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Os equivocos da politica economica

"
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m meu ultimo artigo
neste espago, procurei
mostrarque hdumares-

tricdo estrutural a ex-

pansio da oferta de bens e servi-
¢os na economia brasileira, dada
pela escassez de méo de obra. A
ideia de que a situagdo apertada
domercado de trabalho éumobs-
taculo ao crescimento’- pelo me-
nosnocurtoenomédioprazos—é
compartithada por boa parte dos
analistas,emboran#o sejaconsen-
sual. No entanto, hd menos con-
cordéncia no que se refere a taxa
de utilizagdo do Estoque de Capi-
tal Fixo (ECF),ou seja,dasméqui-
nas, equipamentos e construgdes
- nestas incluidos ndo.sé os im6-
veis residenciais, comerciais e in-
dustriais,comotambémtodaain-
fraestrutura produtiva (transpor-
te, comunicagdes, energia, etc.).
Aceitar que a taxa de utilizacio
do ECF também esti elevada, ao
mesmo tempo que a produtivida-
de total dos fatores de produgdo
(PTF) esté praticamente estagna-
da,levanecessariamente aconclu-

sdodequeoatualniveldoPIBestd
acima do potencial. Tal constata-
¢do é contraintuitiva, dadas as pi-
fiastaxasde crescimentoobserva-
dasnostltimosdoisanoseaspers-
pectivas ndio muito animadoras
para2013.

Os economistas Regis Bonellie
EdmarBachapublicaramrecente-

mente o excelente artigo Cresci-

mento Brasileiro Revisitado (capi-
tulo8dolivro Crescimento Econd-
mico — Uma Perspectiva Brasilei-
ra, organizadores Fernando Velo-
so e outros). Nele, é examinada a
evolugdo delongoprazodaecono-
miaa partir de modelos com énfa-
se nos determinantes da oferta
agregada. Desse trabalho, dois
pontosséorelevantes paraotema
que trato neste artigo.
Oprimeiro é que, segundo esti-
mativasdosautores,ataxadeutili-
zagdodo ECF daeconomia (deto-

. dos os setores, ndo s da indus-

tria) era,nofinal de2011,de 95,7%,
superior 2 média dos ltimos 10
anos (94%) ebem acima da média
dos ultimos 20 anos (92,4%). Da-
doque oinvestimento brutoregis-
trou variagdo negativa em 2012, é
facil concluir que essa taxade utili-

~zagdotenha crescido ainda mais.

O segundo ponto refere-se a
evolugio da produtividade, tema

que também tratei em meu artigo
anterior. As estimativas dos men-
cionadosautores sdomuito seme-
lhantes as minhas, mas cobrem
um periodo mais longo. Segundo
elas, a PTF evoluiu historicamen-
te a'taxas muito baixas no Brasil
(0,9%a0ano,seconsideradoope-
riodo 1948-2011). Além disso ~ e
esteéopontomaisinteressante—,
ao decompor o crescimento da
PTF nas contribui¢des paraa pro-
dutividade do capital e do traba-
Tho, os autorés mostramqué apri-
meira evoluiu negativamente
(-0,36% ao ano), registrando ta-
xas positivas em raros periodos.
Ou seja, todo o crescimento da
PTF foi decorrente do aumento
da produtividade do trabalho
(1,24% a0 ano).

As implicagdes desses resulta-
dos paraa politica econémica sio
imediatas. A mais evidente € que,
além de investir pouco, o Paisndo
temconseguidoincorporar plena-
mente osavarigostecnoldgicosao
seu ECF. Ou seja, a qualidade de
nossas maquinas, equipamentos,
infraestrutura, etc., é precéria.

Dadoqueasobrasdeinfraestru-
tura (transporte, energia, comuni-
cagdes, etc.) fazem parte do ECF,
anecessidade premente de suprir
as caréncias nesses setores fica

mais uma vez evidenciada.

Osbaixos crescimentos da PTF
edosinvestimentos estdo intima-
mente relacionados. Até a década
de 1980, algunsanalistas acredita-
vam que a PTF nada mais era do
queumaconsequénciadaacumu-
lag8io de capital, como no modelo
de Paul Romer (1986). No entan-
to, acumulou-se sélida evidéncia
empiricanosentidodequeocres-
cimento da produtividade é que
induz oinvestimento. Comodiz o
economistaPaul Krugman, “a pro-
dutividadendoétudo, masnolon-
goprazo é quase tudo”.

Uma bomba-relogio
pode estar sendo armada
no Pais para o cenario
prospectivo de inflagdo

Com esse areabougo tedrico e
empirico em mente, vejamos os
maioreserrosdaatual politicaeco-
noémica brasileira.

Um deles ¢ a tentativa de esti-

mular o crescimento mediante
acBesagressivas voltadasa depre-
ciagdo do real, pratica que feliz-
mente pareceestar sendoabando-

nadapelogoverno. Politicas prote--

cionistasaindustriadomésticade
bens de capital eativismo cambial

dificultam ainda mais a moderni-
zagio do parque produtor nacio-
nal, namedidaem querestringem
e tornam mais caras as importa-
¢Oes desses bens.

Outro ¢é a tibieza das a¢des do
governoparaelevaraprodutivida-
de da economia, sem o que nio
haverd uma retomada sustentada
dos investimentos.

A agenda voltada 2 moderniza-
¢ho da infraestrutura tem varios
pontos positivos,comoabriraini-
ciativa privadaaexploracdodero-
dovias, ferrovias,aeroportosepor-
tos. Porém tem sidoconduzida de
forma titubeante, lenta e ineficaz.

Somente agora as autoridades si-

nalizaram com a possibilidade de
permitir taxas de retorno capazes
deatrairointeressedosetor priva-
do nas concessdes de rodovias.
Na contraméo dessas iniciati-
Vvas, 0 governo comete erros cras-
sos. Por exemplo, continua utili-
zando a Petrobrds como meio pa-
ra controlar a inflagdo, proteger a
industrianacional de equipamen-
tose, pior, paraacomodar deman-
das de sua base de apoio politico.
Isso tem reduzido drasticamente
a eficiéncia da empresa, consu-
mindosuarentabilidade eatrasan-
do o programa de prospecgio e
producio de petrdleo, especial-

mente no tdo sonhado pré-sal.

Nessa linha, cabe citar também
aforma, algo truculenta, como se
imp6s a redugio das tarifas de
energia elétrica,bem como tantas
outrasinterven¢desnaeconomia.
Além de desestimular o investi-
mento no setor, amedida aumen-
taasincertezas (inibindooinvesti-
mento) emoutros segmentos, da-
do o temor dos investidores de,
eventualmente, receberem trata-
mento semelhante.

Finalmente, hd deslizes na con-
dugio das politicas fiscal e mone-
taria. Comovimos, existem restri-
¢Bes ao crescimento determina-
daspelaelevadataxa de utilizagio
dosrecursos produtivos, tantotra-
balhocomocapital. Nessascondi-
¢Oes, aumentos dos gastos publi-
cos,como se observamatualmen-
teno Brasil,bemcomoamanuten-
cdodojuroreal em patamar exces-
sivamente baixo, podem estar ar-
mandoumabomba-relégioparao
cendrio prospectivo de infla¢io.
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