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Com esse titulo, a CEPAL, Comissdo Econémica para a América Latina, realizou em junho
ultimo a sua 322 Conferéncia, visando definir as linhas mestras de acdo para o fomento do
desenvolvimento latino-americano a serem perseguidas nos préximos anos (documento
disponivel em www.cepal.org). Duas décadas ap6s a eleicdo do lema “Transformagdo
produtiva com equidade”, que em si mesmo revelava uma certa dose de pessimismo diante da
capacidade de resposta insuficiente que se antevia para as economias da regido, a revisao
contida no novo documento buscou registrar diagnosticos e propostas voltadas para reconectar
os diversos paises as perspectivas de crescimento mais acelerado trazidas pelo novo padrdo de
expansdo da economia global, no qual € maior o papel reservado aos paises emergentes.
Dentre os paises do subcontinente latino-americano, o Brasil foi o que conseguiu ir mais
longe no projeto original de industrializacdo e o que enfrentou o mais prolongado periodo de
estagnacdo e €, agora, o que retine as melhores condicGes para o salto em direcdo a um novo
estagio de desenvolvimento. Ha, de fato, um importante conjunto de oportunidades que estdo
se abrindo mas que ndo deixam de embutir os velhos problemas dos quais o pais ndo
conseguiu ainda se desvencilhar em seu esforco para escapar das mazelas do baixo
crescimento.

E exatamente quando o cenario internacional comeca a atravessar uma zona de crescente
turbuléncia que essas questdes ganham relevancia. Enquanto muitos analistas afirmam que a
deterioracdo da situacdo financeira internacional ja atingiu proporcGes que a tornam o pior
episddio de crise desde a grande depressdo de 1929, o Brasil vé-se diante do mais forte ciclo
de investimentos desde os idos dos anos 1970. Como previsivel, essa mesma dicotomia entre
o velho e 0 novo dominou o 5° Forum de Economia da Escola de Economia da Fundacgéo
Getulio Vargas de S&o Paulo, realizado no inicio dessa semana. Na mesa que buscou discutir
as relagbes entre investimento e mercado interno ficou claro que, no que respeita as
probabilidades de sustentacao das atuais taxas de crescimento por um horizonte temporal mais
duradouro, existe espaco tanto para otimistas quanto para pessimistas, e também para
ressabiados. Os otimistas nutrem-se das oportunidades abertas pelas novas frentes de
expansdo da economia relacionados ao deslanche das obras de infra-estrutura, de energia,
incluindo a grande estrela que é a exploragdo do petréleo no pré-sal, e ainda de setores de
commodities, que finalmente entraram em rota de ampliagdo da capacidade produtiva. Os
pessimistas alimentam-se do temor do ressurgimento dos velhos problemas, dentre os quais a
sensacdo de que os grandes déficits da conta corrente poderdo voltar muito antes do que se
esperava e, em um quadro de maior restricdo de liquidez internacional que se anuncia,
devolver o pais aos tempos de vulnerabilidade externa, da qual parecia ter recém se libertado.

No debate macroeconémico, faz todo sentido tentar avancar na modelagem tedrica das
relacfes de causalidade que entrelagam crescimento econdmico ao investimento e esse Ultimo



a poupanca. A conclusdo provavel deve ser, porém, pela auséncia de qualquer relacdo fixa
unindo esses pares de variaveis. O problema é que os efeitos de um dado nivel de
investimento ndo podem ser totalmente determinados sem o conhecimento da produtividade
do capital, isto €, qual a quantidade de produto que uma unidade de capital permite obter, Esse
valor, que tecnicamente é chamado de relacdo capital-produto, € um parametro estritamente
empirico, de dificil estimativa, pois depende da tecnologia, das instituicGes e, ainda, dos
mistérios da capacidade organizacional humana. Para o Brasil ndo sdo disponiveis dados
sobre essas relagdes capital-produto setoriais que, sabe-se, sdo hoje muito diferentes das que
vigoravam no passado devido a profunda reestruturacdo ocorrida nos métodos de producéo
praticados no pais. A titulo de exemplo, uma fabrica projetada para realizar simplesmente a
montagem de componentes importados terd um nivel de investimento muito menor do que
outra com a mesma capacidade produtiva mas com maior densidade de operagdes industriais,
isto é, mais integrada do ponto de vista dos insumos e processos produtivos realizados.
Posteriormente, quando entrar em operacgdo, também ira gerar menos emprego e renda.
Quanto a investimento e poupanca, é l6gico que, olhados a posteriori, ambos evoluem em
sincronia, como os dois lados de uma mesma moeda, simplesmente porque fazem parte de
uma identidade contébil. Ha porém fortes evidéncias a sugerir que a poupanca cresce quando
0 investimento cresce, definindo uma relacdo de precedéncia para a decisdo de investimento,
0 que ndo quer dizer, porém, que o problema do financiamento macroeconémico do
investimento ndo exista e ndo deva atrair a devida atencdo dos formuladores da politica.

Tudo indica que, a despeito da piora percebida no cenario internacional, a meta de atingir
uma taxa de investimento anual de 21% do PIB estabelecida pelo governo para 2010 vai ser
atingida ou mesmo ultrapassada, a confirmar-se para o segundo semestre a expansao de 16%
da formacdo bruta de capital ja ocorrida nesse primeiro semestre de 2008 — uma velocidade
quase o triplo da do crescimento do PIB. As causas desse fato estdo associados aos efeitos
aceleracionistas do ciclo de crédito no mercado de bens e habitacdes, a dinamizacdo da
demanda no mercado interno provocada pelo processo de redistribuicdo de renda em curso,
aos efeitos do cenario benigno no mercado internacional de nossos principais produtos de
exportacdo que vigorou no passado recente, e finalmente a retomada dos investimentos em
infra-estrutura energeética e de transportes que, de tao atrasados, ndo podiam mais esperar.

Em conjunto, esses blocos de investimento conseguiram fazer funcionar o motor de
arranque da economia brasileira, ultrapassando uma barreira que vinha se mostrando quase
irredutivel. Dai a serem ser indutores de um processo de crescimento sustentado, dependera
da capacidade do governo modificar o atual mix da politica macroeconémico, que é
direcionado para objetivos puros de estabilizagdo, para comecar a construir uma
macroeconomia do crescimento no pais. Na pratica, apos décadas de politicas curto-prazistas,
sera necessario reaprender a fazer politicas eficazes de financiamento do desenvolvimento.
Séo as dificuldades envolvidas nessa passagem que deixam alguns nem otimistas nem
pessimistas, mas bastante ressabiados.
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