveis constantes de otimismo
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. E possivel distinguir acumulagdo de capital de investimento, limitando-se este ao
aumento do capital reprodutivel; estamos, porém, considerando os dois termos como
sindnimos.



da parte das empresas, que seria variavel dependente do volume de investimentos,
da eficiéncia marginal do capital a niveis variaveis de otimismo, que seria variavel
independente determinante do volume de investimento. Adicionalmente
desenvolverei a idéia de que o conceito de equilibrio neocldssico para os
investimentos segundo o qual estes seriam realizados até¢ o ponto em que a taxa de
lucros prevista se equaliza com a taxa de juros de mercado ndo tende a se ocorrer
porque existiria um "colchdo amortecedor" ou uma "faixa de seguranga" entre as
duas taxas.

A partir dessas duas hipoteses, que possuem uma base teorica e um contetido
empirico, concluirei que o estudo das variagdes da taxa de lucro ¢ mais importante
do que da variagdo da taxa de juros na determinagdo do investimento. A grande
maioria das pesquisas confirma este fato, inclusive a pesquisa que realizamos, mas
pareceu-me necessaria uma discussao tedrica sobre o assunto, na qual fosse
inclusive possivel deduzir formalmente uma fun¢do investimento em que o volume
de investimento dependa positivamente da taxa de lucros prevista.

A primazia dos lucros para os classicos

Os economistas classicos consideravam o volume de investimentos dependente
fundamentalmente da taxa de lucros. Dado o limite para a acumulagdo de capital
estabelecido pelo total do excedente, os investimentos variariam em func¢ao da
maior ou menor taxa de lucros. O lucro ¢ mola basica que move o sistema
capitalista. Reconhecendo com simplicidade este fato, os classicos preferiam
relacionar diretamente a acumulagdo de capital com a taxa de lucro. Mo modelo de
Ricardo, por exemplo, os empresarios investem em funcdo da taxa de lucros. A
economia entraria em estagnacao quando os capitalistas deixassem de investir, dada
a tendéncia secular a redugdo da taxa de lucros prevista por Ricardo, com base na
lei dos rendimentos decrescentes. Uma taxa de lucros adequada ¢ a motivagao
essencial para que o capitalista acumule capital: "O capitalista agricola (farmer) ou
o industrial ndo podem existir sem lucros, da mesma forma que os trabalhadores
ndo podem existir sem salarios. Sua motivagdo para acumular diminuird com cada
diminui¢ao do lucro, e desaparecera completamente quando seus lucros estiverem
tdo baixos a ponto de ndo proporcionarem uma compensacao adequada para seus
esfor¢cos, e para o risco que eles necessariamente correm ao empregar
produtivamente seu capital" (1971: 141). Para Ricardo, "a taxa de juros, embora
final e permanentemente governada pela taxa de lucros, esta sujeita a variagdes
temporarias provocadas por outras causas" (1971: 298). Estas variagdes, porém, sao
suficientemente limitadas para que a taxa de juros tenha um papel completamente
secundario na determinagdo do investimento dos capitalistas, quando comparada
com a taxa de lucro.

Para Marx também a taxa de lucro era a variavel estratégica para a
determinacdo dos investimentos e também a economia entraria em estagnacao
devido a tendéncia declinante da taxa de lucro. Marx, entretanto, dava primazia ao
volume absoluto do lucro ou da mais-valia em relacdo a taxa de lucros. Era o



volume de lucros o principal determinante do excedente a ser investido. Em suas
proprias palavras: "Sendo dada a propor¢do em que a mais-valia se divide em

capital e renda , regula-se a magnitude do capital acumulado evidentemente pela
magnitude absoluta da mais-valia... todas as circunstancias que determinam o
montante da mais-valia concorrem para determinar a magnitude da acumulacao"
(1968, Livro I, Volume II: 696).

Marx salientava, com muito vigor, que, uma vez obtida a mais-valia, esta
devia se transformar em sua quase totalidade em acumulacgdo de capital, como uma
condicdo de sobrevivéncia do capitalismo e do capitalista. O capitalista ndo ¢
apenas aquele que acumula capital usando o lucro, mas também o que lucra para
acumular capital. Sua poupanca e sua acumulagdo ndo sdo um sacrificio, nem uma
perspectiva de lucros maiores no futuro, mas um prazer em si mesmo. O consumo
do capitalista e a acumulacdo de capital tém uma mesma origem - o excedente ou a
mais-valia. Tém também uma conseqiiéncia comum: conforme Kalecki demonstrou
de forma muito clara, o consumo dos capitalistas ¢ a acumulacdo de capital, na
medida em que se constituem em demanda efetiva, garantem a realizagdo do lucro
(1971: 79). A acumulagdo, portanto, ndo € necessaria 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 tecnologico. Estas sdo formas indiretas através das quais o capitalista
objetiva o lucro. Além disso, porém, ele garante diretamente o seu lucro nao
entesourando mas investindo ou acumulado, e assim mantendo em nivel adequado
a demanda efetiva.

O capitalista pode, portanto, dar trés destinos a mais-valia: acumular,
consumir ou entesourar. Quando a taxa de lucro baixa, o capitalista tera menos
estimulos a investir, ¢ maiores estimulos a entesourar. Neste ultimo caso, a
circulagdao do capital propria do sistema capitalista (dinheiro-mercadoria-dinheiro)
sofre uma relativa solucdo de continuidade que leva a economia a crise. Conforme
observa Sweezy, analisando o pensamento de Marx, "o capitalista estd interessado
em elevar ao maximo a taxa de lucro, que esse € o objetivo imediato que tem em
vista ao empregar seu capital na producdo... qualquer interrupcao do processo de
circulagdo, qualquer retencdo do poder aquisitivo, pode iniciar uma contracdo no
processo de circulagdo que dard origem ao fendmeno da superproducdo e que logo
refletira na reducao da producao mesma" (1942: 179).

A taxa de lucro est4, portanto, no centro do sistema capitalista. Nao ¢ apenas
0 seu termdmetro, mas também o seu motor. Nas palavras de Marx: "A taxa de
lucros ¢ a for¢a motriz da produgao capitalista. Nao se produz sendao o que pode ser
produzido com lucro... o que inquieta Ricardo ¢ que a taxa de lucro, aguilhdo da
producdo capitalista, € a0 mesmo tempo condigdo e motor da acumulacgdo, esteja
ameagada pelo desenvolvimento mesmo da producao (1894, Livro III, Volume I:

2 . : .
- Marx usa a expressdo renda neste contexto para exprimir a parte da mais-valia

consumida pelos capitalistas. (Ver Marx, 1968, p.688, nota de rodap¢)



271). Dado o volume absoluto da mais-valia, a acumulagdo de capital sera maior ou
menor, dependendo da taxa de lucro.

Provavelmente por considerar de importancia secundaria, do ponto de vista
da acumulagdo, Marx nao relacionou a taxa de juros com o investimento. A taxa de
juros ¢ um fendmeno interno, que ocorre dentro da mais-valia da classe capitalista:
"0 juro... ndo ¢ outra coisa que uma denominacgdo, uma rubrica particular para uma
parte do lucro que o capitalista ativo deve pagara ao proprietario do capital, ao
invés de a colocar em seu proprio bolso" (1894, Livro III, Volume II: 8). O
capitalista ndo 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 1/4 ou 1/5 da mesma, segundo os exemplos de Marx), e tende a baixar
a medida 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 lucros: "o juro
aumentara ou baixara com o lucro total que ¢ determinado pela taxa geral de lucro e
por suas flutuacoes" (1894, Livro III, Volume II, p.26). A curto prazo a taxa de
juros média podera sofrer variagdes, em fungdo da oferta de fundos emprestaveis e
da procura destes fundos (1894, Livro III, Volume II: 27-28). Na medida, porém,
que ela ¢ determinada basicamente pelas flutuagdes da taxa de lucros, cabe a esta e
nao aquela o papel fundamental de condicionar a acumulagdo de capital.

A primazia dos juros para os neoclassicos

\

A tradigdo classica de dar primazia a taxa de lucros foi abandonada pelos
neocldssicos, que colocaram a taxa de juros no centro de seu sistema. Na
competicdo perfeita a taxa de lucros identifica-se com o "lucro normal", o qual, por
sua vez, aproxima-se da taxa de juros. Em conseqiiéncia esta se transformou no
centro do sistema macroecondmico neoclassico.

Bohm-Bawerk, discipulo de Karl Menger e também um dos fundadores da
teoria neocléssica, escreveu uma historia critica das teorias sobre o juro, em que
lucro e juro sdo englobados como basicamente um tnico fendmeno. Ele distingue o
"juro contratual", ou juro propriamente dito, do "juro originério", que corresponde
ao lucro (1884: 33). Mas ambos sdo juros € obedecem basicamente as mesmas leis.
Mais do que isto, Bohm-Bawerk, embora um critico severo de Marx, afirma como
ele que "o juro contratual (ou seja, o juro do dinheiro emprestado) se baseia,
fundamentalmente, no juro origindrio" (1884: 136). Ora o "juro originario" 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
fundamental, o economista austriaco, preocupado em encontrar uma explicacao e
uma justificagdo para o juro, engloba juro e lucro sob a denominacdo de juros.
Comegava assim uma longa e brilhante, ainda que, como veremos, muitas vezes
imerecida carreira para a taxa de juros na teoria econdmica. A partir de uma
confusdo entre a taxa de lucros e a taxa de juros, as quais estdo em geral



implicitamente identificadas nos modelos econdmicos neocldssicos baseados na
competicao perfeita, a taxa de lucros foi insensivelmente perdendo terreno na teoria
econdmica, enquanto que a taxa de juros ia se transformando na variavel
fundamental a explicar o ciclo economico, a acumulacdo de capital, e a orientar a
politica econdmica.

Os neocléssicos afirmavam que a taxa de juros era determinada pela oferta
de poupanga ¢ a demanda de investimentos. Quanto maior a taxa de juros maior a
poupanga ¢ menor o volume dos investimentos. Estes diminuiriam (ou
aumentariam) conforme aumentasse (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 juros funciona como o prego do capital. E determinada pela lei da oferta e
da procura, ou seja, pelos mecanismos automaticos de mercado, e tem como fungao
manter o sistema econdmico permanente e necessariamente em equilibrio. Se, por
qualquer motivo, reduz-se a procura de investimentos através de um deslocamento
da curva de procura para a esquerda (por exemplo, porque os capitalistas se
sentissem inseguros em relagdo ao futuro), a taxa de juros reduzir-se-ia
imediatamente e o volume procurado se restabeleceria através de um movimento ao
longo da curva de procura. Dentro do modelo neocléssico, portanto, a taxa de juros,
além de ser central do ponto de vista econdmico, tem um papel ideoldgico basico.
Através dela torna-se vidvel desenvolver um modelo do sistema capitalista que se
mantém em equilibrio automaticamente, sem necessidade de intervengdo do
Estado. Da mesma forma que os pregos propriamente ditos mantém o equilibrio do
mercado de trabalho, a taxa de juros mantém o equilibrio ndo apenas do mercado
financeiro, mas do mercado de ativos reais.

O juro, segundo Marshall, seria uma recompensa pelo sacrificio de "esperar"

ou adiar o gozo dos beneficios materiais que a riqueza pode proporcionara. Em
vista disso, "a acumulagdo de riqueza ¢ geralmente o resultado do adiamento do
g0z0, ou da espera por ele" (1890: 193). Nestes termos, quanto maior fosse a taxa
de juros, mais alta sera a recompensa pela poupanga" (1890: 195). Por outro lado,
porém, Marshall observa que "Sir Josiah Child afirmava ha mais de dois séculos
atrds que em paises em que a taxa de juros estivesse alta, os comerciantes, 'quando
possuem grande riqueza, abandonam o comércio' € emprestam seu dinheiro a juros"
(1890: 195). A procura de investimentos seria, portanto, tanto maior quanto menor
fosse a taxa de juros, e a oferta de poupangas tanto maior quanto maior a taxa de
juros. A acumulagdo de capital, portanto, seria basicamente governada pela taxa de
juros, que refletiria a capacidade de "espera" dos capitalistas, a qual seria

3 . . . .
- H4 uma curiosa nota-de-rodapé nos Principles of Economics, a grande obra em que

Marshall desenvolveu o cerne do pensamento neoclassico, em que justifica o uso do termo
"espera" (waiting), ao invés de "abstinéncia" (que fora sugerido por Senior) devido ao fato
de que "Marx e seus seguidores haviam se divertido muito ao contemplar a acumulacao de
riqueza que resulta da abstinéncia do Bardo de Rothschild, que eles contrastavam com a
extravagancia do trabalhador, que alimenta sua familia de sete com sete shillings por
semana" (1890: 193). Marshall esperava que com o uso do termo "espera" esse tipo de
mal-entendido desaparecesse.



condicionada "pelo costume, pelos habitos de autocontrole de visao do futuro, e
acima de tudo pelo poder do afeto familiar" (1890: 196). Dadas essas
condicionantes, o juro, que continua aqui em grande parte identificado com o lucro,
estimula, de um lado, a acumulacao incentivando o aumento da poupanga, mas, por
outro lado, a desestimula ao reduzir a procura por investimentos quando sua taxa
sobe.

Schumpeter e 0 empresario

Joseph Schumpeter procurou restabelecer o papel da taxa de lucros no processo de
acumulacao, dentro do campo neoclassico, através da sua teoria do empresario e da
inovacao. Seu raciocinio parte da suposicdo de um "fluxo circular", ou seja, de um
estado estacionario da economia, em que nao haveria nem desenvolvimento, nem
acumulacdo liquida de capital, nem lucros. Para romper essa situacdo surge o
empresario e a inovagdo. Ao inovar, 0 empresario cria uma vantagem monopolista
temporaria que lhe permite auferir lucros. Os lucros, por sua vez, possibilitam e
estimulam a acumulagdo de capital e o conseqiiente crescimento do produto. O
lucro, portanto, ¢ uma variavel central no pensamento de Schumpeter. Conforme
observa Celso Furtado, "a teoria de Schumpeter ¢, acima de tudo, uma teoria do
lucro" (1967: 47). E o proprio Schumpeter deixa clara a importancia que da ao
lucro em seu modelo de desenvolvimento quando afirma: "Sem desenvolvimento
ndo ha lucro, sem lucro ndo hd desenvolvimento. Para o sistema capitalista ¢
preciso adicionar que sem lucro ndo haveria acumulagdo de riqueza" (1911: 154).
Além de uma motivacdo para acumular capital, o lucro ¢ portanto uma condi¢dao
para a acumulagao.

Para Schumpeter, entretanto, o essencial na decisdo de investir sdo as
motivagdes psicossociais do empresario, as caracteristicas especiais de sua
personalidade, sua necessidade de realizagdo, sua ambigdo, sua imaginagdo, sua
capacidade de lideranga. Para Schumpeter o empresario ¢ uma espécie de heroi. As
caracteristicas especiais de sua personalidade o levam a inovar e acumular capital.
Sua visdo individualista e romantica transparece com toda clareza nessa sua
posi¢ao. Enquanto Marx via o desenvolvimento tecnologico ("desenvolvimento das
forcas produtivas", de acordo com suas palavras) e a acumulagdo de capital como
duas funcdes que os capitalistas executavam como uma condi¢do de sua propria
existéncia, como uma necessidade absoluta do préprio sistema capitalista,
Schumpeter transformava o empresario em um ser livre, cujas necessidades
psicologicas internas o levavam a agir. Para Marx, o capitalista ativo (que
corresponde ao empresario de Schumpeter) investe como condicdo de
sobrevivéncia. Se ndo investir, serd ultrapassado tecnologicamente, seja por nao
acompanhar os novos métodos de produgdo ou os novos produtos, e, através da
concorréncia, sera expulso do mercado. Para Schumpeter essas consideracdes sao
de menor importancia do que as motivagdes psicossociais dos empresarios. Este
conflito reflete bem a visdo materialista e historica de Marx em contraposi¢ao a
visdo idealista de Schumpeter.



Para ambos, porém, o lucro ¢ essencial no processo de acumulagdo, e a taxa
de juros, secunddria. J4 vimos a posicdo de Marx a respeito. A posi¢do de
Schumpeter ¢ semelhante. O juro pago pelo empresario s6 existe na medida em que
ha o lucro. O empresario se dispde a pagar juros porque com o crédito obtido e com
as inovagoes planejadas prevé obter um lucro superior. Em ultima analise, a taxa de
juros depende da taxa de lucros. "Os lucros dos empresdrios € os ganhos
relacionados que surgem dos desequilibrios causados pelo impacto da inovagao
sd0, no que diz respeito ao processo empresarial e excetuados os empréstimos dos
consumidores, a Unica fonte de pagamento de juros € a Unica 'causa' para o fato de
que taxas positivas de juro prevalecam nos mercados da sociedade capitalista"
(1939: 124). Os juros sdao uma parte do lucro. Sdo o prego que os empresarios
pagam para, atraveés do crédito (capital para Schumpeter, capital financeiro para
Marx), utilizar bens que ndo possuem. Na medida, portanto, em que a taxa de juros
depende basicamente da taxa de lucros, sua importancia, dentro do modelo de
Schumpeter, ¢ bastante reduzida. A taxa de juros cresce quando ondas de inovacao
permitem que a taxa de lucros cresce. E 6bvio, portanto, que o essencial para
acumulacdo, segundo Schumpeter, além dos fatores psicossociais, sdo a inovagao,
os lucros e a taxa de lucro, e ndo a taxa de juros.

Keynes e a sintese keynesiano-neoclassica

A posi¢ao de Schumpeter ¢ isolada dentro da teoria econdmica. Como neoclassico
que era, sua intervengdo ndo chegou a ser nem suficientemente vigorosa nem
suficientemente clara para colocar em questdo a posi¢do neoclassica basica, que
torna a acumulacdo dependente da taxa de juros. Também Keynes ndo conseguiu
maior €xito nessa tarefa. Keynes tentou também restabelecer a posicdo da taxa de
lucros na funcdo investimento através do conceito de eficiéncia marginal do capital,
ou seja, de taxa de lucro prevista pelos investidores. Entretanto, fiel as suas origens
neoclassicas, manteve a importdncia da taxa de juros ao afirmar que "a taxa
corrente efetiva de investimentos sera levada até o ponto em que ndo houver mais
nenhum tipo de bem de capital cuja eficiéncia marginal exceda a taxa corrente de
juros" (1936: 136).

De qualquer forma, Keynes deu uma importancia a taxa de lucro prevista
muito maior do que os neoclassicos haviam dado. Mas sua ligdo ndo parece ter feito
muitos seguidores. A sintese keynesiano-neocldssica, que se tornou dominante
depois do desenvolvimento das curvas IS-LM por Hicks (1937), estd presente em
praticamente todos os livros texto de economia. Tomemos, por exemplo, o mais
importante deles, Introdu¢do a Andlise Economica, de Paul Samuelson, um dos
mais notdveis economistas neokeynesianos. Para os objetivos de nossa analise
textos como esse sa0 preciosos, porque resumem O pensamento da teoria

. 4 . , :
econdmica ortodoxa . Afirma Samuelson: "a taxa de juros ¢ o mecanismo que a

4 . . ~ .
- Para efeito deste artigo, quando usarmos a expressao "economia ortodoxa", estaremos
englobando economistas neoclassicos e a sintese keynesiano-neocldssica. Em um nivel



sociedade usa para destacar os investimentos que sdo mais urgentes € econdmicos.
Quando a taxa de juros ¢ alta, apenas os projetos com produtividades liquidas
podem se justificar" (1964: 592). Samuelson repete, portanto, a licio de Keynes,

que ja fora sugerida por Marshall e definida com precisdo por Irving Fishers, mas
volta a dar primazia a taxa de juros. A "produtividade liquida" e a eficiéncia
marginal do capital sdo conceitos correspondentes. Mas no texto de Samuelson a
produtividade liquida ja aparece em segundo plano, como uma varidvel dada. A
taxa de juros ¢ a variavel que efetivamente importa.

O mesmo acontece em um outro livro texto ortodoxo, este especificamente
de macroeconomia: Macroeconomics, de McDougall e Dernburg. Em primeiro
lugar, os dois autores apresentam a fun¢@o investimento, tipica dos neoclassicos: I
=1(j), em que I é o investimento e j a taxa de juros. Em seguida afirmam que este
fato ndo tem sido verificado através de pesquisas empiricas. Informam ainda que
"estudos empiricos demonstraram que o nivel dos investimentos ¢ altamente
correlacionado com o nivel de lucros" (1963: 97-99). Isto, porém, ndo os impede,
na andlise subseqliente, especialmente na apresentacdo do "modelo keynesiano
completo" através das curvas IS e LM, de esquecer totalmente os estudos empiricos
e tornar o nivel de investimentos dependente exclusivamente das variagdes da taxa
de juros (1963: 117-123). Dessa forma ficam em paz com a ideologia liberal e com
a ortodoxia e a elegancia da teoria econdmica,

Toda essa andlise, naturalmente, considera dado um determinado nivel de
renda e de poupanca. Para os neoclassicos a poupanca nao deve ser entendida como
o limite para a realizagdo de investimentos, na medida em que € a propria taxa de
juros que determina o volume de poupanca, dado um determinado nivel de renda.
J& na tradi¢dao keynesiana, a qual, no caso, adotamos, ndo ¢ a poupanga que limita
os investimentos, mas, dentro de uma ampla faixa, no curto prazo da analise
macroecondmica, sdo os investimentos realizados que determinam o volume de
poupanga. Isto € 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 que a economia trabalha absolutamente
em regime de pleno emprego e plena capacidade. Nestes termos, a defini¢do da
variavel estratégica que determina os investimentos torna-se de extraordinaria
importancia.

A teoria keynesiana sobre a fungdo investimento afirma que a acumulacao
de capital depende da taxa de lucro prevista (ou eficiéncia marginal do capital) e da

elevado de generalizagdo os pontos comuns entre essas duas escolas sdo mais importantes
do que as divergéncias. Isto ¢ especialmente verdade em relagdo aos muitos seguidores de
Keynes que obtiveram menos éxito do que o proprio Keynes em libertar-se da tradi¢ao
neocléssica. Na verdade, depois da cisdo provocada por Keynes na teoria econdmica, uma
nova ortodoxia foi se formando - a sintese keynesiano-neocléssica - através de um
processo de cooptacdo da revolucdo keynesiana pela teoria neoclassica (Joan Robinson,
1972).

. Ver, a respeito, a analise feita pelo proprio Keynes (1936: 139-141).



taxa de juros, dado o nivel da renda. Imagina-se que a curva de eficiéncia marginal
do capital, em um grafico em que essa taxa esteja na ordenada e o volume de
investimentos na abscissa, seja decrescente da esquerda para a direita. a medida que
aumentam os investimentos, cai a eficiéncia marginal do capital, conforme vemos
pelo Grafico 1, em que r € a eficiéncia marginal do capital.

Grifien 1; Eficiéocia Marginal do Capital e Investimento

I=1ij

A teoria keynesiana sobre a funcdo investimento afirma que a acumulagdo
de capital depende da taxa de lucro prevista (ou eficiéncia marginal do capital) e da
taxa de juros, dado o nivel da renda. Imagina-se que a curva de eficiéncia marginal
do capital, em um grafico em que essa taxa esteja na ordenada e o volume de
investimentos na abscissa, seja decrescente da esquerda para a direita. a medida que
aumentam os investimentos, cai a eficiéncia marginal do capital, conforme vemos
pelo Grafico 1, em que r € a eficiéncia marginal do capital.

A curva de eficiéncia marginal do capital decresce a medida que aumentam
os investimentos. Uma série de razdes € apresentada para esse declinio. Keynes, por
exemplo, cita duas causas. Afirma algo vagamente que "se houver um aumento de
investimento de qualquer tipo de capital durante um certo periodo de tempo a
eficiéncia marginal desse capital decrescera a medida que o investimento aumente,
em parte porque as perspectivas de lucro cairdo a medida em que a oferta de capital
¢ aumentada, e em parte porque, em regra geral, uma pressao sobre as fabricas
destinadas a produgdo desse tipo de capital fardo seu preco de oferta crescer"
(1936: 136). Ackley faz uma distingao entre as perspectivas de lucro da economia
como um todo e das empresas individuais. Para estas, a eficiéncia marginal do
capital tenderia a cair quando a firma usa mais capital devido a pressuposi¢ao usual
de que a curva de custo de longo prazo da empresa (com todos os fatores de
producdo comprados considerados variaveis) tem forma de U. Por outro lado, do
lado da demanda, "uma produ¢do maior da empresa, ao menos em condigdes de
competicao imperfeita, exigira um preco de venda menor e, portanto, a expectativa
de retornos mais baixa". Considerando a economia como um todo, o motivo
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principal da tendéncia de queda da eficiéncia marginal do capital seria relacionado
com o fato de que "mais capital pode ser usado pela economia como um todo
apenas através do uso de métodos de produgdo mais 'abrangentes', mais capital-
intensivos, mais 'indiretos" (1961: 465-467).

Ha, portanto, uma relagdo inversa entre o volume dos investimentos € a
eficiéncia marginal do capital. Podemos inclusive imaginar que as empresas ou 0s
empresarios disponham sempre de um "estoque" de projetos de investimentos, com
taxas diferentes e declinantes de lucro. Quanto maiores fossem os investimentos
efetivamente realizados, mais seria preciso descer na escala de rentabilidade
prevista dos projetos.

Por outro lado, e ainda de acordo com a teoria keynesiana, as empresas
investiriam até o ponto em que a eficiéncia marginal do capital igualasse a taxa de
juros do mercado - taxa esta que ¢ determinada por outros fatores que nao cabe aqui
discutir. A afirmacdo € logica. Serd interessante para a empresa investir enquanto
ela puder esperar de seus investimentos um retorno superior ou pelo menos igual ao
da taxa de juros do mercado. Nestes termos, quanto menor a taxa de juros, maior 0s
investimentos, ja que diversos projetos que nao se justificavam a uma taxa de juros
maior, agora se justificariam.

Existiria, portanto, também uma relagdo inversa entre a taxa de juros e os
investimentos, e a inclinacdo da curva de procura de investimentos a medida que
caisse a taxa de juros, seria dada pela inclinagdo da curva de eficiéncia marginal do
capital. Podemos, portanto, acrescentar, no Grafico 1, na ordenada, a taxa de juros,

]

Nesse grafico, porém, ha um aspecto que geralmente ¢ ignorado e que torna
o grafico sui generis. Duas variaveis aparecem na ordenada, a taxa de juros e a
eficiéncia marginal de capital. A primeira, porém, funciona como varidvel
independente, determinando o volume de investimento, enquanto que a eficiéncia
marginal de capital funciona como varidvel dependente, determinada pelo volume
de investimento. Em outras palavras, ¢ a variacdo dos investimentos que leva a
variacdo da eficiéncia marginal do capital, enquanto que ¢ a variagdo da taxa de
juros que leva a variacao do volume de investimentos. Nesse modelo, portanto, a
taxa de lucro prevista ndo exerce um papel positivo determinante no nivel de
investimentos. Dai ser compreensivel que os economistas ortodoxos, depois de
discutir rapidamente o papel da eficiéncia marginal do capital, a esquecam, 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
classicos, mas perde importancia para os economistas ortodoxos modernos. A taxa
de juros transforma-se no grande determinante dos investimentos, enquanto que a
taxa de lucro prevista ou eficiéncia marginal do capital ¢ colocada como mera
funcdo do volume de investimentos: quanto maior o investimento, menor essa taxa.
Nos termos de Ackley, "a curva de procura de capital mostra que o volume
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procurado ¢ uma funcdo inversa da taxa de juros, uma fungdo que reflete a
6
produtividade marginal do capital declinante" (1961: 461) .

O papel da eficiéncia marginal do capital, portanto, para a teoria ortodoxa,
para a sintese keynesiano-neoclassica, ¢ apenas o de determinar a inclinacdo da
curva pela qual "caminha" a taxa de juros. A func¢do investimento se define como
uma fungdo inversa da taxa de juros:

I = f(j)

O Acelerador dos Investimentos

Portanto, a teoria dominante (mainstream), ou seja, a sintese keynesiano-
neoclassica, apesar da interven¢do de Keynes, continuou basicamente fiel a teoria
neoclassica. O sistema de pregos ¢ o regulador absoluto do sistema capitalista. Cabe
ao preco do capital, ou seja, a taxa de juros determinar basicamente o volume dos
investimentos privados.

Keynes, no entanto, com sua Teoria Geral havia aberto brechas profundas
na teoria neocléssica. Depois de Keynes, a idéia de que o sistema de pregos, em
uma economia de mercado, era capaz de regular automaticamente o funcionamento
dessa economia, fora profundamente abalada. Uma das conseqiiéncias desse abalo
foi o desenvolvimento das teorias de investimento baseadas no principio do
acelerador.

A teoria do acelerador, muito anterior a Keynes, foi fortalecida por sua
observagao que a poupanga € inelastica em relacao a taxa de juros, mas sensivel em
relacdo as mudancas na renda (1936: 25). Deste ponto de partida, alguns
keynesianos tentaram desenvolver a teoria do acelerador, através da qual estes
economistas conseguiam, a0 mesmo tempo: (a) romper com a teoria neoclassica
que dava primazia ao sistema de precos, considerados plenamente flexiveis, e
particularmente ao preg¢o do capital, a taxa de juros, e (b) desenvolver uma teoria
macroecondmica dos investimentos dentro da tradi¢do keynesiana de minimizar os
problemas relativos a distribuicao de renda.

A formulagdo original do principio do acelerador coube a um economista
neoclassico, J. M. Clark (1917), mas o primeiro desenvolvimento teoérico completo

do principio coube ao keynesiano histérico Roy Harrod (1936) . O principio do
acelerador afirma simplesmente que o volume dos investimentos depende do
aumento da renda, ou seja, da procura agregada. Da mesma forma que Keynes

- Ackley prefere usar a expressdo neoclassica "produtividade marginal do capital" ao
invés da expressao keynesiana "eficiéncia marginal do capital".
7

- Ver, a respeito, o levantamento bibliografico (survey) sobre a teoria do acelerador,
realizado por A. D. Knox (1952: 115).
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afirmara que o consumo depende da renda, afirma-se agora que os investimentos
também dependem da renda, ou, mais especificamente, do crescimento da renda.

A racional por trds do acelerador ¢ bastante simples. Os empresarios
aumentam sua capacidade produtiva em funcdo do aumento da renda passada, o
qual eles projetam para o futuro. Se a renda do pais estd crescendo constantemente
a uma determinada taxa, os investimentos também deverao crescer a essa mesma
taxa. Em termos absolutos, o acelerador serd um coeficiente, a, que relaciona o
volume liquido dos investimentos, I, com o aumento da renda " Y, e o volume
bruto dos investimentos. Este serd encontrado somando-se a depreciagdo, D:

I=a*Y+D

O grande problema do principio do acelerador para torna-lo uma teoria
valida de determinag¢do dos investimentos esta na constancia do coeficiente de
aceleracdo. Se este coeficiente fosse constante, a teoria do investimento estaria
resolvida. Entretanto, conforme observa Knox (1952: 117), "houve vdrias tentativas
de testar (a constancia do acelerador) estatisticamente, e os resultados da maioria
dessas tentativas foram desfavoraveis".

Na verdade, o principio do acelerador constitui-se em um poderoso
instrumento para explicar as flutuagdes ciclicas. Como explicagdo do processo de
acumulacdo de capital, porém, deixa quase tanto a desejar quanto a teoria ortodoxa,
baseada na taxa de juros. Como explicag¢ao do ciclo econdmico, a observagao obvia
que derivamos do principio do acelerador € a de que as flutuagdes na produgao de
bens de capital sdo muito mais profundas do que as flutuacdes na produgdo de
consumo. Na fase ascensional do ciclo, para atender a demanda agregada em
crescimento, a industria de bens de capital cresce aceleradamente assim que o nivel
de capacidade ociosa tenha sido reduzida. Em contrapartida, na crise, a producao de
bens de capital deve reduzir-se fortemente, j4 que ndo tem sentido aumentar a
capacidade produtiva quando a demanda estd em declinio.

Com base no carater ciclico dos investimentos, no intervalo de tempo entre o
aumento da renda e a realizacdo dos investimentos, ¢ na forma de financiamento
dos investimentos, Meyer e Kuh (1957) realizaram talvez a mais importante
pesquisa sobre o acelerador. Com base nesse estudo, Meyer e Glauber (1964)
desenvolveram a hipdtese sobre a decisdo de investir, que chamaram de "hipotese
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 consideravel de
financiamento externo. Em contrapartida, durante os periodos de recessdo, os
investimentos limitam-se aos lucros retidos. Na expansdo, as expectativas de lucro
sao 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
especialmente suas conclusdes colocaram-se bem longe do acelerador propriamente
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dito e bem proximas das hipoteses que relacionam os investimentos com o volume
de lucros e a taxa de lucros prevista.

James Duesenberry, que realizou uma analise importante da fungdo
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 aumento na procura em relacao ao
estoque de capital ¢ um importante estimulo para o investimento; isto nao justifica
o uso de qualquer proporcionalidade rigida entre aumentos na renda e a taxa de
investimentos" (1958: 44).

Em sintese, a teoria do acelerador ndo ¢ satisfatdria para explicar os
investimentos. Na verdade, esta teoria sofre do problema da circularidade: o
crescimento do investimento depende do crescimento 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 raciocinio
circular, ja que os proprios investimentos também fazem parte da renda e também
se constituem em demanda agregada.

Nestes termos, a teoria do acelerador, além de sua obvia utilidade para a
teoria dos ciclos, tem um papel limitado para explicar a acumulacido de capital.
Conforme observa Duesenberry, "as correlagdes observadas entre a taxa de
investimento ¢ a taxa de mudanca da renda sdo muito baixas" (1958: 47). Se
estabelecermos intervalos de tempo entre o crescimento da renda € o aumento dos
investimentos, a correlagdo melhora (Meyer e Glauber, 1964: 123). Mas ndo
modifica nossa visdo basica de que a renda e as suas variagdes constituem-se em
um parametro geral do volume de investimentos, mas ndo consegue explicar
adequadamente as variagdes deste ultimo em torno da renda.

A racional da teoria do acelerador esta na idéia de que os investimentos, ou
seja, a demanda por bens de capital, constituem-se em uma demanda derivada. A
demanda primaria ¢ a de bens de consumo. Nestes termos, ¢ dada uma certa
defasagem de tempo, a demanda de bens de capital dependera da demanda de bens
de consumo. Ora, isto sO seria verdade, conforme observam Tinbergen, se os
empresarios pudessem sempre prever com precisao a demanda, se conseguissem
um nivel de utilizacdo do capital constante. Ora, "os dados estatisticos relativos a
porcentagem de capacidade utilizada indicam claramente que a porcentagem de
capacidade utilizada flutua grandemente. Manifestamente, os empresarios nao t€ém
€xito em antecipar exatamente qual sera o nivel futuro da demanda" (1938: 178).

14



A Taxa de Juros e as Verificacoes Empiricas

Com a rejeicao da teoria do acelerador, ficamos novamente sem uma teoria
satisfatoria da acumula¢do de capital. A teoria econdmica neoclassica havia
colocado todas as suas esperancas na taxa de juros. Todas as verificagdes
empiricas, porém, tentando relacionar a taxa de juros com os investimentos, nao
apresentaram ¢&xito. A primeira pesquisa realizada a respeito, em 1938, na
Universidade de Oxford, indicou esta conclusdo. Os pesquisadores, adotando uma
metodologia semelhante a que adotamos na pesquisa que relataremos neste
trabalho, dirigiram aos homens de negocio britdnicos um extenso questiondrio
sobre os motivos que os orientavam em suas inversoes. Ficou claro que a influéncia
da taxa de juros era insignificante (Meade e Andrews, 1938, relatado por Tinbergen
e Polak, 1942).

Outra anélise cléssica foi realizada por Tinbergen, em 1939, por encomenda
da Liga das Nagdes. Depois de uma extensa série de testes econométricos sobre o
comportamento dos ciclos econdomicos nos Estados Unidos entre 1919 e 1932,
afirma ele: "Nosso estudo chegou a esse respeito (papel da moeda e do crédito nos
ciclos econdmicos) as seguintes conclusdes: (a) a influéncia que as taxas de juros
(na acepgdo estreita da taxa de desconto e outras taxas de juros a curto prazo)
exerceram sobre os investimentos em bens de producdo duraveis parece muito
fraca; (b) a influéncia das taxas de juro a longo prazo sobre os investimentos parece
moderada, enquanto que os lucros e, no caso da constru¢ao de habitacdes, a penuria
ou abundancia de casas desempenham um papel muito mais importante"
(Tinbergen, 1939: 204).

William H. White realizou um levantamento das pesquisas sobre atitudes
dos empresarios vis a vis a elasticidade dos investimentos em relacdo a taxa de
juros. Sua conclusao, depois de relatar um grande numero de casos, a partir de
estudos de Oxford j4 mencionados, foi de que "em vista de todas as suas
imprecisdes, ndo podemos tirar conclusdes definitivas das pesquisas sobre atitudes
dos homens de negocio com relagdo aos custos do capital. O levantamento que
realizamos de fato indica que o investimento € até certo ponto menos elastico em
relacdo aos juros do que pensaram os proponentes da politica da taxa de juros. Mas
elas ndo definem que a elasticidade da taxa de juros fique seriamente abaixo do
nivel que seus proponentes proclamavam" (1956: 113, grifos do autor). Nao
sabemos o que o autor, cuja inspiracao ¢ evidentemente neocléssica, pretende com
as expressdes "até certo ponto" e "seriamente" , que ele mesmo grifou. O fato
concreto ¢ que relatou um grande numero de pesquisas, € praticamente todas
levaram a conclusdo da pouca importancia da taxa de juros na determinagdo dos
investimentos. Nos estudos de Oxford, por exemplo, "entre 6 e 25 por cento dos
homens de negdcio britanicos consideraram o custo do capital um fator em seus
investimentos" (White, 1956: 97). Estudos realizados em Harvard também em 1938
revelaram que "apenas em 10 casos (de um total de 93) a taxa de juros ou custo do
capital foi reconhecido como um fator na tomada da decisao" (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
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externo, ignoravam os custos do capital em suas decisdes. Dan T. Smith realizou
uma pesquisa durante a recessdo de 1949, e concluiu que, devido a 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). Nao sdo, portanto, apenas as pequenas empresas, mas também as
grandes empresas que se recusam a tomar empréstimos e realizar investimentos,
mesmo com uma grande queda na taxa de juros, nas épocas em que os lucros e as
perspectivas de lucro estdo baixas. Em 1956, entre 96 executivos entrevistados pela
National Association of Purchasing Agents, 33 indicaram que o aumento do custo
dos empréstimos afetaria seus planos de expansao 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 "consideravel" influéncia em suas decisdes (idem: 111-112).
Finalmente, uma terceira pesquisa realizada pela N.A.P.A. em 1958 revelou que 80
por cento dos executivos ndo fariam qualquer mudanca em seus planos de
investimentos caso houvesse mudancga na taxa de juros (idem: 112).

Depois de todas essas pesquisas, a teoria neocldassica dos investimentos
estava claramente minada em suas bases. A critica partira de Keynes. Por um lado,
Keynes desenvolvera a teoria de que 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. J4 vimos que este tipo de analise acabou
reduzindo a importancia da taxa de lucro no processo de investimento, na medida
em que os neokeynesianos tornaram eficiéncia marginal do capital dependente dos
investimentos e estes dependentes das variagdes da taxa de juros.

Keynes, entretanto, realizara duas contribui¢des importantes, Em primeiro
lugar, ao demonstrar que a poupanca € o investimento ndo eram equilibrados pela
taxa de juros, dera um sério golpe nas teorias neoclassicas. Em segundo lugar, ao
afirmar que ndo ¢ o volume de poupanca que determina o investimento. Ao
contrario ¢ o volume dos investimentos que, através do multiplicador, determina a
poupanca, € coloca no centro do sistema econdmico capitalista a acumulacao de
capital, que os neocldssicos haviam tentado colocar em segundo plano.

Entretanto, estas duas contribui¢cdes haviam sido de carater mais critico do
que construtivo. As duas "construcoes" desenvolvidas a partir de Keynes (a teoria
da eficiéncia marginal do capital atrelada a taxa de juros e a teoria do acelerador)
nao foram bem sucedidas. Continudvamos, portanto, em plena confusao, sem uma
teoria da acumulacao de capital.

A pesquisa de Jorgenson

Nao contribui muito para o esclarecimento da confusao trabalhos econométricos do
tipo realizado por Jorgenson e Siebert para comparar teorias sobre a funcdo
investimento (1968a: 681-712). Realizaram eles uma pesquisa tendo como universo
as 500 maiores empresas industriais norte-americanas, de acordo com a lista da

16



revista Fortune. Os autores distinguem quatro teorias alternativas de investimento:
a teoria da liquidez, a teoria do acelerador, a teoria dos lucros esperados € a teoria
neocléssica.

Segundo a teoria da liquidez, os investimentos seriam funcao 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 propria empresa. A oferta de fundos, que seria
elastica enquanto hd fundos internos disponiveis, tornar-se-ia altamente ineldstica
em seguida. Ja analisamos esta teoria, no trecho em que examinamos a teoria do
"acelerador-fundos residuais" (Meyer e Kuh, 1957 ¢ Meyer e Glauber, 1964).
Segundo a hipotese que desenvolveram, o investimento depende dos lucros retidos
apenas nas €pocas de recessao. 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 do produto nacional. J& vimos que este modelo muito
simplificado jamais conseguiu resultados empiricos satisfatorios.

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

Depois de simplificarem de maneira tdo extremada, os autores apresentam a
sua teoria preferida, a neoclassica. A teoria neoclassica que apresentam todavia,
estd baseada no custo de capital como foi originalmente definido por dois
economistas neokeynesianos, Modigliani ¢ Miller (1958). Em sua pesquisa
empirica, quando tiveram que operacionalizar os conceitos, os investimentos
dependem da taxa de retorno e, ao invés dos juros, do "prego dos servigos do
capital". O preg¢o dos servicos do capital, por sua vez, dependeria do pregco dos
equipamentos, do custo do capital e da taxa de impostos sobre os lucros das
empresas. O "custo do capital" ndo corresponde a taxa de juro, mas ¢ identificado
com o lucro depois dos impostos dividido pelo valor de mercado da empresa. Os
juros propriamente ditos, que deveriam dominar uma teoria que se pretende
neoclassica, foram descartados, por serem "negligiveis". (Jorgenson e Siebert,
1968a: 695-698).

Ficamos assim com uma teoria neoclassica muito particular para ser testada
e comparada econometricamente com as demais, uma teoria em que os lucros € a
taxa de lucros sdo, em ultima analise, os fatores essenciais a determinar os
investimentos, através de dois conceitos intermedidrios: "o preco dos servigos do
capital” e o "custo do capital".

Obviamente, assim desfigurada, a teoria neocldssica, nas duas versoes
apresentadas (incluindo e excluindo os ganhos de capital) saiu-se melhor nos testes
econométricos do que as trés outras teorias, as quais ja vimos que foram
simplificadas indevidamente. Os lucros e especialmente a taxa de lucros sdo de fato
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partes da teoria neoclassica. Mas o lucro ¢ o lucro normal da competigdo perfeita e
a taxa de lucros ¢ a taxa de lucros normal, que se equipara a taxa de juros do
mercado. Quando saimos da identidade entre essas duas taxas e comecamos a
colocar nossas esperancas na taxa de lucros estamos saindo do reino neocléssico
para entrar no campo dos economistas classicos. Isto ndo impede, porém, que
Jorgenson e Siebert afirmem que "nossa principal conclusdo ¢ a de que a teoria
neoclassica 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 propria teoria, que chamam de neoclassica: "Na
teoria neoclassica do comportamento das empresas ao investir, a empresa escolhe
um plano de producdo de forma a maximizar seu valor de mercado... a
maximizagdo do valor de mercado implica em maximizacdo do lucro em cada
momento do tempo, presente ou futuro" (1968b: 1124). E no final deste segundo
trabalho, talvez desconfiando que haviam se distanciado muito da ortodoxia
neocldssica para conseguirem resultados econométricos satisfatorios, advertem:
"nossa versao da teoria classica (neocldssica) da fun¢do investimento deve ser
cuidadosamente distinguida da teoria atemporal dos livros textos..." (1968b: 1150).

Pesquisas Econométricas Recentes

O proprio Jorgenson, porém, realizou em 1971 um trabalho importante de
levantamento e andlise dos estudos econométricos sobre a decisdao de investir. O
numero de estudos econométricos que tém sido realizados ¢ impressionante. Suas
conclusdes sao freqiientemente conflitantes. Vamos apresentar aqui um resumo dos
determinantes dos investimentos utilizados nas diversas pesquisas, com base em
um quadro comparativo preparado pelo proprio Jorgenson.

Entre os doze estudos examinados (dos estudos de Eisner, e os estudos de
Grunfeld, Jorgenson e Siebert, Jorgenson e Stephenson, Kuh, Bourneuf, Hickman,
Anderson, Evans, Meyer e Glauber e Resek) verificamos que apenas um (o estudo
de Grunfeld) ndo usou como sua principal variavel o volume de vendas ou o
volume de produgdo, ou grau de utilizagdo da capacidade produtiva. Praticamente
todos, portanto, se filiavam de uma maneira ou de outra na teoria do acelerador. Em
praticamente todos os casos, porém, ndo utilizavam uma teoria simples e direta do
acelerador, mas uma teoria que pressupde intervalos de tempo variados entre o
aumento da producdo ou das vendas e a decisdo de investir. Sete dos estudos
econométricos levavam em consideracao os lucros, ou os lucros retidos, ou a
depreciacdo. 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 variaveis, como o
preco de mercado da empresa, o preco dos bens de capital foram também utilizadas
em alguns estudos (Jorgenson, 1971: 1128-1129).

As conclusdes a que chega Jorgenson neste estudo sdo basicamente as
seguintes: "a utiliza¢do da capacidade produtiva (ou produgdo) aparece como um
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determinante altamente significativo na maioria dos estudos considerados"
(p.1130). Os estudos basicos sobre o acelerador flexivel foram realizados por
Chenery (1952) e Koych (1954) com base em um modelo que utilizava uma fungao
de produgdo com coeficientes técnicos fixos € um sistema de intervalos entre a
producdo e o investimento. Sua conclusdo geral, segundo Jorgenson, foi a de que
"o capital desejado ¢ determinado por consideracdes de longo prazo; mudangas no
capital desejado sdo transformadas em despesas de investimento através de uma
fun¢do de intervalos distribuidos" (Jorgenson, 1971: 1141). Em seu artigo original,
Chenery afirma que "h4a uma relacdo Otima entre capacidade e producdo". As
empresas tendem a realizar seus investimentos nao apenas em fun¢do do aumento
da produgdo, mas também levando em consideragdo o indice de utilizacdo de sua
capacidade produtiva. Sua tendéncia, desde que haja economias de escala
"moderadas" ¢ a de planejar investimentos que impliquem em excesso de
capacidade (1952: 1, 9-10). A partir dai afirma Jorgenson que as evidéncias
empiricas indicaram que o modelo de lucro ou de liquidez interna tem um poder
explicativo claramente inferior em relacdo a teoria do acelerador flexivel (1971:
1141).

Conclui também Jorgenson, que, quando introduzimos consideracdes
financeiras no modelo de investimento, a teoria da liquidez, segundo a qual os
investimentos dependeriam da liquidez, ou seja, da sua capacidade interna de gerar
fundos através de lucros e depreciacdo (desenvolvida por Duesenberry, Meyer e
Kuh) teria uma capacidade explicativa inferior a teoria do custo de capital
desenvolvida por Modigliani-Miller (1958). Nestes termos, afirma Jorgenson que
"liquidez interna ndo ¢ um determinante importante do investimento dado o nivel
da produgdo e o custo dos fundos externos" (1971: 1141).

Modigliani e Miller: custo do capital

Esta andlise realizada por Jorgenson nos leva a discussdo da teoria do custo de
capital. Este autor admite em seu levantamento bibliografico das pesquisas
econométricas realizadas, que entre os seis estudos realizados em que a taxa de
juros era considerada, apenas em dois ela aparece como uma variavel significativa
(estudos de Anderson e de Resek), mas mesmo neste caso a producao, e, portanto, a
teoria do acelerador, surge como "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 motivacdes
eram em sua grande maioria negativas, as pesquisas econometricas geralmente
ignoravam a taxa de juros ou entdo a colocavam em um segundo plano.

Havia, porém, um meio de tentar salvar a teoria neoclassica: a estratégia
basica consistiu em ampliar o conceito de taxa de juros, transformando-o no "custo
de capital". A andlise mais importante a este respeito foi realizada por Modigliani e
Miller (1958). Partiram eles da constatagdo de que "no nivel macroecondmico ha
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amplas razdes para duvidar que a taxa de juros tenha uma influéncia tdo grande e
direta sobre a taxa de investimento quanto a teoria (keynesiana) nos levaria a crer"
(1958: 262-263). No nivel microecondmico também a teoria baseada na taxa de
juros teria pouco valor operacional para orientar as decisdes das empresas. Em
substituicdlo a  teoria  neocldssica  (microeconomica) e  keynesiana
(macroecondmica), propdem eles uma teoria do investimento baseada no conceito
de custo de capital.

Desenvolvem, entdo, uma teoria extremamente inteligente, em que a taxa de
juros perde praticamente a sua importancia na teoria da acumulagdo de capital
ortodoxa, sendo substituida pela "taxa média esperada de retorno (lucro) de
investimentos". Cada empresa proporciona um fluxo de lucros através do tempo.
“O valor médio esperado desses lucros, por agdo, da empresa dividido pelo preco
das acdes nos da 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. Pressupde-se que o objetivo da empresa
seja maximizar seus lucros. Em termos operacionais, o objetivo seria maximizar o
valor de mercado da empresa. A empresa sO investiria se o investimento
contribuisse para elevar ou pelo menos manter o valor de mercado da empresa.

Calcula-se o valor de mercado da empresa capitalizando-se o valor dos
retornos esperados correspondente ao "grupo homogéneo" de empresas a qual 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, ndo corresponde a taxa de juros, nem os dividendos que devem ser pagos
quando se emitem novas agdes, mas a taxa média esperada de lucros do grupo de
empresas na qual uma determinada empresa esta inserida.

E, de fato, na medida em que o objetivo 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 a taxa de juros de
mercado. E preciso que esta taxa seja igual ou inferior ao custo do capital. Caso
contrario, o valor de mercado da empresa diminuird, mesmo que o investimento
realizado produza uma taxa de lucro superior a taxa de juros do mercado (1958:
289).

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

A teoria do custo do capital ¢ atrativa ndo apenas para os neoclassicos
ortodoxos, que assim conseguiram que a acumulacdo de capital permanecesse
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controlada pelo sistema de precos, ainda que com sacrificio da teoria baseada na
taxa de juros, mas também para a teoria das finangas de empresas que se
desenvolveu em torno das escolas de administracio de empresas nos Estados
Unidos. Todo o esforco destes analistas é 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 ocorrer. A teoria econdmica ortodoxa de que os empresarios
investirdo enquanto a taxa de lucros prevista for menor do que a taxa de juros era
uma base satisfatoria para eles, mas excessivamente genérica ou abstrata.
Procuraram, portanto, desenvolver uma teoria racional sobre a decisdo de investir
baseada no custo do capital. A literatura sobre o assunto ¢ extensa. O livro texto
sobre o assunto muito utilizado nos cursos de financas ¢ o de Portefield (1965).

A teoria ¢ simples e esta baseada na racional basica da teoria econOmica
ortodoxa: "na medida em que os investimentos propostos excederem os custos dos
fundos que sdo necessarios para realizd-los, o investimento deve ser aceito"
(Portefield, 1965: 43). O custo de capital pode ser explicito ou implicito: "O custo
explicito de qualquer fonte de capital ¢ a taxa de desconto que equaliza o valor
presente dos fluxos de caixa que 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 matematica
financeira, a qual, todavia, ndo se limita a taxa de juros. O custo de capital ¢é
fundamentalmente um custo de oportunidade, de forma que ¢ possivel calcular o
custo de capital da emissao de agdes e dos lucros retidos. Em ultima anélise, e neste
momento ja estamos falando do custo de capital implicito, este € igual a taxa de
lucro que se poderd obter em investimentos alternativos. Custos implicitos de
capital sao custos de oportunidade. Sdo taxas de retorno disponiveis para a empresa

em adi¢do ao investimento sob consideragdo no momento" (Portefield, 1965: 61-
62).

Nestes termos, o custo do capital, em tltima andlise, se equipara a 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 oportunidades alternativas de investimento
que existiriam normalmente no mercado (o custo de capital maximo) ou desde que
conseguissem financiamento com um custo de capital inferior a taxa de lucro
prevista. O que significam exatamente as alternativas de investimento que
existiriam normalmente no mercado" ¢ algo que devera ficar necessariamente
impreciso. J4 vimos que Modigliani e Miller definiram o custo de capital como
sendo igual a 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 determinar 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 tultima anélise, a teoria do custo do capital, transformada em preceito de
administragdo financeira pela teoria de financas de empresas, liquidou
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definitivamente com a importancia estratégica da taxa de juros no processo real de
acumulacao de capital. Em seu lugar surge uma teoria que compara duas taxas de
lucro previstas: a do investimento que esta sob consideracdo e a taxa média de
lucro, que define 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 (Modigliani e Miller) neokeynesianos que tiveram um papel decisivo
na defini¢do da sintese keynesiano-neoclassica. Nao surpreende, portanto, que esta
teoria seja incorporada a teoria ortodoxa e que se imagine, inclusive, que a teoria do
custo do capital ¢ um simples desenvolvimento da teoria baseada na taxa de juros.

Um amortecedor entre a taxa de juros e a de lucros

Na verdade, a teoria ortodoxa possui a sua logica. Toda a teoria neoclassica e boa
parte da teoria neokeynesiana constituem-se em um notavel exercicio de logica,
baseado em um pressuposto de racionalidade pura por parte dos agentes

econf)micoss. Nestes termos, se imaginarmos que existe sempre disponivel para as
empresas uma cesta de projetos de investimentos, com taxas decrescentes de lucro
previsto, poderia ser l6gico (ou aparentemente logico) aceitar a teoria ortodoxa de
que os investimentos seriam realizados até o ponto em que a taxa de lucros prevista
ou eficiéncia marginal do capital se iguale a taxa de juros do mercado.

A evidéncia empirica, conforme ja vimos, contradiz essa hipdtese. Mas a
forca de sua "légica" € tdo grande, a influéncia da concep¢ao do homo economicus,
absolutamente racional sobrevive ndo apenas nos livros textos mas na propria
forma de pensar dos economistas. E certo que a contribuigdo de Modigliani e Miller
deu maior realismo a teoria ao abandonar a taxa de juros e adotar como 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 econOmico convencional ortodoxo
continua dominado pelo papel decisivo dado a taxa de juros. Em suas tentativas de
executar ou propor uma politica econdmica, ¢ freqliente vermos economistas
sugerirem a reducdo da taxa de juros como principal medida para estimular os
investimentos.

Esta situacdo provavelmente indica que contra argumentos "ldgicos" 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 juros que a
empresa deveria pagar para realizar novos investimentos. Nossa hipotese € a de que
isto raramente ocorre. Quando se trata de investir, 0 empresario esta muito mais

8
- Um excelente exemplo desse tipo de exercicio ¢ o livro de J. Hirschleifer, Investment,
Interest and Capital (1970).

22



preocupado com a lucratividade prevista do que com a taxa de juros do mercado.
Ha varias razdes também "logicas" para isto. "Logicas" que t€ém um carater muito
mais empirico do 16gico-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 € a taxa de
juros do mercado. No Brasil, por exemplo, ¢ comum as empresas esperarem retorno
em quatro ou cinco anos, ou seja, taxas de lucros de mais de 20 por cento ao ano,
enquanto que a taxa de juros real ¢ em geral inferior a 10 por cento. Em paises
desenvolvidos, as taxas de retorno esperadas sdo geralmente menores, mas as taxas
de juro sdo também menores.

As empresas exigem, portanto, taxas de lucro muito maiores do que a taxa
de juros. Nao tem fundamento a hipotese basica da teoria ortodoxa de que as
empresas investiriam "até o ponto em que a eficiéncia marginal do capital se
igualasse a taxa de juros". As empresas param de investir autonomamente muito
antes. Exigem taxas de lucro tao mais altas do que a taxa de juros, que esta torna-se
de menor importincia (n3o estamos dizendo sem nenhuma importancia) na
determinacgao dos investimentos.

Diversas razdes levam as empresas a exigir taxas de retorno elevadas quando
decidem investir. A razdo mais geral estd 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 muito grande. Incerteza
exige margem de seguranca, ou seja, uma expectativa minima de lucros elevada.

As incertezas derivam das mais variadas fontes. Se se trata de um bem de
consumo, ¢ preciso considerara as probabilidades de aceitacdo do novo produto. Se
se trata de bens consumidos pelo governo, a dependéncia da empresa de decisdes
politicas torna-se muito grande. Para qualquer tipo de empresa, o comportamento
da concorréncia ¢ sempre uma incognita. Investirdo também os concorrentes ao
mesmo tempo em que a empresa em questao decidiu investir? Qual serd a politica
de precos do concorrente? Outra fonte de incerteza estd no longo periodo de
gestacdo dos novos projetos. Conforme observa Brooman (1963: 171), "se uma
nova fabrica demandar anos para sua conclusao, a totalidade dos fundos necessarios
ndo precisa ficar disponivel, quando a decisdo ¢ tomada inicialmente; se o
financiamento for distribuido por um longo periodo e a firma prever taxas de juros
inferiores durante aquele periodo, uma alta taxa de juros corrente nao afetara sua
decisdo".

Minha hipotese, portanto, ¢ a de que existe uma espécie de "colchdo
amortecedor”" entre a taxa de juros e a taxa de lucro prevista. As duas muito
dificilmente se aproximariam. Normalmente as empresas exigem taxas de lucro
consideravelmente maiores do que as taxas de juros que a empresa deve pagar.
Nestes termos, as variagdes na taxa de juros tém pouca influéncia sobre a decisdao
de investir; sdo amortecidas pelo "colchdo amortecedor”, ou seja, pela distancia
média persistente que tende a existir entre as duas taxas. Esta distancia pode variar,
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mas tende a se conservar suficientemente grande para que as empresas mantenham
seu foco de aten¢do na taxa de lucro prevista e ndo na taxa de juros ao tomarem
decisdes autdnomas, ndo obrigatorias, de investimento.

A taxa de juros e a taxa de lucros

Esta visdo do problema torna-se mais clara no plano teérico quando nos lembramos
da relagdo existente entre a taxa de lucros e a taxa de juros. As duas ndo sao
idénticas, como freqlientemente pressupde a teoria ortodoxa, raciocinando em
termos de concorréncia perfeita e do conceito de "lucro normal". Além disso,
conforme Keynes procurou demonstrar tdo insistentemente, a taxa de juros nao ¢
determinada pelos fatores reais de produtividade e poupanca. Shachle analisou com
muita clareza o problema, mostrando que a taxa de juros s6 poderia ser determinada
como os neocldssicos pretendem em um modelo de longo prazo de concorréncia
perfeita (1965: 148-163).

Keynes deu um passo adiante em relagdo aos neocldssicos ao afirmar que a
taxa de juros ndo ¢ o prego que equilibra a oferta de poupanca e a procura de
investimentos, mas simplesmente o preco que equilibra a procura e a oferta de
moeda. Com isto reduziu o problema da determinacdo da taxa de juros a uma
questdo de curto prazo, no plano estritamente monetario. Seria a preferéncia pela
liquidez de um lado e a oferta de moeda determinada pela politica monetaria de
outro que determinariam a taxa de juros.

Se os neocléssicos radicalizavam o problema, colocando a determinagao da
taxa de juros no plano real de oferta de poupancas e procura de investimentos,
Keynes radicalizou na dire¢cdo oposta, reduzindo a questdo a um problema
puramente monetario. Nao pretendo, neste trabalho que trata da decisdo de investir,
dedicar-me as intrincadas e infindaveis discussoes sobre a determinacdo da taxa de

juros . Importa, todavia, lembrar que a taxa de juros estd intimamente relacionada
com a taxa de lucros, dela dependendo a longo prazo.

No curto prazo, as variagdes monetarias previstas por Keynes podem ser
importantes, mas o substrato real que determina a taxa de juros ¢ a taxa de lucros.
J& vimos que Marx deixou claro que o juro € a parte do lucro que o capitalista ativo
(empresario) paga ao proprietario ndo ativo de capital. Nestes termos, ela ¢
necessariamente bem inferior a taxa de lucros, devendo guardar com a mesma, a
longo prazo, uma propor¢ao razoavelmente constante (1894, Livro III, Volume II:
8, 26, 28).

No curto prazo, para Marx, a taxa de juros ¢ determinada pela oferta e a
procura de capital de empréstimo. Marx estd, portanto, mais préoximo de Keynes do
que dos neoclassicos. Os capitalistas ativos, quando percebem boas perspectivas de
lucro, aumentam a sua procura de capital de empréstimo (em outras palavras, sua

- Para um bom levantamento (survey) a respeito, consultar Schachle, 1965.
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procura de crédito), e o resultado ¢ o aumento da taxa de juros. As boas
perspectivas de lucro, o aumento da produgdo, a aceleracdo do processo de
acumulacdo de capital, o aumento da procura de crédito, a elevacao dos precos, o
aumento da quantidade de moeda em circulagdo e a diminui¢do da quantidade de
moeda entesourada e a elevagdo da taxa de juros coincidem com a fase ascendente
do ciclo econdmico capitalista. Mesmo no curto prazo, portanto, poderiamos ver
uma relagdo entre a elevacdo da taxa de lucro, a taxa de juros, mas sdo tantos os
outros fatores intervenientes, e a relacdo ¢ tdo mais direta com a procura e a oferta
de crédito ou de moeda, que ¢ preferivel renunciar a tentativa de estabelecer
relagdes de curto prazo entre as duas taxas.

A longo prazo, porém, na medida em que o juro ¢ 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 a taxa de juros. Nao a taxa
particular de lucro de cada empresa mas a taxa geral de juros, da mesma forma que
o pre¢o de mercado acompanha o valor da mercadoria. Segundo Marx: "A taxa de
juros esta para a taxa de lucro como o preco da mercadoria estd para o seu valor. Na
medida em que a taxa de juros ¢ determinada pela taxa de lucro, ela ¢ sempre
determinada pela taxa geral de lucros, ndo pelas taxas de lucro especificas que
podem ocorrer nos diversos ramos industriais, € muito menos pelos lucros
extraordinarios que o capitalista individual pode realizar em um determinado tipo
de negocio" (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 fung¢do da oferta e da procura de capitais de
empréstimo (1894, Livro III, Volume II: 32).

Esta distincdo de Marx entre o custo e o longo prazo ndo 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 esta no fato de que aquela ¢ o limite
maximo desta. Segundo suas palavras, "Como o juro, em circunstancias normais, ¢
uma parte do lucro, este serd o limite maximo do juro, E esta ¢ a unica relagdo entre
lucro e juro, Por outro lado, o juro ndo ¢ nem uma parte determinada de qualquer
modo nem uma parte fixa do lucro. O nivel dos juros depende da oferta e da
procura de capital de empréstimo" (Hilferding, 1910: 99).

A posigdo de Marx, todavia, ¢ clara a respeito. As variagdes a longo prazo da
taxa de juros estdo condicionadas por variagdes da taxa geral de lucros. Na medida
em que o juro ¢ uma parte da mais-valia, quando a taxa de lucros aumenta de forma
persistente ¢ logico esperar que aumente a atividade dos capitalistas e a taxa de
juros tenda também a aumentar. Esta concepcao, alids, ndo ¢ absolutamente original
em Marx. Conforme citacdo do proprio Hilferding, Adam Smith ja observara esta
relacdo: "onde se puder obter um grande lucro com o dinheiro também se pagara
extraordinariamente muito por sua utilizagdo; e onde se puder ganhar pouco com
ele, também se pagara pouco por ele" (Riqueza das Nagoes, Volume 1, Capitulo IX,
citado por Hilferding, 1910: 106).
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Esta relacdo entre a taxa de juros e a taxa de lucros fortalece a sugestdo de
que exista um "colchdo amortecedor" entre as duas taxas. As duas apresentam
tendéncias paralelas a longo prazo, mas a taxa de lucros tende normalmente a ser
consideravelmente superior a taxa de juros. Para investir as empresas estdo
dispostas a pagar aos capitalistas prestamistas apenas uma taxa de juros claramente
inferior a taxa de lucros que auferem. Isto s6 ndo serd verdade se tratar de um
investimento "obrigatorio" para a empresa, essencial, por exemplo, para ela manter-
se tecnologicamente atualizada.

Esta disposi¢cdo das empresas de apenas investir quando a taxa de lucros ¢
substancialmente maior do que a de juros traduz-se, dentro da dindmica do sistema
capitalista, em uma relagdo procura de capital de empréstimo/oferta deste capital
suficientemente baixa para manter a taxa de juros em niveis adequados.
Historicamente apenas em momentos muito excepcionais essa relagdo deixa de ser
favoravel.

Minha hipétese, portanto ¢ a de que o ponto de "equilibrio" neocléassico entre
a taxa de lucro e a taxa de juros que interrompe o processo de investimento na
realidade nao existe, na medida em que o "colchdo amortecedor" impede que as
duas taxas se aproximem.

Sob certos aspectos a teoria do custo do capital de Modigliani e Miller,
constitui-se em uma explicacdo mais elegante do nosso colchdao amortecedor. O
custo do capital, para esses autores, na pratica ¢ sempre muito mais alto do que a
taxa de juros. Corresponde a taxa de lucro alternativa ou a "taxa média de retorno
esperada", a qual determina o valor de mercado da empresa. Dizemos que esta
teoria ¢ "mais elegante" porque permite a economia ortodoxa preservar sua tao cara
nog¢ao de equilibrio. Corresponde ao nosso colchdo amortecedor, porque, em ultima
analise, representa uma explicagdo racional para o fato de que a taxa de juros nao
alcanca a taxa de lucros.

A preocupacgdo pelo equilibrio, que marca toda a economia ortodoxa, um
10

preconceito mecanicista , com pouca base na realidade. Nestes termos, parece-nos
pouco relevante a preocupagao com o equilibrio na teoria de Modigliani e Miller.
Em contrapartida, a existéncia de um "colchdo amortecedor" entre a taxa de juros e
a taxa de lucros, que essa teoria ajuda a substanciar no plano 16gico, parece uma
hipdtese importante a ser considerada.

Em conclusdo, (1) se a taxa de juros mantém a longo prazo uma relagdo
razoavelmente estdvel 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 estao
dispostos a pagar aos detentores do capital, (3) se o custo do capital ndo
corresponde a taxa de juros mas a uma taxa média de retorno esperada que, na

verdade, ¢ um elemento altamente subjetivo, e (4) se o elemento incerteza ¢
fundamental na avaliagdo da taxa de lucro prevista, existird um "colchdo

v Ver, a respeito, o notavel trabalho de Nicolas Georgescu (1971).
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amortecedor” entre a taxa de lucros e a taxa de juros que impedira que as variagdes
a curto prazo da taxa de juros refletiam-se em modificacdo dos planos de
investimentos das empresas. Nestes termos, parece 6bvio que devemos abandonar a
taxa de juros como elemento importante no processo de acumulacao capitalista. A
taxa de lucro ¢ a variavel estratégica. As pesquisas a respeito dos fatores que
determinam o investimento devem ser orientadas para a andlise das variagdoes da
taxa de lucro e nao da taxa de juros do mercado.

Duas Eficiéncias Marginais

A hipotese obvia de que haveria uma relagdo direta entre a taxa prevista de lucro
(como variavel independente) e o volume de investimentos, que estava clara em
toda a teoria classica, foi esquecida pelos neoclassicos. Nao tem lugar em uma
teoria em que, inclusive por motivos de elegancia na sua apresentagdo, da total
primazia a taxa de juros na determinagdo dos investimentos. Usando-se a taxa de
juros, o modelo "se fecha". E possivel desenvolver as curvas IS e LM, através das
quais Hicks tentou transformar Keynes em um neoclassico. A elegancia do modelo,
sua logica 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 inimeras
pesquisas tém sistematicamente verificado: a taxa de juros ¢ um elemento de
importancia relativamente pequena na determinacdo do volume de investimentos.
Conforme informam McDougall e Dernburg, "investigagdes estatisticas, ainda que
inconclusivas, parecem corroborar o ponto de vista de que a taxa de juros ¢ um
determinante sem importancia do nivel dos investimentos" (1963: 97). Em outras
palavras, a curva de procura de investimento em relacdo a taxa de juros seria
altamente inelastica.

Meu objetivo com este trabalho foi tentar langar alguma luz sobre o
problema através da proposta e explicitagdo de uma distingdo tedrica, a qual,
embora esteja implicita em parte na obra de Keynes, tem sido sistematicamente
esquecida por seus divulgadores. Referimo-nos a distingdo entre a eficiéncia
marginal do capital, dado um determinado nivel de otimismo dos empresarios, r, € a
eficiéncia marginal do capital com diferentes niveis de otimismo, quanto as suas
perspectivas de lucro, r'.
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Grifico 2: Deslocamentos da Bficiéncia Marginal do capital

jrrl

Quando a teoria econdmica ortodoxa afirma simplesmente que o volume dos
investimentos ¢ funcdo da taxa de juros, dada uma escala de eficiéncia marginal do
capital, ela estd pensando em uma constancia do nivel de otimismo dos empresarios
em relagdo as suas perspectivas de lucro. Vamos aceitar a hipotese ortodoxa de que
a eficiéncia marginal do capital, dado um nivel de otimismo, depende do volume
dos investimentos e que estes, por sua vez, dependem da taxa de juros. A
debilidade desta ultima dependéncia, porém, serd expressa pela grande
inelasticidade da curva de procura de investimentos, em fun¢do da taxa de juros.
Essa inelasticidade ¢ sugerida no Grafico 2 pela grande inclinacdo das curvas de
procura de investimentos.

Imaginemos, em seguida, que temos diversos niveis de otimismo associados
a eficiéncia marginal do capital. A curva r'| corresponderia a um nivel de otimismo

ou pessimismo inicial; a curva r') a perspectivas pessimistas € a curva r'p a

perspectivas otimistas. Nesses termos, quando os empresarios desenvolvem
perspectivas otimistas em relagdo aos seus negdcios, seja porque se sentem mais
seguros, seja porque prevéem grande prosperidade para a economia em geral, seja
porque prevéem uma politica favoravel 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 contrario,
€ por motivos inversos, as perspectivas se tornarem mais pessimistas, a curva se
deslocara para a esquerda.

Fixemos, agora, a taxa de juros em um determinado nivel, j|. Podemos,

entdo, deduzir graficamente uma nova fun¢do investimento, relacionando
positivamente o volume de investimentos, dado um nivel de renda, com a eficiéncia
marginal do capital, r', a diferentes niveis de otimismo.
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Gréafico 3: Derivagio do Investimento como Fungao da Taxa de Lucro Esperada

I

rr

I

Voltamos, assim, a concep¢do classica de que os investimentos sdo
fundamentalmente dependentes da taxa de lucros. A hipodtese da fixagdo da taxa de
juros ¢ meramente uma condicdo res sic stantibus, util no caso do Grafico 3 para
que realizemos a dedugdo grafica da nova fun¢do investimento. Este ¢ um
estratagema normalmente utilizado em teoria econdmica. Seu abandono, porém,
ndo prejudica o modelo sugerido, na medida em que nos lembremos da alta
inelasticidade do volume de investimento em relacdo a taxa de juros. Se
considerassemos a curva de procura de investimento perfeitamente inelastica, a
hipotese de uma taxa de juros fixa pode ser completamente abandonada. Dentro da
hipdtese mais realista de que também a taxa de juros varie, e que haja certa
elasticidade em relagdo ao investimento, continua valida em relacdo positiva entre a
eficiéncia marginal a niveis diferentes de otimismo e o volume de investimentos.
Apenas esta ndo se torna uma relacao tdo simples, dada a introdugdo da variavel
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juros. No Grafico 3 a eficiéncia marginal do capital, 1, ¢ agora a varidvel
independente, e temos a fung¢ao direta:

1= fr)

Politica Economica

A fun¢do inversa normalmente utilizada pela teoria ortodoxa, I = {{(j), pode
continuar a ser adotada, mas quando se tratar de analisar a economia ou de propor
politica econdmica, deveremos ter em mente que o volume de investimentos €
provavelmente muito mais sensivel as variagdes da eficiéncia marginal do capital
do que as variagOes da taxa de juros. Este fato tem sido demonstrado por pesquisas
empiricas de maneira insistente. Ja& ¢ tempo de a teoria reconhecé-lo
definitivamente.

Neste caso cabe perguntar se, de um ponto de vista de politica econdmica, a
eficiéncia marginal do capital ¢ tdo manipulavel quanto a taxa de juros. Uma das
atracdes que a taxa de juros exerce sobre os economistas, além do fato de que ela
permite modelos elegantes e fechados, reside no fato de que ela ¢ manipulavel
através de politica monetaria. Keynes, todavia, demonstrou claramente, através de
sua teoria da armadilha da liquidez, que essas manipulagdes sdo muito limitadas.
Por outro lado, a manipulagdo da taxa de lucros prevista vai se tornando cada vez
mais factivel, através do aumento da a¢ao do Estado sobre a economia. Através dos
mecanismos ortodoxos da politica monetéria e fiscal, ¢ dos mecanismos menos
ortodoxos da politica salarial, da politica cambial, da politica fiscal ampliada, que
inclui subsidios os mais variados, o governo tem condicdes crescentes de
influenciar direta ou indiretamente as perspectivas de lucro dos empresarios. Por
outro lado, as varia¢des no nivel de seguranca politica para os investimentos, tao
comuns no mundo moderno, devem também fazer variar grandemente o nivel de
otimismo dos empresarios em relagdo as suas perspectivas de lucro. Tudo indica,
portanto, que ndo s os investimentos sao mais sensiveis diretamente as variagdes
da taxa de lucro prevista da economia, do que inversamente as variacdes da taxa de
juros, mas também que a manipulacdo da taxa de lucros ¢ afinal pelo menos tdao
possivel quanto o da taxa de juros, sem enfrentar o grande problema da armadilha
da liquidez, ou seja, de ndo se poder reduzir ainda mais a taxa de juros quando ela
Jja estd muito baixa - momento que corresponde geralmente a uma situacdo de
depressao ou recessao da economia.

A Pesquisa

A partir dessas hipoteses levei a cabo uma pesquisa entre as empresas brasileiras. O
objetivo ndo ¢ "resolver" o problema. Ao contrario do que acontece nas ciéncias
fisicas, nas ciéncias sociais as pesquisas cientificas dificilmente podem pretender
resolver os problemas, refutd-los, muito menos prova-lo. O numero de variaveis
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que interferem em cada questdo ¢ em geral tdo grande e a importancia dos
condicionantes historicos € tdo decisiva que os objetivos precisam ser mais
modestos. Quando uma pesquisa nesta area contribui para o esclarecimento de uma
questao, ja realiza muito.

Esta pesquisa, cujo projeto recebeu o titulo "As Grandes Empresas e a
Economia Paulista", foi realizada durante o ano de 1970. Embora examinasse uma
ampla gama de quesitos, trata, efetivamente, de um problema principal: a decisdo
de investir. Definimos seu universo como sendo constituido pelas maiores
empresas industriais nacionais existentes na area do Grande Sao Paulo, em cada um
dos setores industriais. Definidos dez setores industriais (1) materiais de
construcdo, (2) téxtil, vestudrio e artefatos (3) alimentos, bebidas e fumo, (4) papel,
papeldo, celulose e derivados, (5) metalurgia e artefatos, (6) produtos quimicos e
petroquimicos, (7) plasticos, borrachas e derivados, (8) maquinas e equipamentos
industriais, inclusive elétricos e material ferroviario, (9) componentes e pecas de
veiculos, e (10) aparelhos domésticos. A este universo adicionamos as quinze
maiores empresas industriais estrangeiras. Ficamos, afinal, apds o levantamento de
campo, com 99 empresas das quais 84 eram nacionais e 15 estrangeiras.

A definicao do universo foi realizada com base no estudo Quem é Quem na
Economia Brasileira, da revista Visdo, relativo ao ano de 1969. Selecionamos, em
cada setor industrial, as maiores empresas, de acordo com a classificacao do estudo,
por ordem de patrimonio liquido. Nao trabalhamos, portanto, com uma amostra,
mas diretamente com um universo restrito. Nao pretendemos que nossos dados
representem as grandes empresas paulistas, mas que retratem o comportamento das
maiores empresas paulistas de acordo com os diversos ramos industriais.

Apenas um fato pode nos levar a concluir que trabalhamos afinal com uma
espécie de amostra € ndo com o proprio universo. Tivemos um numero
relativamente elevado de recusas. Por diversos motivos, cerca de um terco das
empresas inicialmente selecionadas nao responderam ao questionario, sendo
substituidas pelas empresas que se seguem na lista da Visdo. Em cada empresa o
questionario so podia ser respondido pelo "principal diretor executivo da empresa",
ao qual estivessem subordinados os diretores funcionais. Nesses termos,
entrevistamos principalmente diretores superintendentes, e secundariamente alguns
diretores presidentes. O motivo das recusas alegado era em geral "falta de tempo".
Em nenhum caso disseram que consideravam os dados "confidenciais". E, de fato, a
maioria das recusas ocorria sem que tivessem examinado o questionario. Por outro
lado, nossos entrevistados eram realmente homens muito ocupados que tém sofrido
um assédio relativamente grande, por pesquisadores de varios tipos. Temos,
portanto, motivos razoaveis para imaginar que as recusas nao tenham introduzido
um viés significativo nos dados levantados.

Esta pesquisa teve como um dos seus objetivos nos informarmos um pouco
melhor sobre a fung¢do investimento. As pesquisas nesta area trabalham em geral
com dados secundarios, procurando relacionar a taxa de juros e a taxa de lucros
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com o nivel dos investimentos. Analises de regressao e de correlagdo constituem os
elementos metodoldgicos basicos para esse tipo de investigagao.

Nesta pesquisa preferimos adotar um outro método - o do levantamento
(survey). No caso usamos a técnica da pesquisa motivacional, muito
freqiientemente utilizada pelos pesquisadores de mercado. Como qualquer outro
método de investigagdo, este também tem problemas. As pessoas entrevistadas
podem dar falsos motivos, seja por desconhecerem os verdadeiros motivos, seja por
ndo querer consciente ou subconscientemente reveld-los. Entretanto, desde que as
perguntas ndo envolvam interesses ou problemas delicados, € desde que adotemos
no questionario técnicas através das quais uma pergunta ajude a conferir a outra,
poderemos chegar a resultados perfeitamente satisfatorios.

Para determinar as razdes que levaram as empresas a investir devemos
preliminarmente saber quais as empresas que realizaram investimentos de vulto
recentemente. Apenas as empresas que tiverem realizado investimentos poderdo dar
razdes para os mesmos. Poderiamos, naturalmente, perguntar as empresas que nao
investiram de forma significativa por que nao o fizeram. Mas se ja ¢ dificil
determinar as razoes dos atos praticados, muito mais dificil € conhecer os motivos
dos que deixaram de ser praticados € que podem, inclusive, ndo ter sido sequer
cogitados. O Quadro 1 nos informa que cerca de 70% das empresas haviam
construido nova fabrica ou expandido o prédio da fabrica antiga nos tltimos cinco
anos.

Quadro 1: Sua empresa construiu alguma fabrica nova ou expandiu
grandemente o prédio da fabrica antiga nos ultimos 5 anos? (% 99

empresas)
Nacionais Estrangeiras Total
Sim 70,2 66,7 69,7
Nao 25,0 33,3 26,3
NR. 4,8 - 4,0
Total 100,0 100,0 100,0

Verificamos na pesquisa que a variagdo em relagdo a esta pergunta entre as
empresas nacionais € estrangeiras ¢ muito pequena. Considerada a nacionalidade
das empresas como variavel independente, esta varidvel ndo se revelou relevante
para determinar a realizacdo ou nao de investimentos,. Nem haveria motivo para
que 1sso ocorresse.

Decidimos tabular de forma cruzada os resultados da pesquisa, de acordo
com o critério da nacionalidade das empresas, porque assim mantinhamos na
tabulagdo o principio que norteou a definicdo do universo. Estdvamos mais
interessados no comportamento das empresas nacionais. Por isso trabalhamos com
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um nimero maior delas, estratificadas por um setor industrial. Mas pareceu-nos que
seria também interessante examinar as empresas multinacionais, cuja importancia ¢
tdo grande no parque industrial brasileiro. Embora ndo existam razdes para
restabelecermos a hipotese de que as empresas nacionais se comportem
diferentemente das estrangeiras em relagdo a decisdo de investir, pareceu-nos
importante comparar os dois tipos de empresa. O fato de trabalharmos com apenas
quinze empresas multinacionais ndo tem muita importancia, ja& que estamos
trabalhando com o universo das maiores empresas, € ndo com uma amostra.
Devemos, porém, tomar cuidado para ndo generalizarmos os resultados levantados
além do proéprio universo.

Quadro 2: Quais os fatores que poderiam influencia-lo a nao realizar os
investimentos? (%)

Nacional Estrangeiro Total
Taxa de juros real muito alta 254 20,0 24,6
Baixo lucro esperado p/invest. 72,9 90,0 75,4
Lucros anteriores insatisfatorios 15,2 20,0 15,9
Mas perspectivas para a economia 50,8 70,0 53,6
Falta de estimulos Sudene-Sudam 10,2 10,0 10,1
Falta financ. govern.longo prazo 23,7 20,0 23,2
Outros Motivos 23,7 - 20,3
Total respostas 131 23 154
Total respondentes 59 10 69

Motivos do Investimento

A hipdtese basica desta pesquisa era a de que as variacoes na taxa de juros tém
muito menos importancia do que as perspectivas de lucro na decisao de investir ou
deixar de investir. Esta hipotese encontra um bom apoio (ndo pode ser rejeitada)
nos resultados do Quadro 2. O principal motivo que teria influenciado o dirigente
de empresa a ndo realizar o 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 multiplas. Para a pesquisa
motivacional ndo ha outra alternativa, j& que podemos ter diversos motivos para
uma determinada agdo. Para célculo da porcentagem, usamos sempre o niumero de
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respondentes, de forma que a soma das porcentagens ¢ sempre superior a 100.
Neste caso, o segundo motivo em importancia que poderia levar a empresa a ndo
investir, com 53% das respostas, foi a previsao de que a economia do pais entraria
em crise. Este resultado simplesmente confirma o anterior. Crise econdmica
significa enfraquecimento da demanda, capacidade ociosa, desemprego, e
conseqiientemente queda na taxa de lucro prevista. Em terceiro lugar, com um
nimero muito menor de respostas positivas, aparece a taxa de juros: 24,6% dos
respondentes deixariam de investir se a taxa de juros do mercado estivesse muito
alta.

Estes resultados constituem uma boa indicacdo de que ¢ exagerado o papel
que se atribui a taxa de juros na fun¢do investimento. Parece ndo haver razao para a
teoria ortodoxa fixar as expectativas do grau de otimismo dos empresarios quanto a
eficiéncia marginal do capital, e fazer variar os investimentos em fun¢do das
variagdes de taxa de juros, que, para a grande maioria das grandes empresas
paulistas tem importancia menor.

No Quadro 3 temos as razdes do investimento vistas sob o aspecto positivo.
Nesta, como na pergunta anterior, usamos o método do questiondrio com respostas
fechadas (havia apenas uma pequena abertura para "outros motivos"). Este método
tem a vantagem de facilitar e tornar mais segura a tabulacdo, mas em compensagao
pode dirigir as respostas. Nesta pergunta ndo colocamos propositalmente como um
dos possiveis motivos para o investimento a previsao de um bom retorno sobre o
investimento. Preferimos colocar fatores intermediarios, que pressupdem uma boa
perspectiva de lucro. E foram esses fatores que apareceram de forma dominante. A
existéncia de procura ndo satisfeita aparece como o motivo dominante, com 46,4%
das 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 importado. A
posse de uma inovagao (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 inovacao sdao dois meios por exceléncia para a obtencao de lucros
extraordinarios ou monoplasticos. A classica andlise de Schumpeter (1911)
encontra aqui guarida através da importancia dada a vantagem monopolistica
decorrente da inovacgdo. Esta ultima € uma causa fundamental do desenvolvimento
ndo apenas porque nela estd contida o desenvolvimento tecnologico, mas
principalmente porque permite ao empresario a obtencao de lucros monoplasticos,
acima do "lucro normal" da concorréncia perfeita, e assim estimula a acumulagdo
de capital.

A disponibilidade de lucros retidos, com 34,8% das respostas, aparece
também de forma destacada. Esta ¢ mais uma confirmagdo da importancia dos
lucros retidos na fungdo investimento. Essa importancia, que foi salientada pela
teoria da liquidez, ¢, em principio, ignorada na teoria econdmica ortodoxa, dentro
do pressuposto de que a poupanga ¢ o investimento sao dois atos inteiramente
independentes. Uns sdo os poupadores, outros os investidores. A poupanca
transforma-se em investimento através do mercado de capitais. O volume global ¢
entdo determinado pela taxa de juros, e a escolha dos projetos a serem
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transformados em investimentos ¢ fun¢ao da maior ou menor rentabilidade de cada
investimento. Na pratica, porém, o que se verifica € que grande parte da poupanca
nao passa através do mercado de capitais, mas ¢ transformada em lucros retidos e
em seguida investida na propria empresa. A alta racionalidade do funcionamento do
sistema econdmico, pretendida pelos economistas ortodoxos, fica assim
comprometida, na medida em que o controle automatico do mercado (no caso,
mercado de capitais) deixa de funcionar.

Quadro 3: Alguns dos seguintes fatores influenciaram sua decisiao de
realizar o investimento? (%)

Nac. Estr. Total
Possuir novo produto exclus. 6.8 20,0 8,7
Possuir novo método de producao 30,5 - 26,1
Baixa taxa de juros 6,8 10,0 7,2
Mercado nio abastecido 50,8 20,0 46,4
Produto era importado’ 13,6 20,0 14,5
Lucros retidos altos 35,6 30,0 34,8
Obteve financ. longo prazo 22,0 10,0 20,3
Aproveito est. Sudene-Sudan 10,2 20,0 10,1
Outros fatores 22,0 40,0 24,6
N.R. 10,2 30,0 13,0
Total respostas 123 19 142
Total respondentes 59 10 69

Temos ainda outros fatores que influenciaram positivamente a realiza¢ao do
investimento. A obtencao de financiamento a longo prazo aparece com 20,3%. Esta
causa pertence a mesma categoria geral da anteriormente analisada. Da mesma
forma que os lucros retidos, informa da importancia da disponibilidade de capital
financeiro a ser transformado em investimento. J4 o aproveitamento de estimulos
da SUDENE-SUDAN, que aparece com 10,1% de respostas, esta mais relacionado
com o objetivo basico da acumulacdo de capital: a obtencdo de lucros mais
elevados.

A substituicdo de importacdes aparece ainda em 14,5% dos casos. Esta
porcentagem ¢ relativamente grande, dado que o modelo de desenvolvimento
baseado na substituicao de importagdes ja perdera grande parte de seu vigor quando
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esta pesquisa foi realizada. Verificamos, porém, que embora o desenvolvimento
nao mais se baseie na producdo de produtos anteriormente importados, este fator
ainda continua a ter algum peso. Deve-se observar ainda que a decisdo de investir
baseada no fato de que o mercado ndo estava perfeitamente abastecido. Temos,
portanto, que a pré-existéncia de um mercado, que assegurasse o escoamento da
producdo adicional e garantisse a rentabilidade do investimento, foi de longe o
principal fator a determinar o investimento, com 60,9% das respostas.

No contexto dessa pergunta a existéncia de baixas taxas de juros aparece
com apenas 7,2%. A expressdo "baixa" taxa de juros ¢ evidentemente relativa. A
taxa de juros pode ser baixa em relacdo a taxa de lucro prevista, ou em relagdo a
taxas de juros passadas. Neste contexto, se aceitarmos a teoria ortodoxa,
investimentos sé seriam realizados quando a taxa de juros estivesse "baixa" (ou
seja, fosse menor ou igual) em relacdo a taxa de lucro prevista. Ora, se isto fosse
verdade, ficariamos em dificuldade para explicar porque apenas 7,2% dos
dirigentes entrevistados afirmaram que uma baixa taxa de juros influenciou-os
positivamente no sentido de realizar o investimento.

Poder-se-ia naturalmente objetar que os 7,2% ndo significam que os
diretores das empresas ndo levem em consideragdo a taxa de juros. Eles poderiam
té-la esquecido, ou entdo haver considerado outros fatores mais importantes. A
primeira eventual objecdo, porém, € insustentdvel na medida em que estdvamos
trabalhando com um questionério com respostas fechadas, em que a taxa de juros
estava expressamente citada. Em relagdo a segunda obje¢do, realmente a pesquisa
nao demonstra nem pretende demonstrar que a taxa de juros ndo ¢ considerada
pelos dirigentes das empresas no momento em que decidem investir. Mostra apenas
que outros fatores sdo muito mais significativos do que a taxa de juros. Embora
fossem permitidas respostas multiplas, apenas um punhado de dirigentes admitiu
que baixas taxas de juros os influenciassem positivamente na realizagdo de um
investimento.

No Quadro 4 temos finalmente uma pergunta direta, procurando saber se os
dirigentes das grandes empresas paulistas comparam o rendimento previsto do
investimento com a taxa de juros do mercado, com os rendimentos dos seus
investimentos anteriores, ou com o rendimento de outros possiveis investimentos.
Novamente aqui os resultados sdo muito claros: a taxa de juros, embora
considerada, ¢ definitivamente uma variavel de menor importancia na decisdo de
investir. Embora se tratasse novamente de uma pergunta fechada e de serem
permitidas respostas multiplas, apenas 33,3% dos dirigentes informaram levar em
consideracdo a taxa de juros. Em contrapartida, e confirmando os resultados
anteriores, 73.7% afirmaram comparar o retorno previsto do investimento com o de
outros possiveis investimentos, ¢ 52,5% dos dirigentes declararam comparar a taxa
de lucro dos seus investimentos anteriores. Nao houve diferencas significativas
entre dirigentes de empresas nacionais e estrangeiras.

Cabe assinalar ainda em rela¢do a este quadro que 9,5% dos dirigentes de
empresas brasileiras afirmaram que, ao realizar o investimento, ndo se
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preocupavam nem com a taxa de juros nem com o rendimento previsto. Esta
afirmagdo pode parecer um tanto esdruxula. A tUnica explicagdo relativamente
racional para ela ¢ a de que esses dirigentes investiriam de qualquer forma, desde
que tivessem recursos disponiveis para isto. Mas aqui devemos separar duas
instancias no processo de decisdo de investir. Em uma primeira instincia, os
capitalistas decidem que vao investir; em uma segunda, escolhem em que tipo de
negocio investirdo. Ora, para a primeira instancia ¢ muito razoavel imaginar que
ndo apenas 8,1% dos dirigentes, mas um niimero maior deles ndo considera nem a
taxa de juros nem a taxa de lucros prevista. Investem porque t€ém que investir.
Porque ¢ sua razdo de ser e condi¢do de sua sobrevivéncia ndo paralisar o processo
de investimento. Na segunda instincia, porém, quando se trata de decidir em que
setor investir, ¢ dificil imaginar que um determinado investimento possa ser
realizado sem se considerar sua rentabilidade futura. Infelizmente, nao
distinguimos essas duas instancias em nosso questiondrio, de forma que ndo
podemos apresentar evidéncias empiricas a respeito.

Quadro 4: Quando realiza um investimento:

Nac Estr. Total
Compara lucro previsto 32,1 40,0 333
com taxa de juros
Compara lucro previsto 56,0 33,3 52,5
com lucro invest.anteriores
Compara lucro previsto 70,2 93,3 73,7
com lucro outros possiveis invest.
Nao se preocupa com lucro prev. 9,5 - 8,1
e taxa de juros
Outras alternativas 13,3 6,7 13,1
N.R. 4.8 6,7 5,1
Total respostas 157 27 184
Total respondentes 84 15 99

Conclusao e Hipotese Adicional

Com este artigo e com esta pesquisa procurei demonstrar que ndo se justifica a
importancia excessiva que a teoria econdmica ortodoxa da a taxa de juros na
decisdo de investir. Nao negamos que a taxa de juros seja um dos fatores
determinantes do investimento, que quanto menor a taxa de juros, maiores devem
ser os investimentos. Minha hipdtese, porém, ¢ a de que o grau de elasticidade da
curva de procura de investimentos em relagdo a taxa de juros ¢ muito reduzido. Em
contrapartida, tentamos demonstrar que a taxa de lucros e o volume de lucros sdo
determinantes fundamentais do investimento. O volume de lucros ¢ essencial na
medida em que o capitalista investe como uma condi¢ao de sua sobrevivéncia e de
seu crescimento, € tem como principal origem de fundos os lucros que obtém. Seus
lucros retidos ele ndo poderd investir. A taxa de lucros ¢ fundamental porque o
capitalista investird mais ou menos, recorrera mais ou menos a fontes de
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financiamento externas a sua empresa, na medida em que o grau de seu otimismo
(ou pessimismo) em relacdo a taxa de lucros for maior ou menor. Vimos que o
capitalista ¢ aquele que acumula capital visando ao lucro, e lucra fundamentalmente
para acumular mais capital. A fonte do poder e do prestigio do capitalista ¢ o lucro
e a acumulacdo. Um estoque de capital s6 tem efetivo "valor" na medida em que
produza lucro e permita a acumulagao.

Para substanciar teoricamente essas hipdteses desenvolvi um esquema
teorico, em que sugerimos uma forma de deduzir uma funcdo direta entre o
investimento e¢ a taxa de lucro prevista a diferentes niveis de otimismo dos
capitalistas, a partir de deslocamentos da curva usual de procura de investimentos, a
qual estd baseada em uma taxa de lucro prevista a nivel constante de otimismo.
Além disso, para consubstancia-la empiricamente, apresentei os resultados de uma
pesquisa em que a taxa de lucros e o volume de lucros aparecem como variaveis
muito mais importantes do que a taxa de juros, na determinacdo do volume de
investimentos.

A teoria ortodoxa do investimento esta baseada em um raciocinio logico que
permite o desenvolvimento de um modelo formalmente elegante e ideologicamente
atrativo para o sistema capitalista liberal. Ora, esse raciocinio ldgico, que sempre
tanto apaixonou os economistas, provavelmente os fard continuar a ensinar que o
volume de investimentos depende basicamente da taxa de juros, apesar de toda a
evidéncia empirica demonstrando a importancia menor dessa taxa na determinagao
do volume de investimentos. Por isso, além da evidéncia empirica, procurei trazer a
discussdo argumentos de ordem racional. Nossa distin¢do entre eficiéncia marginal
do capital a nivel constante e a nivel variavel de otimismo tem precisamente esse
objetivo. Através dessa distingdo, espero ter demonstrado que a taxa de lucros
prevista, ou seja, as expectativas de lucros dos capitalistas, te, a rigor, duas
dimensdes. A primeira seria uma dimensdo "estatica", fixada em um momento
qualquer do tempo, segundo a qual poderiamos classificar os diversos projetos de
investimento de acordo com uma escala decrescente de rentabilidade prevista.
Teriamos, assim, a eficiéncia marginal do capital ortodoxa, a nivel constante de
otimismo. A segunda dimensdo, "dindmica", faria com que as expectativas de
lucros de todos aqueles projetos de investimento variassem para mais ou para
menos, conforme variasse o nivel de otimismo ou pessimismo dos dirigentes das
empresas. Neste segundo caso, tornar-se-ia clara a 0bvia dependéncia positiva entre
o volume de investimento e a taxa de lucro prevista: quanto maiores as expectativas
de lucro, maiores os investimentos.

Apresentei uma segunda hipotese tedrica sobre o problema do equilibrio. O
argumento ¢ simples. Segundo a teoria ortodoxa, os investidores investiriam até o
momento em que todos os projetos de investimento com rentabilidade prevista
superior a taxa de juros tivessem sido realizados. Ora, suponhamos que no sistema
capitalista existam mecanismos que tendam a impedir que as duas taxas se
encontrem. Haveria um "colchdo amortecedor" ou uma "faixa de seguranga" entre a
taxa de lucro prevista para os investimentos menos rentaveis (dentro da escala de
investimentos possiveis) e a taxa de juros do mercado. Apenas em situagdes muito
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excepcionais as duas taxas se encontrariam. Elas poderiam aproximar-se quando o
aumento da procura por investimentos, nas fases de prosperidade, tendesse a elevar
a taxa de juros. Mas como, nesse momento, a taxa de juros do mercado nao
alcancaria a rentabilidade prevista para os investimentos que estivessem sendo
realizados com mais baixa rentabilidade. De um modo geral, em qualquer fase do
ciclo econdmico, a taxa de lucro prevista minima, que levaria os capitalistas a
investir seria razoavelmente superior a taxa de juros do mercado.

Dois motivos complementares poderiam explicar a existéncia dessa "faixa
de seguranca". Em primeiro lugar, em todo o sistema capitalista contemporaneo as
taxas de juros efetivas ou reais tendem a ser relativamente baixas. Com a inflacao,
que cresceu em todo mundo nos anos 70, as taxas de juro nominais aumentam, mas
menos que proporcionalmente a inflagdo, de forma que a taxa de juros real tem
permanecido baixa também por esse motivo.

Em segundo lugar, os capitalistas, especialmente quando se trata de novos
investimentos em novos produtos ou em novas regides (e nao a simples ampliagcdo

e modernizacao de sua planta atual) tendem a exigir lucros minimos relativamente
11
elevados

Esta segunda hipotese merece, naturalmente, comprovacdo empirica mais
precisa do que a simples observagao em que estamos nos baseando. Na medida em
que ela for correta, porém, fica claro porque as empresas atribuem menor
importancia a taxa de juros na decisdo de seus investimentos. Seu problema
fundamental ndo ¢ encontrar financiamento a juros baixos, que justifiquem os
investimentos projetados, mas definir projetos de investimento com alta
rentabilidade, quando comparada com a rentabilidade de seus atuais investimentos
ou com a rentabilidade que outras empresas estdo obtendo. A taxa de juros entra em
consideragdo principalmente como um dos custos envolvidos no projeto. Apenas
secundariamente a taxa de juros ¢ considerada pelas empresas como uma
alternativa que a leve a emprestar seu dinheiro ao invés de realizar o projeto de
investimento.

11 . . . o . . . . .
- A taxa de juros efetiva, descontada a inflagdo, que se aplica a investimentos, gira hoje

no Brasil em torno de 10%, enquanto que dificilmente encontraremos empresas que se
disponham a realizar investimentos com uma rentabilidade prevista inferior a 20% ao ano.
Segundo Carlos Langoni, as taxas médias de retorno na industria brasileira, entre 1965 e
1967, giravam em torno de 14 a 15% (1970: 161). Por outro lado, Edmar Bacha calculou
em 15% a rentabilidade média sobre o patrimonio liquido das 500 maiores empresas
brasileiras, com base em dados da revista Conjuntura Economica. Com base nesses dados
e também na taxa de retorno de projetos da SUDENE, estimou em 15% o custo privado de
oportunidade de capital no Brasil (9171: 50-55). Se este ¢ o retorno médio dos atuais
investimentos, ¢ natural imaginarmos que, em termos de projeto, se deseje um retorno
minimo maior: pelo menos 20%. Para os projetos da SUDENE foi estimado um retorno
médio de 22% e minimo de 16%. E preciso, todavia, lembrar que os projetos baseados em
incentivos trabalham com '"recursos cativos", que precisam ser investidos para nio se
perderem.
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As empresas provavelmente s6 ndo exigem retornos tdo mais elevados
quando se trata de investimentos relativamente obrigatorios destinados a ampliar e
modernizar sua fabrica, de forma a aproveitar melhor as economias de escala,
manter a participagdo no mercado e acompanhar o progresso tecnoldgico. Mas
nesse caso o investimento nao depende, principalmente, nem da taxa de juros, nem
da taxa de lucros prevista: ¢ condig¢do de sobrevivéncia da empresa.

Em qualquer dos casos, dificilmente a taxa de juros do mercado funciona
como um elemento que leve as empresas a desistir de seu projeto. No caso dos
projetos novos porque a taxa minima de retorno requerida seria muito maior do que
a taxa de juros, e no caso das ampliagdes e modernizagdes, porque o investimento
tende a ser relativamente inevitavel.
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