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Estuda os determinantes do investimente pri-
vado no Nordeste brasileiro utilizando-se de
um modelo formulado na tradicdo kaleckiana.
A principal conclusdo é de que a trajetoria
temporal do investimento segue um padrio de
estabilidade dindmica cuja tendéncia de longo
prazo é dominada pelos incentivos fiscais
34/18-FINOR e pelo investimento governa-
mental. Nessas circunstincias, torna-se crucial,
para a continuidade do crescimento sustentado
da economia nordestina, o papel efetive dos
gastos publicos tanto na forma de incentivos
fiscais quanto de gastos em investimentos. Isto
se opde de forma decisiva as teses neoliberais
em voga, na medida em que precenizam redu-
¢bes do gasto piblico tanto em inversGes
quanto na forma de incentivos fiscais destina-
dos a induzir o desenvolvimento econbmico.
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1 INTRODUCAO

Sao imimeros os trabalhos que tratam da indus-
trializac@o no Nordeste, a partir dos anos 60, indu-
zida pelos incentivos fiscais (34/18 ¢ FINOR), ad-
ministrados pela Superintendéncia do Desenvolvi-
mento do Nordeste (SUDENE). Nesse sentido,
como exemplo, podemos citar: GOODMAN, AL-
BUQUERQUE (1974)®, OLIVEIRA (1977)%,
MOREIRA (1979)™®, FERREIRA (19831983,
1985)“™9, MAGALHAES (1983)™, ARAUJO
(1984)" GUIMARAES NETO (1989)®. Mesmo
considerando as divergéncias de abordagens desses
autores, chegando inclusive a conclusdes confli-
tantes, no que respeita aos efeftos internos na gera-
¢do de emprego e renda, ressalta-se um wago co-
mum nessa literatura, que é ndo poder negar que
aqueles incentivos fiscais exerceram papel funda-
mental nas decisGes de investimento na Regifo.

Neste artigo, procuraremos abordar a ques-
tdo numa perspectiva relativamente diferencia-
da, através da estimacio de um modelo de de-
terminantes do investimento privado no Nord-
este na tradi¢do kaleckiana, pelo qual procura-
mos detectar a influéncia daqueles incentivos*,
bem como do investimento em capital fixe do
Governo na Regidc. Assim, além desta segio
introdutdria, numa segunda secio faremos uma
breve apresentacio da teoria dos determinantes
do investimento de Kalecki, como exposta na
sua Teoria da Dinimica FEcondmica
(KALECKI, 1976, cap. 9)(12); na terceira secio,
serdo apresentados os resultados empiricos,
assim como uma discussdo sobre a estabilidade
dindmica do investimento na perspectiva do
modelo adotado.

2 OS DETERMINANTES DO
INVESTIMENTO NA VISAO DE
KALECKI

O ponto de partida mais importante em
Kalecki, no que respeita a dindmica do inves-
timento, ¢ admitir que “Decisdes de Investi-
mento ¢ Investimento Efetivo” sdo agdes que
se realizam em tempos diferenciados, ou seja,
com certo hiato temporal. Esse hiato temporal
especifico, na sua concepgio, deve-se em
grande parte ao periodo de constru¢do, mas
também reflete fatores como decistes empresa-

* A o -

Neste contexto, nio discutiremos as possiveis distorgGes decor-
rentes da implementaco dos referidos incentivos fiscais. Ao
leitor interessado, sugerimos a consulta da bibliografia supra-
citada.

riais retardadas. Vale recordar que Kalecki, no
seu trabalho pioneiro “Outline of a Theory of
the Business Cycle”, distinguia trés etapas na
atividade de investimento: as encomendas de
investimento, a produgio dos bens de investi-
mento € as entregas dos equipamentos conclui-
dos (cf. KALECKI, 1977, p. 30)"%. Desse
modo, ficava mais ou menos explicitado o pe-
riodo de construgdo dos equipamentos deman-
dados e, portanto, ¢ conjunto de atividades
econdmicas relevantes Jevadas a cabo pelo de-
partamento produtor de bens de capital. Contu-
do, ndo ha perda comprometedora para a viso
da atividade econdmica como atividade conti-
nua ao supor-se, implicitamente, que entre o
tempo “t”, da tomada das decisdes de investi-
mento, ¢ o tempo “t+q”, de efetivacio do in-
vestimento, o departamento produtor de bens
de capital desenvolve um adicional conjunto de
atividades para atender as encomendas de in-
vestimento.

A questdo, que necessita, a0 nosso ver, de
uma séria reflexdo, € a autonomizagio do de-
partamento produtor de bens de capital** na
producéo de novas tecnologias ou inovagdo de
produtos. Devemos chamar a atengio de que,
para Kalecki, as inovagdes, no seu sentido am-
plo, prepiciam estimulos ao investimento, sen-
do o determinante principal da tendéncia de
longo prazo. Como afirma STEINDL (1980, p.
55)*Y, no sentido kaleckiano ..“a tendéncia
inerente ao capitalismo de voltar a um estado
estaciondrio, devido ao subconsumo, é supera-
da pelos efeitos lentamente atvantes de conti-
nua mudanca técnica”.

A idéia tradicional do progresso técnico
como fator exdgeno, determinado fora do sis-
tema econdmico, ¢ introduzindo-se no mesmo
na forma de ondas de inovagdes, condicionadas
pelas demandas prévias de investimento, ao ser
superada, implica, necessariamente, na neces-
sidade de tornar consistente, em teoria, a con-
ciliagdo entre o progresso técnico auténomo,
endbgeno, assumindo uma expansfio antecipa-
téria do Dy, relativa 4 demanda de bens de in-

* Vale ressaltarmos que, metodologicamente, KALECKI (1976,
p. 92)"? divide a economia em trés departamentos produto-
1es, quais sejam: Departamento L, aqui denominade D), que
produz bens de capital; Departamento 1 (Da), que produz
bens de consumo dos capitalistas; Departamento I (Ds),
que produz bens de consumo dos assalariados.
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vestimento ¢ aos estimulos que o mesmo pro-
move sobre as decisGes de investimentos™®.

Nas formulagOes iniciais de Kalecki, como
j& ressaltamos em ocasides anteriores
(FERREIRA, 1996)®, as atividades de inves-
timento estimulam as atividades econ®micas;
mas, por adicionarem capacidade produtiva,
arrefecem posteriormente aquelas atividades,
assumindo, portanto, nm cardter dual. O pro-
gresso técnico, entdo, surge na forma de ondas
de inovag¢des induzindo a recuperagfo da ativi-
dade econdmica. A atuacdo do Estado na eco-
nomia, em principio, deveria preencher, com
0s seus gastos, tais perfodos de descontinuida-
des do progresso técnico visando manter o ni-
vel da atividade econdmica.

Sem ddvida, essa € uma fragilidade da teo-
ria, que o préprio Kalecki reconhecia, pois
pressupde que os movimentos tendencial e ¢i-
clicos da economia se superpdem como movi-
mentos distintos. No seu artigo de 1968 “Trend
and the Business Cycle”, Kalecki intenta supe-
rar essa fragilidade partindo do pressuposto de
que a “separac@o das influéncias de curto e
longo prazos” deixa de “levar em conta certas
repercussdes do progresso técnico que afetam
o processo dindmico como um todo” {(cf,
KALECK]I, 1977, p. 106)"”. Nesses termos, as
inovacdes, de produtos ou processos, passam a
ter um cariter de estimulo continuo ac inves-
timento, pois propicia ac inovador lucros dife-
renciais relativamente aos processos e produtos
anteriores.

Mesmo assim, muito embora a contribuicio
de Kalecki seja vilida, e pioneira, a economia
politica moderna necessita aprofundar essa
problemdtica, notadamente por estarmos vi-
vendo uma conjuntura histérica de grandes
transformagdes, inclusive tecnoldgica, mas, ao
mesmo tempo, de grande incerteza.

Feitas estas observacGes, retomemos agora &
questdo dos determinantes das decisSes de inves-
timento como tratada por KALECKI (1976)".

Como ressaltamos, as decisdes de investi-
mento (D) e o investimento efetivo em capital
fixo (F) se conformam com uma defasagem

* Vale ressaltar que a existéneia dos incentivos fiscais no Nord-
este € fator importante na adogéo da técnica na nova inddstria
regional. Contudo, esta influéncia € indireta, pois a existéncia
das condi¢es técnicas competitivas, em nivel nacional, inde-
pende da existéncia dos incentivos. Na realidade, dados os in-
centivos, os investidores passam a se deparar com uma esco-
lha restrita de técnicas que, considerando-se as necessidades
de competividade nacional, ou internacional, terfo que neces-
sariamente adotd-las. Para uma discussdo neste sentido, refe-
rida ac Nordeste, o leitor pode consultar FERREIRA (1983)®,

3]

temporal e, conseqtientemente, podem ser rela-
cionados do seguinte modo:

P =D, (2.1

“t”

sendo “t” a defasagem temporal referida.

Agora, vamos supor que “t” mede a exten-
sdo do tempe econdmico minimo, idéntico ao
ternpo histérico, satisfazendo a um conceito de
curto prazo que supomos neste artigo.

No tempo “t”, entdo, as firmas tomam a de-
cisdo de elevar o seu volume de investimentos
até o ponto em que consideram esgotadas as
possibilidades produtivas de rentabilidade es-
perada positiva. Essa decis@io, ressalve-se, estd
condicionada por fatores objetivos delineados
no planejamento de longo prazo de cada firma
especificamente.

Assim, como concebe KALECKI (1976, p.
137)"?, o teto méxime da taxa de decisdes de
investimento, ou seja, aguela a partir da qual as
decises de investimento passam a ser conside-
radas nfo lucrativas, em termos de expectati-
vas, estd condicionado por:

a) limitagbes do mercado para o produto
da firma;

b) limitaces do mercado-de capital;
¢) constrangimento do risco crescente;

d) condigdes politicas vigentes, inclusive o
nivel de luta de classes.

Novas decisGes de investimento, portanto,
somente serdo tomadas se mudarem as expec-
tativas de curto e longo prazos, determinadas
pelas condigSes objetivas acima citadas. E im-
portante, ademais, observar que os limites da
fronteira que delimitam as decisdes de inves-
timento, acima referidos, estdo relacionados,
como ndo poderia deixar de ser, com as condi-
¢Oes internas de reproduciio ampliada da pré-
pria firma e, também, com as condi¢des exter-
nas que se apresentam e com a forma coerciti-
va a4 sua expans@o. Nesse ultimo sentido, as
especificas formas de inser¢dc concorrencial
das firmas e as injungdes politicas vigentes
assumem papéis proeminentes.

KALECKI (1976, p. 137-139)"”, conside-
rando a econornia como um todo, procura sin-
tetizar as modificagdes daquele estado de ex-
pectativas, os quais redefinem as fronteiras das
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decistes de investimento, nas modificagSes de
trés amplas categorias de indicadores, que sdo:

a) acumulagdo bruta de capital pelas firmas
a partir dos lucros correntes, ou seja,
sua poupanga bruta corrente*;

b) modificagdes nos lucros correntes;

¢) modificagdes no estoque de capital.

Observemos que a primeira categoria ex-
prime o nivel das atividades econdmicas. Pois,
de acordo com Kalecki, a poupanca bruta agre-
gada das firmas € determinada pela soma do
investimento privado, do déficit orcamentério e
do saldo da balanga comercial, no modelo ge-
neralizado, considerando-se que os trabalhado-
res ndc poupam (Cf. KALECKI, 1976, cap.
3)"?. Portanto, maiores niveis de atividade
econdmica estimulam positivamente as deci-
s0es de investimento.

A segunda categoria, ou seja, as variagdes
dos lucros correntes, indicam, conseqiiente-
mente, variagdes daquele nivel das atividades
econdmicas, e suas variagdes positivas esti-
mulam no mesmo sentido as decisdes de in-
vestimento.

~

No que respeita & variagfio do estoque de
capital, tem-se que ela deve refletir aquela
condicdo dunal do investimento. E, na realidade,
procura dar conta dos limites da expansio eco-
némica quando se contrapdem oferta e deman-
da agregada no tocante a capacidade de reali-
zagdo da mais-valia. Assim, suas variacdes po-
sitivas devem desestimular as decisfes de in-
vestimento.

Agora, conjugando as variacdes dos lucros
simultaneamente com as variacSes do estoque
de capital ter-se-d4 uma proxi das variacGes da
taxa geral de lucros.

De fato, consideremos que a taxa geral de
lucros (1) pode ser escrita, em sua trajetdria
temporal, como segue:

L
1) =—— (2.2)

sendo “L(t)” e “K(t)” as evolugBes temporais
do montante de lucros e do estoque de capital,

* Note-se que o conceito de acumulagio bruta dado por Kalecki,
neste contexto, difere do conceito de acumulagdo de capital em
Marx; como reinversfio da mais-valia, e por ele mesmo utiliza-
da nos seus artigos iniciais. Aqui, acumulagio bruta subenten-
de o volume de mais-valia realizada e apropriada pelas firmas.

respectivamente. Se logaritmizamos
ambos os membros da equagéio 2.2 e, em se-
guida, derivando com relacio a “t”, teremos a
relacio entre as taxas de crescimento da taxa
de lucros (a), do montante de lucros (g) e do
estoque de capital (m) escrita do seguinte
modo:

oa=v-H 2.3)

Assim:

a)se, Y<U===> <0, oque evidencia-
ria, em certo sentido, a tese marxiana de
uma tendéncia decrescente da taxa de lu-
Cros;

boa=0sey=;

c)o>0sey>[.

Se introduzimos a hipdtese de que o ob-
jetivo da empresa €, no longo prazo, crescer
€ obter o maximo volume de lucros (cf. LA-
BINI, 1984, p. 132-141)"?, a partir de uma
taxa planejada de lucros, as decisdes de in-
vestir serde positivamente influenciadas por
expectativas sobre a taxa de lucros sujeitas a
condicdo de que “or 2 07,

Admitindo-se essas condi¢bes gerais,
podemeos ver que Kalecki enuncia sua equa-
¢do de determinante das decisGes de inves-
tir do seguinte modo:

APy AR
Dy=aSt+b——-c—+d 24)
At M

onde:

S, - poupanga privada bruta (corrente)** no
periodo t;
APJ/At = variag@o dos lucros no periodo de
tempo considerado;
AK /At = variacdo do estoque de capital no
periodo considerado;
d = constante sujeita a variagdes no longo
prazo.

** KALECKI (1976, p. 138)™ considera que 2 poupanga
bruta das firmas - definida como depreciagio mais Iucros
ndo distribuidos - deve ser somada a poupanga pessoal dos
grupos controladores que é investida nas suas respectivas
companhias. Contudo, para ele, esse conceito ainda é um
tanto vago e, assim, considera, em vez disso, o total da pou-
panga privada bruta. Isso € possivel por ser demonstrado na
sua teoria (ib. p. 104) que existe uma conelagio estreita en-
e o total da poupanga bruta das firmas e poupanga privada
bruta total.
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Como, por hipétese, “D, = F..”, segue-se
gue:

AP, AK
Foe = +b——-c—4d
) o At A

(2.5)

Tal como ressalta o préprio (KALECKI
1976, cap. 9)"? essa formulagio dos determi-
nantes do investimento constitui-se numa pri-
meira aproximacdo, a4 medida que varidveis
importantes como a taxa de juros e as inova-
¢des ndo sfio consideradas explicitamente no
modelo* .

Com relagao a taxa de juros, essa omissio
deve-se ao fato de que a influéncia sobre o in-
vestimento deverd ser a taxa de juros de longo
prazo, a gual, de acordo com Kalecki, ndo deve
sofrer fluteagdes significativas no decorrer do
ciclo econdmico. Por outro lado, as variacBes
dos rendimentos de debéntures ¢ das aces
(preferenciais e ordindrias), na medida em que
alteram os lucros, podem ser incorporadas im-
plicitamente no modelo por modificagbes no
parimetro “b” da equacdo acima, principal-
mente no caso das debéntures ¢ das agdes pre-
ferenciais.

As inovagbes, por seu turno, sdo considera-
das no modelo descrito, induzindo ajustes gra-
duais do equipamento, de acordo com o estado
corrente da tecnologia e, portanto, sdo parte
inerente do investimento ordindrio, determina-
do pelos fatores "normais" acima descritos.

Desse modo, numa siteagiio de longo prazo,
traduzindo uma trajetéria do desenvolvimento
econbmico, tanto as inovages quanto as modi-
ficages da taxa de juros e dos rendimentos das

* Vale ressaltar, neste contexto, que Kalecki procura demonstrar
que a equagdio 2.5 apresenta como casos especiais algumas
teorias vigentes sobre decisSes de investimento. Com esse in-
tuito, ressalta: (i) o caso das teorias baseadas no "principio da
aceleragdio”, para mostrd-la insuficiente do ponto de vista ted-
rico ¢ ndo se coadunar com os fatos no que respeita ao hiato
temporal existente entre as decisSes de investimento e o mon-
tante de produgfio; (i) com relacdio aos seus préprios trabalbos
pioneitos, onde admite que a magnitude de poupanga
nova é equivalente 4 acumulagio bruta (a=1), o autor chama
a atencdo para os aspectos restritivos daquela formulagdo,
afirmando que... "é o reinvestimento completo da poupanga,
ligado A igualdade entre poupanga e investimento em capital
fixo, que assegura, no caso especial em questfio, a manutengio
do nivel de decisdes de investir por unjdade de tempo quando
a taxa de lucros permanece constante. Mas, uma vez que se
abandonem essas suposigdes bastante rigidas, 0 teorema deixa
de ser verdadeiro e toma-se necessaria uma abordagem mais
geral baseada na equagdo..." supra citada, Para uma discussdo
critica desta iltima dedugio de Kalecki recomenda-se
(STEINDL 1983, esp. secdes IV e V)&,

[l

debéntures ¢ agbes devem-se refletir no nivel
d e ‘Gd”.

Agora, seguindo Kalecki, faremos uma
transformacde na equagio 2.5, admitindo-se ...
“que a taxa de modificacfio dos equipamentos
de capital fixo € igual ao investimento em ca-
pital fixo antes da depreciagdo no mesmo peri-
odo:

(2.6)

onde:
& = depreciagio do equipamento devida a des-
gaste e obsolescéncia”,

De mode que, substituindo (2.6) em (2.5),

teremos a seguinte equagéo:

AP[
Ft+1=us,+bz—c(Ft-8)+d ()]

a qual, rearranjando e dividindo ambos os
membros por (1+c) deduzimos que:

Fiet+cFr @ b AP, c¢b+d
= St +
1+¢ 1+cDt 1+c¢ At l+¢
2.8

Portanto, o primeiro membro da equagdio
acima é a média ponderada de “F..” e “F, . E,
assim, pode-se supor que tal média, com boa
aproximacio, possa ser representada por um
valor intermedidrio “Fi.q . sendo “q” um hiato
temporal inferior a “t”. Por outro lado, admite
Kalecki, que “c” deve ser uma fragdo muito
pequena de sorte gue “q” serd da mesma ordem
que “t”. E, assim, a equagfio 2.8 pode ser es-
crita como:

o A
Bo="—5 R i

(2.9)
1+c¢ At
Sendo que:
b cd+d
b= e d' =
1+c¢ 1+¢

A equagio dos determinantes do investi-
mento em capital fixo, entdo, passa a englobar
explicitamente apenas duas varidveis: a pou-
panca passada e a modificacdo dos lucros. O
efeito negativo do aumento do estoque de ca-
pital se reflete no denominador (1 + ¢). No que
respeita aos valores dos pardmetros envolvidos
nas equagdes 2.8 e 2.9, hd que se chamar a
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atencdo, em primeiro lugar, para o fato de que
a adogdc da forma 2.9 impede, em estudos
econométricos, que sejam determinados os
valores originais de “a”, “b”, “c” e “d".

Conseqiientemente, nfic se pode estimar a real
influéncia das varidveis originalmente consideradas
na determinacfo do investirnento em capital fixe',

A questdc passa a ser, entdo, como Kalecki
considera os provéveis valores para os respec-
tivos coeficientes, justificando-os economica-
mente, de tal modo que as suas combinagdes
estabelecidas na equacio 2.9 tenham sentido,
particularmente na perspectiva do ciclo eco-
ndmico e da tendéncia de longo prazo.

Como anteriormente Kalecki admite que
“d” € uma constante sujeita a modificacdes no
longo prazo e que “8”, a depreciagdo, sofre
pequenas variagGes ciclicas, enquanto a longo
prazo varia em linha com o volume do equipa-
mento, pode-se admitir “d™ também como uma
constante sujeita a modificagdes no longo pra-
zo, influenciada por fatores de desenvolvi-
mento, especialmente modificacBes tecnoldgi-
cas¥ .

Ademais, como ressalta KALECKI (1976,
cap. 9", embora “b™ tenha importéncia cru-
cial na afirmagio do cardter das flutuacdes
econdmicas, nada pode ser afirmado com ante-
cedéncia sobre o seu valor.

Nesse sentido, algumas simulagbes com
valores diferentes para “b™ poderiam mostrar
flutuagdes ciclicas estdveis, explosivas ou
amortecidas (cf. KALECKI, 1976, pp. 163-
165)12,

" Uma discussdo nesse sentido foi feita por SORDI (1989, p.
262-63)1%, Naquele contexto, o antor reestimon 2 equagio na
forma transformada, para um hiato temporal igual a 1 apo,
admitindo o mesmo perfodo (1929-1940) na economia ameri-
cana que foi utilizado por KALECKI nas suas estimativas na
Teoria da Dinamica Econémica (1976, pp. 147-51)"?, con-
cluindo que a teoria de Kalecki continua sendo satisfeita.
Contudo, uma estimativa da equagfio original revelou-se ndo
significativa estatisticamente que, sem diividas, deveria trazer
um sério problema para a validade da teoria. Sordi, porém,
admite que o problema fundamental é de natureza empirica na
estimacio da equagdo original. Nesses termos, o total das pou-
pangas € do invesiimento em capital fixo, para cada ano, como
deduzido da contabilidade nacional, para a respectiva estima-
tiva de regressio, sdo varidveis com alto grau de multicolinea-
ridade, suficiente para tornar os dois coeficientes de regressio
nio significativamente diferentes de zero. SILVA (1986)%
estimou o modelo de Kalecki para os EUA, no periodo 1948-
1980, mostrando gue o mesmo explica muito bem o compor-
tamento do investimento naquela sconomia.

Na realidade, de acordo com Kalecki, pode-
se afirmar com alguma preciso que a priori o
Unico coeficiente com valor definido &
“af(1+c)”, suposto ser menor que 1. Nesse
sentido, como demonstra Kalecki, o mecanis-
mo ciclico € tal que quando ... “o movimento
ascendente do investimento se detém, nio
permanece nesse nivel, mas principia a decli-
nar. Isso acontece porque o coeficiente
“a/(1+c)’ € menor que 1, ¢ que reflete a influ-
éncia negativa sobre o investimento exercida
pela ampliagdo dos equipamentos (¢ > 0). Pos-
sivelmente também o fator representado pelo
reinvestimento incompleto da poupanga (se “a
< 17). Se houvesse reinvestimento completo da
poupanga (isto &, “a = 17) e se a acumulacdo de
bens de capital pudesse ser descartada (isto &,
se “c” fosse desprezivel), o sistema se manteria
em seu nivel mdximo. Mas, de fato, a acumula-
¢lo de bens de capital, que com as atividades
econdmicas a um nivel estdvel determina uma
taxa de lucros decrescente, tem um efeito ad-
verso tangivel sobre o investimento (isto &, “c”
néo é desprezivel). Ademais, o reinvestimento
da poupanga pode ser incompleto (isto &, “a <
1”*). Conseqlientemente, o investimento declina
e assim a fase de depressdio” (KALECKI,
1976, p. 162)" 2=,

Kalecki supde ser a decisdo de investimento
em estoques dependente da taxa de modifica-
¢do do nivel da atividade econdmica e, por-
tanto, seguindo o principio da aceleragio, de
modo que, para um dado hiato temporal “q”,
temos que sendo “J” o investimento em esto-
ques e “O” o produto real.

3 20 (2.10)
+g = e .
t+80 At

Desse modo, o investimento total seri es-
crito como:

o AP, AQ
Lo=—"8&+V— +e— +d’ 2.11
O e Ty (21D

Por outro lado, KALECKI (1976, caps. 4 & 5)*2
demonstra que, sob determinadas condigbes, os
lucros guardam uma relagio proporcional com o
investimento para um dado hiato temporal, do

" B necessdrio ter-se em conta que, nesse contexto, Kalecki estd
trabalhando na suposicio de um sistema desprovido de ten-
déncia de longo prazo. Cu seja, um sistema estével... “exceto
no que diz respeito as flutuagdes ciclicas”.
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mesmo modo gue o produto real guarda uma pro-
porgio com os lucros correntes, para uma dada
distribuicdio de renda. Assim, o investimento no

tempo “t+q” serd dado por:

AL

Iog=0l +B +Y (2.12)

$6,.9% £ =

sendo que “o” € igual a “a/1+¢” e “B” depende
das taxas de influéncias das modificagbes dos
lucros ¢ da produgdo, respectivamente (Cf.
KALECKI, 1976, p. 159)"®. Note-se que se
torna de importincia fundamental a defini¢io
apropriada dos hiatos temporais envolvidos na
equagdo acima.

Para os propésitos deste trabalho, temos de
considerar que a equacdo 2.12 omite varidveis
importantes para uma andlise dos determinan-
tes do investimento privado no Nordeste e,
portanto, vamos modificd-la para introduzir
explicitamente os efeitos dos incentivos fiscais
¢ dos investimentos governamentais em capital
fixo na Regifio. De acordo com o modelo geral
de determinantes dos lucros de KALECKI
(1976, pp. 94-95)"?, uma redugio dod impos-
tos ceteris paribus aumenta os lucros proporci-
onalmente, 0 mesmo ocorrende com um au-
mento do gasto governamental. Pois, nessas
condi¢Bes, pressupde-se um incremento do dé-
ficit governamental.

Nessa perspectiva, estamos considerando os
incentivos fiscais no Nordeste como uma redu-
¢do de impostos condicionada a um investi-
mento produtivo. Pelo lado da inversdo gover-
namental, sabemos que a mesma, além do seu
efeito multiplicador, gera economias externas
importantes para o setor privado, induzindo
positivamente o investimento nesse setor. Em
suma, essas duas varidveis devem assumir
efeitos positivos ndo despreziveis sobre as de-
cisGes de investir na Regifo.

Considerando-se entZo um hiato temporal
de um ano, o modelo adotadc inicialmente
neste artigo serd da forma:

ATy
Ju=al+p +NIF, +81G, +v

At
(2.13)
Onde:
IF, = montante de incentivos fiscais(34-

18/Finor) liberado por ano;

[

IG, = uma proxi do investimento anual do
setor piblico, medida pela Formacgdo
Bruta de Capital do setor piblico na Re-
gido, de acordo com as contas regionais
da SUDENE;

I, = uma proxi do investimento privado regio-

nal*, medida anualmente pela Formacio
Bruta de Capital Fixo do setor privado.

3 ESTIMATIVAS DO MODELO

Com base na TABELA 1, para o peri-
odo 1965-1991, o modelo expresso em 2.13 foi
estimado pelo método de minimos quadrados
ordindrios** do modo seguinte:

I;=2.41 +0.29],; + C.08(AL /A + 1.98IF, + 0.62IG;, (3.1)
(0.23) (1.88) (0.45) (2.38) (4.07)

R’=95,9% Estatistica F = 118,16%**

Como se pode constatar, os sinais de
todos os coeficientes da regressdo sdo positi-
vos, com o de “IM” menor do 1, satisfazendo as
condicbes esperadas para o modelo. Mas,
muito embora o modelo apresente um exce-
lente ajustamento, medido pelo alte coeficiente
de determinacfio e significdncia da estatistica
“F”, termos que somente os coeficientes de re-
gressdo referentes as varidveis incentivos fis-
cais(IF) e investimento do setor publico(IG)
a0 significativos em nivel de significincia de
5%, enquanto a varidvel “Tot s por seu lado,
apresenta-se com um coeficiente significativo em
nivel de 8%* . Por outro lado, o termo constante e

+ As contas regionais da SUDENE ndc apresentam a Formacfio
Bruta de Capital Fixo do setor privado desagregada. Desse
modo, essa varidvel foi obtida subtraindo-se da FBCF total a
FBCF do setor piiblico (cf. SUDENE, 1994).

" Afravés de um teste de hipSteses ndo paramétrico de

ateatoriedade sobre os residuos da regressdo aceitamos a hi-

pétese de ndo existéncia de autocorrelagiio serial, em nivel de

5% de significincia. Desse modo, o ajustamento através do

método de minimos quadrados é vélido.

Os valores entre parénteses so estatisticas “t” sob a hipdtese

de que os respectivos coeficientes de regressdo sdo iguais a
ZE10. .

Devemos ter em conta que, por dispormos somente de séries
anuais, isso nos impde algwma limitagdo nas estimativas de
modelos desta natureza, pois, come assinalava KALECKI
(1976, p. 163)"? o5 hiatos temporais considerados podem
também influenciar na determinacio do modelo, particular-
mente no que se refere s flutuacdes ciclicas. Neste artigo,
porém, adotamos a especificagio de praxe, corn hiato tempo-
ral de um ano, como se pode ver e SILVA (1986, p. 29(183;
1987, p. 2707, SORDI (1989, p. 262)*%, BELTRAO, et al.

Aok
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a varidvel referente  variagio dos lucros privados
(T2} requerem altos niveis de significincia
(acima de 70%) que, na auséncia de conhecimento
do erro de tipo 11, tora-se preferivel desprezi-las e
reestimar o modelo como abaixo:

I, = ol +NIF + SIG'; (32)

Utilizando-se dos mesmos dados constantes
da TABELA 1, pelo método de minimos qua-
drados ordindrios** , obteve-se a seguinte es-
timativa do modelo expresso em 2.15:

I =0.316L; + 2.13IF, + 0.597IG,  (3.3)
(235) (5.22)  (4.48)

R?*=96.4% Estatistica F=311.16.

Como se pode evidenciar em 3.3, temos um ex-
celente ajustamento do modelo, methorando, inclu-
sive, o coeficiente de determinacfio com relagfio ao
modele 3.1 e, ainda mais, todos os coeficientes de
regressdo, além de serem estatisticamente signifi-
cativos, ao nivel de 5% de probabilidade, apresen-
tam-se com os sinais esperados.

Do ponto de vista econbmico, temos que o in-
vestimento, no periodo atual, depende positiva-
mente tanto do investimento privado do ano anteri-
or como dos investimentos governamentais e dos
incentivos fiscais do periodo corrente, Nesses ter-
mos, as decisdes privadas de investir no Nordeste
dependem positivamente:

2) do nivel das atividades econdmicas no
ano anterior, expresso por “I.; , indican-
do que quanto mais alto esse nivel me-
Ihores serdo as expectativas de lucros no
ano seguinte e, portanto, indu*z*indo aum
maior investimento nesse ano

b) dos incentivos fiscais do periodo corren-
te, o qual representa uma renvneia fiscal
€, portanto, um agumento dos lucros por
aumentar o déficit fiscal, ceteris pari-
bus;

¢) dos investimentos em capital fixo do se-
tor puiblico no periodo corrente, cujos
efeitos positivos sobre a demanda agre-

o (1991, p. 142)®,
Um teste de aleatoriedade sobre os residuos, em nivel de 5%
de significincia, constatou a nio existéncia de autocorrelagio
serial, sendo, pois, ¢ método de minimos quadrados ordindri-
s considerado apropriado para a estimagdo do modele.
Recordemos que, na teoria geral de determinagiio dos
lucros de Kalecki, um incremento dos investimentos cor-
rentes, ceteris paribus, implica num incremento de mes-
mo montante dos lucros.

gada contribui, ceteris paribus, para au-
mentar os lucros correntes.

A questdo que agora se apresenta diz res-
peito 4 estabilidade dindmica da inversio pri-
vada na Regifo. Ou seja, temos de pesquisar
qual a natureza do comportamento tendencial,
em termos de equilibrio dindmico, ou mével,
contraposto as flutuagbes do investimento a
partir de 3.3. Nesse ultimo sentido, procurare-
mos verificar se existem movimentos ciclicos
regulares do investimento ou se as flutuacSes
observadas podem ser concebidas como cho-
ques aleatdrios de demanda. Para isso, tome-
mos a equagdo 3.3 reescrevendo-a na forma de
uma equacgac de diferencas como abaixo:

I - 0.3161 ., = 2.13IF, + 0.597IG, (3.4)

Temos, assim, uma equacio de diferencas
de primeira ordem, néc homogénea, cujo coe-
ficiente de “I,; , em termos absolutos, é menor
do que 1. O modelo, entfo, apresenta estabili-
dade dindmica, em termos de equilibrio, domi-
nada simultaneamente pelas tendéncias tempo-
rais dos incentivos fiscais e investimentos go-
vernamentais, de acordo com as restrigbes im-
postas pelas ponderages dessas varidveis ex-
pressas pelos coeficientes de regressdo, como
vistos no segundo membro de 3.4. De outro
modo, significa dizer que o investimenio pri-
vado no Nordeste, para o periodo em foco, nfio
apresenta flutuagdes ciclicas no sentido tradi-
cional, com fases regulares de mesma amplitu-
de, mas que apresenta um movimento tenden-
cial dominado pela tendéncia conjugada dos
incentivos fiscais e dos investimentos em ca-
pita0l fixo do setor piblico.

Desse modo, as suas flutuagdes em torno
da tendéncia de crescimento decorrem, preci-
puamente, das flutuacdes dos incentivos fiscais
e dos investimentos governamentais em capital
fixo. Assim, podem ser vistas como decorren-
tes de choques aleatérios de demanda amorti-
zados .

* Ressaltamos, a titulo de informagdo, que as flutuagdes de “IG”
séio relativamente superiores &s flutuagBes de “IF”, como reve-
lam os Coeficientes de Variagio iguais 49,96% e 41,40%, res-
pectivamente, para essas varidveis. Vale adicionar que as fluto-
acBes de “IF” distribuem-se ao longo do periedo de forma mais
ou menos regular. As flutuagGes de “IG”, porém, tornam-se
bem mais acentuadas a partir do infcio dos anos 80, sem diivi-
da, como conseqiiéncia da profunda crise fiscal que se instalou
no referido periodo. Esse fato € interessante, pois refor¢a a
conclusdo gue estamos extraindo do modelo de gue as flutua-
¢0es observadas no investimento privado na regifo nao sio de
natureza endégena, mas exégenas, que podem ser vistas como
choques aleatdrios de demanda, condicionados pelas restri@es
financeiras do setor piblico em geral.
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Formalmente, verificamos que a soluciio da
equagio 3.4 apresenta dificuldades préticas.
Uma solugiio aproximada pode ser determinada
se considerarmos que a restri¢do tendencial
“0.597IG+ 2.13If” pode ser vista como uma
série temporal com tendéncia de crescimenio
estivel, a qual pode ser estimada estatistica-
mente. Obviamente, quanto melhor for o ajus-
tamento da equacdo de tendéncia melhor serd a
solucio aproximada de 3.4*%*,

4 CONCLUSOES

S#do duas as principais conclusdes que po-
demos extrair dos resultados obtidos neste arti-
go. A primeira delas € de natureza tedrica e
implica em afirmar que na presenca de fatores
sustentados de desenvolvimento, como, no
nosso caso, 0s incentivos fiscais e o investi-
mento em capital fixo do governo, as decisdes
de investir podem assumir uma trajetéria estd-
vel de crescimento. Isso, de certo modo,
confirma a tese de Kalecki* de que o des-
envolvimento sustentado de longo praze,
em economias capitalistas, requer forgas
exdgenas, sustentadas temporalmente, im-
pulsionadoras do crescimento de longo pra-
zo. No presente contexto, assumem esse
papel os gastos do governo, na forma que
estamos considerando.

A outra conclusio é que hd fortes indi-
cios de que as variagGes dos lucros priva-
dos, realizados no interior da Regifo, nio
constitui fator positivo para induzir inves-
timentos produtivos num tempo futuro.
Isso, possivelmente, reflete o fato de que
uma parcela importante das firmas instala-
das no Nordeste sdo de origem externa i
Regido e as suas instalagdes locais se fize-

LLd .
Como exemplo, construimos uma varidvel “L”, a partir dos

dados da TABELA 1, tal que “L = 0.5IG + 2.13IF”, para to-

dos os anos do perfodo em foco. A seguir, por tentativa, uti-

lizando-se do método Marquardt's Compromisse de ajusta-
mento nio-linear(Cf. DRAPER, SMITH, p. 272-273)® esti-
mamos a respectiva equagio de tendéncia ma forma “L=
aT®”, onde “T™ assume valores de 1 a 27 associados respecti-
vamente aos anos de 1965 a 1991. Os resultados obtidos fo-
ram os seguintes:

Lea = 16.27T%™7; R*=91,97%; Estatistica F=878,16, sen-

do que todos os coeficientes de regressio sdo estatistica-

mente significativos em nivel de 5% de probabilidade.

" KALECKI (1976, cap. 15)"? considera como fatores de
desenvolvimento as inovagbes-com efeitos positivos -, a
poupanga extema as firmas-com efeitos negativos - e o
crescimento populacional combinado com o crescimento
do poder aquisitivo-com efeitos positivos. Contudo, desde
que, na sua perspectiva, o déficit piiblico amplia os lucros
do mesmo montante e podemos considerar o gasto gover-
pamental como exGgenc, para 0s ROSSOS propésites a con-
cluséo & similar.

o

[0

ram fortemente influenciadas pelos incenti-
vos fiscaig#*+* |

Por outro lado, hé de se ressaltar que, na

TABELA 1

Nordeste. Formacdo Bruta de Capital Fixo Total (FBCF), do

Setor Privado (FBCFP), do Setor Piblico (FBCFG) ¢
Incentives Fiscais (34-18/FINOR) (IF).
CRS$ 1,00. Pregos Constantes de 1980

Anos FBCFP FBCFG FBCF IF
1965 37,22 32,33 69,55 0,54
1966 40,31 37,99 78,30 2,10
1967 46,10 37,68 83,78 5,57

1968 57,74 44,59 102,33 9,01
1969 71,71 46,52 118,23 11,94
1970 77,74 60,04 137,78 14,21
1971 84,39 54,99 139,39 14,46
1972 96,26 65,20 161,46 12,34
1973 106,05 82,09 188,14 8,77
1974 126,97 100,89 227,86 13,35
1975 165,38 112,46 277,84 24,57
1976 204,54 137,43 341,97 19,32

1977 203,63 154,14 357,77 22,16
1978 210,45 185,54 395,99 20,68
1979 214,89 179,50 394,39 19,28

1980 168,57 164,40 362,97 14,56
1981 189,00 152,80 341,80 13,86
1982 216,40 174,19 390,59 14,64
1983 199,04 203,69 402,73 15,62
1984 167,66 180,60 348,26 13,53
1985 186,53 188,95 37548 13,47
1986 219,29 196,04 415,33 27,12
1987 252,77 217,41 470,18 14,84
1988 242,25 242,10 484,35 10,45
1989 259,08 274,22 533,30 7,25
1990 216,81 210,49 427,30 7,58
1991 251,38 238,71 490,09 11,74

FONTES: Para FBCF ¢ FBCFG: SUDENE - Agregados
Econdémicos Regionais Nordeste do Brasil,
Recife, 1994, Para IF: BNB, Tabulagdo Especial
Nota: FBCFP calculada pela diferenga FBCF-FBCFG.

atual conjuntura histérica, a tendéncia de
crescimento condicionada por fatores exo-
genos, como o gasto governamental, estd
encontrando sérios limites devide & crise
fiscal do Estado, inclusive estando postos
em questio os préprios incentivos fiscais.
Por outro lado, a determinagio endégena de
decisbes de investir, refletida no nosso mo-
delo pele termo “I.; , pela sua natureza de
formagdo de expectativas adaptativas, foi,
sem ddvida, influenciada pela crise vivida
na recente conjuntura, particularmente nos

ok kok Kk

Pesquisa recente da SUDENE e Banco do Nordeste do
Brasil (SUDENE, BNB, 1992, p. 35-36), sobre a indis-
tria incentivada do Nordeste, evidencia que, na primeira
ordem de importancia, os trés fatores gue mais influenci-
aram a localizag3o regional das firmas foram nesta or-
dem: i) aproveitamento de matérias-primas regionais,
com 29,2% das respostas; ii} os incentivos fede-
rais(34/18-FINOR), 28,2%; iii) o fato do empresério ser
radicado no Nordeste, 23,4%.
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anos 80. Uma proje¢do para o futuro pro-
Ximo, nesses termos, € necessariamente
pessimista, ainda mais se considerarmos a
perspectiva neoliberal, hoje em voga. Deste
modo, & de se esperar um arrefecimento do
investimento privado no Nordeste ¢ uma
ampliagdo das flutuagdes do investimento

privado, pelo menos no médio prazo.
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ABSTRACT:

.............................

In this paper the author studies the determi-
nants of private investment in Brazilian Nor-
theastern Region, by using a model formulated
in kaleckian tradition. The main conclusion is
that the temporal trajectory of investment fo-
llows a pattern of dynamic stability whose long
time trend is dominated by the fiscal incentives
34-18/FINOR and the governamental in-
vestment. In those circumstances, public expe-
diture is decisive for continuity of the sustai-
nable growth of the regional economy. This
fact opposes to the liberal ideas existing in
Brazil at the moment.
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