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Accounting for Brazil’'s Growth Deceleration. The paper aims at explaining why
Brazil’s GDP growth plunged after 1980. Brazil's GDP grew at 7% yearly from 1940 to
1980 but at only 2.5% per year since then. Increases in the relative price of investment that
reduced the purchasing power of savings, associated to declines in the productivity of capital, seem
to have been the most important factors behind the observed loss of dynamism. The tentative
conclusion is that inward-oriented economic policies since the 1970s and, perhaps, even as early
as the 1950s, had negative long-run growth implications that were aggravated by populist
policies in the early years of the post-1984 redemocratization.
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(1) Introducéo

Um mistério permeia a experiéncia brasileira de crescimento. Por que a taxa de
crescimento do PIB diminuiu tao drasticamente desde 1980, depois de se manter em cerca de 7
por cento em média ao ano entre 1940 e 19807 Esse colapso do crescimento econdomico
brasileiro é resumido no Grafico 1, que exibe as taxas anuais de crescimento do PIB de 1940 a
2002. Uma linha de tendéncia decenal ¢ adicionada para ilustrar o agudo declinio da taxa de
crescimento do pafs desde 1980.

[Grafico 1: Taxas de crescimento do P1B, 1940-02]
[Todos os graficos e tabelas estdo no final do texto]

Este texto ¢é parte de uma recente onda de interesse na analise da experiéncia brasileira
de crescimento, conforme ilustrada pelos trabalhos de Bonelli e Fonseca (1998), Pinheiro et al.
(2001), Bugarin et al. (2003), Pinheiro (2003) e Gomes, Pessoa e Veloso (2003). Sua
caracterfstica distintiva é uma nova maneira de expressar a igualdade entre poupanca e
investimento como uma forma de organizar a contabilizacdo do crescimento brasileiro. A

1 Agrademos os comentarios de Olivier Blanchard, Rogério Werneck e participantes em semindrios na Casa das
Garcas e no IPEA, Rio de Janeiro. Erros remanescentes sao de nossa inteira responsabilidade. Uma versio com
apéndices metodolégicos, tabelas e graficos adicionais encontra-se no site da Revista de Economia Politica. Uma
versdo em inglés pode ser encontrada nos sites www.iepecdg.com e www.ecostrat.net/regis.html

2 Instituto de Estudos de Politica Econémica, Casa das Gargas, Rio de Janeiro.

3 ECOSTRAT Consultores ¢ IPEA — Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada, Rio de Janeiro.
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Secao 2 prové uma breve resenha histérica do crescimento econémico brasileiro desde a 2%
Guerra, incorporando as descobertas do texto. A analise empirica comega na Secdao 3, que
exibe a associagdo entre o crescimento do PIB e a acumulagiao de capital prevista por dois
modelos tradicionais de crescimento. A Secdo 4 apresenta uma nova maneira de decompor a
identidade entre poupanga e investimento que leva em conta os multiplos componentes da
acumulac¢ao de capital. A Se¢ao 5 mostra que a poupanca, por si s, ¢ insuficiente para explicar
o colapso da acumulagao de capital e do crescimento do PIB. As Se¢oes 6, 7 e 8 arguem que,
para uma descri¢ao mais completa da acumula¢ao de capital, é preciso levar em conta, além da
poupanca, as mudangas no preco relativo do investimento, na razao entre o produto e o capital
utilizado (ou produtividade do capital) e no grau de utilizagdo da capacidade. A Se¢dao 9 propde
uma taxonomia das fases de crescimento do pafs desde 1940 e discute decomposi¢oes
alternativas do crescimento do estoque de capital e do PIB para essas fases, indicando, inter alia,
os fatores responsaveis pelo colapso do crescimento econdémico desde 1980. A Secio 10
conclui o trabalho e apresenta estimativas do potencial atual de crescimento do pafs.

(2) Esquema historico

Para desvendar o mistério do colapso do crescimento brasileiro a partir de 1980 ¢
preciso voltar ao inicio dos anos 70, talvez até o comego dos anos 50. Em ambas as ocasides o
pais foi atingindo por choques adversos de termos de intercambio de longa duragdo — um
choque do petréleo num caso, uma depressio dos precos do café no outro. As respostas de
politica para a escassez de divisas resultante poderiam ter reproduzido as dos paises do sudeste
asiatico, pondo foco num aumento da “exportabilidade” da economia — e assim reduzindo a
dependéncia do pais as exportagdes de café nos anos 50, e refor¢ando sua capacidade de pagar
precos de petréleo mais elevados nos anos 70. Um pessimismo sobre o potencial das
exportagoes, associado com os interesses de grupo de cafeicultores e industrialistas voltados
para a substitui¢ao de importagoes, impediu que isso acontecesse no inicio dos anos 50. Ao
contrario, a valorizagao do café e o protecionismo industrial mantiveram a dependéncia do pafs
as exportacdes de café e geraram uma forte industrializagao substitutiva de importagoes.

O perfodo entre 1952 e 1955 foi critico para a defini¢ao do padrio de industrializagao
que o Brasil passou a seguir desde entdo. Em 1952, o Presidente Vargas (1/51-8/54), sob a
influéncia do Ministro da Fazenda Horacio Lafer (2/51-6/53), reinstalou a politica de
valorizagdo do café do pré-guerra, como uma forma de defender uma taxa de cambio que se
tornara supervalorizada com o fim do boom da Guerra da Coréia. Em 1953, o Ministro da
Fazenda Oswaldo Aranha (6/53-8/54) instituiu o sistema de cimbio multiplo como uma
forma de privilegiar as importagoes “essenciais”, definidas como aqueles sem similar nacional.
Para apoiar o movimento em prol da industrializacdo, criou-se um banco nacional de
desenvolvimento (BNDE) em 1952 e instituiu-se o monopolio estatal de petréleo (Petrobras)
em 1953.

O conservador Vice-Presidente Café Filho (8/54-11/55) assumiu a presidéncia depois
do suicidio de Vargas em agosto de 1954. Seu Ministro da Fazenda, Eugenio Gudin (8/54-
4/55), tentou desfazer o esquema de valorizacio do café, mas foi forcado a renunciar. Seu
sucessor, José Maria Whitaker (4/55-10/55), tentou desmantelar o sistema de cambio multiplo
de Aranha, somente para ser demitido também. O proprio Presidente Café Filho também foi
destituido, no assim chamado antigolpe democratico de novembro de 1955.
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Com a eleicio do Presidente Juscelino Kubitschek (1956-60), o jogo terminou e o
Brasil embarcou numa trajetoria de industrializagao substitutiva de importagoes que iria durar
até os anos 80. Nesse processo, aumentou substancialmente o prego relativo do capital
enquanto que, a partir de meados da década de 1970, diminufa a produtividade do capital. Uma
qualificacdo, todavia, aplica-se aqui: processos de produgdao mais intensivos em capital foram
adotados no mundo inteiro em resposta aos choques de petroleo do inicio dos anos 70. Em
conseqiiéncia, a produtividade do capital declinou no mundo como um todo, ainda que menos
do que no Brasil. Peculiar ao Brasil foi a associagao de tal declinio com um forte aumento no
preco relativo dos bens de investimento.

O protecionismo industrial sob a presidéncia de Kubitschek esteve associado com a
promogao do investimento estrangeiro direto. Isto aumentou a taxa de absor¢ao do progresso
técnico e manteve o impulso de crescimento herdado dos anos 40. A convulsio politica,
associada a uma inflagdio em aceleracio no inicio da década de 60, temporariamente
interrompeu esse processo. Os tecnocratas que ascenderam ao poder com o golpe militar de
1964 conseguiram estabilizar a economia e introduziam reformas impositivas e financeiras
significativas. O hoom de poupanca e investimento que dai resultou, associado a uma alta taxa
de progresso técnico, ficou conhecido como o “milagre econémico brasileiro” do periodo
1965-74.

No inicio dos anos 70, uma economia superaquecida foi atingida pelo primeiro choque
do petréleo. A obsessio com a legitimag¢do de um regime autoritario estatizante através do
sucesso economico de curto prazo determinou uma énfase renovada na substituicio pesada de
importagdes, financiada por uma forte acumulacao de divida externa. O ponto critico definidor
do futuro econémico do Brasil foi a decisao do general Geisel (1974-79) de enfrentar o choque
do petroéleo de 1973 dobrando a aposta numa substitui¢ao de importagdes superpesada. Isso s6
pode ser colocado em pratica através de uma dependéncia profunda na reciclagem financeira
internacional dos petrodélares. Com o beneficio do conhecimento da historia, essa foi uma
decisdo desafortunada, porque o cenario internacional deteriorou-se continuamente a partir do
tinal dos anos 70. Na economia doméstica, uma indexac¢ao salarial aperfeicoada acompanhou a
abertura do regime militar que foi iniciada pelo mesmo general Geisel e levada adiante pelo
general Figueiredo (1979-85). Demanda doméstica excessiva e indexag¢do de pregos e salarios
levaram a divida externa e a inflagdo doméstica a aumentarem fortemente. O preco relativo do
investimento aumentou e a produtividade do capital caiu substancialmente entre 1974 e 1984.
Esse perfodo foi também caracterizado por “regressao” técnica ao invés de por progresso
técnico. Um ambiente internacional continuadamente adverso finalmente forcou o pais a
declarar uma moratéria nas suas obrigacoes externas no final de 1982.

A crise financeira do inicio dos anos 80 pés um ponto final tanto no regime militar
como no crescimento for¢ado do paifs. O retorno a democracia em 1985 ocorreu sob uma
pesada divida externa e uma inflagao em aceleragao. A euforia politica com a redemocratizacao,
acelerada pelo sucesso de curto prazo de um congelamento de pregos e salarios em 1986,
obscureceu as ineficiéncias econdémicas herdadas do regime militar. Isto alimentou uma
sequéncia de choques heterodoxos de estabilizagio fracassados e moratérias de divida,
enquanto uma nova Constitui¢ao populista era promulgada em 1988 — assim tornando o pafs
praticamente ingovernavel. As moratorias da divida comegaram para valer quando o Ministro
da Fazenda Delfim Netto (1968-74) e posteriormente do Planejamento (1979-84) subestimou
fortemente, através de uma prefixagdo, a corre¢io monetaria da divida interna em 1980. Veio
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em seguida a reestruturacao da divida externa de dezembro de 1982, levada a cabo pelo mesmo
ministro. Apds isso, o Presidente Sarney (1985-89) implantou trés sucessivos choques
heterodoxos de estabilizacdo que suprimiram temporariamente a correcio monetaria da divida
interna. No comeco de 1987, Sarney declarou uma moratéria unilateral da divida externa. A
maior moratéria da divida interna de todas foi o congelamento por um ano de praticamente
todos ativos financeiros domésticos no inicio do governo de Collor (1990-92).

A hiperinflagdo se manifestou, mas foi finalmente dominada pelo Plano Real de 1994.
Isto abriu caminho sob o Presidente Cardoso (1995-02) para um desvio radical do modelo
estatizante de substituicdo de importagdes que prevaleceu no regime militar. Mas uma politica
fiscal frouxa e uma dependéncia excessiva da ancora cambial (o que requereu o apoio de altas
taxas reais de juros) prejudicaram as exportacdes e o investimento privado, assim impedindo
que uma retomada sustentada do crescimento tivesse lugar. Depois de uma crise cambial que
culminou em janeiro de 1999, um tripé de politica macroeconémico mais sensato foi adotado:
um superavit fiscal primario elevado, uma politica monetaria de metas de inflagdo e uma taxa
de cambio flutuante. As reformas estruturais do governo Cardoso conseguiram fazer parar os
processos de longo prazo de aumento do preco relativo do investimento e do declinio da
produtividade do capital, enquanto aumentavam o grau de utilizagdo da capacidade sem
acelerar a inflagdo. O progresso técnico voltou a se manifestar, mas isso nao foi suficiente para
gerar crescimento sustentado, mesmo depois de 1999, porque a acumulagao de capital se viu
contida por uma sucessao de choques adversos: o estouro da bolha do Nasdaq, a crise
energética interna, 11 de setembro, a moratdria da Argentina e o espectro de uma presidéncia
esquerdista de Lula.

Em seus primeiros anos de governo, em lugar de tentar um retorno populista ao
modelo estatizante de economia fechada do passado, como muitos temiam, o Presidente Lula
manteve intacto o tripé de politica macroeconémica p6s-1999. Também continuou a reformar
o contorcido edificio legal erigido pela Constituicao de 1988. A economia recuperou-se em
2004, mas a sustentacio de um crescimento economico continuado ainda é um ponto de
interrogacao.

Com esse pano de fundo, as préoximas segoes desenvolvem um esquema contabil para
o crescimento do PIB com o propédsito de dar substancia as interpretacGes acima e também
permitir uma avaliagio do atual potencial de crescimento do pais.

(3) Crescimento do PIB correlaciona-se com a acumulacéo de capital

A acumulag¢io de capital ¢ uma candidata natural para comegar a explicacio do
crescimento brasileiro. No assim chamado “modelo Y = AK”, a acumulagao de capital é o
unico fator responsavel pelo crescimento do PIB — devendo notar-se que a forma reduzida do
modelo AK ¢ indistinguivel da do tradicional modelo de crescimento de Harrod-Domar. Num
mundo de Solow-Swan, a acumulacido de capital partilha essa responsabilidade com o trabalho
efetivo, ao longo de um processo de ajustamento em direcio a um estado de crescimento
equilibrado possivelmente cambiante*. Conforme se vé no Grifico 2, o pressuposto de que o

+ O Apéndice 1, disponivel na versdo na internet, contém uma breve resenha dos modelos Y = AK e de Solow-
Swan. Usando o conjunto de dados da Penn World Table, Bernanke e Giirkaynak (2001) descobriram que a
implicagdo de um modelo AK simples, de que as taxas de crescimento dos paises dependem das respectivas taxas
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crescimento do PIB correlaciona-se com a acumulagao de capital encontra apoio nos dados
. 5
brasileiros’.

[Gréfico 2: Taxas de crescimento do PIB e do estoque de capital, 1941-2002]

O Grafico 2 mostra as taxas de crescimento do estoque de capital juntamente com as
do PIB. Uma associagao positiva é aparente entre as duas series. Em particular, a depressao do
crescimento do PIB desde 1980 é acompanhada por um colapso similar da acumulacio de
capital. A tendéncia do PIB ¢, assim, bem capturada pela evolucao do estoque de capital. Mas o
Grafico 2 também indica que a taxa anual de crescimento do PIB é bem mais volatil do que a
do estoque de capital. Isso era de esperar, em vista dos componentes ciclicos e irregulares da
sériec de PIB, bem como da inércia associada a mudancas nas relacSes entre fluxos de
investimento e estoques de capital. O conceito de capital utilizado ¢é introduzido para levar em
conta tais flutuacdes. Ele ¢ obtido pela multiplicagio do estoque de capital pelo grau de
utilizagdo da capacidade, calculado conforme explicado na Segao 8 abaixo.

A correlacdo entre o crescimento do PIB e o crescimento do capital utilizado é muito
alta (R=0,83). Isto confirma que a acumulagao de capital é de fato um bom lugar para comegar
uma analise do crescimento do PIB. Tendo em conta que mais tarde teremos que incorporar o
emprego e o progresso técnico na analise, comegaremos a discussiao do crescimento brasileiro
focando os determinantes da taxa de crescimento do estoque de capital.

(4) Contabilizando integralmente a acumulacéo de capital
O ponto de partida ¢ a defini¢ao da taxa de crescimento do estoque de capital como a

diferenca entre a relagao do investimento fixo bruto para o estoque de capital e a taxa de
depreciagao desse estoque de capital:

K=1I/K-0 1)

onde K’ ¢ a taxa de crescimento do estoque de capital, I é o investimento bruto real, K" é o
estoque de capital existente, ¢ O taxa de depreciacio.

A relagio entre o investimento bruto real e o estoque de capital (I/K) pode ser esctita
como o produto da taxa de investimento real bruto (I/Y) pela relacio produto capital (Y/K):

I/K = 1/Y).(Y/K) ©)

A taxa de investimento real bruto (I/Y), por sua vez, ¢ identicamente igual ao produto
da taxa nominal de poupanca pelo inverso do prego relativo do investimento:

de poupanca (aproximada pela taxa de investimento real), ¢ mais consistente com os dados do que a hipétese do
modelo de Solow-Swan de que o crescimento é exdgeno.

5> Nosso sistema de Contas Nacionais comeca em 1947. Dados para anos anteriores sdo disponiveis, mas com
qualidade variavel, especialmente no que concerne aos indices de precos. Lucilene Morandi gentilmente nos
forneceu os dados de 1940 até 1946, bem com toda a série do estoque de capital. Essa série foi por ela construida
com base no método do estoque perpétuo, de forma consistente com as séries de investimento real nas Contas
Nacionais. Para detalhes, veja-se Morandi e Reis (a sair). Devido a inexisténcia de indices de pregos apropriados
antes de 1947, os dados de estoque de capital sio mais confidveis a partir de meados dos anos 60.
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/Y = (PI/P)Y).(P,/P) = (S/PY).(P,/P) = 5.(1/p), 3

onde a primeira igualdade é somente um expediente para introduzir a taxa de investimento
nominal (PI/P)Y), e assim poder fazer uso da igualdade entre investimento nominal e
poupanca na segunda igualdade’. A terceira igualdade é meramente uma conseqiiéncia das
definices de s = S/PY e de p = P, /P, onde Pi ¢ o deflator implicito da formagao bruta de
capital e Py é o deflator implicito do PIB.

A razio produto-capital (Y/K) pode ser escrita como o produto da taxa de utilizacdo
da capacidade, u, pela relagio entre o produto e o capital utilizado, v=Y /ul.:

Y/K=u(Y/uK) =uv “)
Substituindo (3) e (4) em (2) e o resultado em (1), finalmente obtemos:
K'=s.(1/p).uv -9 5)

A equagio (5) mostra que o impacto da taxa de poupanca (s) na taxa de crescimento do
estoque de capital (K’) é condicionado pelo prego relativo do investimento (p), o grau de
utilizagdo de capacidade (u) e a relagdo entre o produto e o capital utilizado ou produtividade
do capital, (v),. A taxa de depreciacio (8) também precisa set levada em conta — exceto pelo
fato de que, como ela varia somente entre 0,038 e 0,040 nas series que usamos, nao contribui
para explicar as mudangas na acumulagao de capital através do tempo.

As correlagoes entre as series de crescimento do PIB (Y’) e as séries para K, v,u,pes
em 1941-2002 e 1952-2002 (este segundo perfodo é selecionado porque, como argiiimos na
Secao 2, 1952 foi um ponto de virada critico na experiéncia de crescimento brasileiro) indicam
associagdes bastante ilustrativas entre as principais varidveis analisadas’. O coeficiente de
correlagao entre Y’ e K’ € 0,52 em 1941-02 e 0,60 em 1952-02. Em ambos os periodos, o grau
de utilizacio de capacidade, u, é a variavel com a relacio mais estreita com a taxa de
crescimento do PIB (R = 0,70 e 0,74, respectivamente em 1941-02 e 1952-02). Os préximos na
fila sdo o preco relativo do investimento, p (R = — 0.53 e — 0.59, respectivamente), e a relagao
entre o produto e o capital utilizado, v (R = 0,37 e 0,59, respectivamente).

Surpreendentemente, a taxa de poupanga s ¢ correlacionada negativamente (ainda que
de forma ndo significativa, na maior parte dos casos) com todas as variaveis relacionadas ao
crescimento. De forma também interessante, p e v estao entre as variaveis com a correlagao
mais estreita nas series estatisticas (R = — 0,68 em 1941-02 e um surpreendente — 0,92 em
1952-02), vindo em seguida as correlagdes entre K’ e p. A proxima secdo tenta decifrar as
implicacbes de tais associagOes para o comportamento historico da taxa de crescimento do
estoque de capital.

6 S6 recentemente as variagoes de estoque comegaram a ser calculadas de forma sistematica nas Contas Nacionais.
Por essa razdo, para a série como um todo definimos a poupanca bruta como sendo igual ao investimento fixo
nominal bruto. Como nas Contas Nacionais a poupanga continua a ser estimada como um residuo, a igualdade
entre poupanga ¢ investimento se da sem qualquer discrepancia estatistica.

7 Uma tabela com essas correlagdes encontra-se na versio disponivel no site da REP.
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(5) A poupanca sozinha ndo explica o colapso do crescimento

A poupanga seria uma candidata 6bvia para explicar o colapso da acumulagio de
capital desde 1980. O Grafico 3 exibe o comportamento tanto da taxa de poupanga total
(doméstica mais externa) como da poupanga doméstica (poupan¢a doméstica bruta como
proporc¢ao do PIB nominal) de 1940 a 2002. A poupanga doméstica é obtida como um residuo
a partir da poupanga total apos deducao da poupanca externa, a contabilizagdao da qual pode ter
variado ao longo do tempo. Privilegiaremos uma analise baseada na poupanga total (doméstica
+ externa) e em geral deixaremos de lado a série para a poupan¢a doméstica.

[Gréfico 3: Taxas de poupanca, 1940-2002]

Com pouca flutuagio, a taxa de poupanga total ¢ em média de cerca de 15% do PIB de
1947 até 1965. Ela escala para quase 24% em 1980, e entido diminui para cerca de 19% daf em
diante — com um incrivel pico durante o periodo hiperinflacionario de 1987-89, quando ela
atinge uma média de 24,8%. O desvio de comportamento da taxa de poupanca doméstica em
1987-89 parece contrariar as realidades economicas desse turbulento perfodo: um tempo em
que a poupanga do governo contraiu-se e a inflacao acelerou-se. E dificil creditar que em tais
circunstancias a taxa de poupanga doméstica possa ter aumentado para 27% do PIB em 1989 a
partir do nivel relativamente estavel de 19% observado de 1970 até 1986, somente para cair
novamente para o mesmo relativamente estavel 19% no periodo subseqiiente de 1990-93! Um
erro de medida da poupanga nominal em 1987-89 é sugerido por este comportamento. Testar
essa hipotese requereria uma avaliagdo detalhada das séries de preco subjacentes as Contas
Nacionais a pregos correntes do periodo. Isso ¢ tarefa para o futuro. Por enquanto,
aceitaremos a série de poupanga tal como ela aparece nas contas nacionais.

Os movimentos da taxa de poupanga total sio fortes, mas tém pouca relagio com o
colapso da formacido de capital depois de 1980. Essa falta de associagao é documentada por
um coeficiente de correlacdo (nao significativo) de R = — 0,02 entre o crescimento do estoque
de capital e a taxa de poupanga total no periodo 1941-2002. Uma inspe¢ao mais detida dos
dados, contudo, sugere que uma quebra estrutural parece haver ocorrido apds o inicio dos
anos 80 na relacdo entre as taxas de poupanca e de crescimento do estoque de capital:
coeficientes de correlagio de 0,66 e 0,64 entre essas duas variaveis foram encontrados para os
periodos de 1941-80 e 1981-2002, respectivamente. Isto indica que existe alguma associagao.
Mas depois de 1980 a mesma taxa de poupanca parece gerar bastante menos crescimento do
estoque de capital do que antes desse ano.

Assim, a aparente falta de associagdo entre a acumulag¢ao de capital e a taxa de
poupanca para o periodo como um todo nao significa que a taxa de poupanga niao importe
para a acumulagao de capital; mas sim que a poupanga, por si mesma, nao consegue explicar o
colapso na taxa de crescimento do PIB a partir de 1980. As proximas se¢oes investigam quais
variaveis podem estar entupindo o canal de transmissao da poupanga para a acumulagao de
capital e o crescimento do PIB desde 1980.
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(6) Aumento sustentado do preco relativo do investimento

O Grafico 4 mostra o extraordinario comportamento do prego relativo do
investimento entre 1950 e 2000, definido como a razio entre o deflator implicito do
investimento fixo bruto e o deflator implicito do PIB®. O mesmo Grifico 4 mostra a evolucio
em 1950-2000 de uma variavel similar: a média mundial do prego relativo do investimento ,
também do projeto PWT.

[Gréfico 4: Prego relativo do investimento: Brasil e mundo, 1950-2000]

Em termos gerais, o prego relativo do investimento no Brasil aumenta rapidamente
entre o comego dos anos 50 e meados dos anos 60. Entao, cai um pouco até meados dos anos
70. Posteriormente, ele aumenta muito rapidamente, a um ponto tal que, no comego dos anos
90, p tem mais do que o dobro do seu valor no comego dos anos 50°. O prego relativo de
maquinas e equipamentos (ndo mostrado) replica o padrio do preco relativo do investimento,
exceto por flutuagdes mais amplas, que provavelmente estao associadas a mudangas nos pregos
da maquinaria importada em alguns periodos, devidas a movimentos da taxa de cambio real e
alteracOes na politica de comércio exterior.

O aumento do preco relativo do investimento é uma anomalia brasileira numa
perspectiva mundial. A média mundial do PWT para esta relacio de precos permanece
relativamente constante no periodo 1950-2000, como se indica no Grafico 4. Explicagoes
possiveis para o aumento do prego relativo do investimento no Brasil incluem as seguintes:

1) aumento do poder de oligopdlio em induastrias produzindo bens de
investimento;

2 ineficiéncias no processo de produgio de bens de capital, na medida em que
cada vez mais bens previamente importados sio produzidos domesticamente;

3) maior demanda por bens duraveis, incluindo habita¢cdes, como uma protecao
contra a hiperinflacio e os riscos de moratéria financeira, com reflexos no prego relativo de
tais bens se a curva de oferta é inclinada positivamente — uma hipétese sugerida por Bugarin
et al. (2003);

@ comportamento defensivo de precos dos oligopolistas, face a atrasos no
pagamento de compras governamentais, num contexto de inflagio em aceleracio'’;
5) erros de medida de indices de precos, conforme sugerido por Pinheiro (2003).

Isso viria na forma de uma superestimativa dos aumentos dos precos dos bens de
investimento, particularmente durante o periodo hiperinflacionario de 1987-89.

8 Esses dados sdo do projeto das Penn Wotld Tables (PWT 6.1) de Heston, Summers e Atten (2002), e ndo sio
exatamente iguais aqueles diretamente derivados das contas nacionais brasileiras. Contudo, o coeficiente de
correlagdo entre as duas séries de pregos é muito alto, R = 0,962. Nas Penn World Tables, o numerario para todos
os indices de precos em todos os anos € o deflator to PIB dos EUA.

9 Para uma andlise prévia do comportamento do preco relativo dos bens de investimento no Brasil, veja-se D.
Carneiro e R. Werneck (1993).

10°Os indices de precos dos bens de investimento nas contas nacionais brasileiras sao derivados dos indices de
precos por atacado e de custo da construgdo da Fundagio Getulio Vargas. Esses sio frequentemente detivados de
precos de “lista” obtidos de uma amostra de firmas. Para bens duraveis, que sdo normalmente vendidos a crédito,
tais precos de “lista” podem ter incorporado prémios crescentes tanto com a inflagio como com os atrasos de
pagamentos nas compras governamentais.
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Os fatores (1) e (2) podem ter operado mais fortemente até o inicio dos anos 80. Os
fatores (3) a (5) podem ter-se tornado importantes quando a inflagao saiu de controle a partir
de meados dos anos 80. Contudo, o prego relativo dos bens de investimento nio caiu
substancialmente depois da estabilizacio de precos em 1994, o que sugere que ¢é ou erro de
medida ou custo relativo (acrescido de poder de mercado), e nio a demanda especulativa, o
que explica o comportamento desta variavel desde 1980. Além disso, a demanda especulativa
(ou de precaugao) por bens duraveis devia afetar os pregos dos bens de capital instalados, nao
necessariamente o custo dos novos bens de investimento, que sao objeto de nossa analise.

Uma avaliagao do comportamento da relagao entre o produto e o capital utilizado nos
ajudara a compreender melhor a evolugio de p.

(7) Produtividade do capital decrescente

O comportamento da relagdo entre o produto e o capital utilizado, v, no periodo de
1940-2002"" registra uma tendéncia declinante desde o imediato p6s-2a. Guerra até o principio
dos anos 90"%. Em mais detalhe: comegando de um nfvel elevado de mais do que 0,6 no
comeco dos anos 40, a relacdo entre o produto e o capital utilizado aumenta durante a Guerra
e entdo declina continuamente até o comego dos anos 50, para cerca de 0,5. Daf até meados
dos anos 70, v flutua em torno de uma tendéncia ligeiramente negativa. O proximo estagio é
uma forte contracao de v, comecando em 1973 e somente tendo uma pausa em 1983, com v
reduzindo-se para algo em torno de 0,36. Um pequeno declinio ocorre depois de 1987, até que
v se estabiliza em cerca de 0,34 desde o inicio dos anos 90 (média de 1992-2002). Tais épocas
sao em geral consistentes com a experiéncia de industrializagao brasileira: substitui¢ao leve de
importacdes durante a Guerra e até meados dos anos 50; substituicao de importagdao de bens
duraveis de consumo no final dos anos 50 e nos anos 60; substituicio pesada das importagdes
de bens de capital e produtos intermediarios desde o infcio dos anos 70 até o principio dos
anos 80.

Trés hipoteses alternativas sio sugeridas para explicar o declinio de v, a saber:

@) um declinio na relagao produto-capital pode ser esperado na medida que uma
economia se move de um estagio predominante rural (como o Brasil até a década de 30) para
escalar na dire¢ao de uma economia industrial madura. Esta tendéncia pode ter sido acentuada
por caracteristicas especificas da industrializagao brasileira: um processo de substitui¢ao de
importagdes altamente protegido, acompanhando de um padrao de industrializacao
oligopolista com forte presenca de empresas publicas;

(i1) a experiéncia brasileira pode estar simplesmente refletindo uma tendéncia
mundial mais geral de rela¢cdes produto-capital declinantes;
(iii) finalmente, num mundo de Solow-Swan, a relacio produto-capital nao é um

dado técnico, e pode declinar porque esta convergindo para um valor de equilibrio de

11 Conforme explicado anteriormente, a série de estoque de capital ¢ de Morandi e Reis (a sair); a série de u ¢é
derivada no Apéndice 2, disponivel na internet. A razio v foi obtida pela divisio do PIB real (a pregos constantes
de 2000), Y, pelo estoque real de capital utilizado, u.KK

12O grafico com essa tendéncia encontra-se na versao disponivel no site da REP.
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crescimento uniforme (de steady state) mais baixo, de forma consistente, por exemplo, com um
aumento duradouro da taxa de poupanga.

Consideremos essas trés hipéteses de forma sucessiva.

7.1 Culpado por associacdo: 0s pregos relativos aumentam a medida que a produtividade cai. O
Grafico 5 reforga a conjectura de que a trajetéria de substitui¢ao de importagdes escolhida pelo
pais a partir do infcio dos anos 50 pode estar por tras do comportamento observado das séries.
Trata-se de um diagrama de dispersao, com a relacio produto/capital utilizado no eixo
horizontal e o preco relativo do investimento no eixo vertical.

[Gréfico 5. Correlagdo negativa entre v e p desde 1952]

A partir do inicio dos anos 50, acompanhando as decisdes de politica econémica
mencionadas na Se¢do 2, no sentido de aprofundar o processo de substitui¢io de importagdes,
o preco relativo do investimento e a telacio produto/capital utilizado apresentam uma
correlagao negativa: na medida em que o primeiro cresce, a segunda cal continuamente até o
inicio dos anos 90.

O Brasil tem o pior comportamento numa lista de 63 paises com dados para 1960-
2000, obtida do PWT 6.1, no que se refere a combinagio de aumentos percentuais do prego
relativo do investimento (p') com uma correlacdo (R) positiva entre o prego relativo do
investimento e a razao produto-capital. Para o Brasil esse par ¢ (p' = 168.7%; R = 0.90). Em
seguida, vém Venezuela (p' = 118,5%; R = 0,87), Israel (p' = 111,.9%; R = 0,80), Iran (p' =
84,0%; R = 0,51), Grécia (p' = 70,4%; R = 0,95) e Cingapura (p' = 69,2%; R = 0,94).

Para ajudar a fixar idéias sobre uma possivel seqiiencia de causalidade, imagine-se uma
economia de um s6 setor inicialmente produzindo bens de consumo tanto para uso doméstico
como para exportar, ¢ importando bens de capital para expandir a capacidade produtiva.
Introduza-se nesta economia um setor produtor de bens de capital (relativamente ineficiente)
para o qual, na margem, sio desviados cada vez mais bens de consumo que poderiam ser
exportados, em troca de bens de investimento produzidos domesticamente. Na medida em que
o tamanho do desvio cresce, a produtividade total cai, mas isso pode ser temporariamente
ocultado nas taxas de crescimento do PIB se a introdugao do setor produtor de bens de capital
for acompanhada por um esforgo adicional de poupanga. E isso o que parece ter acontecido
no Brasil. Como mostrado no Grafico 3, a taxa de poupanga total aumentou para 20% do PIB
no comec¢o dos anos 70 vindo de cerca de 15% nos anos 50, com uma ampla ajuda da
poupanga externa. Conjuntamente com um melhor uso da capacidade instalada, isto foi mais
do que suficiente para produzir o ‘milagre econdémico brasileiro’ da primeira parte do regime
militar (1964 até 1974). Na segunda parte do regime militar, de 1974 até 1984, em seguida a
decisio do governo de aprofundar o processo de substituicio de importagdes sob condi¢cdes
externas extremamente adversas, a relacio produto/capital utilizado declinou 24%, enquanto
que o preco relativo do investimento aumentou 33%.

7.2 Causalidade internacional: uma tendéncia mundial para uso mais intensivo do capital. O
Grafico 6 compara a evolugdo da relagdo produto-capital no Brasil com uma média simples da
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relacdo produto-capital para uma amostra de 83 paises no periodo 1950-2000". A evolucio da
relagdo produto-capital do Brasil coincide amplamente com a da média mundial, que também
declina no periodo p6s-1970, possivelmente como uma reagao ao choque de petréleo. Além
disso, a relagao para o Brasil é sempre menor do que a média mundial, exceto no perfodo
1967-73. Esses resultados sio apenas sugestivos, porque os dados de estoque de capital
baseados na PWT somente podem ser usados com mais confianga a partir de 1970'*. Mesmo
assim, eles indicam que o Brasil nio foi muito diferente do resto do mundo na evolugiao
histérica da relagiao produto-capital.

[Grafico 6: Relacdes produto-capital, Brasil e Mundo, 1950-2000]

7.3 Convergéncia para um estado de crescimento uniforme (Steady state) de Solow-Swan. Um
resultado conhecido do modelo de Solow-Swan é que se a relagdo produto-capital niao é
constante ela esta convergindo para seu valor de crescimento uniforme. Para obter esse valor,

observe-se que a taxa de crescimento uniforme do estoque de capital, K’ (bem como a do
PIB, Y’), ¢ dada por:

K,= A+ N ©)

onde A’ ¢ a taxa de crescimento da produtividade total dos fatores e N’ ¢ a taxa de crescimento
da for¢a de trabalho. Estimamos A’ como o residuo de uma fun¢io de producio Cobb-
Douglas com progresso técnico ampliador de trabalho, supondo um valor de 0,5 para a
elasticidade do produto com respeito ao capital utilizado'.

O comportamento de A’ assim estimado ¢ altamente congruente com o padrio volatil
de crescimento do PIB. Por causa dessa volatilidade de ano para ano, trabalharemos com uma
média anual de A’ para periodos representativos, quando formos discutir as épocas
caracteristicas de crescimento do Brasil. De uma forma ampla, duas longas ondas sio sugeridas
pelo comportamento de A’ uma prévia a meados dos anos 70 — quando A’ foi geralmente
muito alto — e outra depois de meados de 1970 — quando A’ foi geralmente muito baixo.
Mais recentemente, isto é, depois de 1988, A’ parece estar tendendo a crescer novamente. O
comportamento de A’, como veremos com mais detalhe na préxima segdo, sugere que, de uma
perspectiva da produtividade total dos fatores, o mergulho do crescimento brasileiro comega
nao na década de 1980 mas na década de 1970.

13 Samuel Pesso6a gentilmente nos forneceu suas séries para as relacdes produto-capital desses 83 paises, baseadas
nos dados da PWT (cf. Gomes et al,, 2003). Como essas séries ndo sio ajustadas pelo grau de utiliza¢do da
capacidade, também usamos as séries de Pess6a para o caso brasileiro. Assim, estritamente falando, as séries
mostradas no Grafico 6 sdo, na terminologia deste estudo, ndo para “v’’ mas sim para “v.u.”. Ademais, os dados
de Pessoa para 1950-59 compreendem apenas 47 paises. Usamos a razdo entre a relagio produto-capital média
dessa sub-amostra para aquela da amostra completa de pafses em 1960 para corrigir os dados de 1950-59 e assim
impedir a série de dar um pulo quando a amostra completa foi introduzida a partir de 1960.

14 Gomes et al. (2003) usaram um estoque de capital simulado para 1950 (ou 1960, dependendo do pafs) e entdo
completaram as séries aplicando um método de estoques perpétuos aos dados do PWT para o investimento a
precos constantes dai em diante.

15 Os dados da for¢a de trabalho foram extraidos dos Censos Demograficos decenais e interpolados para os
demais anos supondo uma elasticidade constante (dentro de cada década) com respeito ao crescimento do
estoque de capital utilizado.
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O valor de crescimento uniforme de v ¢ facil de calcular. Simplesmente substitua-se o
valor de crescimento uniforme de K’, dado por (6), na expressao para a acumulagao de capital
(5) para obter:

ve =0+ A"+ N)/s.(1/p).u (7)

Juntando nossas estimativas de s(1/p)u com aquelas para A'+ N’ (mais J),
calculamos os valores de vy . Contrariamente a sabedoria convencional dos livros-texto, v

ndo é uma constante, mas flutua consideravelmente. Contudo, os valores calculados de v
sdo menores do que os de v para a maior parte do periodo. Assim, um processo de
ajustamento de longo prazo em dire¢do a um valor de crescimento uniforme mais baixo
poderia também estar explicando o comportamento observado de v. Essa conclusdo do
modelo de Solow-Swan ¢ confirmada por uma regressdo de minimos quadrados comuns de
v em Vg € em seu proprio valor defasado'™. A soma dos coeficientes de v(-1) e vy € igual a
um, como se deveria esperar de um processo de ajustamento em que v converge
assintoticamente para vg' . Além disso, e de forma muito importante, o coeficiente de vg
indica que somente 3,6% da distancia entre v e vy sdo percorridos ao longo de um ano. Isto
significa que sdo necessarios quase 19 anos para fechar metade do hiato entre o v
observado e seu correspondente valor de equilibrio. Esse resultado ¢ semelhante ao das
simulagdes numéricas da velocidade de convergéncia num modelo de Solow linearizado em
Romer (2001). Nas suas simula¢des, Romer estima que somente 4% da distancia entre os
valores observados e de estado estacionario da relagdo entre capital e trabalho efetivo é
coberta ao longo de um ano.

Nossa conclusdo tentativa € que qualquer das trés hipoteses — ineficiéncias no
processo de substitui¢do de importagdes, uma tendéncia mundial de aumento da intensidade
de uso do capital e um ajustamento de longo-prazo a uma taxa de poupanga mais elevada
— sdo interpretagdes plausiveis para o declinio da relagdo produto-capital utilizado do pais.

(8) Histerese da capacidade ociosa?

O dltimo componente de nossa explicagao para a frustracio do crescimento brasileiro
¢ um declinio no grau médio de utilizagao da capacidade, u. A constru¢io de uma série para
esta variavel ndo é uma tarefa estatistica facil, particularmente porque nenhuma informacao
sobre ela é disponivel antes de 1968; a partir de entdo, uma inferéncia pode ser feita sobre o
valor da utiliza¢ao da capacidade na economia como um todo a partir das taxas de utilizacao da
capacidade na industria'®. O Gréafico 7 mostra o comportamento do grau estimado de
capacidade ociosa na economia como um todo (1-u), de 1940 a 2002. Padrdes ciclicos
“normais” sao indicados até o final dos anos 70. Mas, a partir do inicio dos anos 80, a
economia brasileira parece ser incapaz, at¢é mesmo temporariamente, de retornar a um estado
de plena utiliza¢ao da capacidade.

16 Os resultados dessa regressio podem ser vistos na versio completa deste artigo, no site da REP.

17 Os residuos desta equagio sdo estacionarios mais nao sio ruidos brancos Entretanto, outras especificagbes com
um termo constante ou com variaveis em diferengas indicaram que os resultados obtidos sao robustos.

18 O Apéndice 2, na versio deste artigo no site da REP, explica os métodos que adotamos.
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[Gréfico 7: Capacidade ociosa, 1940-02]

Nos 40 anos anteriores a 1980, o grau médio de capacidade ociosa foi de 3,4%. Depois
de 1980, ele aumentou para 7,6%. Da mesma forma, antes de 1980, o grau minimo de
capacidade ociosa foi zero, enquanto que, depois de 1980, ele foi de cerca de 4,4%. Na falta de
estudos adicionais, nio é claro se devemos escolher a média ou o minimo como uma
estimativa da taxa “normal” de ociosidade. Mas ambas estimativas sugerem um aumento de
mais de 4 pontos de percentagem na taxa “normal” de ociosidade depois de 1980.

Por que isso teria ocorrido? Falta de demanda efetiva ndo pode ser argiiida, porque,
num numero de anos nesse periodo (por exemplo: 1986, 1989, 1995-96), a inflagdo ou os
déficits externos claramente aceleraram sob a pressao de demanda doméstica excessiva. Uma
hipétese possivel é que estejamos subestimando o grau de ociosidade antes de 1970, porque
nosso procedimento de estimagao para esse periodo ¢ muito indireto, resultando de uma
inferéncia a partir da taxa de variagao da producao industrial, e ndo de observacio direta.

Independentemente de se aceitar ou nao nosso método de estimagao para 1940-68, é
ainda verdade que os niveis observados de utilizacdo de capacidade na industria no inicio dos
anos 70 jamais foram alcangados a pattir de 1980. De fato, foi somente no pico do boom de
demanda provocado pelo plano Real de estabilizagao (1995 e 1997) a durante a recuperagao
ciclica de 2000 que o grau relativamente baixo de utilizacao da capacidade industrial de 1968
foi novamente alcang¢ado depois de 1980.

Explicar o declinio sustentado do grau de utilizagdo de capacidade apds 1980 é algo
que nio temos como fazer aqui. Meramente em termos de tépicos de pesquisa, em primeiro
lugar em nossa lista estariam as sucessivas moratorias da divida interna e externa nos anos 80.
Depois dessas moratorias (que interromperam apenas temporariamente o crescimento da
divida publica) parece haver ocorrido um aumento substancial na taxa real de juros no pais.
Uma explicacio possivel ¢ que a sequéncia de moratérias da divida aumentou as taxas
requeridas tanto de retorno do capital como a taxa real de juros. Isto teria levado a um
aumento da margem desejada de lucros sobre os custos variaveis, assim tendendo a acelerar a
taxa de inflagao para uma dada taxa de desemprego (ou, de forma equivalente no curto prazo,
para uma dada taxa de utiliza¢ao da capacidade). A implicagao ¢ que a taxa de desemprego que
nao acelera a inflagao (ou de forma equivalente no curto prazo, a taxa “normal” de capacidade
oclosa) se tornaria maior do que antes.

O aumento do 6nus dos impostos a partir do inicio dos anos 90 estaria em segundo
lugar na fila para explicar o aumento na capacidade ociosa. Um forte aumento na parcela do
trabalho informal no emprego urbano total acompanhou esse processo ao longo da década de
1990. Uma hipétese plausivel é que o aumento da cunha fiscal tenha deslocado a atividade
econémica do setor formal para o setor informal, assim reduzindo o grau de utilizacao da
capacidade no setor formal.

Em terceiro lugar, e de forma mais genérica, a Constituicio de 1988, acoplada a
decisOes legislativas e judiciarias subseqiientes, parece haver agravado a precariedade do
sistema de regulacao economica e, particularmente, a incerteza sobre as relacdes contratuais.
Um ambiente juridico menos confiavel pode também haver contribuido para aumentar a
volatilidade da produgao e o uso “normal” da capacidade instalada.
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Em resumo, nossa hipétese tentativa ¢ que uma série de intervengoes de politica
distorcedoras da alocagdao de recursos apés 1980 levou a um maior grau de capacidade ociosa
“normal” desde entao.

(9) Contabilizando o crescimento: uma sintese

Conforme salientado, na maior parte do periodo analisado o Brasil esteve fora do
estado de crescimento uniforme, com v continuamente perseguindo um volatil v,. Também
vimos que a velocidade de convergéncia de v na direcdo de v, é pequena. Isto justifica que
numa sintese da experiéncia brasileira de crescimento centremos a aten¢ao no comportamento
das taxas de crescimento do estoque de capital e do PIB fora do estado de crescimento
uniforme. Comec¢amos com a defini¢ao de seis periodos com aproximadamente 10 anos cada,
caracterizados pelas origens e consequéncias de politicas economicas amplamente similares.
Esses perfodos sao os seguintes:

Prosperidade do fim de guerra e imediato pds-guerra: 1942-52
Era de JK e suas seqtelas: 1952-64

“Milagre” autoritario brasileiro: 1964-74

Choques externos e declinio dos militares: 1974-84
Hiperinflacao: 1984-93

Era do Real: 1993-2002

Sk =

Na Tabela 1 a taxa média de crescimento do estoque de capital para cada uma dessas
épocas ¢ decomposta, de acordo com a equacio (5) em seus componentes u (utilizacio de
capacidade), v (relagao produto/capital utilizado), p (prego relativo do investimento) e s (taxa
de poupanca).

[Tabela 1]

Os dados na tabela confirmam que o crescimento do estoque de capital avangou a
taxas muito elevadas até meados dos anos 80, com um climax de 8,5% ao ano no periodo do
“milagre” (1964-74). Mas o comportamento de seus componentes mudou de forma
significativa dependendo da fase considerada. Assim, a utilizagdio média de capacidade
permaneceu em niveis elevados durante as trés primeiras fases (1942 até 1974), em cerca de
0,97. Ela declinou fortemente depois disso, especialmente no periodo 1974-84. A relagao
produto/capital utilizado, v, caiu durante toda a histéria, ¢ sua tendéncia declinante foi
também acentuada na década de 1974-84. O preco relativo do investimento, por sua vez,
aumentou continuamente em todos os periodos, e de forma particularmente forte desde 1984.

A partir da ultima coluna na Tabela 1 confirmamos que a taxa de poupanga, s, foi a
principal fonte de dinamismo do estoque de capital até o inicio dos anos 80: s aumentou
substancialmente do inicio dos anos 40 até 1974-84, refletindo um grande aumento da divida
externa neste ultimo perfodo. Nao fosse por isso, a taxa de crescimento do estoque de capital
em 1974-84 teria sido muito mais baixa, por causa das forcas de contracao exercidas por
menor utilizacio de capacidade, reduzida relacio produto/capital utilizado e maiores precos do
investimento. O colapso do crescimento do estoque de capital depois de 1984 ¢é explicado
principalmente pelo comportamento muito adverso de p, o prego relativo do investimento.
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Também colaboraram as quedas de u e especialmente de v, enquanto que s permaneceu
praticamente inalterada. Um pequeno declinio da poupanca ajuda a explicar o desempenho
ruim de K’ no dltimo petiodo na tabela (1993-02), junto com declinios em v e em 1/p. A
utilizagdo da capacidade, por sua vez, contribuiu para aumentar K’ nesse periodo.

Em resumo, a principal razao da depressao na acumulagiao de capital nos dltimos vinte
anos parece ter sido o aumento no prego relativo do investimento, que reduziu fortemente o
poder de compra da poupanca. Um exercicio simples ilustra esta conclusao. Suponha-se que p
houvesse permanecido até 2002 com seu valor médio no periodo do “milagre” (1964-74), isto
¢ 1/3 menor do que o valor observado no periodo 1984-2002. Entio, tudo o mais
permanecendo constante, a taxa média de crescimento do estoque de capital teria sido duas
vezes maior em 1984-2002. Recorde-se que o fenomeno de um p crescente foi uma
peculiaridade brasileira, provavelmente relacionada ao isolamento economico do periodo
posterior a 1974. Nossa conclusdo tentativa ¢, pois, que uma resposta mais inteligente aos
choques economicos dos anos 70 teria podido minorar o declinio na acumulagao de capital
observado nas duas ultimas décadas.

Duas decomposi¢oes alternativas do crescimento do PIB sio discutidas em seguida. A
primeira é de acordo com o modelo “Y = AK”, cuja equagao final é reproduzida abaixo:

Y=v+u+K (8)

onde Y ¢ o PIB, v a relacdo produto/capital utilizado, u o grau de utilizagio da capacidade, e K
o estoque de capital disponivel — e onde o sinal () depois de uma variavel denota sua taxa
logaritmica de crescimento.

Os resultados dessa decomposi¢io sao mostrados na Tabela 2, de acordo com os
mesmos periodos antes identificados. Uma descoberta na Tabela 2 é que o colapso do
crescimento do PIB em 1974-84 antecipou em uma década a queda da acumula¢ao de capital,
que ocorreu somente depois de 1984. Em 1974-84, uma utilizagdo decrescente da capacidade
instalada (apds 1980) e uma relagao produto/capital utilizado também rapidamente decrescente
foram as responsaveis por uma taxa de crescimento do PIB de menos que a metade da taxa de
crescimento do estoque de capital. A recessao de 1981-83, induzida pela crise da divida do
petriodo, juntamente com o impulso industrializante altamente intensivo em capital nos sete
anos anteriores dividem a responsabilidade por isso.

[Tabela 2]

Os dados na Tabela 2 mostram que, ainda que a causa préxima do crescimento do PIB
tenha sido o crescimento do estoque de capital, mudangas na utilizagdo da capacidade e na
relagdo produto/capital utilizado foram também determinantes importantes. Assim, um dos
fatores por tras do “milagre econoémico brasileiro” foi um grau crescente de utilizagdo de
capacidade, u, enquanto que mudangas em v contribuiram para diminuir a taxa de crescimento
desse periodo. Por outro lado, a pequena recuperacao do crescimento em 1993-02 foi também
influenciada por um maior grau de utilizagado de capacidade, uma vez que a acumulagao de
capital continuou a cair.
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O segundo enfoque para decompor o crescimento do PIB ¢ de acordo com a funcio
de produgio tradicional de Solow-Swan, da qual a seguinte aproximagio é obtida", sob a
hipétese de que a elasticidade do produto com respeito tanto ao capital quando ao trabalho
efetivo ¢ igual a 0,5:

Y =(1/v+ A+ L )

onde Y’ ¢ a taxa de crescimento do PIB, A’ é a taxa de progresso técnico ampliador de
trabalho, I.” é a taxa de crescimento do emprego, e onde (1/v)’ representa o aprofundamento
do capital (isto é, a diferenca entre o crescimento do estoque de capital utilizado e o
crescimento do trabalho efetivo). A equacdo (9) mostra que, fora do estado de crescimento
uniforme, o aprofundamento do capital divide com o trabalho efetivo a explicagio para o
crescimento do PIB.

Antes de entrar no exercicio numérico, vale a pena explorar as diferengas entre as
equagdes (8) e (9). Em um caso [AK], v’ esta contribuindo positivamente para o crescimento
do PIB, enquanto que em outro [Solow-Swan] é o seu inverso, (1/v)’ que tem uma
contribuigdo positiva a fazer. A reversao de papéis nio ¢ dificil de explicar. Em (9), a variavel
critica para o crescimento do PIB ¢é a acumulagiao de capital. A ela precisamos adicionar as
taxas de variacao da produtividade de capital (isto é, v’) e da utiliza¢do de capacidade (v), para
obter a taxa de crescimento do produto. Em (9), a variavel critica é o crescimento do trabalho
efetivo (A.L). A ele precisamos adicionar o aprofundamento do capital, (isto ¢, (1/v)’), ou a
contribui¢ao adicional da acumulagao de capital, para obter a taxa de crescimento do PIB.

A Tabela 3 mostra os resultados da decomposicao do crescimento do PIB expressa
pela equagao (9). Adicionamos uma ultima coluna para mostrar a parcela do crescimento do
PIB explicada pela produtividade total dos fatores (PTF), A’.

[Tabela 3]

O resultado mais importante desta tabela é enfatizar o papel crucial de (1/v)’ para
explicar o crescimento do PIB em 1974-84: o aprofundamento do capital a uma taxa de 2,6%
ao ano foi o principal fator responsavel para a sustentagdo de uma taxa média de crescimento
do PIB de 3,9% nesse periodo, uma vez que o crescimento do trabalho efetivo (A’ + L”) foi de
apenas 1,4% ao ano. Mesmo moderado, o crescimento do PIB na ultima década do regime
militar somente pode ser mantido na base de altas doses de aprofundamento do capital
financiadas pela acumulagao de divida externa. A divida externa como uma propor¢ao do PIB
aumentou para 43,1% em 1984 vindo de 16,3% em 1974, enquanto que o servigo da divida
como proporg¢ao das exportagdes de mercadorias passou de 33,4% para 102,3% no mesmo
periodo (Cf. Gordon, 2002).

Tanto em 1964-74 como em 1993-02 a contribui¢dao do aprofundamento do capital foi
pequena ou inexistente. Mas isso nao significa que a economia estava num estado de
crescimento uniforme estavel. A razao por que nio ¢é que v, foi muito volatil nesses periodos.

19 Veja-se derivagdo no Apéndice 1 da versao deste artigo disponivel no site da REP.
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A importancia de mudangas na PTF variou substancialmente através do tempo,
atingindo valores negativos tanto durante o periodo dos choques externos (1974-84) —
quando uma surpreendente taxa de declinio de 1,7% ao ano foi observada — e nos anos da
hiperinflagao (1984-93). Nos demais periodos, a PTF representou uma parcela substancial do
crescimento do PIB, com um maximo de 60% nos anos do “milagre”. Na era do Presidente
Cardoso, ndao fora por uma recuperacio de A’ (1,2% ao ano, contra -0,8% no periodo
anterior), o crescimento do PIB teria sido de apenas 1,5% ao ano, ao invés dos observados
2,7%. Assim, de uma perspectiva de periodos decenais, as duas “décadas perdidas” para a PTF
nao foram as décadas de 80 e 90, mas sim 1974-84 ¢ 1984-93 — os longos e atormentados
petriodos de transicio da ditadura para a democracia, caracterizados pelo acimulo da divida
externa e a hiperinflagao.

Esse resultado depende criticamente de considerar-se o periodo 1974-84 como um
todo, o que implica visualizar a crise de 1980-83 como conseqiiéncia da assim chamada marcha
forcada do periodo Geisel. Uma alternativa seria considerar o periodo menor de 1974-80 de
forma isolada, e o perfodo mais longo de 1980-93 como um s6 bloco. O aprofundamento do
capital medido por (1/v)’ caracterizou ambos os petiodos, procedendo a 2,0% ao ano em
1974-80 e a 1,6% ao ano em 1980-93. Mas tanto o colapso do crescimento do PIB como o do
progresso técnico ocorreram integralmente no segundo perfodo. O crescimento anual do PIB
em 1974-80 foi menor do que no “milagre”, mas ainda assim uns respeitaveis 6,9% ao ano. O
progresso técnico também declinou fortemente, mas ainda foi positivo a uma taxa de 0,9% por
cento por ano. Em contraste, o crescimento médio do PIB em 1980-93 foi somente 1,6% ¢ a
mudanca técnica foi fortemente negativa, a — 2,3% por ano. Assim, de um ponto de vista
estritamente estatistico, os periodos perdidos de crescimento brasileiro nao foram duas
décadas inteiras, mas os 13 anos entre 1980 e 1993,

No periodo do Real, a contribui¢ao do trabalho bruto, I, é muito pequena — um fato
relacionado nao ao declinio do crescimento da forca de trabalho, mas a uma reduzida absorcao
de mao-de-obra. Uma explicagao possivel para isso é que o ritmo de acumulagao de capital nao
acompanhou o do progresso técnico, gerando assim menos oportunidades de emprego a um
dado custo do trabalho.

(10) Concluséo: o potencial de crescimento brasileiro

As conclusbes sobre o potencial de crescimento do Brasil variam, dependendo do
modelo usado. Numa perspectiva do modelo AK, e presumindo que o grau de utiliza¢ao de
capacidade, u, e a relacgio produto/capital utilizado, v, se mantenham constantes, o
crescimento do PIB pode ser aproximado pelo crescimento do estoque de capital, K’. Este
pode ser escrito na forma da equagao (5) como sendo:

K’ =s(1/p)uv -8

Valores correntes para as variaveis do lado direito sio aproximadamente como se
segue: taxa de poupanga total (s) = 0,19; prego relativo do investimento (p) = 1,0; grau médio
de utilizagio da capacidade (u) = 0,93; produtividade do capital (v) = 0,34; e taxa de
depreciagao do estoque de capital (8) = 0,039. Inserindo esses valores na equagao anteriof,
resulta: K = 2,1%. Tal seria o potencial atual de crescimento brasileiro de acordo com o
modelo AK.

\SA Dhs GARGAS L
RIO oE JANEIROD

iepecdg@nupecdg.com 17
Av. Padre Leonel Franca, 135 e Gavea
Rio de Janeiro « R] *22451-000
Fone [55 21] 2512.6166



< =

[NSTITUTO DE ESTUDOS DE POLITICA ECONOMICA

Da perspectiva de estado de crescimento uniforme do modelo de Solow, o crescimento
do PIB ¢ restrito pela soma do crescimento da forga de trabalho, N’ (correntemente de 2,1%
a0 ano) com a taxa de crescimento da produtividade total dos fatores, A’, a qual foi 2,2% em
média no periodo 2000-2002. Isto gera uma taxa potencial de crescimento do PIB de 4,3%. A
partir do fato de que a taxa de crescimento do estoque de capital, K’, ¢ menor do que a taxa de
crescimento do trabalho efetivo, A’+N’, segue-se — num contexto de Solow-Swan — que a
taxa de crescimento de curto prazo do produto é menor do que seu valor de . Supondo a = 0.5
e que u seja constante, bem como que L’= N’, esta taxa de crescimento de curto prazo do PIB
pode ser obtida como uma média simples da taxa de crescimento de 4,3% do trabalho efetivo e
de 2,1% do estoque de capital — isto ¢é, 3,2% ao ano. Esta seria a taxa potencial de
crescimento de curto prazo do PIB de acordo com o modelo de Solow-Swan.

Comecemos do limite inferior dessas alternativas, supondo v constante. Neste caso, o
crescimento potencial de curto prazo do PIB ¢ limitado pela formagao de capital (como no
modelo AK), isto ¢, 2,1%. Considere-se o grau observado de utilizagdo de capacidade em
2002, u = 0,93. Nossos resultados sugerem um grau médio de utilizagao da capacidade de 0,95
num periodo recente como 1995-2000. Isto quer dizer que, na medida em que a inflacao
convirja para a meta de longo prazo do governo, ha espaco para um moderado alivio de
crescimento comandado pela demanda. De acordo com a equagao (8), aumentando u de 0,93
para 0,95 eleva a taxa de crescimento de curto prazo do PIB em aproximadamente 2 pontos de
percentagem. Mas esse ¢ um efeito “de uma vez por todas” se a acumulagdo de capital nao
variar. Entretanto, se tal nivel mais elevado de utilizacio u = 0,95 puder ser sustentado de
forma permanente, entdo, de acordo com a equagao (5), isso permitiria uma muito modesta
elevagao da taxa de crescimento do capital para 2,2% (em compara¢ao com os anteriormente
estimados 2,1%).

Mais eficazes seriam politicas lidando com o prego relativo do investimento, p. Tais
politicas seriam consistentes com os resultados empiricos em Jones (1994) sobre a relagao
negativa entre crescimento econdomico e pre¢o relativo do investimento, bem como com a
adverténcia de Rodrik (1999, p. 27), de que “como os paises em desenvolvimento nio tém uma
vantagem comparativa na producao de bens de capital, restricdes comerciais em tais industrias
tendem a ser prejudiciais para o crescimento. A protecao comercial aumenta o prego relativo
dos bens de capital e reduz o nivel do investimento real que é alcangavel para um dado nivel de
poupanca”. Introduzindo contestagio de mercados parece ser um curso de agdo que faz
sentido aqui: uma maior abertura para a importagao de bens de capital (por exemplo, abolindo
os remanescentes da abominavel “lei da informatica” de 1984), junto com politicas pro-
concorréncia, poderia ter um impacto importante. Assim, por exemplo, se fosse possivel fazer
p retornar para os valores observados em meados dos anos 80 (p = 0,8), a taxa de crescimento
do estoque de capital aumentaria dos 2,2% anteriormente calculados para 3,8%, tudo o mais
permanecendo constante. Note-se que isso implica um aumento de 4,9 pontos percentuais da
taxa de poupanga a precos constantes, s(1/p).

Fica faltando a taxa de poupanga nominal, s, que tem se situado em torno de 19% do
PIB nas duas dltimas décadas, com a peculiar exce¢ao de valores bem maiores durante os anos
da hiperinflagdo. Uma maior taxa doméstica de poupanca pode ser alcangada no médio e longo
prazos, na medida em que medidas de construgdao de confianga aumentem a poupanga privada
e em que os desequilibrios nas contas do setor publico sejam tratados de uma forma duradoura
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Esses exercicios indicam nao ser dificil imaginar cursos de agdo para fazer a
acumulagao de capital mover-se para 4,2% ao ano, ponto em que ela encontraria a restricdo de
crescimento equilibrado do modelo de Solow. Para ir além disso, modos e maneiras de acelerar
a taxa de progresso técnico, A’, deveriam ser considerados. Nosso texto tem pouco a oferecer
nessa dire¢ao. Mas a literatura corrente (por exemplo, Pinheiro, 2003) esta cheia de sugestoes,
evolvendo maior investimento em capital humano, reforma fiscal, aumento do comércio
exterior, etc.

Uma palavra final de cuidado é pertinente. Neste texto, seguimos fielmente os
comandos dos modelos AK e de Solow, assim focando a atengdo sobre a poupanca e o
progresso técnico como determinantes alternativos, mas ultimos, do crescimento do PIB.
Ignoramos os limites impostos por uma fun¢ao autbonoma de investimento, bem como
restricoes de divisas possivelmente redutoras do potencial de crescimento brasileiro. Quanto a
primeira, é nossa convicgao que a propensao a investir do setor privado nao deve representar
um impedimento para a taxa de crescimento do pais, desde que sejam superadas as duvidas
remanescentes sobre a capacidade do Presidente Lula de sustentar politicas econdmicas
sensatas.

A restricdo de divisas é uma matéria mais delicada: alguns podem argiir que a
combinagao da consolidagao fiscal com uma taxa de cambio flutuante ¢é suficiente para superar
dificuldades nessa area. Somos céticos: até que o pais demonstre ser capaz de desenvolver um
mercado de capitais de longo prazo localmente, a necessidade de empréstimos externos em
dolares nio deve desaparecer. O ataque as incertezas jurisdicionais que correntemente
impedem o desenvolvimento de um mercado de capitais de longo prazo localmente parece ser
a maneira de resolver esse problema. Com essa observagdo, deixamos o importante topico da
incerteza jurisdicional para ser considerado em outro texto (cf. P. Arida, E. Bacha e A. L.
Resende, 2005).
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TABELAS E GRAFICOS

Tabela 1: Decomposi¢ao das Taxas de Crescimento do Estoque de Capital, 1942-2002

Periodos K u v p S

1942-52 0,077 0,969 0,591 0,615 0,122
1952-64 0,078 0,975 0,493 0,632 0,154
1964-74 0,085 0,963 0,469 0,649 0,186
1974-84 0,078 0,940 0,408 0,751 0,222
1984-93 0,031 0,915 0,355 0,978 0,210
1993-02 0,024 0,943 0,340 0,993 0,196

Tabela 2: Decomposicdo das Taxas de Crescimento do PIB - Modelo AK, 1942-2002

Periodos Y' K u' V'
1942-52 0,069 0,077 0,005 0,011
1952-64 0,067 0,078 -0,001 -0,008
1964-74 0,088 0,085 0,004 -0,002
1974-84 0,039 0,078 -0,011 -0,025
1984-93 0,025 0,031 0,002 -0,008
1993-02 0,027 0,024 0,002 0,001

Tabela 3: Decomposicgdo Alternativa das Taxas de Crescimento do PIB —
Modelo de Solow-Swan, 1942-2002

Periodos Y' (1/v)' L' A’ A"/ Y (%)
1942-52 0,069 0,011 0,021 0,035 51,1
1952-64 0,067 0,008 0,025 0,032 48,1
1964-74 0,088 0,002 0,032 0,052 59,0
1974-84 0,039 0,026 0,031 0,017 -43,5
1984-93 0,025 0,008 0,025 -0,008 -32,0
1993-02 0,027 -0,001 0,016 0,012 43,1
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Grafico 3: Taxas de Poupanga, Doméstica e Total, 1940-2002 (%0)
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Grafico 5: Relagdo entre os precos relativos do investimento (p) e a relagao produto — capital utilizado
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Grafico 6: Relagoes Produto — Capital, Brasil e Mundo, 1950-2000
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Grafico 7: Taxas de Capacidade Ociosa na Economia Brasileira, 1940-2002 (%0)
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