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Objetivo

 Discutir requisitos de investimento para o
crescimento economico brasileiro

— Pressupostos

- Enfase na oferta agregada — investimento fixo
« Estimular a demanda néo € dificil no Brasil

» Risco de expansao acelerada da demanda
pressionar a oferta — capacidade de producao

« Esgotamento da capacidade ociosa pressiona
precos



Motivacao: Ciclos de Crescimento no Brasil
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Brasil: Taxas de crescimento do PIB e média mdvel quinquenal, 1952-2008 (%)
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Caracteristicas Comuns das Fases

* Terminos sao provocados por:
— Restricao externa

— Aceleracéao da inflacao (em geral associada a aumentos
na utilizacao de capacidade)

 Retomadas sao determinadas/alimentadas por:

— Fatores externos
* Financiamento
* Precos

— Gastos publicos
— Crédito domeéstico



Mergulho do Crescimento p06s-1980

Pais cresceu pouco por gque:

1. Investiu pouco

(em parte porgue o investimento ficou
relativamente mais caro)

2. A produtividade cresceu pouco



28%

26%

24%

22%

20%

18%

16%

14%

12%

Desempenho do Investimento Fixo (real)

Mergulho do Crescimento:

Taxas de FBCF a precos correntes e a pre¢os constantes de 1980, 1970-2007 (%)
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A
AT V=N

1970

1971

1972

1973

1974

1975

1976

1977

1978

1979

1980

1981

1982

1983

1984

1985

1986

1987

1988

1989

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

2005

2006

2007




lvergem?

d

Precos relativos da FBCF

V4

eries

1,0)

EvYa

Por que as s

indice de Pregos Relativos da FBCF, 1970-2007 (1980

17
1,6
15
14
13
1,2
11
0,9
0,8

,00¢
900¢
S00¢
¥00¢
€00¢
¢00¢
T00¢
000¢
666T
866T
L66T
966T
G66T
V66T
€66T
¢66T
166T
066T
686T
8861
/86T
986T
G86T
86T
€86T
Z286T
186T
086T
6161
8/6T1
L1671
96T
G.6T
v.6T
€161
¢L6T
T.6T
0.6T



Destaque: Recuperacao da FBCF no ultimo
guinquénio

« Taxa passou de 15,3% em 2003 para
17,6% do PIB em 2007 e (estimados) 19%
do PIB em 2008

« Ainda insuficiente para garantir crescimento
acelerado de forma sustentada

* Crescimento recente em parte baseado na
utilizacao crescente de capacidade

— Processo que tem limites, se a capacidade de
producao nao aumentar




90

85 H

80 1

75 H

70

Utilizacao de Capacidade Instalada na
Industria (1970-2007)

_ Grau de Utilizagéo da Capacidade Industrial, 1970-2007 (%)
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Causas para o Lento Crescimento do
Investimento

Precos dos bens de investimento
Crescimento da produtividade

Marcos regulatorios

EficiEncia do governo

Juros domesticos

Credito

Investimento publico em infra-estrutura



Taxas de FBCF:
Administracao Publica e Total (% PIB)

Administracao

Periodos Publica Total

1970-74 4,0% 20,3%
1975-79 3,4% 22,5%
1980-84 2,3% 21,9%
1985-89 3,1% 22,5%
1990-94 3,4% 19,4%
1995-99 2,0% 17,0%

2000-05 1,8% 16,3%




Desempenho da Produtividade

Década de 1980 representou
descontinuidade na série histérica

Inicio anos 1990 produtividade volta a
crescer

Desvalorizacio e recesséao final da déecada
Implicaram nova reversao

Com a retomada pos 2002 registra-se novo
aumento

Produtividade é pro-ciclica



Investimento e Crescimento
Sustentado: Cenarios

* Investir 21% do PIB em 2010 (PDP)

* Investimento tem que crescer
aceleradamente (como ocorre em 2008) e

de forma continuada

* Mas experiéncia é rica em registros de
volatilidade



Crescimento da FBCF - 1951-2008 (%)

Taxas de Crescimento da FBCF a pregos constantes, 1951-2003% (%)




Investimento e Crescimento (cont.)

* Vinculacao depende basicamente de:

— Taxa de Investimento (FBCF)

— Utilizacao de Capacidade

— Produtividade do capital

— Produtividade total dos fatores (PTF)
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Exemplo 1: Alternativas de

Crescimento para o PIB
Funcao da taxa de FBCF
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Conclusao 1

* Produtividade responde por entre 11% e
27% do crescimento do PIB

« Assoclacao positiva entre investimento e
crescimento do PIB é intermediada pela
produtividade, pela utilizacao de
capacidade e pela produtividade do capital



Exemplo 2: Taxa de FBCF necessaria para
alcancar taxa desejada de crescimento do PIB
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Taxas de FBCF para alternativas de crescimento do PIB (%)
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Taxa de FBCF (%)

Taxa de crescimento PIB %
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Conclusao 2

 Crescimento sustentado de 5,5% ao ano
requer taxa de FBCF entre 21,0% e 24,7%
do PIB

» Diferencas de produtividade explicam a
amplitude da faixa: quanto maior o
crescimento da produtividade, menor a
taxa de FBCF requerida para alcancar a
mesma taxa de crescimento do PIB



FINAL

* LimitacOes ao crescimento tém origem na
expansao insuficiente da oferta

» Crescimento futuro depende
essencialmente do investimento e da
produtividade

* Requisitos
— Investimento publico em infra-estrutura

— Aumento da poupanca publica e externa

— Politicas para acelerar o crescimento da
produtividade



