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- Um olhar para o custo do investimento

José Paulo Kupfer

=4 didatos a Presidéncia colocar a econo-
~»mia nos trilhos de um crescimento nas
vizinhangas de 5% ao ano. Néo se trata de
nada 1mposs1ve1 pelo menos em termos his-
toricos. Afinal, o Brasil avangou nesse ritmo
entre 1964 ¢ 1980. S6 assim, na verdade, se-
ria possivel assegurar um aumento conforté-
vel da renda per capita (para algo como 4%
anuais, se considerada a evolugo populacio-
nal nos prox1mos dez anos).

o} ‘problema é que, para tornar viavel tal
expansdo, de acordo com a maioria dos exer-
cicios.conhecidos de projegio, a taxa de pou-
panga teria de avangar, no periodo, para o
equ 1valente a cerca de 25% do PIB, um vo-
lume amais alcangado no Pais. Essa quase
fatahéade derivada das equagdes de consis-
téncia gcondmica poderia levar os mais ligei-
ros:a imaginar que a economia estd conde-
Qadg a repetir, por muitos anos, os niveis
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F az parte dos projetos de todos os can-

rasos de crescimento que vem experimen-
tando nos ultimos tempos.

Nio ¢ isso, porém, o que parece indicar a
evolugdo histérica da economia brasileira.
Nos tdltimos sete anos, a poupanga em re-
lagdo ao PIB ndo foi muito diferente da re-
gistrada no periodo de crescimento recorde
entre 1964 e 1980 e é maior do que a ve-
rificada em outros momentos de excelente
desempenho econémico entre 1930 ¢ 1980
(ver a tabela). “Convém nio superestimar a
necessidade de aumento dos niveis de pou-
panga para sustentar uma maior taxa de cres-
cimento”, diz' o economista Armando Cas-
telar thelro chefe do departamento eco-
nomico do BNDES e professor da UFRIJ.

O fato ¢ que, com praticamente a mesma
taxa de poupanga interna, a economia cresce
menos hoje do que crescia ontem. Uma das
chaves desse mistério, talvez a mais impor-
tante, segundo Castelar, € o significativo au-
mento, nas Ultimas décadas, do custo do in-
vestimento. Embora inferior ao vigente na
média do periodo que vai de 1981 a 1993, o
custo do investimento ¢, atualmente, cerca
de 30% superior ao que era na fase de maior
crescimento econdmico do pos-Guerra (ver,
de novo, a tabela). .

O economista ndo conhece estudos que
expliquemn o fendmeno, mas tem algumas
desconfiangas. “O longo periodo de deterio-
ra¢do da infra-estrutura e de baixa compe-
titividade no setor de bens de capital e de
insumos para a construgdo civil, além dos
profundos desarranjos macroecondmicos,
que s6 comegaram a ser corrigidos na segun-
da metade dos anos 90, encareceu os inves-
timentos”, imagina Castelar.

Na visdo de Castelar, a construgdo civil,
responsavel por um ter¢o do investimento
total, ¢ um bom exemplo do ponto que ele
quer demonstrar. Boa parte dos recursos di-
rigidos ao setor é consumida na construgio
ou amplia¢do de moradias pelos préprios
donos, em bairros periféricos. Sdo casas que
custam mais caro. porque sdo erguidas com

" materiais comprados em pequenas quantida-

des nas lojas de bairro e aplicagdo de téc-
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nicas rudimentares de constru¢io. “Além de
elevar significativamente o custo do inves-
timento e reduzir a produtividade da econo-
mia, isso tem efeitos perversos sobre a dis-
tribuigdo de renda, ja que sdo os mais pobres
que arcam com 0s custos proporcionais
maiores”, diz Castelar.
- Baixa produt1v1dade e elevados custos de
produgdo, eis ai o bindmio para explicar o
custo do investimento. Mas h4 certamente
outros, como as taxas de juros, que contri-
buem diretamente para a escassez, os altos
custos € os prazos curtos do crédito. Real-
mente, o volume disponivel de crédito no
Brasil ¢ muito baixo e esta cada vez mais
baixo. Ja foi de quase 40% do PIB em mea-
dos da década de 90, mas agora nio passa de
28% do PIB, quando nos paises industria-
lizados da OCDE chega a 100% do PIB e
mesmo no Chile bate nos 60%.

Uma simulaggo feita por Castelar resume
a Opera: se fosse possivel trazer o atual custo
relativo dos investimentos aos niveis médios
do periodo 1964-1980, a economia poderia
crescer 5% ao ano sem precisar aumentar a

taxa de poupanca doméstica. = /
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