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O crescimento brasileiro é sustentavel?

Adalmir Marquetti

RESUMO - O presente texto discute as condi¢Oes necessarias para a continuidade da
retomada do crescimento nos préximos anos. Aponta-se que ha possibilidades da economia
brasileira passar por uma nova etapa de crescimento sustentavel, com taxas médias de
expansao do PIB superiores a 4% ao ano nos ciclos de negocios, se a taxa de investimento
atingir patamares superiores a 20% ao ano.
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1 INTRODUCAO

Para 2010, é proxima de 6% a expectativa de crescimento da economia brasileira.
Caso se confirme, o PIB tera expandido a 4% e o PIB per capita a 2,8% ao ano entre 2004 ¢
2010, apesar da crise financeira internacional que atingiu o pafs a partir do quarto trimestre de
2008. O desempenho ¢é praticamente o dobro do observado entre 1980 e 2003, quando o
Brasil cresceu a uma taxa média de 2,2% ao ano. Passamos do grupo de paises com elevadas
taxas de crescimento no periodo da Idade Dourada do desenvolvimento capitalista (1950-
1973), quando a economia brasileira se expandiu a uma taxa anual de 7%, para o grupo que
possuia taxas reduzidas de crescimento no capitalismo neoliberal.

Em que medida o crescimento verificado a partir de 2003 representa a ruptura com
o desempenho prevalecente nas décadas perdidas e quais sao as condi¢Oes necessarias para a
continuidade da retomada do crescimento sdo os temas abordados na presente nota. Define-
se o crescimento sustentavel pela obten¢ao de taxas médias de expansio do PIB superiores a
4% ao ano nos ciclos de negoécios. Portanto, ha indicios de que a economia brasileira esta

iniciando uma nova etapa de crescimento sustentavel.

2 CRESCIMENTO ECONOMICO E ACUMULACAO DE CAPITAL FIXO

O principal determinante do crescimento economico brasileiro ao longo dos ciclos

econémicos tem sido a acumulagdao de capital fixo. Durante o periodo 1953-1980, a taxa
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média de acumulagao de capital foi de 14,1%, enquanto no periodo 1980-2003 ela foi de 9,3%
ao ano, uma queda préxima a 5% ao ano. Portanto, para cada 1% de queda na taxa de
acumulac¢ao houve uma redugao de 1% na taxa de crescimento do PIB. Assim, para o pais
crescer de modo sustentavel entre 4% a 5% ao ano é necessario que a taxa de acumulagio do
capital fixo aumente 2% em relacio ao periodo 1980-2003, o que, para a presente
produtividade do capital e distribuicio funcional da renda, requer uma taxa de investimento
proxima de 21%.

O grafico abaixo apresenta a taxa de investimento na economia brasileira. Os dados
da formagao bruta de capital fixo e do PIB trimestral a pregos correntes foram acumulados
para quatro trimestres para, entdo calcular a razio entre as varidveis. A maior taxa de
investimento foi de 21,5% em 1994, no come¢o do Plano Real; a menor foi de 15,3% em
2003, quando passou a aumentar, atingindo 18,8% no final de 2008. Em razido da crise

financeira, ela caiu para 16,9% em 2009.

GRAFICO 1: TAXA DE INVESTIMENTO NA ECONOMIA BRASILEIRA: 1991-1V / 2009-1V
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FONTE: dos dados brutos, IBGE (2009).

Importante ressaltar que o crescimento médio anual entre 2004 e 2010 com a taxa de
investimento menor do que 20% foi possivel devido ao aumento da utiliza¢ao da capacidade
instalada. A figura dois mostra a utilizacao da capacidade na industria brasileira para os meses
de janeiro entre 1997 e 2010. Houve um aumento na utilizacao da capacidade instalada apos

2004 que atingiu o maximo em 2008, seguida de uma forte queda em decorréncia da crise.
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Em janeiro de 2010, ela se aproximou do nivel de 20006; a crise financeira internacional no
caso brasileiro tomou a forma de um V.

A taxa de investimentos atingira os valores necessarios para o pais crescer de modo
sustentavel a partir de 2011 se determinadas condi¢bes forem verificadas. A primeira
condigdo ¢é a perspectiva de aumento da demanda com a continuidade da recuperagiao do
nivel de utiliza¢ao da capacidade instalada. Em decorréncia da crise, as empresas cortaram
seus planos de investimento em 2009, os mesmos serdo implementados com a continuidade

da recuperaciao econoémica e o consequente o aumento da demanda.

GRAFICO 2: UTILIZAGCAO DA CAPACIDADE INSTALADA NA INDUSTRIA NO MES DE JANEIRO,
1998-2010
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FONTE: dos dados brutos, Ipeadata (2010).

A segunda condi¢ao ¢ a mudancga na condugao da politica monetaria no que tange ao
controle da inflagao, com alteragdes no regime de metas de inflacio. A politica monetaria
deve ser empregada com objetivos que vao além do controle da inflagao. Foi com a crise
econémica e a possibilidade de uma forte reducio do nivel de producio e aumento do
desemprego que a taxa de juros basica caiu abaixo de dois digitos. Ficou evidente que ¢é
possivel associar outros objetivos a politica monetaria, além do combate a inflagao.

A crise também reduziu o poder politico do Banco Central; ha espago para modificar
o regime de metas de inflacao, em particular, elevar a meta, o que possibilitaria a continuidade
da redugio da SELIC. Contudo, com a retomada do crescimento, ja ha vozes no mercado
financeiro que defendem o aumento da SELIC.

A queda na taxa de juros teria reflexos na politica fiscal e no custo de rolagem da

divida publica. A redu¢io das taxas reais e nominais de juros possibilitaria uma importante

85

Economia & Tecnologia — Ano 06, Vol. 20 — Janeiro/Marco de 2010



mudanga na composi¢ao dos gastos publicos: ocorreria queda nos gastos com o pagamento
de juros e a possibilidade do aumento dos investimentos e gastos publicos. Haveria a reducio
do superdvit primario necessirio para manter a relacdo divida/PIB constante e, mesmo, a
possibilidade de zerar o déficit nominal com uma combina¢dao de menor taxa de juros e maior
crescimento economico.

Outro efeito importante é sobre a taxa de cambio. A diferenga entre a taxa de juros
dos titulos da divida publica brasileira em relacio as taxas internacionais ¢ um fator
importante de atragdo de recursos financeiros e, portanto, de apreciagdo do real. A taxa de
cambio sobrevalorizada produz dois efeitos perversos sobre o crescimento econoémico.
Primeiro, ela aumenta o déficit em conta corrente e a necessidade de atrair poupanga externa
através da conta de capital, o que resulta no aumento do passivo externo. Segundo, ela reduz
a competitividade da industria, o que acelera o processo de desindustrializagao no médio e
longo prazo. Como a experiéncia chinesa bem demonstra, o crescimento a taxas elevadas por
longos periodos tem maior probabilidade de ocorrer com uma taxa de cambio depreciada.

A terceira condigdao ¢ justamente reduzir o déficit da conta corrente. E muito
improvavel que o Brasil cresca de modo sustentavel com déficits persistentes na conta
corrente na ordem de 50 US$ bilhdes por ano. Segundo o Boletim Focus, essa ¢ a expectativa
do “mercado” para o triénio 2010-2012, em 2009 e 2008 o déficit foi da ordem de 25 US$
bilh&es.

Portanto, a politica macroeconomica de curto prazo deve combinar uma menor taxa
de juros, maior desvalorizagdo cambial e, possivelmente, uma taxa de inflacio entre um a dois

pontos percentuais maiores do que a vigente.

3 CRESCIMENTO ECONOMICO, DEMOCRACIA E PLANEJAMENTO

A quarta condi¢do, e a mais fundamental, é a decisio do governo brasileiro em
adotar um plano estratégico voltado para o desenvolvimento econémico. O Plano de
Aceleragao do Crescimento (PAC) representa um passo importante nessa dire¢ao e tem como
um dos principais méritos a retomada do papel do estado no que tange ao planejamento
econdémico e coordenagao dos investimentos publicos e privados. O PAC tem como ponto
central a retomada dos investimentos publicos e do investimento das empresas estatais.

Os investimentos realizados hoje nio somente moldam a estrutura produtiva, como
também tem papel importante na definicdio do tipo de emprego e na distribui¢ao da renda

vigente no futuro. Assim, o plano de desenvolvimento estratégico deve apontar claramente
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que tipo de pais pretendemos ser no futuro. O crescimento sustentavel requer maior
investimento e a sociedade brasileira, em particular os setores sociais tradicionalmente
excluidos do debate politico, devem ter papel importante na elaboragao do plano de
desenvolvimento e, portanto, na definicio dos investimentos a serem realizados.
Espelhando-se na Constitui¢ao de 1988, a elaboragio e a execugao do plano devem combinar
elementos da democracia social com a democracia participativa para que O crescimento
econdémico beneficie a populagao pobre do pafs. Uma das razdes do insucesso do II Plano
Nacional de Desenvolvimento foi justamente seu carater autoritario e antidemocratico.

A razdo para o Brasil ter um plano de desenvolvimento é muito simples: o mercado,
por suas proprias forcas realiza diversas tarefas, mas ndo é capaz de propiciar crescimento

sustentavel e distribui¢ao de riqueza e renda.

4 RUPTURA COM PERIODO DE BAIXO CRESCIMENTO

Para o Brasil manter taxas médias de crescimento superiores a 4% ao ano ¢
necessirio alcancar uma relacio investimento/PIB de 21%. No terceiro trimestre de 2008, a
taxa de investimento foi superior a 20%, mas caiu rapidamente com efeitos da crise
econémica no pafs. Entre 2004 e 2010, o pais aumentou sua taxa de crescimento para niveis
muito préximos do crescimento sustentavel, apesar da taxa de investimento estar abaixo do
requerido. Isso foi possivel devido a condigdes internacionais muito favoraveis, as quais sao
improvaveis de se repetirem no futuro imediato, ¢ a utiliza¢ao da capacidade ociosa.

Foi em um segundo momento que o governo adotou o PAC, quando rompeu com
muitos dos elementos do neoliberalismo. O modelo econémico neoliberal niao é voltado ao
investimento produtivo e, portanto, como bem demonstra a experiéncia brasileira nos anos
90, resulta em baixo crescimento. A retomada articulada dos investimentos por parte do
estado e das empresas publicas ¢ condi¢ao fundamental para obter uma taxa de investimento
da ordem de 21% ao ano. As empresas privadas ao invés de reduzirem seus investimentos,
como predizem a teoria neoclassica, aumentam seus investimentos frente a expectativa de
maior lucratividade que decorrem da redugao do custo de produgio devido a melhora na
infraestrutura do pafs.

E necessaria a continuidade e o aprimoramento do plano de desenvolvimento, bem
como a adequagao da politica econdmica de curto prazo para viabilizar a implementagao do
mesmo. Segundo noticias, o Governo Lula devera anunciar algumas das medidas do PAC 11

em breve. Assim, algumas das condi¢des chaves para obter uma taxa de investimento da
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ordem de 21% ao ano estdo sendo cumpridas, apesar dos efeitos da politica monetaria de
carater neoliberal sobre os gastos publicos e a taxa de cambio. Ha possibilidades de que o

espetdculo do crescimento econdémico sustentavel ocorra nos proximos anos.
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