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Resumo

O texto avanca no entendimento dos aspectos cloageedcimento brasileiro no longo
prazo. De inicio, constatamos que ha desde o péiseguma associacao entre a taxa de
crescimento do PIB e a do estoque de capital, sgndoesta precede aquela. Uma
decomposicdo do crescimento do capital clarificeaades por tras colapso pds-1980.
Pouca culpa pode ser atribuida a poupanca intermpie houve foi um colapso da
poupanca externa como resultado da crise da di@ddatores adicionais por tras do
colapso da acumulacao de capital registrado e®rd-80 e 1981-92 foram a redugao
da utilizacdo de capacidade, a queda da relacatutorgapital e, especialmente, o
aumento do preco relativo do investimento. A tagascimento do capital continuou
a cair entre a década perdida e a era das refdf88-99), com a responsabilidade
maior recaindo sobre as reducgfes da taxa de pouparegna e da relacdo produto-
capital. Finalmente, entre a era das reformasaratdmada do crescimento (2000-10)
a modesta aceleracao do capital € explicada poemtosina utilizacdo de capacidade e
na relacéo produto-capital. A decomposicado daefodé crescimento do PIB pelo lado
da oferta indica que o capital responde pela ma@ote do crescimento, exceto em
2000-10, quando o trabalho € o principal deterntasafh média de longo prazo aponta
para um crescimento do PIB de 5,2% ao ano, dos di%ai devido a produtividade,
2,7% ao capital e 1,4% a mao de obra. O aumentax@dade investimento € um dos
requisitos fundamentais para o crescimento maidadta economia brasileira, sendo o
aumento da produtividade igualmente relevante. [DGee que, apesar do recente
aumento na relagdo marginal produto-capital, a @ogg doméstica € muito baixa para
permitir taxas de crescimento mais elevadas daguecentemente registradas.

Abstract

The paper aims at improving our understanding ezBs growth in the long term. We
begin by showing that there is a strong associdbetween GDP and capital stock
growth, with the latter preceding the former. A deposition of capital stock growth
into its main components reveals that its collapffer 1980 had little to do with
domestic savings, but was explained by foreignregsi Additional factors behind the
collapse of capital’'s growth rate between 1974480 H981-92 were a reduced capacity
utilization, a fall in the output-capital ratio, dran increase in the relative price of
investment. A decomposition of GDP growth in thegderm reveals that capital was
the major growth component in almost all periodalgged. GDP average growth of
5.2% over 1947-2010 is explained by capital (2.7%.jp labor (1.7% p. a.) and total
factor productivity (1% p. a.). Increases in theestment to GDP ratio and in TFP are
needed for growth to accelerate. We also conclbede tlespite the recently observed
increase in the marginal output-capital ratio, dsiicesavings are too low to finance
higher growth rates than those recently observed.
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“Economic growth deserves our attention not onlyabse of
its greater import in meaningful welfare calculatgy but also
because many aspects of growth and its main soumces
reasonably well understodd/Acemoglu, 2009, p. 8)

1. INTRODUCAO

Em trabalho anteribrpropusemos uma interpretacdo do crescimento gqamieava a
evolucédo de longo prazo da economia brasileirartir e modelos com énfase nos
determinantes da oferta agregada, utilizando dadé&s2002. Algo acacianamente,
aceitamos a hipotese de que o crescimento depegmele, lado da oferta, do
investimento e da produtividade. Nas conclusées;odiemos sobre o potencial de
crescimento brasileiro a partir das prescricéesnadelos usados.

Uma pergunta inicial motivou a analise anterior. guee as taxas de crescimento
do Brasil cairam tdo drasticamente depois de 198@@stracdo para a pergunta era
uma figura como o Gréfico 1, aqui atualizado pareat em conta mudancas na
metodologia de célculo do PIB depois de 2000 e sem@enho macroecondmico
posterior a 2002, ultimo ano para o qual dispuntsa® informac¢des no trabalho
anterior.

Quase uma década desde o texto anterior, a inspexddrafico 1 justifica
refazer nossa indagacao inicial: por que ndo tdm@bssivel recuperar o crescimento a
taxas sequer proximas as registradas até 1980, aniesio a economia brasileira se
beneficiado da forte expansédo da economia munoia2@)4-2008? Olhando a frente,
guais 0s requisitos para acelerar o crescimentu diis 4% que tém sido observados
nos ultimos anos?

As explicacOes apresentadas em Bacha e Bonelli52@aberiam para
responder a primeira pergunta, ndo fora dois fatv®s. O primeiro foi a revisdo das
Contas Nacionais em 2007, da qual resultou uma séxia de crescimento do PIB e
dos componentes da demanda agregada desde 200@pbemovos valores para o
PIB em 2000 e anos anteriores (até 1995). Issbdoupextensas alteragdes na série do
estoque de capital e nos deflatores do PIB e destmiento. Delas resultaram
mudancas substanciais em diversos parametros usadoslise.

! Uma versdo revista e abreviada deste texto, cameras atualizados, serd publicada &mrnando
Veloso, Pedro Cavalcanti Ferreira, Samuel PessoBalEo Giambiagi (orgs.).Desenvolvimento
Econdmico: Uma Perspectiva Brasilei@ampus/Elsevier, 2012.

2 Pesquisador do Instituto Brasileiro de EconomiBRE — Fundac&o Getllio Vargas e Pesquisador
Associado do Instituto de Estudos de Politica Enooé / IEPE — Casa das Gargas, Rio de Janeiro.

® Diretor do Instituto de Estudos de Politica Ecoivan IEPE — Casa das Gargas, Rio de Janeiro.

“ Bacha e Bonelli, 2005.
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O segundo fato foi a forte expanséo, registrad&rrédico 1, das taxas médias
quinquenais de crescimento do PIB depois de 2008aia intensa em duas décadas.
Isso poderia implicar perspectivas de crescimen&hones atualmente do que no
comeco da década passada, 0 que aponta paragestaspostas as perguntas feitas
acima, sobre o potencial de crescimento futuro eoaslicOes para a aceleracdo do
crescimento.

Gréfico 1: Taxas de Crescimento do PIB e Média Mov&uinquenal (1948-2011)*
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Fonte: IPEATADA,; * estimativa para 2011: 3,5%

Esses fatos e questbes motivam revisitar nosspiietacao anterior, estender a
analise até o presente e especular quanto ao futiessa extensdo faremos uso de
modelos e métodos capazes de aprofundar o entemdintas causas da grande
desaceleracdo de crescimento p0s-1980, devotandw 0o texto anterior, especial
atencdo a construcdo da base de informacdes estatigue forma a espinha dorsal da
andlise.

Isto posto, em que medida a nova métrica da cdiade nacional e o
desempenho recente alteram as conclusGes ant@riBresos remetendo a citacdo de
Acemoglu que serve de epigrafe a este trabalhd, gee realmente dispomos de
elementos suficientes para explicar as causasedoinrento brasileiro?

Com o propdsito de avancar na resposta a essasnp@sgorganizamos o texto
da seguinte forma: a segunda se¢do apresenta uprassxo para decompor o
crescimento do capital, identificado como o priatidator na explicacdo do
crescimento do PIB — logo, da sua desaceleracéodiscerre sobre a construgao dos
parametros empiricos usados para explicar esseirnmyo; a terceira exibe o0s
resultados da decomposicdo do crescimento do tapdescute o papel da poupanca
externa e interna na evolucdo da formacéo de tapitquarta faz uma releitura das
fases tipicas do crescimento do PIB brasileiro estraonovos resultados para a
contabilidade do crescimento destacando o pap@radutividade; a quinta especula
sobre o potencial atual de crescimento do paisexta sumaria as conclusées.

2. DECOMPOSICAO DO CRESCIMENTO DO CAPITAL

Esta sec¢éo inicialmente discute a associacao deigrento do PIB com o do estoque
de capital, para motivar o interesse na deducaonue féormula de decomposicédo do
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crescimento do estogue de capital que permite iftdmt os parametros
macroecondmicos relevantes para o exame da evotlessa variavel desde 1947. A
andlise empirica do comportamento de tais paramétm objeto do restante da secao.
O primeiro parametro que se estima € o grau deagédo da capacidade instalada para
a economia como um todo. Em seguida, utiliza-se nova série para a evolugédo do
estoque de capital para se estimar a evolucaolagiceproduto/capital (em uso). A
subsecao seguinte contém uma longa discussao aavelucdo do preco relativo do
investimento, que inclui uma sugestao sobre comuEgaoo comportamento anémalo
dessa série nas Contas Nacionais, e uma analisgassado que procura desvendar os
fatores por tras da peculiar evolucdo do custadestimento no pais. A secao conclui
com uma discussao das implicacbes da correcdo gieoda série do preco relativo do
investimento para a andlise da evolucao da taxawdstimento a precos correntes, a
qual é comparada com a evolucdo por vezes distmtzaxa de investimento a precos
constantes.

2.1 Relacionamento do crescimento do PIB com aagadat

Um aspecto notavel do crescimento do PIB brasiigue ele esta fortemente
associado ao do estoque de capital, como evidenniarafico 2.

Grafico 2: Taxas de Crescimento do PIB e do Capitall947-2010 (%)
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Fonte: IPEADATA e autores; ver texto

Por esse grafico se visualiza que o colapso deioteato do PIB ocorreu junto
com o do capital: o coeficiente de correlacdo esdrduas séries € de 0,63, que pode ser
considerado elevado por uma série se referir @essoe outra a fluxos. A existéncia de
associacdo nada nos diz acerca da ordem de caukabdtre as variaveis. Utilizamos,
assim, o teste de Granger para verificar a exigténdirecdo de causalidade entre as
séries. Os resultados permitem concluir que o icnesto do capital (K) Granger-
causa o do PIB (Y’) com um p-valor de 4%. Ja oainesnto do PIB Granger-causa o

® A série do estoque de capital a precos de 200 ambanos até 2007, e foi gentiimente cedida pela
Prof. Lucilene Morandi, da UFF, a quem agradecepeds oportunidade de usa-las. Essa série foi obtida
pelo método do estoque eternmeipetual inventory methddevando-se em consideracdo as novas
estimativas das Contas Nacionais para a FBCF e g®uponentes, as quais foram substancialmente
modificadas em relagéo as anteriormente dispon&pestir de 1995. As estimativas para 2008-2000 s&
de nossa autoria e usam 0 método do estoque etefados da FBCF a precos de 2000 combinados com
a depreciacao média dos anos imediatamente aeterior
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do capital apenas com um p-valor de 9°1%s0 indica que o crescimento do capital
Granger-causa o0 do PIB mais fortemente do que tr&an Esses resultados séo
consistentes com o modelo de crescimento AK, benmoambm o modelo de Solow fora

do estado estacionaro.

O resultado de que o crescimento do capital Gracmgsa o0 crescimento do
PIB destoa da literatura empirica sumariada emolaigq2005: 307), para quem. a
andlise do impacto dos dados defasados de invettine®bre crescimento apresenta
resultados bastante ambiguos, ndo sendo possitadedscer relacdo de causalidade
entre aumento do investimento corrente e aumentwofwla taxa de crescimenfdo
PIB]". Possivelmente, essa discrepancia resulta tleeratura empirica resumida por
Lisboa lidar com variagfes do investimento e ndu evariacées do estoque de capital,
conforme parece mais apropriado e é feito aqui.

O passo seguinte ¢é identificar os fatores exphieatdo crescimento do estoque
de capital. Para tanto, partimos da igualdade ent@stimento e poupanca a precos
correntes:

PI=S (1)

onde Rrepresenta o indice de precos do investimentoatefimplicito da formacao
bruta de capital fixo, FBCF), | € o valor do invesnto a precos constantes e S é o
valor da poupanca a precos correntes.

Dividindo-se ambos termos em (1) pelo PIB nomiRaly, onde Y € o PIB a
precos constantes & B o indice de precos (deflator implicito) do PBsimplificando-
se a notacao, tem-se:

p(/Y)=s (2)

onde: p = PPy é o indice de precos relativos do investimenty; ¢/ a taxa de
investimento (FBCF) a precos constantes; e s ¥YSfa taxa de poupanca a precos
correntes

Na expresséo (2) transforma a taxa de FBCF a pre¢os constantesg cue
relevante do ponto de vista do crescimento, na t&@xaoupanca corrente, que é um
parametro importante em nossa analise. No quegse,sdenominaremos o inverso de
p, 1/p, de poder de compra da poupanca (sobre leeinsektimento).

Introduz-se em seguida o conceito de capital em oiga parcela do capital
efetivamente utilizado, uK, onde € o grau de utilizacdo da capacidade instalada.
Multiplicando-se e dividindo-se o lado esquerdd2)goor uK, tem-se:

p(I/Y*)(uK/uK) = p(I/K)(1/u)(uK/Y) = p(IIK)(L/u)(AN) = s 3
onde v = Y/uK € a relagdo produto-capital-em-uso.
Isolando-se I/K do lado esquerdo da relacdo, tem-se

® O valor dep mede o grau de confianca para rejeicdo do tese-due os coeficientes de regresséo das
duas primeiras defasagens da variavel de causa@ sobralor corrente da variavel de efeito séo
estatisticamente iguais a zero. A escolha do lateste de Granger foi obtida através do teste dekak
aplicado em um modelo VAR. O periodo de estimacée 4947 a 2010. Agradecemos 0 apoio de
Guilherme Coelho em relacédo a esses testes eiaa@®ts econométricas, sem, contudo, responsabiliza
lo pelas conclus®es que extraimos dos resultados.

" Fora do estado estacionario, a taxa de crescintanf@IlB no modelo de Solow depende do ritmo de
aprofundamento do capital (relagdo capital/méotut@)o além do progresso técnico e do crescimento da
mao-de-obra.
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IIK = s(1/p)uv (4)

Decompondo-se o investimento bruto (I) em investitmeliquido AK) e
depreciacao do capital (D), tem-se:

/K = (AK + D)/K = AK/K + D/K = s(1/p)uv (5)

Definindo-se a taxa de crescimento do capital KKK e a taxa de depreciacao
6 = DIK e rearranjando-se a expressao anterior, acbega relacdo final para a
decomposicdo do crescimento do estoque de capital:

K’ = suv(1/p) — & (6)

No que se segue, discorremos sobre a construcaivieagas varidveisu( v e
p). A taxa de poupancgasera analisada na secéo 3.a ,aproximadamente constante,
logo ndo contribui para explicar o colapso do aéresnto do capital.

Algumas dessas séries encontram-se disponiveita die indiretamente nas
Contas Nacionais.Em relacdo a outras, é preciso usar estatistidasfaciimente
disponiveis ou propor metodologias de construcapr@s, como se explica a seguir.

2.2 Utilizac&o de capacidade)

Uma importante variavel para a decomposicédo daionesnto em (6) € o grau
de utilizacdo da capacidade instalada na econamidNéste caso existem informacgdes
diretas para a industria, aperia®. procedimento aqui adotado consiste em suavizar
movimentos da utilizacdo de capital na indastridvidade mais volatil do que o
restante da economia, incorporando informacdessmiiros setores.

Concretamente: calculamascomo uma média ponderada do grau de utilizacao
de trés setores, sendo a ponderacdo definida pei@ipacdo de cada um deles no
Valor Adicionado total da economia e com 0s pesodando ao longo do tempo para
refletir as mudancas na estrutura setorial da en@nbrasileira. Os setores sao: (a)
Agropecuaria, onde supomos a utilizacao de capdeiser dada pela razéo entre a série
de producdo real e as séries de tendéncia quenpassks picos de producéo
agropecudria (1949, 1961, 1981, 2008), casos enaquiizacdo é considerada plena
(100%); (b) Setores empresariais nao agricolagjuarse replicou a série da FGV para
a industria, normalizada para o ano de maximazatéo registrado (1973), quando a
utilizacdo € considerada plena (100%); (c) Outnmoata administracdes publicas,
aluguéis e servigos outros que comércio, transpoxdemunicacdes e instituicdes
financeiras adotamos uma taxa de utilizacdo serppgra (100%). Dados esses
critérios, obtemos a série de utilizacdo de capaedagregada) mostrada no Grafico 3.

Por essas estimativas, o nivel maximo de utilizalgioapacidade da economia
brasileira foi em 1961 (99,5%) e o minimo em 1988,{%). A partir de 2002
observam-se taxas de utilizac&do crescentes, alvange 96,8% em 2008. Em 2009, a
taxa de utlizacdo desaba para 92,7% — devido dsicdes da utilizacdo na
agropecuaria (quebra de safra), industria e ostses empresariais —, para retornar

8 As séries utilizadas cobrem os anos desde o codweepuracéo de Contas Nacionais no Brasil (1947)
até 2008. Os dados para o biénio 2009-2010 prowésistema do PIB trimestral do IBGE.

° Além do indicador utilizado de utilizacdo da cdgdade da indistria da Fundacdo Getllio Vargas, o
NUCI — Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalagaste também em nivel nacional um indicador do
CNI — Confederacao Nacional da Industria, a pddidados das federacdes estaduais. Nossa opgéo pelo
NUCI deve-se a que a série por ele coberta € magaldo que a do CNI, datando de 1968. Ver Bacha e
Bonelli (2005) para os procedimentos adotados redraceder o NUCI a anos anteriores a 1968.
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a 96,1% em 2010. Em 2008 e novamente 010, o grau de utilizagdo superou f
primeira vez o pico de quase trés décadas atrat98m(96%

Gréfico 3: Utilizacdo de Capacidade na Economia Bleira (u), 1947-2010 (%)
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Fonte: Célculo nosso; ver texto para indicagao dtmdo

O Grafico 3 mosa também médias de utilizacdo de capacidade bpesowdos
selecionados. Assim, subdividir-se o periodo total em dois, delimitados por 1!
observase que a taxa de utilizacdo média cai de 96,7% ®47-1980 para 92,7% e
19812010. Logo, nao apena: crescimento desabou depois de 1980, mas, tamb
utilizacdo de capacidade média caiu 4 pontos deeptrgem. Subdividin-se os anos
19812010 em duas fases (antes e ap0s a estabilizagdsdrvi-se que a taxa
utilizacdo aumenta entre elas: de % em 19811993 para 94,4% em 1¢-2010,
revelando um ganho de 3,8 pontos de percentagemaissim, permanece abaixo
96,7% registrados em meédia nos anos -1980.

2.3 Relacao produteapital-em-uso )

Uma inovacao deste trabalho € o uso de novwies representativas do estot
de capital que, combinadas as estimativas de ag¢diz de capacidade, resultam
capital utilizado. O quociente entre o PIB real eapital utilizado € a relacao prod-
capital-em-uso\).

O Grafico 4 mostra na curvaeia a série da relacdo proc-capital-em-uso,
gue é caracterizada por duas longas fases dedest®=nso: de 1947 a 1957 (qua
passa de 0,69 para 0,60) e de 1973 a 1983 (quaska mle 0,59 para 0,46).
flutuacdes sdo de menor expressdo do comes anos 1980 até o comeco da a
década. No final da série, a relav aumenta durante anos de elevado crescimen
PIB: de 0,44 em 2002 para 0,48 em 2010. Ganhos @edem de magnitude s6 havi
sido experimentados entre 1957 e 1962 (periodolaho de Metas do Presidente J
entre 1969 e 1973 (fase do “milagre econdmico’@ra, menor medida, entre 198:
1986 (anos da aceleracao do crescimento imediatarapas a recessao 1-83 e até o
auge do Plano Cruzado). Todos esses periodos fosmatteizados por acelerac
crescimento do PIB. Assim, a relacdo pro-capital-emuso estd aparentemel
positivamente associada ao crescimento ré
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Uma explicagdo neoclassica para a queda da relargituto-capital-em-uso
destaca a relacdo dessa variavel com a evolucddagddo mao-de-obra/ capital. Assim,
partindo-se de uma funcdo de producéo Cobb-Dougas as propriedades usuais,
pode-se escrever a relagdo produto-capital-em-aso:c

v = Y/uK = AL™K*uK = A(L/uK) *

ondea € a elasticidade do produto em relacdo ao capha¢ a produtividade total dos
fatores (PTF). Assim, o quociente igual ao produto da taxa de progresso técnico, A
pela relacdo mao-de-obra/capital-em-uso (elevdda)a

O Gréfico 4, abaixo, ilustra 0 comportamento desgssvariaveisy, (L/ukK)™
e A, de 1947 a 2010. No gréafico, normalizamos o vdkbrexpressao para a mao-de-
obra/capital-em-uso igualando-a ao valor vieem 1947 (lidos ambos na escala a
esquerda). Assim, os valores eaparecem também normalizados, com 1947 = 1,0,
sendo lidos na escala a direita.

Grafico 4: Relacao produto-capital-em uso (v), relgdo mao-de-obra/capital-em-
uso elevada d-o e PTF (A), 1947-2010 (a precgos de 2000)
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Fonte: ver texto

Observa-se no grafico que, na maior parte do tempeclina, acompanhando
de forma suavizada o declinio da relacdo méao-da‘cdpital, na medida em que o
ritmo da acumulacdo de capital supera o crescindm&mprego até o inicio da década
de 1980. A suavizacado é explicada pelo crescimgatorodutividade total dos fatores,
A. A partir de 1974, a produtividade total dos fasotende a crescer bem mais
lentamente do que antes, ou mesmo a decrescer, coone na década de 1980. A
partir de 1980, desacelera-se também o ritmo defiaptamento do capital e, em
consequéncia, a relacdo produto-capital-em-usceetarestabilizar-se (somente voltando
a crescer moderadamente a partir de 2003).

2.4 Preco relativo do investimentp) (

O preco relativo do investimenpo(relacao entre o deflator implicito da FBCF e
o0 do PIB) joga um papel fundamental na explicagdongrgulho do crescimento do
PIB em Bacha e Bonelli, 200fpassim Os dados, apresentados na linha cheia do
Gréfico 5, revelam uma tendéncia ascendente dg®pmelativos do investimento, a
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qual, no trabalho anterior, associamos a subsiude importacdes e a superinflagdo
do final dos anos 1980 e comeco dos 1990. Mas & €& p apresenta um
comportamento no minimo anémalo entre 1986 e 1995.

Grafico 5: indice de Precos relativos da FBCF, Oritpal e Corrigido 1947-2010
(2000=1,0)
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Fonte: FGV, IBGE e elaboragao dos autores pardiodip corrigido (ver texto)

Na investigacdo das causas dessa anomalia, nasuhgsacom fatos estatisticos
imprevistos. Por exemplo, nas novas Contas Nadpale foram revistas a partir de
1995, ndo existe encadeamento com as seéries anfigadém constatamos que nao
houve encadeamento de séries em 1990, a partivaledq um sistema de contas
intermediario (que vai de 1990 a 1995) comecouralseigado, em substituicdo ao
sistema antigo (que vai de 1947 até 1990). Assim, pesquisador desavisado
simplesmente sobrepora as séries — adotando aantaja até 1989, a intermediaria de
1990 até 1994, e a nova a partir de 1995 — eésamnalo conjunto assim sobreposto.

Esse procedimento mistura resultados obtidos cotodukegias diferentes. Em
particular, os valores do PIB e da FBCF em prego®ntes nos diferentes sistemas sao
bem distintos, tanto em 1990 quanto em 1995, caabserva da tabela abaixo.

Tabela 1: Comparacao dos Valores do PIB e da FBCHeDiferentes Sistemas das
Contas Nacionais —Valores em R$ milhdes correntes e %

ANOS PIB FBCF [ Taxa de FBCF
Sistema antigo 1989 426 114 26,90%
(Contas Consolidadas) 1990 1089p 249p 22,909
Sistema intermediario (1990-95) 1990 11549 2386 790,
Sistema intermediario (1990-95) 1994 349 205 72 453 20,70%
1995 646 192| 132 753 20,50%
Sistema novo (p6s-1995) 1995 705641 129 297 18,30%

Fontes: IPEADATA e Contas Nacionais do IBGE, dif¢es sistemas.

Em ambos os casos, os valores dos sistemas mais apvesentam taxas de
investimento a precos correntes menores do qusisi@snas mais antigos: em 1990, a
taxa cai de 22,9% para 20,7%; em 1995 ela dimie@@5% para 18,3%. Em ambos os
casos, a revisao afeta a FBCF para baixo e o Pi8 gema. Dado que nao houve
mudanca nas medidas em precos constantes, essias gquelicam redugdo nos precos
relativos do investimento tanto em 1990 quanto @951 0 que ajuda a explicar as
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quedas na curva dos precos relativos da FB§ffés datas referidas (indicadas na
linha cheia do Grafico 5).

Mas isso é apenas parte das dificuldades de iertagéio geradas pelas séries
alternativas dep, pois, como vimos, s = p(l/Y) — isto &, para uma aladxa
investimento em prec¢os constantes (I/Y), a taxpalgancas, varia de forma direta
com o valor dep. De fato, nas Contas Nacionais brasileiras, tamtdaxa de
investimento em pregos constantes como o0 precdivielao investimento s&o
calculados de forma direta e independente entré sdentidade entre poupanca e
investimento é entdo utilizada nas Contas Naciopaia gerar os valores divulgados
tanto da taxa de poupanca como da taxa de invegbnaeprecos correntes. Ou seja,
uma mudanca na estimativaglgera uma mudanca equivalente na estimatis loem
como no valor da taxa de investimento a preco®ntas.

A importancia dessa observacdo deriva-se do fatquée em nosso trabalho
anterior, arguimos que o colapso da formacao d#atay Brasil — responsavel por
boa parte do colapso no crescimento do PIB pds-19&steve associado a uma forte
elevacdo emp, que reduziu o poder de compra da poupanca sabrbens de
investimento. Em nossa discusséo sobre esse audeptdambém arguimos tratar-se
de uma anomalia brasileira numa perspectiva muedégbeculamos quanto a possiveis
explicacbes para esse comportamento, sem chegaa aanclusédo definitiva. A norma
internacional para esse preco relativo, como imdgsaem Bacha e Bonelli (2005), é de
reversdo a meédia, como seria de esperar.

O Gréfico 5 sugere que o comportamento do pregdiveldo investimento no
Brasil é de fato peculiar. Afora o comportamentéraalo em 1985-95, ele segue uma
trajetéria de continua expansao. Uma linha de tendé&xponencial simples indica que
0 preco relativo do investimento cresceu a uma texaproximadamente 0,7% ao ano
durante mais de sessenta anos!

Constatamos, entretanto, ser possivel explicamgpodamento d@ com uma
regressao multipla, considerando apenas trés ediav desde que introduzamos uma
dummypara o periodo a partir de 1987, inclusive. Asavais explicativas sdo a
participacdo das maquinas importadas no total dagimas e equipamentos que entram
na formacgé&o de capital, a taxa real de cambio evamavel de tendéncia. Os resultados

Tabela 2: Estatisticas de regressao, variavel depdgnte — p
(relacéo entre o deflator implicito da FBCF e dPdB)

Estimativa Erro padrdo Estatistica t Pr(>|t|)
Intercepto 0,926 0,0578 16,03 0,000
Maq Imp/ M4&gq total -0,664 0,0896 -7,42 0,000
Taxa cambio real 0,108 0,0439 2,46 0,017
Dummy 1987-2010 0,304 0,0393 7,74 0,000
Tendéncia.tempo -0,0013 0,0011 -1,16 0,251
R? 0,855 64 obs. (1947-2010)
R? ajustado 0,845
Estatistica de Durbin-Watson 0,817 P-Valor 3,70E-03

Fonte: ver texto
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da analise de regressdo s&o apresentados na PaB&@avalor dadummyindica que o
preco relativo do investimento salta de cerca d& a0partir de 1987. O problema &,
pois, explicar porque o preco relativo do investitoendo s6 da um salto em 1987, mas,
principalmente, porque a explicagcdo de seu comperto dai em diante exige a
manutengcdo ddummyna regressao, mesmo depois da reversao parcialaes que
ocorre em 1990, conforme se vé no Grafico 5.

Decompondo o prego relativo do investimento nosss&é@s principais
componentes — preco das maquinas nacionais, pescmédquinas importadas e preco
da construgdo — constatamos que o salto em 198dnsentra nas maquinas nacionais
e na construcdo. N&o fica claro se os saltos nessias se devem ao processamento das
Contas Nacionais pelo IBGE ou se eles ja se caizat@m nos indices de precos da
FGV, uma vez que os dados que dispomos da FGV mé@&rtiam entre maquinas
nacionais e importadas.

Uma hipétese que nos parece plausivel para o daltpreco das maquinas
nacionais em 1987 é que, ap0s o descongelamentsegseguiu ao fracasso do Plano
Cruzado, os empresarios passaram a reportar a F@¥co de lista (ou de tabela) de
suas magquinas, bem maiores do que os precos efetiva praticados — numa atitude
defensiva contra possiveis futuros congelamentos|fais realmente ocorreram, com 0
plano Bresser e o plano verdo). Ou seja, 0 salta387 (que se estende até 1989) seria
apenas estatistico, mas néo real. Sobrevieram eng@lano Collor e a abertura da
economia. Além disso, a partir de 1990 as ContasoNais passaram da FGV para o
IBGE, tendo havido mudancas de metodologia nessecamo mencionadd.Ou seja,
houve muita turbuléncia, tanto na economia do gais0 nas estatisticas nacionais na
virada da década de 1980 para a de 1990. Issptadioter afetado os indices de precos
por atacado da FGV, além da maneira pela qual esgbses passaram a ser
incorporados as Contas Nacionais pelo IBGE. Assim,erro de medicdo que teria
havido em 1987-89, por causa da captura de pregdsstd inflacionados, teria se
propagado para 0s anos subsequentes.

Conforme j& salientamos, o esclarecimento da origematureza do salto dos
precos relativos do investimento a partir de 198imgortante inclusive porque, a se
confirmar que se trata mesmo de um erro de medidaterpretacdo, em nosso artigo
anterior, sobre as causas do mergulho da formag@apital em meados da década de
1980, teria que ser revista. Ali afirmamos que edguna formagéo de capital em termos
reais esteve associada a um salto do preco retitiwavestimento (que reduziu o poder
de compra da poupanca sobre os bens de investin€l#so esse salto de fato nao
tenha ocorrido, pois se tratou apenas de um ernoedigda, o mergulho do investimento
esteve associado também a outros fatores, comexagonplo, uma queda da taxa de
poupanca do setor publico e da poupanca extername,calias, asseveram diversos
estudos sobre o periodo.

Admitindo que possiveis erros de medicdo e mudaneasetodologia das
Contas Nacionais estao por trds da anomalia da dép a partir de 1987, propomos
doravante adotar uma série corrigida para essawedriNossa correcdo parte da
hipotese de que tanto o sistema antigo das Corastei®is — conforme vigorou entre

19 A taxa real de cambio é definida como o preco dlardem moeda nacional, corrigido pela relagéo
entre os precos ao consumidor nos EUA e no Bidsitlia anual dos valores. O coeficiente da tendéncia
€ ndo significativo, mas a exclusdo dessa vardaebgressdo nao altera seja o valor, seja ais@miia

dos demais coeficientes.

1 Agradecemos a Maria Alice Gusmé&o Veloso essasnodes.
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1947 e 1986 —, como o0 sistema novo, vigente arpdeti1995 (inclusive) geram
valores corretos para o calculomleEntre 1987 e 1994, no entanto, sugerimos suistitu
a série deg que se infere das Contas Nacionais (pelo sistertigoaaté 1989 e pelo
sistema intermediario de 1990 até 1994) por untée sérrigida, de forma simples, ou
seja, por uma interpolacdo geométrica dos valont® €986 e 1995. Logo, a série
corrigida conserva todos os valores originais dé718 1986 e de 1995 a 2010,
alterando apenas os dos anos intermédios. A s@rigida dep esté indicada pela linha
pontilhada entre 1986 e 1995 no Grafico 5.

Ao se repetir a analise de regresséo anterior a3 mova Série, constata-se que
adummypara o periodo apdés 1986 perde significancia,efa; sesaparece a anomalia
anteriormente observada. Os resultados da regraaséabela 3, sem essammy tém
um R de 0,89, denotando um excelente ajustamento st&aiiOs coeficientes das
diversas variaveis tém os sinais esperados e gghtaasiveis, como se vera adiafite.

O coeficiente da parcela das maquinas importadaa regressao revela o custo
da substituicdo de importacdes de bens de capitalclusao da taxa de cambio real
na regressao se explica pela importancia do conmp@nmportado no investimento:
guanto mais desvalorizado o cambio, maiores o©pr@g investimento fixo em relacao
ao do PIB. O coeficiente da variavel tempoimplica que ha um progressivo
encarecimento dos bens de capital no pais. Acrediagque isso é consequéncia do
ritmo mais lento da evolucdo da produtividade rdistria da Construcdo do que no
resto da economia. A produtividade do trabalhonuHistria de construcdo cresceu a
cerca de 1,0% ao ano entre 1950 e 2008. Para arai@moomo um todo a taxa foi de
2,3%.

Em apéndice, usamos modelos simplificados paraiaaveé os valores dos
coeficientes estimados correspondem a seus vaepesados. Um primeiro resultado é
que o coeficiente da taxa de cambio r&ln@ regresséo deve igualar-se a diferenca
entre a participacao das importacées no investonemo PIB, quando p = 1. Em 2000,
quando p=1, a participacdo das importacées no tinvesto foi igual a 19% e no PIB
foi 9%. Portanto, a diferenca é de 10%, o0 mesmar\edtimado pela regressao.

Um segundo resultado obtido no apéndice é quedguarr 1, o coeficiente da
parcela das maquinas importadas no total das megjéin) na regressao deve igualar-
se a (menos) o excesso do preco das maquinas dmaeésbbre as maquinas
importadas, multiplicado pela participacdo das nré&guno investimento. Em 2000, a
participacdo das maquinas no investimento foi &.43ortanto, o coeficiente estimado
de m na regressao (igual a 12%), implica que o exceks@reco das maquinas
domeésticas sobre as maquinas importadas é igud¥@a(212%/43%), que parece ser
um numero bastante realista.

Finalmente, sob o suposto que a produtividade thy e maquinas (inclusive
maquinas importadas) cresce a mesma taxa que atipiddde da economia como um
todo, o apéndice demonstra que o coeficiente d#étmma {), quando p=1, é igual a
participacédo da construcdo no investimento, midtpla pela diferenca entre a taxa de
crescimento da produtividade do trabalho na ecoa@mino um todo e aquela do setor
da construcdo. Vimos acima que essa diferencaefdi, 8% ao ano entre 1950 e 2008.
Em 2000, a participacdo da construcdo no investiomien de 50%. Logo o coeficiente

120 coeficiente de Durbin-Watson indica forte cargéo serial nos residuos. A correcéo dessa anomalia
através de um modelo auto-regressivo ndo causangasisgsubstanciais nos valores dos parametros
estimados.
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esperado paraseria 0,65% (1,3%x50%), ndo muito distante do8%,5bservados na
regressao.

Tabela 3: Estatisticas de regressao, variavel depdente — p corrigido
(relagao entre o deflator implicito da FBCF e ddiB)

Variavel dependentg corrigido Estimativa Erro padrdo Est. t Pr(>|t])
Intercepto 0,628 0,0326 19,28 0
Mag.Importadas/Mag.totair() -0,1218 0,0501 -2,43 0,018
Taxa de cambio reag) 0,1137 0,0287 3,95 0
Tendéncia de tempo)( 0,0058 0,0003 16,95 0

R quadrado 0,8913 64 obs. (1947-2010)

R quadrado ajustado 0,8859

Estatistica de Durbin-Watson 0,6224 P-Valor 0,0@000

Fonte: ver texto
2.5 Taxas de Investimento: Valores Originais e fesi

A correcéo parp adotada na subsecao anterior altera as taxagekimento a
precos correntes para os anos de 1987 a 1994.|@ss/aorrigidos e originais dessa
taxa sdo mostrados no Grafico 6, juntamente cordagstaxas de investimento em
precos constantes. Esses ultimos ndo se alterandiomedo de nossos procedimentos.

No Gréfico 6, a taxa de investimento a precos emtss de 2000, cujo
comportamento ndo € afetado por nossas corregireseata flutuacdes acentuadas nos
anos iniciais da série, mas com tendéncia nitidéenenescente a partir do comeco dos
anos 1960. O ponto mais alto dessa taxa ocorre3ath 28,7%). Depois desse ano
tem-se um movimento claramente decrescente combueve recuperacao depois de
1984 (18,3%) e outra mais acentuada depois de (E®B%). O ponto minimo é
alcancado em 2003 (14,5%). Logo, a queda da ta¥x@B@& a precos constantes, entre
0S niveis maximo (1975) e minimo (2003), foi de2l4ontos percentuais, ou
praticamente 50% da taxa de 28,7% de 1975! Issticaxipoa parte do mergulho do
crescimento do PIB registrado nessas décadas. @bserque depois de chegar a
14,5% do PIB em 2003 a taxa de FBCF a precos cumstaoltou a crescer. Essa
trajetéria foi brevemente interrompida como resldtda crise global de 2009. Mas em
2010 registra-se a maior taxa desde 1989: 18,8%.

A série corrigida para a taxa de investimento gqwecorrentes ndo exibe no
periodo entre 1987 e 1994 o comportamento an6nalséde original, conforme se
visualiza no grafico. Ao contrario, a série comtggiacompanha os movimentos da taxa
de investimento a precos constantes com bastadédhde (mesmo porque nosso
procedimento de correcéo da seriepdeliminou a variancia anteriormente observada
nessa série no periodo em causa). Afora esse peeedéries original e corrigida da
taxa de investimento a precos correntes sdo ceinigd (porque nossa correcao da série
do preco relativo do investimento abrangeu apenasiodo entre 1987 e 1994).

A taxa de investimento a pregos correntes tem mevios semelhantes aos das
taxas a precos constantes, mas com a importardetedstica que, antes de 1981, a
taxa de investimento em precos constantes € selgonesuperior aquela em precos
correntes. Assim, por exemplo, nos periodos doagnd’ e da ‘marcha forcada’, entre
1968 e 1980, a média da taxa de investimento aopregnstantes foi de 25,8%,
enquanto que a meédia da taxa de investimento agpoegrentes foi de somente 21,2%.
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Gréfico 6: Taxas de FBCF a Precos Correntes (Origal e Corrigida) e a Precos
Constantes de 2000 — 1947-2010 (% do PIB)
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Fonte: Ver texto

A importancia dessa diferenca € que uma analisavidesla poderia concluir
que a taxa de investimento do pais a precos ceseamn 2010, de 18,4%, ndo se
distancia muito daquela alcancada nos periododtalerascimento, do ‘milagre’ e da
‘marcha forcada’, e que, portanto, € pequeno or@sfale poupanca adicional
necessario para replicar aquele desempenho. EdBseaignoraria a enorme diferenca
gue hoje existe entre a taxa de investimento egopreonstantes (de 18,8% em 2010) e
essa taxa nas fases de alto crescimento, quanalocalc em meédia de quase 26% do

PIB.
3. NOVOS RESULTADOS PARA A EXPLICACAO DO COLAPSO

Esta se¢do lida com dois temas. O primeiro é aigagdlo, em termos do
comportamento dos parametros relevantes, paraapsmldo crescimento do capital
apos o periodo do ‘milagre’ econdmico. O segundo éo papel da poupanca na
explicacéo desse colapso.

3.1. Colapso do crescimento do capital

O ponto de partida € a expressdo (6) deduzida g&o snterior, repetida aqui
para referéncia:

K’ = s.u.v.(l/p) —é (6)

onde: K’ é a taxa de crescimento do estoque dé¢atapé a taxa de poupanca tdtalu

€ a utilizacdo de capacidade é a relacdo produto/capital-em-ugo € o indice de
precos relativos do investimento fixo (1/p é o paike compra da poupancga sobre bens
de investimentq)e 6 € a taxa de depreciacao.

Os resultados de decomposicdo da formula (6), ap@dos na Tabela 4,
seguem uma periodizacao habitual na historiogef@omica brasileira. Essa divisao
privilegia a separacdo de periodos com caractasstidentro de certos limites
semelhantes de desempenho e de regimes de petitindmica, a saber:

1947-62: Prosperidade do pés-guerra e era JK

¥ Soma da poupanca doméstica e da poupanca extermmal se subtrai a variagédo dos estoques. Ver
andlise na sec¢éo 3.2.
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1963-67: Derroque da democracia

1968-73: “Milagre” econdmico autoritario
1974-80: Choque do petroleo e marcha for¢cada
1981-92: Crise da divida e década perdida
1993-99: Plano Real e reformas

2000-10: Retomada do crescimento

Caracterizam-se na tabela com clareza dois macfodos: antes e depois de
1980. Entre 1947 e 1980, o crescimento do estogeaplital é forte em todos os sub-
periodos, chegando a alcancar 9,7% anuais no ped@dmarcha forcada”, superior
aos 9,4% dos anos do “milagre”. Mesmo na crisdipalfjue deu fim a 22 Republica e
inaugurou o Periodo Militar (1963-67), o crescinoedb estoque de capital ainda foi
relativamente elevado: 6,3% ao ano.

Tabela 4. Decomposi¢édo do Crescimento do CapitalMédias Anuais em Periodos
Selecionados (1947-2010)

Periodos K' (a0 ano) s u % (1/p)

1947-62 0,076 0,148 0,976 0,623 1,415
1963-67 0,063 0,158 0,937 0,585 1,252
1968-73 0,094 0,195 0,97 0,586 1,248
1974-80 0,097 0,226 0,966 0,527 1,201
1981-92 0,033 0,192 0,906 0,454 1,012
1993-99 0,023 0,170 0,931 0,441 1,018
2000-10 0,025 0,169 0,947 0,462 0,968
Total 0,056 0,176 0,948 0,527 1,167

Fonte: ver texto

Apds 1980, o crescimento do estoque de capitalboascamente, ndo se
recuperando mesmo depois de superada a hiperinftagh o Plano Real (1994). Parte
da responsabilidade esta na taxa de poupas)cagfe caiu mais de 3 pontos de
percentagem, devido a reducdo da poupanca exteemaafliante). Os trés fatores
adicionais por tras do colapso da acumulacéo déataptre 1974-80 e 1981-92 séo: a
reducdo de 6 pontos de percentagem da utilizacaoapiecidadeu), a queda de 7
pontos de percentagem da produtividade do capitaé (@ queda de quase 20 pontos de
percentagem do preco relativo do investimempio (Ou seja, mesmo corrigindo-se a
série do preco relativo do investimento conforme&cdeo na secgdo anterior, ele
continua sendo um importante determinante do coldpsformacéo de capital depois
de 1980.

Quando se analisam as diferencas entre as taxaest@mento do capital em
periodos consecutivos, nota-se um comportamentatimeglos fatores explicativos na
quase totalidade das comparacfes, com a excegfoed® taxa de poupanca aumenta
até o periodo 1974-80. Assim, entre o periodoahicio pés-guerra até os anos de JK
(1947-62), e o segundo periodo, de derroque da deawcia (1963-67), tem-se uma
reducdo de 1,3 pontos de percentagem na taxa sl@neemto do capital (de 7,6% ao
ano para 6,3% ao ano) que nao é explicada pelapgap— pois esta de fato aumentou
entre esses periodos. A queda é explicada peksutéos fatores -4, v, ep —, com
destaque para a reducao na utilizacdo da capaditadada.
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Entre o periodo “recessivo” em 1963-67 e o do “gmdd em 1968-73 tem-se
uma forte aceleracdo da acumulacdo, que é expliessiencialmente pela poupanca
(com o forte recurso a poupanca externa; ver agiamtpelo aumento no grau de
utilizacdo da capacidade, parte da qual ociosaiomido periodo por conta da recessao
anterior. A relagdo produto-capital aumentou lig@iente entre esses dois periodos e o
aumento nos precos relativos da FBCF, embora bointdo para frear a expansao da

acumulagéao, foi de pouca expressao.

Entre o periodo do “milagre” e o da “marcha for¢agan 1974-80, observa-se
uma pequena aceleragao na acumulagao, toda etaaalssa uma elevagédo da poupancga
(novamente, externa). Entre os demais fatores -estetes contribuindo para frear o
crescimento — destaca-se a queda na relacdo prodpital. A utilizacdo de
capacidade manteve-se elevada, com pouca altezatéelacédo ao periodo anterior.

Entre a “marcha forcada” e a “longa década petadidal981-92, o crescimento
da acumulacao desaba de 9,7% para 3,3% ao andpdomos parametros explicativos
tendo contribuicdo fortemente negativa. A expre¢6aenvolve fatores multiplicativos
e aditivos, por isso, ndo é trivial decompor agréificas das taxas de crescimento do
capital em periodos consecutivos entre as paregfdgativas. Mas uma decomposicao
logaritmica das diferencas do crescimentaaital bruto(K’' + ) mostra que 30% da
queda deveram-se a reducdo da taxa de poupancaal2#ucdo da utilizacdo de
capacidade, 27% a reducao da relacdo produto-cap8da% ao aumento dos precos
relativos do investimento. Logo, poupanca e preeladivos contribuiram com parcelas
semelhantes. Observe-se que o ritmo de crescintentapital bruto caiu de 13,8%
para 8,0% entre os dois periodos.

A taxa de crescimento do capital continuou a catreea (longa) “década
perdida” e a (curta) “década das reformas”, em 1393 om a responsabilidade maior
recaindo sobre a reducdo da taxa de poupancaumdsemmente, sobre a reducdo da
relacdo produto-capital, ja que a utilizacdo deacmlade aumentou e 0s pregos
relativos do investimento pouco variaram.

Finalmente, entre a era das reformas e a da retodmdrescimento, em 2000-
10 (caracterizado pelo tripé da politica macroenuoé instaurado em 1999), tem-se
uma modesta aceleracdo na formacao de capital gupliéada, essencialmente, pelos
aumentos na utilizacdo de capacidade instaladarelaiz@io produto-capital. A pequena
elevacéo nos precos relativos da FBCF jogou uml peggativo e a taxa de poupanca
ficou praticamente estavel.

3.2. O papel da poupanca na explicacao do colapso

Dado o papel relevante da taxa de poupanca paliaaxp colapso da formacao
de capital, é pertinente examinar 0 comportamep®® dbis principais componentes
dessa taxa — a poupanca externa e a interna — npalheor entender a evolucdo do
financiamento da formacéo de capifalA Tabela 5 apresenta uma decomposicéo do
financiamento da formacao bruta de capital, quiiiracformacao bruta de capital fixo
e a variacdo de estoques, em funcdo da pouparera@xet doméstica, todas as variaveis

4 N&o foi possivel separar a poupanca doméstica @opanca do governo e poupanca privada. Isso
porque as contas das administracdes publicas daascoacionais ndo podem ser utilizadas antes da
estabilizacdo de 1994, pois, nelas, a correcdo tdomeda divida publica aparece como um gasto
corrente, gerando, portanto, uma descomunal “despma”’ plblica. As tentativas disponiveis de
eliminar a correcdo monetarias das contas puUbkcass de 1994, infelizmente, geram estimativas
bastante contraditérias para a poupanca do govexaueele periodo.
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medidas em percentagem do PIB para os periodosadentificados. As diferencas
entre os valores da poupanca total nas Tabela® 4lexivam-se do fato de que, na
Tabela 4, a variacdo de estoques estd implicitamiectuida no consumo, enquanto
que, na Tabela 5, ela é parte do investimento finserciado.

Tabela 5: Taxas de Formagéao de Capital, da PoupangaSeus Componentes

(em % do PIB em valores correntes)
Taxa de Formacao de Capital

Periodos Taxa FBCF  Var estoques = Poupanca total S externa S doméstica
1947-62 14,8% 0,7% 15,5% 0,3% 15,3%
1963-67 15,8% 1,8% 17,6% -0,7% 18,3%
1968-73 19,5% 1,5% 21,0% 0,9% 20,1%
1974-80 22,6% 1,0% 23,6% 2,6% 21,0%
1981-92 19,2% 0,1% 19,3% -2,5% 21,7%
1993-99 17,0% 0,5% 17,5% 1,0% 16,5%
2000-10 16,9% 0,7% 17,6% -1,3% 18,9%

Fonte: ver texto

Na decomposicdo da Tabela 5, a poupanca extergaad &0 conceito das
Contas Nacionais, a saber, o excesso da importsgiie a exportacdo de bens e
servicos, ou transferéncia liquida de recursosxtierier. Trata-se de um conceito mais
estrito que o do déficit do balanco de pagamentoscenta corrente (que inclui na
poupanca externa a renda liquida enviada ao eRtentas que nos parece mais
relevante para a anélise da contribuicéo do capitarno ao crescimento.

Constata-se na tabela que os oito pontos de pagsant de aumento da
poupanca total do imediato pos-guerra (15,5% @) &ie a “marcha forcada” (23,6%)
sao explicados apenas em parte pelo aumento dedd, BB da poupanca externa mas,
principalmente, pelo aumento da poupanca domgsteca’s,3% para 21,0% do PIB).

Da Tabela 5 deduz-se também que a poupanca tetabale entre a “marcha
forcada” e a longa década perdida, tendo dimineido4,3 pontos de percentagem do
PIB. A poupanca doméstica pouco variou. De fatopento de 21,0% para 21,7% do
PIB.*® Deduz-se que a queda da formacéo de capital devigueiramente a “virada” da
transferéncia de recursos do exterior: de um isgree 2,6% em 1974-80 passou-se a
uma saida de 2,5% do PIB, variacdo essa transnaitidemacéo de capital e a taxa de
FBCF (que caiu 3,4% do PIB). Visto sob esse anaulorise da divida, implicando
saida liquida de recursos para o exterior, apateg® 0 principal vildo por tras da
gueda da taxa de FBCF entre os periodos analisados.

A taxa de investimento fixo continuou a cair naefdas reformas, 1993-99, mas
agora o vildo foi a queda da poupanca domésticssiy@imente associada ao fim do
imposto inflacionario e a pressdo dos gastos ct@sesobre o orcamento do governo,
que levou a uma reducdo no investimento do goveXeoperiodo mais recente, de
retomada do crescimento, uma queda da poupanga@xenais do que compensada
por uma modesta elevagcdo da poupanca domeésticatendana poupanca total
praticamente constante.

!> para uma discusséo desse tema, ver Bacha (1992).

18 A titulo de curiosidade, ndo fora a correcdo queLisemos @, reduzindo seu valor entre 1987 e 1994,
a poupanca doméstica teria aumentado de 21% pdeamanos do que 24% do PIB entre a ‘marcha
forcada’ e a ‘década perdida’, o que parece umeetdd absurdo e reforca nossa decisdo quanto a
correcdo imposta as séries originais das contasnzas.
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4. CONTABILIDADE DO CRESCIMENTO

Nesta secdo apresentamos: (i) uma decomposicdortas de crescimento do
PIB pelo lado da oferta, onde se destaca o papetathutividade total dos fatores; (ii)
uma analise da associacao entre crescimento, Itd@de e utilizacdo de capacidade
instalada, que ajuda na explicagdo do baixo crestionespecialmente na década
perdida; e (iii) uma explicacdo de por que naouimebs o capital humano em nossa
andlise das fontes de crescimento.

4.1. Produtividade e Contabilidade do Crescimento

O objeto desta subsecdo é uma decomposicdo ddnoeeso que calcula o
crescimento da produtividade total dos fatores jPid& forma usual, residualmente,
pela utilizacdo de uma funcdo de producédo agre@autib-Douglas com progresso
técnico neutro e desincorporado. A log-linearizagéouma funcdo desse tipo resulta
em

Y = o (uK) + (1 -a).l’' + PTF )

onde Y’ é a taxa de crescimento do RIB: a participagdo da remuneracdo do capital
na renda, (u.K)' € a taxa de crescimento do capiitidado, L’ € a taxa de crescimento
da mao de obra e PTF’ é a taxa de crescimentoodaiiividade total dos fatores.

Para obter L as estimativas seguiram 0s princigesritos no NosSso ensaio
anterior: uso dos dados dos Censos Demograficos benthmark® interpolacdo nos
anos intermediarioS. A partir de 2000 utilizamos, até 2003, as estivaatida variacdo
no namero de pessoas ocupadas das Contas Nacibapiss desse ano utilizamos as
variacbes no numero de pessoas ocupadas da PMEsguis® Mensal de Emprego
(IBGE) por constituirem série homogénea até 201€seEprocedimento permitiu
calcular a produtividade da mé&o de obra no perilasoe 1947 (ver Grafico 7).

Grafico 7: Produtividade do Trabalho, 1947-2010 (R$nil de 2000 por pessoa)
25

Produtividade da M&o de Obra
10

Fonte: ver texto

Como no caso da relacdo produto-capital, uma déeoaade nessa série
também aparece apds 1980, durante a recessao H83.9Bases de crescimento mais

7 Adotamos para o coeficienteo valor médio calculado pelas Contas Nacionais paparticipacdo
média da remuneracdo dos empregados (somada aibwigdes sociais efetivas e imputadas) na soma
dela com o excedente bruggrgxy para a remuneracgéo do capital) referente aoge&0600-2009: 0,46.

8 Essa interpolagdo segue proporcionalmente as aitam de utilizacdo de capacidade acima
apresentadas.
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rapido do PIB estdo associadas ao crescimento acaigrado da produtividade do
trabalho. Isso aconteceu na longa fase de creswnaarterior a 1980 (quando a
produtividade aumentou a 4,1% ao ano, desde 1%ff)e 1983 e 1987 (quando
aumentou a 1,2% ao ano), entre 1992 e 1997 (quaundentou a 1,1%) e entre 2003 e
2010 (quando a elevacéo foi em média de 1,9%).t&@Ase assim que a produtividade
do trabalho também esta associada ao crescimguitiora

O Gréfico 8 apresenta a série de PTF’, obtida vedidente a partir da equacéo
(7). Como nele se vé, o desempenho da PTF varioumemente ao longo do tempo.
As taxas médias de variagdo da PTF vao de -1,08h@na década perdida (1981-92) a
3,5% ao ano no periodo do “milagre econdmico” (1988 A média para todo o
periodo é de praticamente 1% ao ano. Depois daldgeadida a PTF voltou a crescer,
embora lentamente. A partir de 1999 o crescimentoais visivel: 1,1% ao ano em
2000-2010 (ver Tabela 6j.

Grafico 8: Crescimento da PTF e Médias Quinquenaid,948-2010 (%)
7%

I PTF' e=——N\édia movel

5% i -
quinquenal

3% I |

9 .I | .|
BN 1R 11111 AT |M NI

..... ”I
ool w s oW w o~ ) ulfi~ )

1% A v P R T R T SR R . S G - G N o ey
[N NN NN N N Ne e e ie) R )N« )R e I« ] DI O O O O
L I B B I B B B B B B B B B B B Al

-3%
|

-5%

-7%

Fonte: ver texto

Da definicdo implicita do crescimento da produtidd total, dada por (7), é
facil deduzir que ela pode ser descrita como a andgminderada das taxas de
crescimento das produtividades do capital e doalinahy sendo os pesos dados pelos
coeficientest e (1 —o):

PTF =a(Y’ - (uK)) + (L-a)(Y’ - L) (8)

A equacdo (8) decompde as variagcbes de produtwidiadal em dois
componentes, sem implicar causalidade: um devidaria¢gbes na produtividade do
capital e outro devido a variacbes na produtividddemao de obra. A Tabela 6
apresenta essa decomposicdo nos sete subperiodasdentificados.

Essa tabela deixa claro um aspecto importantentilooicdo da produtividade
do capital € negativa na maior parte do tempo.xseges sdo os periodos 1968-73 e
2000-10. Nesse sentido, pode-se afirmar que o ugterdou o crescimento da PTF no
longo prazo foi o crescimento da produtividaderdbdlho. Isso é 0 que transparece da

19 Entre os trabalhos dedicados & mensuracéo datjmiddde total dos fatores no Brasil se incluem:
Pinheiro, Gill, Serven e Thomas (2001); Bugarineigl Jr., Gomes e Teixeira. (2002); Gomes, Pessoa,
Veloso (2003); Bacha e Bonelli (2005); BugarineBll Jr, Gomes e Teixeira (2011); Ferreira, ElleryeJ
Gomes (2008).
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tabela em todos os subperiodos. Um caso excep@omala década pedida (1981-92),
no qual as produtividades de ambos os fatores diraim. No periodo 1948-2010 como
um todo, a PTF cresceu 1% ao ano e a produtividbmdrabalho a 1,3%. A
produtividade do capital, por sua vez, caiu qua8&60ao ano no longo prazo. Essa
caracteristica de o crescimento da PTF estar intenée ligada ao da produtividade do
trabalho conforma-se aos modelos tedricos de onesto, que caracterizam o
progresso técnico como ampliador do trabalabdr-augmenting).

Tabela 6: Decomposicao do Crescimento da PTF nas Contribuicé®evidas as
Produtividades do Capital e do Trabalho, 1948-201(% ao ano)

Parcela devida a Produtividade do Parcela devida a
PTF' capital Produtividade do trabalho
1948-62 1,99% -0,36% 2,35%
1963-67 0,57% -0,71% 1,28%
1968-73 3,45% 0,36% 3,10%
1974-80 0,96% -0,99% 1,95%
1981-92 -1,00% -0,60% -0,41%
1993-99 0,26% -0,10% 0,36%
2000-10 1,12% 0,44% 0,68%
Total (1948-2010) 0,99% -0,27% 1,26%

Fonte: ver texto

A decomposicdo das fontes de crescimento na fosnal Wda equacéo (7) é
apresentada na Tabela 7. O capital responde peétat paate do crescimento em todos
0s periodos — inclusive no periodo 1981-1992, ral gUPTF decresceu —, exceto 0
altimo. A média de longo prazo indicada na ultitmdd aponta para um crescimento de
5,2% do PIB entre 1947 e 2010. Desses, 1% (repgesmum quinto do total) foram
devidos a produtividade, 2,7% (ou cerca da metad®ihl) podem ser atribuidos ao
crescimento do capital, e 1,4% (ou pouco mais deuanto do todo) a mao de obra.

Tabela 7: Fontes de Crescimento do PIB, Periodos|8eionados, 1948-2010 (%)

PIB PTF % PIB Capital % PIB  Trabalho % PIB
1948-62 7,6% 2,0% 27% 3,9% 51% 1,7% 22%
1963-67 3,5% 0,6% 16% 2,3% 67% 0,6% 17%
1968-73 11,2% 3,6% 33% 4,7% 42% 2,8% 25%
1974-80 7,1% 0,9% 13% 4,3% 61% 1,8% 26%
1981-92 1,4% -1,0% -71% 1,3% 89% 1,2% 82%
1993-99 3,0% 0,3% 9% 1,5% 49% 1,2% 42%
2000-10 3,7% 1,2% 31% 1,2% 34% 1,3% 35%
Total 48-2010 5,2% 1,0% 20% 2,7% 51% 1,5% 29%

Fonte: ver texto.

Essas médias encobrem grandes variagfes nos eréasdmais acentuadas das
quais referentes a produtividade. De fato, os te&dos médios sdo de taxas de variacao
da PTF variando de -1,0% (na longa “década perjla&;6% ao ano (de 1968 a 1973).
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O crescimento do capital foi muito elevado até 19®Mno repetidamente mencionado,
e sua contribuicdo € menor nas duas ultimas déeckdgse nas trés iniciais. As taxas
de crescimento da mé&o de obra, ja ponderadas pdlaipacao do trabalho na renda,
tém as variacbes menos acentuadas: de 0,6% aomari®@3-67 a 2,8% ao ano em

1968-73. Do ponto de vista da contribuicdo paraesamento, esse fator apresentou
uma parcela crescente no tempo (com excecdo darpémp andmala da “década
perdida”). Da tabela fica, novamente, a imagem uke & produtividade é pro-ciclica:

em geral, ela acelera quando o crescimento do ¢dRra — e vice-versa.

4.2 Crescimento, Utilizacao e Volatilidade

Um aspecto interessante do crescimento econdmiesildiro € que, na
periodizacdo adotada, as taxas de utilizacdo decitlgule estdo associadas a taxa média
e a volatilidade do crescimento, no sentido de {ueuanto mais alto o crescimento,
maior a utilizacdo de capacidade; (i) quanto maieolatilidade, menor o crescimento
e a utilizacdo de capacidade instalada (Tabela 8).

Tabela 8: Crescimento do PIB, Utilizacdo de Capacatle e Volatilidade — Médias
em Periodos Selecionados, 1947-2010

Periodos Crescimento Médio PIB Média UTCAP Volddtie*
1948-62 7,6% 97,69% 0,27
1963-67 3,5% 93,71% 0,58
1968-73 11,2% 96,99% 0,14
1974-80 7,1% 96,63% 0,29
1981-92 1,4% 90,64% 2,80
1993-99 3,0% 93,12% 0,70
2000-10 3,7% 94,67% 0,63
Total 5,2% 94,8% 0,76

Fonte: ver texto; *quociente entre o desvio padraomédia de crescimento do PIB por periodo.

Uma explicacdo possivel desse resultado passa gbelto da instabilidade
percebida pelos agentes econdmicos sobre o invegtimogo sobre o crescimento do
nivel de atividade. Face a incerteza quanto a e&iolalo nivel de demanda futuro, os
agentes deixariam ociosos parte dos equipameniostaacdes. Adicionalmente, a
volatilidade esta inversamente associada a taxéardédccrescimento do PIB.

Como fica claro da Tabela 8, as taxas médias deciarento do PIB
acompanham a direcdo dos movimentos da utilizagdoagacidade: caem e sobem
simultaneamente. O oposto acontece em relacdo atilidalde: sempre que o
crescimento e a utilizagdo diminuem (aumentam)laiidade aumenta (diminui). Mas
a relacdo nao é linear. Os graficos seguintes pEmmuma visualizacdo mais nitida
dessa relagéo.

O Grafico 9 ilustra a existéncia de uma relacdmdpradamente concava entre
0 grau médio de utilizagdo da capacidade instatadarescimento médio do PIB nos
sete periodos selecionados. Aparentemente, osdpseri®48-62 e 1968-73 sdo pontos
“fora da curva”, na medida em que a utilizacao dpacidade foi, no primeiro caso,
superior ao indicado pelo crescimento do PIB. Ngusdo caso ocorre 0 oposto, mas
em ambos o grau de utilizagdo foi elevadissimo.e@®esse que a utilizacdo de
capacidade é aproximadamente a mesma nos doisd@erimas o crescimento €
substancialmente mais alto no segundo (11,2% c@r6fa ao ano).
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Gréfico 9: Crescimento e Utilizacdo de Capacidade -Médias em Sub-Periodos
Selecionados e Total, 1948-2010
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Fonte: ver texto

A equacdao ajustada sugere que 0s ganhos no gratilig@cdo sdo menores a
medida que se acelera o crescimento do produtca@g@assar de 3 para 4% o aumento
na utilizacdo é de 1 ponto percentual; de 7 parao8janho adicional é de 0,5 ponto
percentual.

No Grafico 10, que relaciona volatilidade e creseito do PIB por periodos,
tem-se uma relagcdo convexa: a volatilidade dimiauimedida que aumenta o
crescimento real. Nesse grafico ndo ha nenhumdmetfora da curva”. Uma concluséao
algo Obvia desses exercicios € a de que a vostdidorejudica o crescimento —
resultado, alias, em linha com a literatura ecooanfi

Grafico 10: Crescimento e Volatilidade — Médias enSub-Periodos Selecionados,
1948-2010
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Fonte: ver texto

4.3. Capital Humano e PTF

Uma medida de capital humano na funcao de prodilggo, na decomposicao
do crescimento, ndo consta de nossos exercicigsrdabilidade do crescimentpor

20 Cf. Aghion e Banerjee (2005).
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nao termos encontrado uma medida que estivesseiads@ produtividade total dos
fatores.

Uma medida usual do capital humano, dada pela g&olda escolaridade média
da populacdo ocupada, apresenta no caso brasilgita tendéncia suave de
crescimento, com poucas alteragcbes — movimentmgaese coaduna com o da PTF,
conforme a calculamos. Outra medida, devida a 8ilklenow (2000), também é
derivada da escolaridade dos ocupados, e, como texioan também apresenta
crescimento suave. Consideramos ainda uma teroeidida para representar o capital
humano, que também néo apresenta relagdo com an®Thso brasileiro.

No Grafico 11 colocamos quatro seéries: o nivel dd,Pobtido das taxas
mostradas no Grafico 8; uma medida de capital hontada pelo nimero médio de
anos de escola da populacdo ocupada; a medidaital taimano de Bils e Klenof¥;

e uma medida de capital humano que leva em contt@sos da educacéo e efeitos da
composicéo da forca de trabaffoA impressdo que fica da inspecédo do gréafico é que
h& pouca, se alguma, associacdo entre a sérierda 8 demais.

Grafico 11: Medidas de capital humano e PTF, 1992699 (1992=100)

170

160
150
140
130
120
110
100

90

Cap. humano

P—

Escolaridade

/

Bils & Klenow

/

-==-PTF

-~

-

/

o
o e -
g

p——
o
> D e g oy o __—-——--.—‘ .

. Cd
-._'—

/

e®%000,

.

. 0
° ®0eeqe® ©

%

.
e
.

o

o

80 T T T + T T T T T T T T T T T T T 1

<
<
~
Z
~
<

1992
199

1994
199t
199¢€
1997
199¢
199¢
2001
200zs
2004
200t
200¢€
2007
200¢
200¢

Fonte: ver texto

Essa ndo-associacdo € confirmada pela matriz delagies entre as taxas de
variacdo dessas variaveis no tempo, mostradas @r.ség correlacdes entre as
variaveis representativas de capital humano e a $800; na verdade, ou nulas ou
negativas.

A auséncia de associacao € a razao pela qual néaambk o procedimento usual
de incluir o capital humano entre os argumentofiidgdo de producgéo. Devido a isso,
todos os efeitos derivados de melhorias nesseataf@bmo maior escolaridade,
experiéncia da forga de trabalho, etc.) estdo negtalho incluidos na medida da PTF.
Isso néo significa que rejeitemos o0 conceito deta@lapumano e sua importancia para

2L Agradecemos ao Prof. Fernando Veloso pelo usadagsies. O prof. Hanushek é um pesquisador que
ha anos vem alertando para o fato de que essadasquirdem um pouco do sentido que lhes é atribuido
quando a qualidade da educacéo piora.

22 Agradecemos aos prof. Fernando Holanda Barbosa EilSamuel de Abreu Pessoa pelo uso dessa
série, disponivel em Barbosa Filho (2011).
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0s ganhos de produtividade. Mas, simplesmentengaenos sentimos confortaveis, no
caso brasileiro, com as métricas usualmente emgpesgzara representao.

Tabela 9: Matriz de Correlacbes das Taxas de Cresoento de Varidveis
Representativas do Capital Humano e da PTF

Cap. humano EscolaridadeBils & Klenow PTF
Capital humano 1
Escolaridade -0,193 1
Bils & Klenow -0,159 0,993 1
PTF 0,006 -0,305 -0,332 1

Fonte: ver texto.

5. POTENCIAL DO CRESCIMENTO FUTURO

Nossa analise destaca que o aumento da taxa dstiineeto € um dos
requisitos fundamentais para o crescimento maisdoapa economia brasileira.
Igualmente relevante € o aumento da produtividqde,a evidéncia apresentada sugere
ser pro-ciclica. Esses pontos sao retomados negée ara ilustrar o potencial de
crescimento da economia brasileira e suas limitagoe

Os ganhos de produtividade estdo associados a s&@alo investimento em
capital fixo — isto €, a tecnologia incorporada eraquinas e equipamentos —, aos
investimentos em inovagcdo, em capital humano eraprip crescimento do PIB. A
teoria e a experiéncia brasileira e internacionadirem que 0 crescimento lento
dificulta a realizacdo de economias de escalagesfimula as mudancas tecnolégicas e
de aprendizado, nem a adogcdo de inovacbes — ldgotala expansdo da
produtividade.

A prépria expressdo que define a produtividade raosjue ela € uma
contribuicédo residual ao crescimento depois quasismos de mao de obra e capital
séo levados em consideragdo. A intuicdo econbm&ae que esse residuo deve-se a
uma combinagéo de varios fatores, quase todosiadesc velocidade do aumento do
nivel de atividade. Os mais importantes entre sf&s retornos crescentes de escala;
melhor, mais eficiente utilizagdo dos insumos,patocacao dos fatores, aprendizado e
experiéncia no trabalho, e mudancas organizacionaisinterior das unidades
produtivas; melhoria na qualidade dos insumos @&madas ou ndo adequadamente
computadas nas variacdes de quantidades de insutifizados, como melhorias no
capital humano); finalmente, mas ndo menos imptataxistem erros de medida que
tendem a subestimar as medidas usuais de cresoimiertapital e do emprego. Entre
estes Ultimos destaca-se o fato de as medidaspital aa trabalho n&o incorporarem
mudancas como o0 aumento no ritmo de producéo: nemadida usual de estoque de
capital utilizado nem a de trabalho refletem addguoeente mudancas deste tipo.
Algumas mudancas estruturais que acompanham oiroeego mais acelerado —
como, por exemplo, a concentracdo da producdo erpresas maiores e de
produtividade mais elevada — também néo sédo passiee mensuracdo na forma
normalmente adotada. Alteracdes rnagouts das unidades produtivas para elevar a
produtividade, da mesma forma, ndo sao corretanpeatéicadas.

% Hanushek e Woessmann (2009) arguem empiricamarge mais importante do que os anos de
escolaridade, é a qualidade da educacéo, medids Ipahilidades cognitivas por ela propiciada.
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Em conformidade com esses fatores, uma analise atierema kaldoriana
enfatiza que “... a existéncia de economias eagBalinamicas de escala faz com que a
produtividade do trabalho seja uma funcdo do névela taxa de crescimento da
producao das firmas. Dessa forma, se estabelecealagdo estruturakentre a taxa de
crescimento da produtividade do trabalho e a taxeréscimento do nivel de producéo,

a qual é conhecida na literatura econémica comaddéd<aldor-Verdoorn™.

Extrapolando essa conclusdo sobre a produtividadetrdbalho para a
produtividade total dos fatores, estimamos uma@&el@mpirica para o caso brasileiro,
entre o crescimento da PTF e o crescimento do RIBlacdo estimada entre essas
variaveis com dados de 1997 a 2010 é:

PTF' = - 0,008 + 0,45*Y" ©)

Essa relacdo permite-nos “endogeneizar” o cres¢onda produtividade no
calculo do potencial de crescimento do PIB. Painda relagdo que define o
crescimento da PIB, repetida a seguir para mailsréeréncia:

Y’ = a(uK)' + (1 —a)L’ + PTF’ (7)

Levando-se em conta a definicdo: K’ = (I/Kp-onde | € a formacéo bruta de capital
fixo e 8 a taxa de depreciacdo do estoque de capitalyéatda manipulacéo algébrica
da expresséo acima € possivel chegar a uma redag@oa taxa de crescimento do PIB,
da produtividade total dos fatores (PTF’) e a tdrainvestimento (medida a precos
constantes), como se segue:

Y' = PTF +oau®v(I/Y) + T (10)

onde T=(1la)L’ — aud (11)

A taxa de crescimento do produto real se expressa(10) como uma
combinacéo linear da taxa de crescimento da pradatle, da taxa de FBCF (medida a
precos constantes) multiplicada pouw’v — que tem a dimens&o de um coeficiente
angular — e del. Esse ultimo termo, como se vé em (11), € a difereentre a
contribuicdo positiva do trabalho e a contribuigéegativa da depreciagcdo para o
crescimento do PIB. Trata-se de um valor negatilamla uma margem razoavel de
variagdo para as variaveis envolviddspondoo = 0,46, u = 0,97 é = 0,048, T varia
inversamente com L’ entre — 0,011 (L’ = 0,02) ¢,61@ (L = 0,016). Logo, dentro de
limites razoaveis para L', T diminui o crescimedtwPIB a uma taxa entre 1,1 e 1,2%.
No que se segue, adotamos a hipétese que T =%1,06

A proxima hipotese para se chegar ao potenciarelcicnento diz respeito ao
produto au®v, que mede a sensibilidade da taxa de crescimemtPIB & taxa de
formagdo de capital fixo. A relagdo produto-capéal-uso, v, tem sido
aproximadamente constante no ultimo triénio, emaate 0,48 a 0,49. Supondo uma
taxa de utilizacda = 0,97, tem-se que’v = 0,2142. O passo final consiste em
incluir em (10) a relac&o entre o crescimento d& @0 do PIB, dada por (9).

Com essas hipéteses, é possivel chegar a tragefiaia combinacdes factiveis
da taxa de crescimento da produtividade com adexXeBCF e as taxas de crescimento
do PIB resultantes. Essa relagdo numérica é:

Y’ = — 0,034 + 0,389 (IIY) (12)

A relagdo (12) é plotada no Grafico 12, onde o gpwical a esquerda mostra as
taxas de crescimento do PIB e da PTF para as @xaBCF do eixo horizontal.
Observe-se no grafico que, para taxas de FBCF dimode 19% do PIB, como em
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2011, resulta uma taxa de crescimento do PIB d#.3Fara crescer a 5,1% ao ano é
preciso investir 22% do PIB de forma sustentadaa@ento percentual de aumento da
taxa de FBCF eleva a taxa de crescimento do PIB,4%0.

O eixo a direita no grafico registra a proporcédocdescimento do PIB que é
explicada pela produtividade. O formato da curvllete a hipétese de que a
produtividade € pro-ciclica. Assim, por exemplosapeaxas de crescimento do PIB da
ordem de 4% a PTF responde por 25% dessa taxa.uReaaxa mais elevada, da
ordem de 6%, a produtividade responde por uma lgamtaor, de cerca de 32%.

Gréfico 12: Taxas de Crescimento do PIB e da PTF pa Taxas de FBCF (%)
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Fonte: ver texto.
6. CONCLUSOES

A revisdo das Contas Nacionais e a fase de crestnms-2003 embutem
mudancas que motivaram uma releitura do crescinmasileiro no longo prazo. Com
qualificagcOes, os aspectos fundamentais da explickgrnecida por Bacha e Bonelli
(2005) permanecem validos. Mas a revisitacdo nosiipe avancar na discusséo e,
para usar a citagcdo de Acemoglu na epigrafe desiellho, progredir no entendimento
dos principais aspectos do crescimento brasileirdag suas causas. No caminho
melhoramos a qualidade dos parametros usados liseana

Constatamos inicialmente que desde o pds-guerraasacontas nacionais
brasileiras uma forte associacdo entre a taxa escionento do PIB e a taxa de
crescimento do estoque de capital. Testes usuaiausalidade temporal sugerem que o
crescimento do capital causa o crescimento do iRiBisive mais fortemente do que o
crescimento do PIB causa o crescimento do ca@gitakgunda relacdo tem a ver com o
acelerador. A primeira pode derivar-se tanto demudelo de crescimento do tipo AK,
como de um modelo de Solow fora do estado estawiona

Dada essa associagdo, iniciamos nossa analise manmdecomposicao da taxa
de crescimento do estoque de capital, a partir da trmula pela primeira vez
deduzida em nosso trabalho anterior. O propdésitesaldérmula € decompor o
crescimento do capital num conjunto de parametuesgpdem ser estimados a partir
das contas nacionais, a saber:
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K’ =suv(1l/p) —6

onde K’ é a taxa de crescimento do estoque deatapé a taxa de poupanca totalé
a utilizacdo de capacidade;é a relacdo produto/capital (em usp)g o indice de
precos relativos do investimento fixod & a taxa de depreciagao.

Os diversos parametros dessa formula sédo entdoadss entre 1947 e 2010,
utilizando a partir de 1995 as novas contas naddmasileiras. Os valores estimados
parau, v e & ndo envolvem grandes alteragcdes em relagcdo a nossakados
anteriores. Entretanto, chegamos a conclusdo qu@eriodo entre 1987 e 1994, os
valores das contas nacionais ppr& s nao eram criveis. A variave@l da4 um salto
extraordinario em 1987-89, cuja explicacdo econno@tequer a introducdo de uma
dummynuma equacdo de regressdo multipla perpara todo o periodo entre 1987 e
2010. Entretanto, ao ignorarmos os valorep datre 1987 e 1994 das contas nacionais,
substituindo-os por uma interpolacdo geométricaeens valores de 1986 e 1995,
obtemos uma relacdo econométrica para a sérigaindeip que ndo sO dispensa a
dummy, mas também faz pleno sentido tanto do ponto dea \@statistico como
econdmico. Mais especificamente, conseguimos &pli comportamento historico de
p relacionando-o com o baixo crescimento da prodide na construgdo, a
substituicdo de importacdes de bens de capitaévelacdo da taxa real de cambio.

Nas contas nacionais brasileiras, os valores adomdes estdo umbilicalmente
ligados aos de, poiss é calculado ndo de forma direta, mas como um mesdduo a
partir da identidade entre poupanca e investimamiecos correntes. Dessa forma, uma
mudanca enp (razéo entre os deflatores implicitos da formdgdta de capital fixo e
do PIB) envolve uma necessaria mudangasema mesma dire¢do. Da mesma forma
que o comportamento de € bizarro em 1987 e anos imediatamente posteriores
também os valores de das contas nacionais sao incriveis para essedpermis,
quando a economia se desorganiza totalmente apgdEcasso do plano cruzado, a
poupanca interna das contas nacionais da um sakoopalto, e com ela sobe também o
valor da taxa de investimento a precos correntesh @ correcdo que introduzimos na
série parg, tanto a poupanca quanto o investimento a prepwsrdes tém um padréo
bem mais coetaneo com o esperado no periodo pegse a 1986.

Na aplicacdo empirica das novas estimativas patacamposicdo da taxa de
crescimento do estoque de capital, dividimos odoperiodo desde 1947 até 2010 em
sete subperiodos, caracterizados por alguma sidaithe de comportamento dos
parametros e de conducéo da politica econdmicasdNioseresse principal centrou-se
no colapso da formacao bruta de capital fixo airpde 1980, do qual a economia
brasileira ndo se recuperou mesmo depois de superddperinflacdo com o Plano
Real. Constatamos que, para a chamada décadageydicta culpa pode ser atribuida
a poupanca interna, pois o que houve foi um colagsgoupanca externa, como
resultado da crise da divida. Trés fatores aditsoper tras do colapso da acumulacéo
de capital entre 1974-80 e 1981-92 foram a reduziaitilizacdo de capacidade, a
queda da relacdo produto-capital e especialmenéeinoento do preco relativo do
investimento.

A taxa de crescimento do capital continuou a catreea (longa) “década
perdida” e a (curta) “década das reformas”, em 1393om a responsabilidade maior
recaindo sobre a reducao da taxa de poupanca angersecundariamente, sobre a
reducdo da relacdo produto-capital, jA que a affiz de capacidade aumentou e 0s
precos relativos do investimento pouco variaram.
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Finalmente, entre a era das reformas e a da retod@drescimento (2000-10),
tem-se uma modesta aceleracdo na formacéo del cpmta explicada, essencialmente,
pelos aumentos na utilizacdo de capacidade instaada relagdo produto-capital. A
pequena elevacdo nos precos relativos da FBCF jogogpapel negativo (em parte
devido ao barateamento dos precos dos bens ddimget importados) e a taxa de
poupanca ficou praticamente estavel.

O préximo passo em nossa analise envolveu o caladmlual da taxa de
crescimento do progresso técnico ou produtividatid tos fatores (PTF), utilizando a
conhecida formula de Solow. A média para o perit@#B8-2010 é praticamente de 1%
ao ano. Mas o desempenho da PTF variou enormeraenteago do tempo, com taxas
médias que vao de -1,0% ao ano na década perdBja%a ao ano no periodo do
“milagre econdémico”. Depois da década perdida, & R®ltou a crescer, embora
lentamente. A partir de 1999 o crescimento é maisel: 1,1% ao ano em 2000-2010.

Uma importante constatacdo deste trabalho é que darelacdo produto-capital
guanto a produtividade da mao de obra tendem aeasresais do que o PIB nas fases
em que o crescimento acelera. Isso nos levou aisgge a PTF também é pro-ciclica,
pois seu crescimento € uma média do crescimensaslesias variaveis.

A decomposicédo das fontes de crescimento do PliBarglie o capital responde
pela maior parte do crescimento em todos os pesiedadnclusive no periodo 1981-
1992, no qual a PTF decresceu —, exceto durant@-PO0OA media de longo prazo
aponta para um crescimento de 5,2% do PIB entre/ 1®42010. Desses, 1%
(representando um quinto do total) foram devidgsa@lutividade, 2,7% (ou cerca da
metade do total) podem ser atribuidos ao crescordmtapital, e 1,4% (ou pouco mais
de um quarto do todo) a méo de obra.

Essas médias encobrem grandes variacdes, as maisuadas das quais
referentes a produtividade. O crescimento do dafpitanuito elevado até 1980, e sua
contribuicdo € menor nas duas Ultimas décadas dongs trés iniciais. As taxas de
crescimento da mao de obra, j4 ponderadas pelaipa¢éo do trabalho na renda, tém
as variagdes menos acentuadas: de 0,6% ao ano6361% 2,8% ao ano em 1968-73.
Do ponto de vista da contribuicdo para o crescimestse fator apresentou uma parcela
crescente no tempo (com excecdo da anbémala “d¢eadiaa”).

Outro aspecto do crescimento brasileiro é que, erogizacdo adotada, a
utilizacdo da capacidade esta associada tantoaanigia quanto a volatilidade do
crescimento do PIB, no sentido de que quanto miais ca crescimento, maior a
utilizagdo de capacidade; e quanto maior a valatle, menor o crescimento e a
utilizacdo de capacidade instalada. Isso ajudgphcex porque o crescimento foi mais
lento em alguns periodos — notadamente o de 198492 reflete fatores como os
efeitos das crises externas.

7

Nossa analise destaca que 0 aumento da taxa dstiineeto € um dos
requisitos fundamentais para o crescimento maisdoapa economia brasileira.
Igualmente relevante € o aumento da produtividqde,a evidéncia apresentada sugere
ser pro-ciclica. Com o uso de algumas hipotesdélstidas em parametros, € possivel
especular sobre o0 crescimento potencial a partirtrdetérias para combinagdes
factiveis da PTF e da taxa de FBCF. Nossos resgltadgerem que, para taxas de
FBCF da ordem de 19% do PIB, como a esperada erh, 28%ulta uma taxa de
crescimento do PIB de 3,9%. Para crescer a 5,1&mn@a@ preciso investir 22% do PIB
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de forma sustentada. Cada ponto percentual de anirdartaxa de FBCF eleva a taxa
de crescimento do PIB em 0,4%.

Conclui-se, pois, que, apesar do recente aumentelacdo marginal produto-capital
revelado pela revisdo das Contas Nacionais, a pgapdomeéstica € muito baixa para
permitir taxas de crescimento mais elevadas do agueecentemente registradas. O
corolario é que o crescimento pode ser sufocadm sEesso ao financiamento
internacional for interrompido ou ficar seriamemeejudicado, a exemplo do que
aconteceu no final de 2002 e em fins de 2008.

A taxa de poupanca no Brasil é baixa — atualmengs do que no passado e
mais baixa do que na maior parte da América latimdre os fatores para isso, nao
investigados no texto, destacam-se a elevada delgaaria e a poupanca publica
negativa. Conclui-se, sem surpresas, que o lepzionento se deve as baixas taxas de
investimento e poupanca. O pais parece condenadseer as taxas meédias observadas
nos ultimos anos.
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Apéndice

Com algumas simplificacfes, é possivel derivar esgiies para interpretar o
valor de cada um dos coeficientes na equacdo gpkcaxos precos relativos do
investimento fixo na regresséo parana Tabela 3 da Secéo 2.4. Consideremos
inicialmente o coeficiente da taxa de cambio r8aja:

P = preco do investimento em reais
Py = preco do PIB em reais
p = R/ Py = preco relativo do investimento
E = taxa de cAmbio nominal
* = preco dos bens importados em délares
Py = preco dos bens domésticos em reais
a = participacao dos bens importados no investimnent
b = participacdo dos bens importados no PIB
e = taxa real de cambio

Entdo, podemos expressar tanto o preco do invesine®mo o preco do PIB
como uma meédia ponderada do preco dos bens impertaddo preco dos bens
domeésticos, com distintas ponderacdes. Ou sejeeqw pelativo do investimento pode
ser escrito como:

p = RIPy = (E.P*F(Py) " Y(E.P*)P(Py)*® = (E.P* R)*P = e®P

Logo, normalizando a taxa real de cambio no vakrudidade, obtemos a
seguinte expressao para o coeficiente da regressao explicativa gde

dp/dej-1=a—-Db

Ou seja, a derivada geem relacdo & é aproximadamente igual a diferenca
entre as participagdes dos bens importados notimergo e no PIB. Em 2000, quando
e = 1,0, a participacdo dos bens importados no timaesto iguala-se a 18,1%,
enquanto que a participagdo dos bens importadd?IBic igual a 9,2%. Portanto, o
coeficiente estimado pela regressao, de 11% reftate alguma fidelidade a diferenca
de participagdes em 2000.

Consideremos a seguir o coeficiente da parcelandasiinas importadas no total
das maquinasn. Seja:

P, = preco do investimento em reais

Pn= preco em reais do total das maquinas

P. = preco em reais da construcao

n = parcela do total das maquinas no investimemidpos em reais

Pmd = preco em reais das maquinas domésticas

Pnm = preco em reais das maquinas importadas

m = parcela das maquinas importadas no total delimea)

z = relacdo entre o preco das maquinas domésticame maquinas importadas
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Entdo, podemos decompor o pre¢co do investimentcarmédia ponderada do
preco das maquinas e do preco da construcdo, sepeo das maquinas uma média
ponderada do pre¢o das maquinas importadas e do gas maquinas domesticas:

(1) P =nR, + (1-n)R
(if) Pm = MBnm + (1-mM)Phg

Admitimos que a relacdo entre o preco das maquloagsticas e o preco das
maquinas importadas seja dada por:

(i)  Pma=2zRmm

Substituindo (iii) em (ii):

(iv)  Pm=mBym+ (1-m)zRm =-m(z-1)Rim + ZRim
Substituindo (iv) em (i):

v) P =-nm(z-1)Rm + NzZRym + (1-n)R

Dividindo ambos os lados poy:P

(vi)  PJ/Py=p=-nm(z-1)(R/Py) + nz(Rum /R)) + (1-n)(R/ R)

Logo, o efeito de uma variacdo na parcela das magumportadas no total das
maquinas é dado por:

(vii) dp/dm = -n(z-1)(Rn/Py)
Normalizando: R./Py = 1, vem:
(viii)  dp/dmpmmpy=1= - N(z-1)

Ou seja, a derivada de em relacdo an é igual a menos o produto da
participacdo do total das méaquinas no investimentopelo excesso do preco das
maquinas domeésticas em relacdo as maquinas impsyadl. Na regressao, o valor
do respectivo coeficiente é igual a 12%. Em 20@@ndop = 1,0, a participagdo das
maquinas no investimento foi igual a 43%. Logo, aeficiente estimado de 12%
implica um sobrepreco das maquinas importadas &gaee as maquinas nacionais de
28%, 0 que parece consistente com os altos nieematecao tarifaria existentes no
pais.

Consideremos, finalmente, o coeficiente da ten@érgupomos inicialmente
que o preco do investimento seja uma média (deztgeométrica) ponderada do prego
da construcéo e do preco das maquinas:

(ix) P =R™"Py
Dividindo ambos lados por,Pvem:
() PIPy =p=(R/P)(Pr/PY)

Suponhamos que a taxa de variacdo do preco dasrmasageja igual a taxa de
variagcédo do preco do PIB, ou, para simplificar aimdais, que R = R,. Suponhamos,
ainda, que os prec¢os da construcdo e do PIB se@gpongionais aos respectivos custos
unitarios da mao-de-obra, com a mesma taxa deigal@r vigorando em ambos o0s
setores:

(xi)  Pc=w/q

(xii) Py =wl/q,

32



onde @ é a produtividade do trabalho na construcag, & & produtividade do trabalho
agregada (do PIB).

Entéo, substituindo (xi) e (xii) em (x), vem:

(xiii) p = (qy/e)""
Tomando a derivada em relacdo ao tempo dessa sdpredtemos:

(xiv) dp/dt = p(1-n)(¢ — o)

Onde o superscrito () indica a derivada logaritmita respectiva variavel em
relacdo ao tempo. Focando atencdo no ponto em gué, podemos desconsiderar a
diferenca entre uma tendéncia linear e uma tena@agaritmica. Assim, concluimos
que a tendéncia dp €& aproximadamente igual a participacdo da cor@trugo
investimento (1- n), vezes a diferenca entre ocaremto da produtividade do PIB
como um todo (¢) e o da construcédo {§ Na regresséo o valor dessa tendéncia é de
aproximadamente 0,58% ao ano. Vimos em nota antque g =2,3% e @'=1,0%,
entre 1950 e 2008. Em 2000, quango= 1,0, a participacdo da constru¢cdo no
investimento foi de 50%. Logo, nossa estimativaapatado direito da equacédo (xiv)
acima € 1,0 x 0,50 x (2,3% — 1%) = 0,65%, um valaximo dos 0,58% estimados
para o coeficiente da tendénoi@aregressao.
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