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COLAPSO DO PIB SE VIU REFLETIDO NA FORMACAO
DE CAPITAL, NA QUAL VAMOS NOS CONCENTRAR
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DECOMPONDO A FORMACAO DE CAPITAL

Taxa de crescimento do estoque de capital (K’)
pode ser escrita como uma funcao da taxa de
poupanca (s), do poder de compra da poupanca
sobre bens de capital (inverso do preco do
investimento, 1/p), da relacédo produto-capital
(v), e da taxa de depreciacao (d):

K'=s.(1/p).v —d

Proposta é dar conteddo numeérico a essa formula,

usando dados das contas nacionais brasileiras

desde a década de 1950, para avaliar as
perspectivas da retomada do crescimento



DEDUCAO FORMULA FORMACAO CAPITAL

Investimento a p-correntes = Poupanca (interna+ externa):
P(N.I=S
Dividindo e multiplicando lado direito por PIB (=P(Y).Y) e
trocando P(l) de lado:
| = S/((P(Y).Y)).(P(Y)P().Y =s.(1/p).Y
Dividindo por K:
I/K =s.(1/p).v, onde v=Y/K
Usando a definicao de K:
K'=I1/K-d
Segue-se que:
K'=s.(1/p).v-d



12. CONCLUSAO: NAO DA PARA REPETIR
ANOS DOURADOS+MILAGRE

K' s 1/p v d

1953-70 8,3% 16,8% 1,14 0,59 3%
1993-07 22% 17,2% 0,86 0,42 4%

Diferenca ndo é a poupanca. E que em 1953-70, estoque de capital
era mais barato (porque importado), menor (portanto, mais
produtivo), e mais novo (portanto, com menor depreciacao)



22, CONCLUSAO: POUPANCA FOI PARTE
IMPORTANTE DA “MARCHA FORCADA”

K' s 1/p v d

1974-80 9,8% 226% 1,06 0,52 2,7%
1993-07 2,1% 17,1% 0,86 0,41 3,9%
2007 29% 17,3% 0,86 0,45 3,8%

Preco relativo do investimento (p) parece estabilizado, mas relacéo
produto-capital (v) desde 1992 estda aumentando paulatinamente.

Se fosse possivel aumentar “s” para o da marcha, K’ (07) = 5%. Mas
ISso parece complicado.
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RELACAO PRODUTO-CAPITAL
VEM AUMENTANDQO DESDE 1992

Relacéo produto-capital (v)
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ATINGIR A POUPANCA DA MARCHA PARECE

COMPLICADO

S S S S
%PIB total ext gov priv

(FBCF) (-var.estoq.)
1974-80 22,6 4,7 5,2 12,7
2002-05 15,9 -0,3 0,9 15,3

e colapso endividamento externo: (-) 5pp em s-ext
» colapso financas publicas: (-) 4pp em s-gov
» possivel imaginar salto de s-priv para 22%?



LIMITES PARECEM ESTREITOS PARA
AS-AUTONOMO

Sugestoes na literatura:

»reducao de impostos via contencao
Agastos correntes do governo

»reforma da previdéncia
»reducao da ‘incerteza jurisdicional’

»desvalorizacao da taxa de cambio
real



SERA POSSIVEL INDUZIR AS VIA Al?

e LOgicas ‘keynesianas’:
o A“animo vital” > Ainvestimento > Alucros > Apoupanca
 AIDE > Ainvestimento > Aimportacoes e Apoupanca externa

e Sugestoes literatura para A*animo vital” (ou
AIDE):
— mais infraestrutura
— menor volatilidade (AT, Ae, crises fin., instab. pol.)
— menor custo capital (p, e, r, 1, dispon. cred.)
— maior grau de utilizacao da capacidade (AY)



CONCLUSOES

 E reduzida a literatura sobre poupanca e
iInvestimento no pais, e suas interacoes. Dados
Sao precarios, precisam ser trabalhados, mas
podiam ser melhor explorados.

* De qualguer modo, parece possivel imaginar
medidas de politica econOmica que poderiam
sustentar a taxa de crescimento em 5%.

« Em termos per capita, 5% hoje igualam os 7%
dos anos dourados.
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