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Apresentacéo

A Anélise Mensal é uma publicacdo realizada pela equipe técnica da Revista
Economia & Tecnologia (RET), é divulgada toda ultima semana de cada més e esta
disponivel em formato digital para download no endereco:

http://www.economiaetecnologia.ufpr.br.

O objetivo da Analise Mensal é tratar de dois temas relevantes de conjuntura
macroeconOmica que estejam em evidéncia nas agendas nacional e internacional. Todo o
conteudo é debatido e escrito coletivamente pela equipe técnica da RET, sendo que as
opinides emitidas sdo de responsabilidade dos Editores.

Nesta edicdo tratamos do debate que se tem observado recentemente na
imprensa e nos meios académicos a cerca da condugdo da politica monetaria e da baixa
performance do Brasil em relacdo a taxa de crescimento do PIB e renda per capita.

Alguns analistas tem questionado o Banco Central levantando a hipdtese do
abandono do sistema de metas de inflagdo, uma vez que a autoridade monetadria estaria
perseguindo outros alvos, como a taxa de cambio um pouco mais desvalorizada, de
RS/USS 2,00, diminuindo o diferencial dos juros internos em relacdo ao externo. O artigo
Desafios para a politica monetdria argumenta que a mudanga de alvo, desde que
temporaria, ndo implica em abandono do sistema de metas, e que o Banco Central faz
bem em aproveitar certas “janelas de oportunidade” para corrigir outras varidveis
macroecondmicas como crescimento e cambio enquanto a inflagdo rodar dentro da
banda. O segundo artigo, intitulado Baixo crescimento nao é sé falta de investimento,
argumenta que as baixas taxas de crescimento da economia brasileira podem ser
explicadas pela exaustdo de um regime de crescimento baseado em acumulagdo de
capital sem que o pais esteja preparado para crescer baseado em inovagdo e que por
tanto a queda da taxa de crescimento de um regime ndo é compensada pelo aumento de
outro.

Boa Leitura!

Jodo Basilio Pereima
Editor Chefe (E-mail: ret@ufpr.br)

Este encarte é disponibilizado para download gratuito no enderego http://www.economiaetecnologia.ufpr.br
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Chamada de Artigos

Crescimento e Mudanca Estrutural:
O Brasil em Transicéao

A Revista de Economia & Tecnologia (RET), editada na UFPR, estara
debatendo no vol 9(1) jan-mar/2013, o problema do crescimento econémico brasileiro
com a organizacio do simposio “Crescimento e Mudanca Estrutural: O Brasil em
Transicdo”. A revista é editada pelo Programa de Pés-Graduacdo em Desenvolvi-
mento Economico (PPGDE) da UFPR em parceria com a Secretaria de Ciéncia e
Tecnologia do Estado do Parana (SETT).

Na condicido de editor da revista convidamos professores e pesquisadores a
submeterem artigo abordando o tema sob a perspectiva que considerar mais
adequada. O artigo podera conter até 15 paginas em fonte 12, espaco 1,5 e podera ser
enviado para o e-mail ret@ufpr.br. Os artigos devem ser enviados até 30/01/2013 e os
selecionados serdo publicados no Vol. 9, n° 1, jan-mar/2013.

Sobre o tema

O Brasil tem passado por grandes transformacgdes nas ultimas duas décadas
entre as quais se destacam a estabilidade de precos, ciclos de crescimento, mudanca
estrutural, transicdo demografica, etc. O modelo de crescimento perseguido pelo pais
no ultimo ciclo de expansao parece ter sido impulsionado pela demanda e baseado em
acumulacdo de capital mais que produtividade e inovacdo. H4 indicacdes que este
regime de crescimento esteja esgotado, ou tenha vida curta. Este simpdsio tem por
objetivo discutir o regime de crescimento da economia brasileira das Gltimas décadas
e as alternativas para o século XXI, tendo em vista o aumento da renda per capita,
melhoria na distribuicdo pessoal de renda e no bem estar da sociedade, e outras
transformacdes estruturais em curso, bem como as adaptagoes necessarias diante das
transformacoes na ordem econémica mundial.

Mais informacgao sobre a RET pode ser obtida pelo e-mail ret@ufpr.br.

Visite também o site da RET: www.economiaetecnologia.ufpr.br.
Desde ja agradecemos o interesse.

Joao Basilio Pereima
Universidade Federal do Parana
Editor
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Desafios para Politica Monetaria

O recente desempenho da economia brasileira, sobretudo no viés da avaliagdo das
variaveis de politica monetdria, parecem indicar um cendrio que permitira ao pais o abandono
de niveis elevados da taxa de juros. Embora os niveis da taxa SELIC comecem a convergir para
padrdes moderados, alguns desafios precisam ser apontados na andalise da conduta monetéria.
Entre esses desafios estd a forma como a politica monetaria deve ser conduzida diante da
tendéncia de reducdo do nivel dos juros e reducdo da volatilidade de algumas variaveis
macroeconémicas importantes, como inflagdo, cambio, producdo e emprego na presenca de
choques e flutuacdes que eventualmente ultrapassem as bandas. Mas o abandono dos niveis
elevados de juros, num momento em que a queda de pre¢os nao ocorreu na velocidade desejada
nao significa que o Banco Central esteja silencioso e veladamente abandonando o sistema de
metas. Algumas mudangas estruturais podem estar condicionando algumas varidveis
macroeconoémicas importantes a um novo padrio de flutuacio no caso brasileiro.

A questdo da condugdo da politica monetaria é algo que tem levado recorrentemente os
macroeconomistas do mundo inteiro a um proficuo debate. A discussdo tem influenciado a
gestdo de varios bancos centrais ao redor do mundo e coloca a tematica na ordem do dia, de
modo que se tornou patente a necessidade de se (re)discutir as potencialidades e possiveis
adaptacoes dos instrumentos de politica monetaria. O tripé metas de inflacdo, cambio
flutuante e superavit primario fiscal vém sendo utilizado como arranjo bem-sucedido que
garantiu a economia brasileira a continuidade da estabilizacdo monetaria a partir de 1999.
Mas a maneira de operar esse sistema, como qualquer outro, requer constante calibragdo dos
instrumentos e revisio dos caminhos de influéncia entre as variaveis.

Dentro do arcabouco institucional do regime de metas de inflacdo, junto com o uso da
taxa de cambio flexivel e o equilibrio das contas publicas, é importante reconhecer que a
adocao de cldusulas de escape é uma forma relevante de lidar com choques exdgenos, ja que
tais cldusulas concedem a autoridade monetdria uma maior flexibilidade diante de
imprevistos. Dado um choque negativo de oferta, por exemplo, o Banco Central pode se desviar
temporariamente de seus alvos, desde que explique detalhadamente ao ptblico os motivos que
o levaram a isso.

Uma das mudancas que podem estar se consolidando nas variaveis macroeconémicas
atualmente é a convergéncia dos juros para niveis razoaveis e mundiais, bem como pode estar
diminuindo a amplitude de oscilagdo de outras variaveis. Essa combinagdo pode resultar na
necessidade de politicas monetarias menos radicais doravante, bem como movimentos mais
lentos no sistema como um todo. Reduzir a inflagdo de 10,0 para 6,0% de certa forma pode ser
mais facil do que reduzir de 6,0 para 4,0%. A relagdo entre instrumentos, canais e resultado
varia conforme o nivel em que opera a politica monetaria.

E diante de menores niveis para a taxa de juros e da reducdo do diferencial de juros
interno frente a média das taxas de juros internacionais é natural que haja uma tendéncia a
desvalorizacdo da moeda e algum repasse disso a precos. Diante dessa tendéncia, alguns
cenarios podem ser desenhados. Num primeiro momento, o menor diferencial deve estimular
um cambio mais desvalorizado diante de uma eventual fuga de capitais, o que indiretamente
pode contribuir para o insucesso do regime de metas de inflacdo, tendo em vista que
desvalorizagbes da taxa de cambio podem contribuir para a inflacdo dos chamados bens
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tradeables. K importante observar que os ganhos advindos de menores taxas de juros nio
podem esconder a fragilidade que a economia brasileira poderd apresentar diante desse novo
perfil dos juros.

Felizmente, alguns caminhos podem ser perseguidos frente a fragilidade de alguns
indicadores do regime de metas de inflacido. Como uma das caracteristicas do arcabouco
institucional do regime abre espaco para o uso da clausula de escape, tal mecanismo pode ser
acionado diante dos eventuais dilemas como o caso de um cenario de taxas de cambios muito
desvalorizadas. Dessa forma o Banco Central devera mais recorrentemente usar o volume de
reservas internacionais para evitar eventuais superdesvalorizacdes da taxa de cambio frente
aos efeitos dos chamados bens tradeables.

A questdo que se coloca frente as intervenc¢oes do Banco Central no mercado de cambio,
quando um periodo de reducgdo estrutural da taxa de juros coincide com um periodo de
ajustamento estrutural do cambio em nivel mais desvalorizado, é a sinalizacdo para o mercado
do possivel abandono do regime de metas de inflagdo. Explicitamente no regime de metas para
a inflagdo, cuja acéo se baseia no controle de apenas um instrumento que é a taxa de juros de
curto-prazo, nio se podem atribuir a politica monetaria metas adicionais para outras variaveis
macroeconomicas.

Entretanto, outras variaveis econémicas sio levadas em consideracio na construcéo do
cendrio prospectivo para a infla¢do, como fartamente explicado nas Atas do Comité de Politica
Monetaria (Copom). Na medida em que for clara a necessidade de observacgdo de algumas
variaveis quando do objetivo de inferir um cendrio prospectivo de comportamento futuro da
inflacdo, eventuais intervencbes nessas outras variaveis e néo diretamente na relagio juros-
inflacdo, ndo compromete o arcabougo do regime de metas de inflagdo. Além disso, o
compromisso da autoridade com a inflacdo néo fica ameacado no caso de choques adversos que
afastem a inflagdo de sua meta temporariamente, uma vez que o proprio regime pressupde o
uso da chamada cldusula de escape. A questdo, de certa forma delicada e sutil, é distinguir o
abandono do compromisso com a inflagdo - porque a reagdo ao choque néo é instintiva via
elevacado imediata de juro - da reacdo de quem supostamente estd vendo algumas mudancas
estruturais que exigem uma nova calibragdo das reagbes. Para isso serve também cldusulas de
escape, desde que, obviamente, o escape nao se torne a regra.

Exemplo disso pode ser visto em 2008, que com o agravamento da crise financeira
internacional, o Banco Central abandonou momentaneamente o processo de recomposi¢io das
reservas cambiais, resultando numa reducio das reservas internacionais entre o final de 2008
e o inicio de 2009. Com a reducéo do estresse nos mercados financeiros internacionais a partir
de meados de 2009, o mercado cambial doméstico voltou a apresentar superavits, o que levou o
Banco Central a retomar a politica de acumulagao de reservas.

Uma questdo que deve ser colocada nesse cenario de niveis cada vez menores para a
taxa SELIC é a readaptagdo dos instrumentos do regime metas de inflagdo, sobretudo no que
diz respeito as defasagens nos mecanismos de transmissio da politica monetaria.

Na operacionalizacdo dos instrumentos do regime, sdo estabelecidas bandas para a
meta de inflagdo por duas razdes. A primeira compde-se do fato de que o Banco Central nao
tem total controle sobre o comportamento dos precos. A inflagdo esta sujeita a varios fatores
externos que a autoridade monetiria ndo tem controle e por isso é conveniente adotar-se
bandas cambiais. Por conta disso, ele utiliza a taxa de juros basica com o objetivo de afetar, por
varios mecanismos indiretos, a evolucdo dos precos. Ademais, existem defasagens nos
mecanismos de transmissdo da politica monetaria que mesmo o Banco Central respondendo
prontamente a ocorréncia de choques inflacionarios hoje, ainda se observara um incremento da
inflagdo no curto-prazo. A segunda razdo para a defini¢do de bandas diz respeito ao fato de que
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elas ajudam o Banco Central a acomodar parcialmente alguns choques. As bandas possibilitam
a autoridade monetaria cumprir a meta sem que a politica monetaria se torne tao restritiva.
Porém, tais intervalos ndo podem ser muito amplos, pois bandas muito amplas podem criar a
expectativa de uma falta de compromisso em alcangar o alvo da meta de inflagio.

Na definicdo das bandas, levam-se em consideracdo basicamente dois fatores: (1) a
intensidade dos choques a que a economia estd sujeita, bem como a resisténcia da economia a
tais choques; (i) as defasagens existentes nos efeitos da politica monetaria.

Em funcido dos choques suscetiveis a qualquer economia, as metas para a inflacio
podem nio ser atingidas e sendo assim o estabelecimento das bandas auxiliam na construcéo
da credibilidade do Banco Central. Quando as metas para a inflacéo fixadas pelo COPOM nio
sdo cumpridas e a inflacdo rompe banda acima ou abaixo, as razoes para o descumprimento,
bem como as providéncias tomadas para retornar a trajetéria de metas, sdo explicitadas pelo
Presidente do Banco Central do Brasil em Carta Aberta ao Ministro da Fazenda. Tal
procedimento confere maior transparéncia e credibilidade ao processo de convergéncia as
metas inflaciondrias.

A questdo que se coloca daqui por diante, em face de niveis cada vez menores para a
taxa SELIC é a necessidade de redefini¢ido dos horizontes temporais utilizados em regimes de
metas para a inflacdo. A definicio das bandas depende basicamente dos dois fatores
supracitados, da intensidade dos choques e das defasagens existentes nos efeitos da politica
monetaria. Na ado¢ido de um regime de metas para a inflacéo, deve-se especificar o periodo que
ser4 utilizado para verificar o cumprimento da meta alvo. No caso do Brasil utiliza-se o periodo
de 12 meses, de janeiro a dezembro. Independente de horizontes mais curtos ou mais longos
para o periodo de observacdo da meta de inflacio, observa-se vantagens e desvantagens no uso
desses horizontes. Adotar um horizonte de tempo mais longo (maior que 12 meses, por
exemplo) para a meta para a inflacdo pode ser uma boa forma de lidar com os choques
econdémicos e, a0 mesmo tempo, manter a credibilidade do regime. Contribuem, também, para
respostas mais suaves da politica monetdria em relacdo a tais choques, dado que a inflacio,
mesmo mostrando grandes variagoes, apresenta um determinado grau de inércia, necessitando
de um maior tempo para se ajustar. Horizontes mais curtos permitem uma convergéncia mais
rapida das expectativas, possibilitando neutralizar parte dos efeitos inflacionarios decorrentes
de expectativas elevadas para a inflacio futura.

No caso do Brasil, uma das justificativas do Banco Central para a utilizacdo de um
horizonte curto - 12 meses -, é que o pais ainda estd buscando niveis da taxa de inflagio
proximos a padrdes internacionais, de modo que horizontes mais curtos podem ser mais
adequados. Todavia, nesse novo cenario de niveis cada vez menores para a taxa SELIC, onde
as defasagens existentes nos efeitos da politica monetaria podem ser mais longas, o Banco
Central devera avaliar a possibilidade de um redesenho do horizonte de tempo na observacéao
da inflagdo. Por exemplo, alguns paises adotam um mecanismo chamado "janela mével"
(rolling window), em que o sistema ¢é avaliado mensalmente considerando a inflagdo
acumulada em um determinado nimero de meses, que nio necessariamente o ano-calendario,
isto é, os 12 meses de janeiro a dezembro.

Portanto, devemos observar com cautela a operacionaliza¢do do regime de metas para a
inflagdo por parte do Banco Central do Brasil, de modo que eventuais interveng¢ées no mercado
de cambio néo signifique o abandono por parte da autoridade monetaria da utilizagio de tal
regime, até porque o uso da clausula de escape permite esse tipo de atuagdo por parte da
autoridade monetaria. O que devemos esperar é o aprimoramento dos instrumentos do regime
de metas para inflacdo, tendo em vista a adaptacgio de tais instrumentos a padrées moderados
da taxa SELIC nunca antes observados.
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Baixo crescimento nao é so falta de investimento

A economia brasileira em 2012 surpreendeu o governo, a prépria iniciativa privada,
analistas e pesquisadores em geral por apresentar uma taxa de crescimento muito abaixo das
expectativas. O ano abriu com expectativas de crescimento que variavam entre 3,5% a 5,0%
a.a. e fechard com um crescimento de aproximadamente 1,5% a.a. Sinais de retomada do
crescimento ja surgem no horizonte e alimentam o otimismo expresso na expectativa de
crescimento de 4,0% em 2013. Essa expectativa de crescimento é crivel? H4 duas tendéncias na
economia travando forcas em direcdo opostas sobre a taxa de crescimento, uma estimulando o
crescimento, outra o contendo. O crescimento de 2013, e de forma mais estrutural dos préximos
anos, dependera dos efeitos de médio e longo prazo dessas duas forcas, as quais dedicamos esta
analise. Da redug¢do do nivel da taxa de juros e da tendéncia de esgotamento do
aprofundamento do capital.

A completa compreensio dos efeitos dessas forcas requer o discernimento prévio sobre
quais sdo as principais fontes do crescimento econdémico, pois esses dois fatores, juros e
aprofundamento do capital, dizem respeito a um tipo de crescimento especifico. O processo de
crescimento econémico, materializado no aumento da renda per capita, depende de trés fontes
béasicas: acumulacdo de capital, aumento da produtividade e criacdo de novos bens para
atender novas necessidades.

A acumulacéo de capital é fruto basicamente da realizacido de investimento e tem como
caracteristica essencial, a expansio fisica do uso de fatores, especialmente capital e trabalho.
Significa, portanto, mais do mesmo. Uma economia que cresce por acumulacido de capital
simultaneamente aumenta o estoque de capital fisico e a quantidade de mio de obra.
Na medida em que se esgotam as oportunidades de ampliacdo do capital e simultaneamente da
oferta de mao de obra, tal fonte de crescimento seca. Uma economia capitalista ir4 buscar
entdo, motivada pelas restri¢cées de mercado vindas da escassez destes fatores, uma nova fonte
de crescimento baseada em aumento de produtividade, isto é, aumento do produto ou da renda
dado o estoque de capital e trabalho existente. No entanto, a possibilidade de aumento de
produtividade, seja na forma de economia de escala ou na forma de mudan¢as no processo
produtivo é limitada. A produtividade aumenta, mas a taxas decrescentes, as quais variam de
setor para setor, de tecnologia para tecnologia. Por fim a terceira forma de crescimento é a
ocorréncia de um tipo de inovacio mais radical materializada na forma de criagdo destruidora,
tal como os economistas schumpeterianos a descrevem. Nesse caso, prevalecem as forcas
criativas, que ao introduzir novos produtos e necessidades criam uma nova fonte de demanda,
adicional a existente, a qual absorve o aumento da renda per capita gerada pelo préprio
crescimento.

Essas trés fontes na pratica coexistem, mas o estagio de desenvolvimento econémico de
uma economia condiciona o sistema e o faz depender mais de uma do que de outra. E o caso dos
paises em desenvolvimento que, ao se caracterizarem por deficiéncias em infraestrutura,
residéncias e caréncias de bens e servigos, podem aumentar a renda per capita ao mesmo
tempo em que aumentam, via investimento, o estoque de capital fisico, contratam e absorvem
mao de obra de setores informais ou de subsisténcia. Paises desenvolvidos e industrializados,
com infraestrutura construida e populac¢ido abastecida com os mais diversos bens e servigos,
podem alocar melhor os recursos e poupanca em atividades de inovacgéao radical.
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O estagio de desenvolvimento econémico de um pais, portanto, é uma variavel
fundamental para discernir a poténcia e eficiacia de certos tipos de politica macroeconémica e
politica industrial. O caso brasileiro, dado seu estagio de desenvolvimento, pode ser
caracterizado como sendo um periodo de transicdo de uma economia baseada em acumulacio
de capital para uma economia baseada em inovacio, com todas as dificuldades acumuladas
pelo atraso histérico em criar uma capacidade interna de gerar inovacio.

E nesse contexto que podemos avaliar a capacidade de crescimento da economia nos
proximos anos, sujeita ao efeito da queda da taxa de juros e do aprofundamento do capital.

No que diz respeito a reducgio do nivel da taxa de juros, seu efeito sobre o crescimento
da economia doravante podera ser muito menor do que foi no passado. O que tem predominado
na formacéao de expectativas da taxa de crescimento da economia em 2013 e anos imediatos é o
tradicional efeito demanda e investimento da taxa de juros. Este canal tradicional, que est4,
inclusive, presente nos modelos de previsdo usualmente adotados, sejam eles modelos
autorregressivos ou estruturais, captura efeitos lineares e nédo lineares da sensibilidade do
consumo e do investimento de choques na taxa de juros. Tal mecanismo de transmissio é
eficaz quando a demanda estd abaixo da capacidade de producido e quando a economia
encontra um espacgo para crescimento baseado em acumulacdo de capital, no qual tanto o
consumo quanto o investimento em capital fisico podem crescer.

Mas se o crescimento econémico for restringido pelo chamado aprofundamento de
capital (deeping capital) entéo o efeito da reducgido da taxa de juros tenderd a ser menor, pois
nio é o custo do dinheiro o fator restritivo predominante. A capacidade de estimular o
crescimento econémico por meio de politica monetaria tem efeito transitério e pode durar
pouco. No entanto, uma queda do nivel da taxa de juros em uma economia que durante muitos
anos foi viciada em altos rendimentos financeiros pode estar sujeita a um efeito de médio prazo
que nao é capturado pela maioria dos modelos de previsdo de curto prazo. Trata-se da
reorganizacdo da alocacdo de recursos financeiros no mercado financeiro, com ajustes nos
portfélios dos bancos privados. Sabe-se que no Brasil o sistema financeiro privado financia
basicamente consumo e capital de giro de pessoas juridica, e uma pequena parcela de
financiamento ao investimento via operacgdes de leasing para equipamentos, que no total é
muito pouco para gerar grandes impactos na taxa de crescimento. As operagoes estdo
concentradas no financiamento de curto prazo. A queda da taxa de juros e da relagdo entre
divida publica/PIB poderi ter um grande efeito sobre o crescimento. Nido através do canal
demanda e investimento, mas através do redirecionamento de todo o sistema financeiro que,
nio encontrando rentabilidade suficiente nos titulos publicos e outros papéis de alto
rendimento, veem no financiamento a produc¢ido uma alternativa de novos negécios. Recursos
hoje alocados nos papéis de alto rendimento, que agora ja nao rendem tanto, deveréo ir a busca
de novos rendimentos, os quais somente poderdo vir da atividade produtiva e em especial do
financiamento de longo prazo. As firmas bancarias deverdo aprender a financiar a producéo e o
investimento.

Tal adaptacgdo do sistema financeiro é um efeito institucional que aos poucos comeca a
ser percebido com melhor clareza numa economia que esta deixando o vicio do juro alto para
tras. O maior efeito positivo da queda dos juros, nao reside na queda em si, cujo choque sobre a
demanda é passageiro, mas na reorganizacio do sistema financeiro que ela induz, forcando o
sistema a ofertar recursos para financiar investimentos de longo prazo, sujeitos a maiores
riscos, porém com maior retorno, especialmente via mercado de agoes.

A segunda forca estrutural que atua sobre a taxa de crescimento da renda per capita é
o processo de acumulagdo de capital, propriamente dito e o esgotamento de um padrio de
crescimento baseado puramente na expanséo fisica da economia, isto é, no aumento de estoque
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de capital e méo de obra. Este esgotamento foi reconhecimento h4 muito tempo por Harrod
Domar (1948) nos primérdios das modernas teorias do crescimento.

No sentido restrito de Domar, o aprofundamento do capital vai até o ponto em que o
efeito demanda do investimento é capaz de absorver a expansio da oferta, via efeito
capacidade do mesmo investimento. Mas podemos atribuir um sentido mais amplo ao termo
aprofundamento do capital e incluir o esgotamento das oportunidades de investimento
(acumulacido de capital) pelo desenvolvimento econémico a medida que este preenche as
necessidades de consumo da populacido bem como a necessidade de infraestrutura, tal como ja
ocorre nos paises industrializados. Nesses paises, o saldo de moradias, a oferta de bens de
consumo duraveis e de infraestrutura, como construcdo de estradas, aeroportos, usinas de
energia, etc. suprem as necessidades da sociedade, de forma que as oportunidades para novos
projetos de investimento sdo muito escassas. No cenario industrializado, a principal fonte de
crescimento é a produtividade, e, mais ainda, as inovacdes radicais que, em um processo mais
criativo que destrutivo, adicionam novas necessidades e absorvem parte da elevada renda per
capita. O oposto ocorre em paises em desenvolvimento em que a caréncia de bens de consumo e
infraestrutura é grande o suficiente para garantir as oportunidades de acumulacéo de capital e
trabalho. No periodo de transicdo ou mudanca estrutural, os paises em desenvolvimento vio
progressivamente aprofundando seu capital. Durante o periodo de industrializacéo forcada do
Brasil na década de 1970, a construcdo de uma grande geradora de energia hidrica, como a
Ttaipu, tinha um impacto tremendo na taxa de crescimento da economia, dado o gigantismo
relativo da obra em relagao ao tamanho da economia. Hoje, um investimento do mesmo porte
como ser4 a usina de Belo Monte, terd um impacto relativo muito menor.

A exaustao do aprofundamento do capital ainda ndo estd comprovada empiricamente,
mas ha indicios de que isso possa estar de fato ocorrendo no Brasil e que tal fendmeno nio é
estranho para outras economias.

Grafico 1 - Investimento e Crescimento em Economias Selecionadas 1950-2010
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Fonte: elaborado a partir dos dados da Pen World Table 7.1
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O grafico 1 mostra a evolugédo da taxa de investimento como proporc¢éo do PIB e a taxa
de crescimento do produto interno bruto (GDP) em nove economias, trés em desenvolvimento,
uma de industrializagdo recente, como é a Coréia do Sul, e trés economias desenvolvidas.
O caso Coreano, pela velocidade na qual ocorreu sua transicio de uma economia
subdesenvolvida para uma economia industrializada, é muito ilustrativo. No inicio nos anos
1950, a taxa de crescimento da economia se situava abaixo de 5% a.a. (linha vermelha) e a taxa
de investimento era igualmente muito baixa (linha azul). A partir de entdo a economia
ingressa num periodo de acumulacio intensiva de capital, via altas taxas de investimento, fase
esta que durou até os anos 1990. Durante esse periodo, o pais construiu boa parte de sua
moderna infraestrutura e supriu a populacdo com residéncias e bens de consumo explorando
todas as fronteiras do aprofundamento do capital. A taxa de investimento foi progressivamente
aumentando até atingir 45,8% do PIB em 1996 e a partir de entdo comegou a declinar.
E interessante notar que a taxa de crescimento do PIB comegou cair alguns anos antes, a
partir de 1990, indicando que apdés um periodo de industrializacdo de 40 anos, baseado em
acumulacio intensiva de capital ou aprofundamento de capital o padrido de crescimento
comecgou a apresentar sinais de esgotamento. Uma explicacdo plausivel é a mudanca de
regime, no qual o crescimento da economia coreana, apds esgotar suas possibilidades de
aprofundamento de capital, passa a apresentar menores taxas de poupanca e o crescimento
passa a depender de aumento de produtividade e inovacado radical. Essa transicdo no caso
coreano foi feita de tal forma que o fim do estigio intensivo em acumulac¢do de capital se
sobrepde ao inicio de um estagio de crescimento baseado em inovagio.

A reducdo da correlacdo entre taxa de investimento e taxa de crescimento também
pode ser vista no caso dos paises industrializados. Ainda com base no grafico 1, os dados dos
EUA e do Reino Unido mostram uma estabilidade da taxa de investimento ao longo dos anos
1970 até 2000 e mesmo assim as taxas de crescimento tem sido decrescentes. No caso dos
EUA, mesmo uma elevacdo da taxa de investimento de 20 para 25% néo foi capaz de fazer
aumentar significativamente a taxa de crescimento do PIB.

Tais fendmenos mostram no minimo que h4 uma relagdo mais fraca entre crescimento
e acumulacio de capital fisico no periodo recente. E evidente que um aumento na taxa de
investimento tem um efeito positivo sobre a taxa de crescimento, mas isso tem se tornado mais
fraco nos anos recentes para a pequena amostra de paises selecionados. Uma hipétese
explicativa para tal comportamento é que a taxa de investimento, nos casos de paises
industrializados, exercem um efeito demanda de curto prazo maior que o efeito capacidade de
médio longo prazo. No passado a relacido positiva entre as duas variaveis era muito mais forte,
atualmente ela é mais fraca. O grafico 2 mostra as mudancas através do ajuste de linhas de
regressdo lineares em cada pais. As mudancas na relagdo entre taxa de investimento e taxa de
crescimento do PIB sdo visiveis. Enquanto, para Argentina, México e Chile, a correlagio
permanece alta, nos demais paises a correlagcdo cai sensivelmente, conforme pode ser
constatado na mudanca da inclinacio da reta ajustada, a qual tem se tornado mais horizontal,
inclusive para o Brasil. Esta queda pode indicar que o regime de crescimento dos paises tem se
modificado e que o crescimento baseado em acumulacdo de capital, ou aprofundamento de
capital, esta esgotado para alguns paises e pode estar se esgotando para outros.

Os paises que conseguem fazer a transi¢do sincronizada de uma economia de
crescimento intensivo em capital e trabalho para crescimento baseado em produtividade e
inovacdo conseguem manter sua taxa de crescimento da renda per capita em niveis
relativamente altos. O caso brasileiro parece ser preocupante. A taxa de crescimento da
economia brasileira tem se situado abaixo da média mundial, abaixo da América Latina e
abaixo dos BRICS. Uma das causas por tras desse resultado pode ser o fato de que o regime de
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crescimento brasileiro baseado em acumulacio de capital esteja se esgotando, e que programas
como PAC e PAC2, ao construir a infraestrutura que falta, talvez sejam a ultima contribuicédo
significativa ao crescimento. A dificuldade do pais em sustentar uma taxa de crescimento da
ordem de 5 a 6% a.a. é uma combinacio perversa de esgotamento de um regime de crescimento
baseado em acumulacido sem que pais entre num novo regime intensivo em inovacio.
Essa transicido nio é rapida, e se isso efetivamente estiver por tras da baixa taxa de
crescimento, somente uma politica de inovacio agressiva por parte do Estado sera capaz de
reverter a situacao.

Essa politica de inovacdo mais agressiva devera ser algo diferente e mais intenso do
que do que tem sido feito até o momento. Cingapura, um pequeno pais com 5 milhdes de
habitantes possui 696 patentes concedidas pelo USPTO! em 2011, ao passo que o Brasil possui
apenas 254.

Grafico 2 - Correlacgao entre Investimento e Crescimento
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Fonte: elaborado a partir dos dados da Pen World Table 7.1

i Fonte: USPTO - U.S. PATENT AND TRADEMARK OFFICE, disponivel em:
http://www.uspto.gov/webloffices/ac/ido/oeip/taf/cst all.htm, acessado em 20/10/2012.
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