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ABSTRACT

The goal of this paper is to analyse, from the perspective of the supply, how Brazilian productive companies
act in moments of uncertainty and identifies the main factors that are associated to the execution of
productive investment between the beginning of 2020 and the end of 2021, which was marked by COVID-
19. Beside that, it”s important to determinate the most important macroeconomic variables that impact
the decision of the companies, as economic agents, to make productive investments in the country in times
of economic instability. This is a qualitative work that has in its theoretical framework Keynesian theory as
the main pillar and it’s also based on the scientific study of the most remarkable Brazilian economists who
are concerned with examining the topic. The descriptive analysis showed that the decision making by the
capital productive holders in moments of crisis goes with the Keynesian ideas. In summary, economic
recovery must come not only through interest rate control, but also combined conjuctural and structural
stimulus.

RESUMO

O objetivo do presente artigo é analisar, sob a 6tica da oferta, como as firmas produtivas brasileiras do
setor privado se comportam em momentos de incerteza e identificar os principais fatores que contribuiram
para a realizacao do investimento produtivo, especificamente entre inicio do ano de 2020 e final do ano de
2021, que foi marcado pela pandemia da Covid-19 no Brasil. A questdo a ser avaliada esta em determinar
as principais variaveis macroecondmicas que impedem as empresas/firmas, como agente econémico, de
realizar investimentos produtivos no pais em momentos de instabilidade econdmica, como os vividos
atualmente. Trata-se de um trabalho qualitativo que tem em seu arcabougo conceitual as ideias
keynesianas como a principal teoria e trabalhos cientificos de economistas brasileiros que se preocupam
em examinar o tema, que é a tomada de decisdo de investimentos produtivos dos empresarios no pais
durante a pandemia da covid-19. Os resultados da analise descritiva evidenciaram que as decisoes de
investimento por parte dos agentes produtivos no periodo vao ao encontro com o pensamento keynesiano,
no sentido de indicar que a retomada econémica deve vir ndo apenas pelo controle da taxa de juros, mas
também por meio de estimulos conjunturais e estruturais.
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Introducao

O objetivo do presente artigo é analisar, sob a 6tica da oferta, como as firmas produtivas
brasileiras do setor privado se comportam em momentos de incerteza e identificar os
principais fatores que contribuiram a realizagdo do investimento produtivo, especificamente
entre inicio do ano de 2020 e final do ano de 2021, que foi marcado pela pandemia da Covid-
19 no Brasil. O periodo a ser investigado esta delimitado a partir do decreto da Organizacao
Mundial da Saude (OMS) quando veio a confirmar o estado pandémico da crise sanitaria
provocado pelo novo coronavirus (SARS-COV-2), e reconhecida nacionalmente em 11 de
marco de 2020, mas que teve inicio na provincia de Wuhan, na China, em meados de novembro

de 2019 e que perdura até o atual momento.

No geral, as medidas tomadas para contencao da taxa de contaminacao pelo virus
foram de consenso mundial, como o uso de méascaras faciais, alcool em gel, isolamento social,
fechamento de fronteiras, entre outras; porém, a principal delas é o isolamento social. Em
especial, essa medida vem provocando diversas consequéncias, principalmente econémicas
para os diversos paises do mundo, como no caso dos setores secundario e terciario, que sao os
que mais sentiram as consequéncias da crise. Importante ressaltar que, no Brasil, a crise
sanitaria afetou fortemente o lado produtivo da economia, o qual ja se encontrava
economicamente estagnado durante toda a década (2011-2020), com crescimento médio de

0,8% ao ano durante o periodo em questao (Portal FGV IBRE, 2022).

Nesse contexto, a questdo a ser avaliada estd em determinar as principais variaveis
macroeconomicas que dificultam as empresas/firmas, como agente econdmico, de realizar
investimentos produtivos no pais entre o inicio de 2020 e final de 2021, periodo marcado pela
pandemia da COVID-19. Em geral, em momentos de instabilidade e de recessao economica, a
incerteza e o risco dos empresarios sao eminentes, e claramente, as expectativas de realizar
novos investimentos produtivos siao reduzidas, o que acaba postergando sobremaneira o
crescimento e o desenvolvimento do pais. Por outro lado, em momentos de “boom” econdmico,
as expectativas dos empresarios tendem a ser positivas e os investimentos produtivos sao

realizados.

A hipotese do artigo € a de que os varios erros na conducao das politicas econémicas,
os baixos investimentos em tecnologia, inovacgao, pesquisa e desenvolvimento realizados pelo
governo, os infimos investimentos em infraestrutura, a falta de confianca dos agentes
econdmicos no Brasil, o retorno do aumento da inflacdo, o aumento da taxa de juros, entre
outros, durante, especialmente, a segunda onda da Covid-19, elevam a incerteza e o risco o que,
consequentemente, retarda a retomada do investimento produtivo e do crescimento

econdmico no Brasil.
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No tocante a metodologia empregada, trata-se de um trabalho qualitativo que, a partir
da pesquisa bibliografica e do levantamento de informacgoes por meio de fontes de dados
secundarias, indica as principais variaveis macroeconémicas que interferem na realizacao do
investimento produtivo no Brasil no periodo da pandemia. Basicamente, o referencial teorico
do artigo tem como matriz a obra de Keynes (1936) e dos principais autores brasileiros (e
atuais) que tratam do tema, ou seja, da tomada de decisao de investimentos produtivos no

Brasil durante a pandemia da Covid-19.

O artigo esta dividido em duas secoes, além da introducao, das consideracoes finais e
das referéncias bibliograficas. A primeira se¢do apresenta uma andlise tedrica a respeito do
investimento produtivo sob a perspectiva keynesiana e dos principais autores brasileiros que
tratam sobre o tema, bem como uma avaliacdo quanto a relacio da incerteza e das expectativas
de longo prazo para a tomada de decisao de investimentos produtivos das firmas em momentos
de crise economica. A partir da analise grafica, a segunda secdo ilustra o comportamento de
importantes variaveis macroecondmicas ligadas ao lado produtivo, de modo que é possivel
verificar que a queda no investimento produtivo poderia ter sido menor caso o governo
brasileiro incentivasse o capital produtivo por meio da politica fiscal e monetaria, do

investimento em tecnologia entre outros.

Contribuicoes da teoria Keynesiana no tocante ao desempenho do investimento

produtivo

Para compreender a importancia do investimento produtivo para o desenvolvimento
de uma sociedade capitalista e o seu impacto na economia real, faz-se necessario examinar os
conhecimentos deixados pelo economista mais influente sobre o assunto no dominio
macroeconémico, John Maynard Keynes. Em sua obra principal — A teoria geral do emprego,
do juro e da moeda (1936) — Keynes faz algumas criticas a teoria classica e, através de dois
postulados, propoe uma nova linha do pensamento econdmico ao considerar as economias
capitalistas sob o ponto de vista da temporalidade, da incerteza de acontecimentos futuros, dos

ciclos econémicos e das variaveis que afetam, direta ou indiretamente, seu desenvolvimento.

O investimento produtivo é, especificamente para Keynes, uma variavel ex post que
contribui com a evolucao do processo produtivo, com o aumento da acumulacao de capital e
que, mediante a avaliacdo do ambiente economico, se faz necessario a geracao de emprego e
renda. Para que este seja realizado, os empresarios devem fazer uma analise minuciosa sobre
a real conjuntura econémica e considerar o grau de confian¢ca dos mesmos, de modo que o
investimento em formacao bruta de capital fixo (FBCF) seja, de fato, a op¢ao mais vantajosa
para a obtencao de lucros em comparacdo com outras opg¢des, como, por exemplo, deixar o

capital aplicado no mercado financeiro (Keynes, 1936).
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Dessa forma, em situacoes de estabilidade politica e econdmica, como baixa incerteza
e risco, os capitalistas conseguem realizar os investimentos produtivos de maneira mais precisa
de modo a estimular toda a cadeia produtiva. Por outro lado, em momentos de instabilidade
politica e econémica, a incerteza e o risco se tornam um impasse na tomada de decisdo dos
investimentos produtivos por parte dos empresarios e, consequentemente, um empecilho para

a sua realizacao.

Nesse sentido, de acordo com Keynes (1936), é importante para os empresarios ter o
conhecimento do comportamento de determinados indicadores macroeconémicos no
horizonte do tempo (tais como: taxa de juros, FBCF, taxa de lucro e mensuracao da incerteza),
para que suas decisOes sejam mais acertadas possiveis. Em suma, ao examinar as relacoes entre
a taxa de juros e a FBCF, por exemplo, os empresarios formam suas expectativas em torno da

capacidade produtiva de um pais.

Para Keynes (1936), a taxa de juros representa o custo de oportunidade do bem de
capital para o empresario e orienta o montante a ser investido em FBCF durante o tempo de
aplicacdo e que ampliara a capacidade produtiva futura de uma economia por meio da
aplicagdo corrente em ativos fixos; em outras palavras, o movimento da taxa de juros é um
fendmeno puramente monetario e que determina o nivel de liquidez da economia por um prazo

determinado.

Nesse contexto, a eficiéncia marginal do capital (EmgK) ou propensao a investir, é
relevante na presente analise, pois corresponde a expectativa do retorno futuro dos bens de
investimento e consiste na medida da rentabilidade esperada de ativos instrumentais como
riqueza. Ao realizar a analise da EmgK e da taxa de juros, simultaneamente, percebe-se que
ambas apresentam um comportamento especifico. Assim, quando a EmgK for maior que a taxa
de juros, o investimento produtivo é considerado viavel e, portanto, passivel de ser realizado;
dessa forma, a logica da valorizacao do capital pode ser realizada tanto na esfera produtiva
quanto na esfera financeira. No entanto, é na esfera produtiva que ocorre a geracao de

producao, emprego e renda (Alves; Verissimo, 2010).

Por outro lado, quando a propensao a investir for menor que a taxa de juros, o
investimento produtivo nao sera mais viavel do ponto de vista dos detentores de capital, de
modo que a expectativa de uma subida do valor da moeda produzird um efeito depressivo,
porque faz descer a curva da EmgK, ou seja, a expectativa de uma valorizacao da moeda indica
uma queda no volume do investimento produtivo no presente (FBCF) e, consequentemente,
aumenta o volume do investimento realizado no lado financeiro da economia, pois estimula a
valorizacao do capital mediante aumento da taxa de juros. Portanto, para Keynes (1936), a
relacao entre a EmgK e a taxa de juros orienta a decisdo do investimento produtivo por parte

dos agentes economicos. (Alves; Verissimo, 2010).
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Embora a importancia da taxa de lucro tenha sido considerada sob o conceito da EmgK,
Keynes (1936) esclarece que o lucro pretendido pelos empresarios é a diferenca entre o valor
de sua producdo acabada — vendida durante o periodo — e o custo primario, de modo que, o
rendimento do empresério é igual a quantidade que ele busca maximizar em funcdo da sua
escala de producao. Em um sistema econémico no qual a realizacao do lucro é condicao sine
qua non para o aumento da producao, a constante evolucao do advento da tecnologia se faz
rigorosamente necessaria para a realizacdo da producdo e para o estimulo e efetivacao do

capital produtivo privado. (Keynes, 1936).

Segundo Keynes (1936), a teoria classica falhou ao construir seus argumentos
considerando apenas uma situacao especial de que a economia opera em pleno emprego, e nao
considera o caso geral, no qual ha situacoes de crises e, por isso, nem todos os fatores de
producao estao devidamente empregados. Apos determinar as especificidades dos critérios
que influenciam o investimento produtivo, Keynes (1936) o analisa sob a perspectiva da
principal caracteristica do sistema capitalista: a instabilidade dos indicadores que influenciam

as tomadas de decisao dos agentes economicos.

Assim, Keynes (1936), chega a conclusao de que os ciclos econémicos representam um
conjunto de acontecimentos, nao preditivos, que oscilam ao longo do tempo e formam grandes
ciclos que, por sua vez, sdo intrinsecos a economia, mas nao necessariamente significam
momentos caoticos. Desse modo, ao analisar a economia real, percebe-se que os periodos de
crise sao bastante recorrentes e regulares, dado que estao mais relacionados ao colapso da
eficiéncia marginal do capital do que propriamente ao aumento descontrolado da taxa de juros.
Tal situacdo se intensifica quando a poupanca por parte dos empresarios supera o
investimento, especialmente quando as decisdes dos capitalistas sao tomadas em um ambiente

de grande incerteza, como é observado na pandemia da Covid-19.

A atual crise economica provocada pela Covid-19, apesar de nao ser originaria do lado
produtivo da economia, afetou fortemente a confianca dos agentes econémicos e a incerteza
quanto as tomadas de decisao de investimento produtivo e producao dos detentores de capital.
Neste ambiente de grandes incertezas, a crise sanitaria provocou uma forte contragao da
demanda agregada, principalmente via reduc¢io dos investimentos privados e paralizacao das
atividades econémicas, aumento da preferéncia pela liquidez e prejuizos quanto a formacao
bruta de capital fixo. Desse modo, as tentativas para a saida da crise da Covid-19 apresentam
certas caracteristicas (ainda que muito timidas) de cunho keynesiano ao acreditar na
necessidade da intervencao do Estado para mitigar os efeitos negativos da desaceleracao da
economia por meio de politicas economias anticiclicas, como aumento dos gastos publicos para
implementacao de politicas econdmicas voltadas para reduzir as perdas de renda e emprego.

(De Paula, 2021)
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Incerteza, expectativas de longo prazo e investimentos produtivos segundo a

literatura economica

Embora na literatura economica exista muitos autores que discutem a construcdo do
conceito de “incerteza” e de sua importancia na avaliacdo do comportamento dos empresarios
para a tomada de decisdo da realizacdo de investimentos produtivos, nessa subsecdo, o foco

est4 na avaliacao da concepcao de incerteza sob a interpretacao de Keynes (1936).

Keynes (1936) consegue fazer uma analise mais aprofundada da incerteza de modo a
avaliar que a tomada de decisao dos empresarios leva em consideracao nao sb a incerteza
quanto ao futuro, como também suas expectativas de longo prazo. No capitulo 12 da Teoria
Geral (“O Estado da Expectativa de Longo Prazo”, p.143), o autor argumenta que estas
dependem da confianca dos agentes sobre a veracidade dos prognosticos futuros, dado que os
consumidores e os empresarios sao irracionais e nao detém por completo todas as informacoes

sobre o mercado.

Segundo Keynes (1936), assim como a incerteza, as expectativas de longo prazo
interferem nas decisoes dos detentores de capital quanto a realizacdo dos investimentos
produtivos. Nestes termos, o autor britdnico evidencia que hd uma percepcdo de que a
incerteza é uma caracteristica do conhecimento de eventos subjetivos que sao formulados por

agentes irracionais e influencia as decisoes tomadas no presente.

Dado a hip6tese da existéncia de um futuro nao calculavel, Keynes (1936) admite que a
irracionalidade dos agentes e a incerteza sdo fatores que afetam as decisoes da realizagao de
investimentos produtivos, visto que, o lapso de tempo entre as decisdes e os resultados
econOmicos se tornam um obstaculo. De acordo com Alves e Verissimo (2010), normalmente,
em situacoes economicas e politicas instaveis, os agentes preferem aplicar seus recursos em
ativos nao reprodutiveis, como moeda e outros ativos liquidos em detrimento de investir em
ativos reprodutiveis, como os de capital, sendo estes os responsaveis pelo aumento da

demanda agregada.

A investigacao em torno do conceito de incerteza e das expectativas de longo prazo dos
empresarios se faz necesséria visto a importancia delas para a realizacdo dos investimentos
produtivos, em momentos de instabilidade politica e econdmica. Como a decisao de investir é
feita no longo prazo, o investimento se torna dependente, em partes, da curva de demanda por
investimento, da taxa de juros, das expectativas de longo prazo e de lucros. Portanto, o objetivo
da tomada de decisao da realizacao de investimentos produtivos por parte dos agentes, em
realizar resultados futuros, deve estar atrelada ao grau de confianca nos prognosticos feitos no

presente.

Reflexoes sobre o investimento produtivo no Brasil segundo varios economistas
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Apobs apresentar os principais conceitos que sdo imprescindiveis para entender a
realizacao do investimento produtivo para Keynes (1936) e a sua importancia para o ciclo
econdmico, faz-se necessario analisar o tema e sua relacdo com o crescimento e o
desenvolvimento econdmico para o Brasil. Dessa forma, a partir de trabalhos cientificos de
varios e importantes economistas é feita uma breve revisao da literatura brasileira a fim de
identificar as especificidades consideradas pelos empresarios para realizar o investimento do

capital produtivo no Brasil em situacoes de incerteza e risco.

Bresser Pereira (2017), especialista em macroeconomia do desenvolvimento, acredita
que o progresso de uma nacao deve ser herdado de um processo histérico fundamentalmente
intrinseco a evolucido da sociedade e do sistema capitalista. Em outras palavras, atingir o
progresso de uma nacao resulta em industrializacdo ou mudanca estrutural ou sofisticacao
produtiva. Para paises com desenvolvimento periférico, como é o caso do Brasil, alcan¢ar um
nivel de industrializacao com sofisticacao produtiva e elevada produtividade nao é possivel sem
que haja incentivos politicos e econémicos no sentido de intensificar a acumulacao de capital,
o capital produtivo, a produtividade do trabalho e, consequentemente, favorecer a

infraestrutura brasileira.

Nesse sentido, Bresser Pereira (2017) defende que paises como o Brasil devem agir com
urgéncia na manutencdo de uma taxa de cambio a nivel competitivo a fim de produzir maiores
taxas de lucro, progresso técnico e influenciar a decisdo do empresario para impulsionar o
investimento agregado, que se faz de extrema importancia a realizacao do crescimento
econOmico. Desse modo, a “taxa de cambio de equilibrio industrial” seria, para ele, uma saida
e uma garantia aos empresarios e produtores de manufaturados, pois os auxilia a mensurar a
rentabilidade necessaria para atingir uma competitividade maior, atrair tanto o mercado
interno como externo, estimular a industrializacao e alcancar uma menor dependéncia do pais

quanto a atividade primaria exportadora.

Na mesma linha de pensamento, Gala e Libanio (2008) argumentam que os paises em
desenvolvimento precisam dar a devida importancia a politica cambial para alcancar o
crescimento economico de longo prazo. Desse modo, faz-se necessario analisar as expectativas
futuras de lucro dos empresarios e a manutenciao de uma taxa de cambio competitiva para a

tomada de decisoes sobre investimentos produtivos.

A politica cambial dos paises em desenvolvimento deve atuar no sentido de estimular
o desenvolvimento tecnoldgico e a acumulacao de capitais por parte dos empresarios. Ao
considerar que “o cambio interfere na determinacao da especializacdo setorial da economia e,
consideravelmente, na dinamica da produtividade” (Gala e Libanio 2008, pag. 11), os autores
entendem que a politica cambial ndo deve operar de forma a valorizar demasiadamente a taxa

cambial a fim de evitar reducdes nas margens de lucro dos empreséarios.
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Além disso, Gala e Libanio (2008) consideram que a acumulac¢ao de capital é um fator
essencial para aproximar o Brasil da fronteira tecnol6gica com os demais paises e estimular o
desenvolvimento socioeconémico. Sendo assim, quanto maior a acumulacio de capital, maior
sera o investimento em FBCF e em inovacoes tecnoldgicas, ambos importantes para elevar a

produtividade da mao de obra e a produgao.

“As inovacgoOes tecnologicas estdo, em geral, associadas as novas
maquinas e equipamentos produzidos, o que significa dizer que processos de
crescimento e aumento de demanda, puxados por investimento, sao
acompanhados, de modo geral, por aumentos de produtividade. A correlacao
entre o crescimento do produto industrial e o desempenho geral da economia
podera ser entendida a partir dos aumentos de produtividade encontrados no
setor industrial”. (GALA; LIBANIO, 2008, p.11)

Por sua vez, De Paula e Pires (2017), procuraram investigar em seu artigo intitulado
“Crise e perspectiva para a economia brasileira”, a dindmica do investimento produtivo e das
politicas macroecondémicas como instrumentos para amenizar os efeitos da profunda recessao
econOmica que prevaleceu no periodo 2014-2016. Para eles, os choques externos a economia
brasileira que provocaram queda na renda mundial e aumento do coeficiente de importagao
formaram um conjunto de acontecimentos que contribuiram negativamente para o
desempenho do produto industrial e para a anulacdo dos efeitos positivos da desvalorizacao

cambial nas exportagdes.

Somado a isso, para os autores, a crise na conducao das politicas econdmicas elevou
ainda mais a incerteza por parte dos agentes econdmicos, principalmente do setor industrial,
que passou por um baixo desempenho da FBCF e um dos principais motivos para a forte
desaceleragao do PIB. Do lado da politica monetaria, o aumento da taxa de juros provocou uma
enorme desaceleracdo na oferta de crédito e diminuiram as vendas totais das empresas
nacionais, situacdo que aumentou a incerteza por parte dos empresarios, enquanto, a
desvalorizacao cambial afetou as divisas em moeda estrangeiras de forma a deteriorar ainda
mais as contas externas. “O ajuste de 2015 acabou por asfixiar financeiramente uma boa parte
das empresas brasileiras devido a diminuicao das vendas em contexto de aguda recessao e
elevacao no custo das dividas em funcao da elevacao nos juros e do efeito da desvalorizacao

cambial sobre dividas em moeda estrangeira”. (DE PAULA; PIRES, 2017, pag. 7).

Dessa forma, dado a condicdo do Brasil em relacdo ao atraso tecnolégico e o baixo
investimento em infraestrutura, faz-se necessario adotar politicas econdmicas que promovam
determinado grau de liberdade, manutencdo de um cambio real flutuante estavel e
competitivo, modernizacao da infraestrutura nacional, sem que este interfira fortemente na

divida publica. Tais medidas seriam tomadas a fim de reduzir o grau de incerteza na economia
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interna e o prémio de risco, condicdo necessaria para atrair fatia importante do capital

estrangeiro para o Brasil.

Analise descritiva das variaveis macroeconomicas selecionadas durante a

pandemia da COVID-19 no Brasil

O objetivo dessa secdo é realizar a analise da estatistica descritiva e grafica de
importantes variaveis macroecondmicas que foram selecionadas a partir das secoes 1 € 2 e que
estao ligadas a realizacdo da tomada de decisao de investimentos produtivos no Brasil durante
o periodo da covid-19. Embora o foco da anélise esteja no periodo entre 2020 e 2021, é
importante ressaltar que a pandemia expds também os gargalos que a capacidade produtiva
do Brasil ja apresentava desde a crise de 2014, dentre eles, a elevada capacidade ociosa do
capital fixo, baixa produtividade do trabalho quando comparada ao demais paises em
desenvolvimento, descontrole das contas ptblicas, a deterioracao do capital fixo, entre outros,
e que contribuiram ainda mais para o aprofundamento da recessao atual.

No Brasil, os primeiros casos de coronavirus somente foram confirmados no final de
fevereiro de 2020, mas a principal medida governamental de contencdo da propagacao do
virus — a quarentena — foi decretada obrigatéria em meados de marco. A quarentena, de acordo
com o artigo 2° da lei de n° 13.979 de 6 de fevereiro de 2020, estabeleceu a necessidade de
“restricoes de atividades ou separagdo de pessoas suspeitas de contaminacao dos individuos
que nao estejam doentes”, de maneira a evitar a possivel contaminacdo em massa da
populacdo.

Diante das questOes sanitarias de urgéncia, o pais presenciou a paralizacao total ou
parcial de algumas atividades econémicas1 na tentativa de diminuir a transmissao do virus.
Do lado produtivo houve, portanto, um choque de oferta proveniente da interrupcao das
cadeias de suprimento a nivel global e que causaram drésticas reducoes na oferta de insumos
bésicos para o processo produtivo brasileiro como um todo, inclusive aqueles necessarios a
composicao da FBCF das industrias. Nesse contexto de choque de oferta, inflacao de oferta,
ociosidade dos fatores de producao, crescimento pifio do PIB brasileiro e erros na conducao
das politicas econémicas nacionais, a economia brasileira entra novamente em recessao e com
o avanc¢o de medidas de restricoes implementadas sem uma organizagao dos “policy makers”
devidamente estruturada. (BORCA; FURTADO, 2020).

De acordo com De Paula (2021) os obstaculos anteriormente citados - como o choque
de oferta, a inflacao de oferta, queda nas atividades econémicas, entre outros - foram ainda

mais prejudicados diante da incerteza quanto a demora na implementacdo das politicas

! Especialmente as atividades econémicas a nivel municipal e estadual: setores industriais ndo essenciais a
sobrevivéncia dos individuos, eventos publicos e privados de qualquer natureza, bares e restaurantes, lojas,
shopping center, cinemas, academias de ginastica, saldo de festas, casa de espetéculos, clinica de estética, museus,
bibliotecas, centros culturais, escolas e universidades, entre outros.
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econdmicas adotadas e sua eficacia, a falta de preparo da infraestrutura e a baixa inova¢ao do
pais. Desse modo, com a dificuldade de autorregulacao dos mercados, foi necessario a
intervencao governamental por meio de politicas economicas contraciclicas no sentido de
minimizar os efeitos nocivos para a superacao de crise.

Posto isso, cabem aos detentores de capital decidir pela realizacdo do investimento
produtivo diante da realidade da politica macroeconomica do Brasil (e, consequentemente, do
comportamento das variaveis economicas), a qual afeta diretamente a viabilidade da realizacao
do investimento produtivo no pais.

No tocante a anélise grafica, investigou-se duas variaveis com periodicidade mensal, o
indice de Incerteza da Economia (IIE-BR) e a Intensio de Investir, com o propdsito de ilustrar
a tomada de decisao dos investidores a realizacdo de investimentos produtivos diante do
cenario de incerteza quanto ao futuro. Também, examinou-se duas varidveis com
periodicidade mensal, a Taxa de Juros Acumulada e a Divida Liquida do Setor Publico, com a
finalidade de elucidar a direcao da tomada de decis6es das politicas macroeconémicas.

A tabela 1 abaixo apresenta o compilado de todas as variaveis utilizadas, assim como
suas definicoes, periodicidade e fontes de pesquisas. Destaca-se que as variaveis Taxa de
Investimento e PIB foram coletadas pelos sitios do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(IPEA) e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), respectivamente, e na
periodicidade trimestral. Ademais, outras fontes secundarias foram necessarias e coletadas
através dos sitios de pesquisa da Fundacao Getulio Vargas (FGV), para dados de Incerteza;
IPEA, para os dados referente a FBCF; Confederacao Nacional da Industria (CNI), para dados
referentes a Intensao de Investir; e o sitio do Banco Central (BC), para obter os dados referente
a Taxa de Juros Selic.

De acordo com Keynes (1936), ha uma relacao evidente muito relevante entre incerteza,
propensao a investir e investimento, de modo que, em momentos de instabilidade e incerteza
quanto aos acontecimentos futuros, os agentes econOmicos sao desmotivados a realizar
investimentos produtivos. Para entender essa questao, o Instituto Brasileiro de Economia da
FGV (IBRE) divulga mensalmente o Indicador de Incerteza da Economia (IIE-BR), que faz
parte da estatistica dos indicadores de ciclos economicos e que vai ao encontro com o
pensamento keynesiano por indicar que, em momentos de aumento da incerteza, ha reducao
na propensao a investir e, consequentemente, uma queda do investimento por parte dos

empresarios na economia real.
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Tabela 1 — Variaveis, definicoes, periodicidades e fonte (2018 a 2021)

Variaveis Definicoes Periodicidades Fontes
Taxa de Investimento FBCF/PIB Trimestral IPEA
PIB Soma de todos os bens e servicos Trimestral IBGE

produzidos em uma economia

Incerteza IIE-BR = IIE-Br-Midia * 0,8 + Mensal FGV
1IE-Br-Expectativa * 0,2

FBCF Ampliacao da capacidade Mensal IPEA
produtiva futura de uma
economia. Investimento corrente
em ativos fixos

Intensao de Investir Ajuda a entender o que ocorrera Mensal CNI
com o investimento para prever
o crescimento da industria.

Taxa de Juros Selic E o coeficiente de juro médio Mensal BC
utilizado como instrumento
primdario de politica monetaria.

Nota: Elaboragdo Prépria (2022).
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A estrutura do indicador ITE-BR feita pelo IBRE da FGV apresenta uma escala de o a
200 pontos, de modo que, quanto mais alta a pontuacdo, maior € a incerteza dos empresarios

na economia. Basicamente, o ITE-BR é composto de dois componentes:

¢ Componente Midia (ITE-BR-Midia) que faz um apanhado da incidéncia de ter-
mos relacionados a incerteza em artigos publicados em seis dos principais jor-
nais do pais e apresenta um peso de 80% do valor agregado, €;

e Componente Dispersao de Expectativas (ITE-BR-Expectativa): estruturado com
base na dispersao das previsoes para trés variaveis macroeconomicas, dentre
elas, taxa de cdmbio e taxa SELIC e o IPCA acumulado para os proximos 12 me-
ses (divulgado pelo Banco Central). Apresenta um peso de 20% do valor agre-

gado.
Desse modo, segue a equacao final do indicador de incerteza da economia brasileira:
IIE — BR = IIE — Midia = 0,8 + IIE — Expectativa * 0,2

Conforme os estudos da FGV-IBRE, um aumento de 10 pontos na incerteza da
economia brasileira, por exemplo, é o suficiente para impactar negativamente o investimento
produtivo pelos proximos dois trimestres seguintes. Durante a pandemia, essa situacao foi
bastante visivel no inicio do segundo trimestre de 2020, quando o pais declarou quarentena e
alterou a dinamica das atividades produtivas e de circulacdo de pessoas. Nestes termos, a
incerteza por parte dos empresarios foi tamanha que prejudicou a retomada da economia pelos

proximos trimestres daquele ano.

Outro indicador de grande importancia para entender o comportamento do investidor
produtivo em momento de crise é o Indice de Intencdo de Investir, divulgado mensalmente
pela Confederacao Nacional da Indastria (CNI). Nesse caso, o indicador de intencao de
investimento das empresas (transformacao e extrativas) € fundamental, pois ele ajuda a prever
0 que ocorrera com o investimento e, consequentemente, com a induastria como um todo.
Assim, sua analise é importante para comparar o nivel de incerteza com a propensao a investir
e relaciona-los com a atual situacdao economica. Vale ressaltar que esse indice varia de 0 a 100
pontos e, quanto mais alto, maior sera o percentual de empresas que pretendem investir nos

proximos seis meses.

O Gréfico 1 abaixo elucida a relacdo entre a incerteza (IIE-BR) e a intencao de investir
no periodo entre 2018 e 2021. Pode-se verificar que, embora o Brasil apresente intensao para
investir, esta nao ¢ suficiente, pois a previsao de crescimento foi muito aquém do desejavel
desde o inicio do periodo analisado; assim, ambas as variaveis foram sobremaneira afetadas
pela pandemia durante os meses de marco a maio de 2020. Portanto, conforme o Grafico 1,

mesmo com a melhora no indicador de intensao para investir por parte dos empresarios no
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final do ano de 2021, o indicador voltou para o patamar anterior ao da pandemia e ainda
continua abaixo dos 60 pontos, o que demonstra uma certa dificuldade do Brasil em se manter

confiante em relacao ao crescimento da economia via aumento de FBCF.

Observa-se também o aumento consideravel do indicador de incerteza - que subiu de
107,1 pontos em dezembro de 2019 para além dos 200 pontos em abril de 2020 — no momento
mais critico da pandemia (mesmo com medidas mais severas para a contencao da propagacao
do virus). Entre marco e junho de 2020, quando o ITE-BR alcancou 213,56 pontos, houve uma
queda significativa na intencao de investir dos empresarios e isso ocorreu principalmente pela
falta de confianca no ambiente macroeconomico e pela crise politica do Ministério da Satde e
da Economia. A partir dos tltimos meses de 2020 e durante 2021, nota-se um comportamento

decrescente do ITE-BR que pode estar relacionado ao aumento da distribui¢ao de vacinas no

pais e da campanha de vacinacao.

Grafico 1. Incerteza x Intencao de Investir (em pontos, mensal)
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Nota: Elaboragdo propria a partir dos dados da FGV e CNI (2021).

Para Gala (2021) e Bresser Pereira (2017), um dos fatores chaves para estimular o
investimento produtivo é o incentivo a competitividade do pais. Porém, para que isso seja
viavel alguns fatores chave do ambiente macroecondmico deveriam estar em harmonia afim
de garantir estabilidade da politica fiscal, estabilidade e previsibilidade/confianca da politica
macroeconomica e incentivo para o crescimento da taxa de investimento (Mapa Estratégico da
Industria 2018-2022, CNI). Nesse contexto, como é ilustrado pelo Grafico 2, os ajustes

realizados pelas politicas econémicas nao foram suficientes para minimizar os efeitos
negativos da atual crise.
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Grafico 2: Divida Liquida do Setor Publico DLSP/PIB (em %, trimestral)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do Banco Central (2022)

Para elevar a competitividade brasileira é essencial controlar a trajetdria da divida
publica afim de garantir estabilidade a longo prazo (BRESSER PEREIRA, 2017). Assim, o
indicador divida liquida do setor publico em relacdo ao crescimento econOmico é um
importante indicador e serve como um “termometro” da economia de um pais. A relacao
Divida Liquida do Setor Publico/PIB (DLSP/PIB) corresponde ao total das obriga¢oes do setor
publico nao-financeiro deduzindo os ativos financeiros junto aos agentes privados nao
financeiros e financeiros e aos agentes puablicos e privados. Assim, quanto mais proximo de
100%, maior é o endividamento do pais em relacio ao seu crescimento e, quanto menor for o
resultado do indicador, melhor é a situacao financeira do pais, com lucros o suficiente para

pagar as dividas do Estado.

De acordo com o grafico 2 acima, o Brasil ja vinha apresentando um endividamento em
relagdo ao crescimento do PIB bastante consideravel desde o inicio da série analisada, de modo
que DLSP/PIB esteve acima dos 50%. Ao longo do ano de 2020 a trajetoéria da divida em
relacdo ao crescimento teve um comportamento ascendente nos dois ultimos trimestres e
atingiu sua maxima de 62% no ultimo més do ano; esse crescimento € comum em situacoes de
crises (BRESSER PEREIRA, 2017). Basicamente, o aumento do endividamento é resultado da
instabilidade politica e da reducdo das atividades economicas (dos setores secundario e
terciario), o que contribuiu para uma menor arrecadacao tributaria e expansao dos gastos do

governo para além da meta dentro do permitido pela liberacao do Orcamento de Guerra.

Do ponto de vista das politicas macroeconomicas, a estabilidade e a previsibilidade dos
indicadores sdo patamares a serem alcancados para uma boa relacdo entre o Estado e o
mercado. Desse modo, para que haja incentivo ao investimento do capital produtivo é
necessario manter a confianca nas tomadas de decisao por parte dos investidores perante o

comportamento da taxa Selic, inflagao e taxa de cambio.
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No tocante a trajetoria da taxa Selic, quando o BC a eleva, os juros cobrados para
financiamentos, empréstimos e cartoes de crédito ficam mais altos e, portanto, mais caros para
0s empresarios; com certeza, isso desestimula o consumo e o investimento em FBCF, e ha uma
maior expectativa de queda na inflagao. Por outro lado, quando ha uma queda na taxa Selic, é
possivel tomar dinheiro emprestado nos bancos com um custo menor, e assim, hd um estimulo
ao consumo e ao investimento em FBCF, o que provoca uma queda da inflacao de demanda e

estimula o crescimento econémico. (BANCO CENTRAL, 2022).

O gréfico 3 abaixo ilustra, a luz da teoria macroeconomica de Keynes, que o BC
continuou utilizando a taxa de juros como o principal mecanismo de politica monetaria para
enfrentamento da atual crise economica. A alta da taxa de juros bésica observada no ano de
2021 para economias com baixo nivel de produtividade e sofisticacdo produtiva, como o Brasil,
dificultou a FBCF e a evolucao da taxa de investimento produtivo; e, essa elevacao na taxa de
juros da economia proporcionou um aumento no custo do crédito para o tomador de

empréstimo e, consequentemente, no custo para a realizacao dos investimentos produtivos.

Grafico 3. Taxa de Juros Selic — Acumulada (em %, mensal)

0,8

0,7

0,6

0,5

0,4

0,3

0,2

0,1
W W OV W W «w o o o0 o0 oo oo o0 0o 0o 0o 0o o o W -+ = = o
I g g9 a9 e o g g9gagya
£ 5§ 3 % 5 5 5§ %2 8B 2% 8 5% 3 2 2 58 5% 2 8 3
~ g g "m 2 g X g E "2 g & g gFm a2 R g E T % g

Nota: Elaboracao propria a partir dos dados do Banco Central (2022)

Nesse contexto, nota-se que, no periodo entre marco de 2020 a marco de 2021, em uma
tentativa de reaquecer a economia por meio do estimulo ao consumo e ao capital privado, a
taxa de juros mensal manteve uma tendéncia de crescimento negativa e atingiu o valor minimo
de 0,13% (em fevereiro de 2021). Essa reducao significou queda na taxa de juros bancério e no

custo do crédito, e, portanto, os empresarios tenderam a optar pela liquidez de capital.

Interessante observar que, ao comparar os graficos 1 e 2 no contexto da pandemia,

pode-se concluir que, embora a taxa Selic seja um importante instrumento de politica
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monetaria, seu uso nao foi considerado adequado para controlar a inflacao e a divida liquida
publica, visto que os choques na economia nao vieram pelo lado da demanda. No mesmo
periodo de maior reducao dos juros, em fevereiro de 2021, o endividamento liquido do setor
publico permaneceu elevado, em torno de 60% do PIB. (ARAUJO, BRESSER PEREIRA, 2022).

Por fim, assim como para Bresser Pereira (2017), outro motivo que explica o
aprofundamento da crise econ6mica atual provocada pela covid-19 e que nao tem tanta relacao
com as tomadas de decisbes no momento presente é o processo de desindustrializacao
vivenciado pelo Brasil ao longo da tultima década que, inclusive, caracterizou o crescimento
econémico como “voo de galinha”, por ser fraco e inconsistente. Como indicador que possa
ilustrar essa situacao esta a taxa de investimento da economia, na qual a relacao percentual
entre a FBCF e o PIB deve ser cada vez maior para configurar um crescimento progressivo pelo
lado produtivo da economia, mas que, como sera evidenciado logo a seguir (grafico 4), nao se

comportou dessa maneira durante a crise.

Grafico 4. Taxa de Investimento a Pregos Correntes (% PIB, trimestralmente)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do Banco Central (2022).

O grafico 4 indica uma situacao de crescimento da taxa de investimento no periodo pos
primeiro trimestre (1°T) de 2020 em relacao aos anos anteriores; porém, tal cenario nao se
mantem. Esse “bom” desempenho apenas foi possivel ap6s os dois componentes do indicador
apresentarem uma queda bastante consideravel no ano, de modo que, a reducao do PIB (-4%)
foi bem mais elevada que a queda observada na FBCF (-0,8%), o que resulta em um aumento
da taxa de investimento, embora tenha ocorrido deterioracao do capital fixo (FGV, 2022).
Portanto, a utilizacdo da capacidade instalada ociosa e a queda da FBCF ja eram identificados
anteriormente ao acontecimento da pandemia. Para que o crescimento e, principalmente, o
desenvolvimento econdmico retorne para patamares anteriores e comece de fato a crescer é

importante rever quais obrigacoes sao do Estado, e quais 6nus devem ser atribuidos ao capital
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privado para nao prejudicar ainda mais as dividas do governo e, sempre que possivel, buscar

incentivar maior participacao do capital privado.

Além disso, segundo os cenarios macroeconémicos do relatério do IPEA (2020), é
importante reorganizar a questao fiscal estrutural do pais por meio de medidas legais e
infralegais de modo a permitir uma melhora na efetividade das politicas publicas e na
contencdo dos gastos publicos, bem como realizar reformas no ambiente de nego6cios no
sentido de melhorar a alocacdo dos recursos entre o capital ptblico e privado com o objetivo

de promover impactos positivos sobre os investimentos privados e a produtividade.

De acordo com a Agéncia de Noticias da Indastria (CNI, 2021), para sair da atual
recessao econOmica é necessario: i) a atuacao conjunta entre as esferas ptblico/privado para
garantir que a relacao divida/PIB seja o suficiente para manter o equilibrio fiscal; e, ii) existir
uma normalizacdo e reorganizacio das cadeias produtivas afim de reverter o cenario de alta da
inflacdo que se sustentou pelo lado da oferta. Ademais, a pandemia da covid-19 mostrou ao
Brasil a necessidade de superar os gargalos da infraestrutura, que prejudicou e atrasou a
distribuicdo de vacinas, testes laboratoriais, desenvolvimento de ventiladores pulmonares, a
circulacdo de bens e servigos, entre outros, e a urgéncia dos problemas relacionados a
defasagem tecnologica, uma vez que muitas empresas ficaram prejudicadas por falta de
investimentos em tecnologia e inovagdo dos meios de producgdo, os quais ndo foram

devidamente priorizados ao longo do tempo.

As perspectivas do investimento produtivo no contexto p6s pandemia

Embora a atual crise tenha uma origem sanitaria e ndo diretamente econémica, os
efeitos nocivos ao longo de todo o ambiente de negbcios continuarao a piorar o quadro de
profunda recessdo. Deve-se lembrar, sumariamente, que a economia brasileira ainda se
recuperava lentamente de outro periodo recessivo (e que a afetou fortemente), que datou do

segundo trimestre de 2014 até o quarto trimestre de 2016.

Em 2014, um conjunto de choques interno ao pais foram os principais responsaveis
pela crise politica e pela queda do crescimento econdmico brasileiro. Dentre eles, destaca-se a
implementacgdo da “Nova Matriz Economica”, que adotou uma série de medidas heterodoxas
para estimular a economia por meio da dindmica dos gastos publicos (reducao da taxa Selic e
desvalorizacao cambial) e se mostrou ineficiente para impulsionar conjuntamente a oferta e a
demanda agregada de bens. Do ponto de vista do ambiente politico acirrado do governo Dilma,
a partir das incertezas provocada pela deterioracao do resultado fiscal nominal (-10,2% do PIB
em 2015) e da dificuldade de aprovacao de medidas para conter tal situacdo, como por
exemplo, simplificacao do sistema tributario e a reforma da previdéncia, o Brasil presenciou a
maior contraciao econdémica dos ultimos tempos e que afetou toda a cadeia produtiva e social

durante os anos posteriores. (DE PAULA; PIRES, 2017).
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Segundo os estudos divulgados pela FGV e CNI (2021), a perspectiva para o
investimento produtivo no cenario pds-covid devera vir através de uma mudanca na estrutura
produtiva com investimentos em inovacdo e adequacao aos negocios digitais e de alta
tecnologia. Esse cenario vai ao encontro da anélise do economista Paulo Gala (2020), o qual
defende a ocorréncia de um excesso de oferta e de capacidade ociosa no pais, portanto, a
recuperacao da economia nao vira pelo aumento da FBCF por si s6, mas principalmente pela
modernizacao da infraestrutura ja existente, que apresenta gargalos estruturais na matriz de
transporte com prejuizos para o escoamento de mercadorias, mas com espago para atuagao do
investimento produtivo, tais como: investimento em pavimentacao, duplicaciao e rodovias,

viabilizacao da malha ferroviaria, modernizacao da frota portuéria, entre outros.

Durante a pandemia, a politica monetaria se mostrou necessaria, mas nao foi suficiente
por si sO, pois 0 mecanismo de controle da taxa de juros nao foi eficiente para o choque de
oferta na economia real. Nesse caso, também é necessario avaliar um ambiente de negbcio que
estimule o capital produtivo de modo a proporcionar um aumento da competitividade,
sofisticacao produtiva e melhorias da produtividade do capital fixo e humano. Uma vantagem
observada na estrutura produtiva do Brasil para os empresarios é oferecer um cenario de
grandes oportunidades e possibilidades. Conforme o Relatério Institucional do IPEA (2020),
o Brasil apresenta um mercado potencial grande, com vantagens comparativas nao totalmente

exploradas e capacidade ociosa dos fatores de producio.

Considerando a anélise de Keynes (1936) e dos demais autores brasileiros, para superar
a recessao e o pais ter um crescimento econémico robusto de longo prazo (e desenvolvimento
econdmico) é necessario estruturar um esforco conjunto da politica macroeconémica para
possibilitar melhorias conjunturais e estruturais com sofisticacao produtiva, no sentido de
estimular a propensao a investir e que facilite a alocagao dos recursos produtivos. Dessa forma,
os empresarios devem dobrar as atengoes antes de tomar qualquer decisao sobre investimentos
produtivos no cenario po6s-covid, visto que o ano de 2022 é um ano eleitoral e de muita

importancia para o futuro desenvolvimento econdémico do pais.

Por fim, no cenario de grande incerteza quanto a direcao da politica e da economia
brasileira para o ano de 2022 e para os proximos, faz-se necessario a priorizagao das reformas
politicas e tributéria, entre outras, a fim de aumentar as expectativas dos investidores quanto
a retomada do crescimento econémico. Desse modo, € importante confiar a atuacao do capital
publico e privado a expectativa de eliminar os custos excessivos do investimento produtivo e
aumentar a confianca do capital estrangeiro na economia brasileira para garantir um cenario
economicamente mais estavel para o Brasil e que favoreca o processo de retomada da economia
no longo prazo, mediante a possibilidade de futuras crises econémicas, independentemente de

sua origem.
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Conclusodes

O presente artigo teve como objetivo analisar o comportamento do investimento
produtivo e os fatores do ambiente econdmico que mais interferem na realizagdo do mesmo
diante do cenario de incerteza provocado pela crise da covid-19. Foi realizado uma analise a
partir do conhecimento deixado por Keynes e de importantes autores (e economistas)
brasileiros que, seguindo a base teodrica keynesiana contribuiram para identificar alguns dos
gargalos a serem superados para que o Brasil alcance, em um futuro “préximo”, o crescimento
(e desenvolvimento) econdémico. Essa analise foi de suma importancia para detectar as
principais variaveis macroecondmicas que interferem na tomada de decisao da realizacao dos

investimentos produtivos na economia real.

A anélise descritiva evidenciou que a tomada de decisao por parte dos detentores do
capital produtivo, em momentos de crise, vai ao encontro com o pensamento keynesiano, no
sentido de que utilizar o controle da taxa de juros como principal mecanismo nao surtiu o efeito
desejado no longo prazo e, portanto, ndo superou a crise econémica, embora este seja um dos
principais mecanismos da politica macroeconomica atual. Além disso, os agentes produtivos
devem se atentar nao apenas nas decisbes de cunho macroeconémico, mas também
relacionados a questdo conjunturais e estruturais que afetam toda a cadeia produtiva e,

consequentemente, a propensao a investir.

Ademais, para que os efeitos negativos na economia brasileira provocada pela crise da
covid-19 sejam minimizados no futuro, se faz necessaria uma atuacao conjunta entre Estado e
capital privado de modo a garantir um ambiente de negocio confiavel, politicas economicas
mais previsiveis, desenvolvimento de uma estrutura produtiva interna sofisticada e queda no
indice de incerteza quanto a capacidade do Brasil em retornar a patamares de crescimento
econdmico. Por ser considerado um tema bastante amplo e, simultaneamente, restrito a um
periodo curto e recente, as discussoes aqui realizadas, embora de extrema importancia, nao se
mostram suficientes por si s6 para compreender por completo os motivos que levam os
empresarios a tomarem a decisdao de realizar o investimento em capital produtivo em

detrimento de outros investimentos durante os momentos de crise.

Desse modo, para que o investimento produtivo seja de fato viavel para os empresarios,
os mesmos devem analisar o ambiente macroeconomico (com destaque para a politica
monetaria), estrutural e de negocios como um todo, o que nao é possivel de ser feito no espaco
do artigo. Portanto, para aprofundar mais no assunto em questao, faz-se necessario uma
avaliacdo minuciosa de todo o ambiente juridico, tributério, tecnologico e empregaticio, para

garantir que o Brasil deixe de ser uma “economia que nao aprende”, supere a crise provocada
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pela COVID-19 e alcance o crescimento econdmico com desenvolvimento, que é uma realidade

longinqua, mas muito esperada pelos agentes econdmicos (GALA, 2021).
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