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Investimento e produtividade

Por David Kupfer

O ano de 2012 trouxe uma reducao da taxa basica de juros no Brasil de cerca de
cinco pontos percentuais. Hoje, a Selic estd em 7,25% ao ano o que descontando a
inflacdo a leva para menos de 2% reais anuais, nivel ainda elevado em comparacao
com taxas internacionais, mas impenséavel para nossos padroes recentes. E isso sem
que a economia exiba sinais de aquecimento que justifiquem um retorno da Selic a
uma trajetoria ascendente. Conclusao: neste momento, ndo ha muito espago para
modificacOes na politica monetaria.

No mesmo periodo, a taxa de cambio desvalorizou-se em cerca de 30%, levando o
dolar americano para a casa de R$ 2. Hoje, ninguém se disp0Oe a apostar no retorno
do cambio aos niveis super-valorizados do passado. Se as expectativas para o piso ja
estavam feitas, o dissenso que havia com relacao ao teto esta sendo rapidamente
dissolvido pela teimosia do IPCA em buscar o limite superior da meta de inflagao.
Conclusao: nesse momento, ndo ha muito espaco para modificacbes na politica
cambial.

Ainda ao longo de 2012 houve uma redugao no custo tributario de diversos setores
da economia que, embora dificil de mensurar, foi bastante palpavel. Fruto de
inimeras agOes pontuais de desoneracdo, em conjunto ja produziram uma
substancial pressao sobre as metas de superavit fiscal da Unido. Some-se a isso as
projecoes de contracdo na arrecadacao e a necessidade de perseverar no esforgo
anti-ciclico recente. Conclusdo: neste momento, ndo ha muito espaco para
modificacoes na politica fiscal.

Niveis de utilizacao de capacidade da ordem de 80%, nao costumam
motivar ciclos relevantes de investimento

Para um pensador panglossiano, nao seria dificil afirmar que, entao, esta tudo bem:
se as taxas de juros e de cambio e os gastos publicos ndo podem nem subir nem
descer, entdo é porque estao no lugar certo. Para um observador mais realista,
porém, h4 muito por fazer. E que a macroeconomia no é tudo - ou pelo menos néo
se resume as politicas monetaria, cambial e fiscal.

A comparacao da evolucao da produtividade da economia brasileira nos ultimos
anos com a de outros paises leva a constatacdo de que o Brasil apresenta niveis
tipicos de pais emergente (baixos) e taxas de crescimento de pais desenvolvido
(também baixas). Para muitos, o vilao dessa historia é o quadro de virtual pleno-
emprego que se instaurou no mercado de trabalho, agravado pelas usuais
deficiéncias da educacao e da qualificacao do trabalho no pais.

Porém, infelizmente, no Brasil a produtividade ainda estd no posto de trabalho e
nao no trabalhador. No mercado de trabalho brasileiro ainda prepondera um
segmento informal urbano de grandes proporc¢oes, um contingente volumoso de
subocupados no mercado formal e rendimentos do trabalho que, embora
crescentes, ainda sdo em média muito baixos, todas evidéncias pouco compativeis



com uma situacdo de pleno emprego. Por essa razao, ha muito espaco para
aumentar a produtividade deslocando trabalhadores de ocupacdes de baixa
produtividade para outras mais produtivas. Para isso, no entanto, é necessaria a
realizacao de investimentos que abram essas novas oportunidades de trabalho. H4,
portanto, boas razoes para se acreditar que a explicagdo central para o
comportamento indesejavel da produtividade esta na insuficiéncia da formacgao de
capital na economia brasileira.

Em um plano de analise mais conjuntural, as flutuacées do investimento costumam
ser atribuidas a variagdes no custo de capital. Assim, a queda do investimento
ocorrida no segundo semestre de 2012 deveu-se ao encarecimento dos bens de
capital importados devido a desvalorizacao do real frente ao dolar. Essa restricao
tende a ser superada na medida em que haja margem para a substituicio da
importacao de maquinas e equipamentos por producao local.

No entanto, essa ndo é uma reagdo automatica. Existem boas razoes teoricas e
excelentes razoes empiricas para se acreditar que o principal fator determinante das
decisoes privadas de investir é o grau de utilizacdo da capacidade instalada. As
empresas decidem investir quando o grau de utilizagdo da capacidade de longo
prazo ultrapassa um valor limite planejado. Ocorre que esse grau planejado de
utilizacdo é uma variavel de dificil determinacao devido a diversas razoes objetivas
mas principalmente porque ¢é influenciado por mudancas subjetivas nas
expectativas dos empresarios quanto ao desempenho da demanda e também
quanto ao comportamento dos concorrentes em seus mercados de atuacao.

Diante de um sinal positivo de expansao da demanda, se uma empresa acredita que
os rivais estdo prontos para ampliar capacidade, tende a fazé-lo com maior
agilidade visando evitar a abertura de uma brecha de mercado que reforce o
posicionamento estratégico de seus concorrentes. Inversamente, se prevalece uma
situacdo de coordenacao oligopolista, podera ser mais provavel que a decisao de
investimento aguarde uma expansao adicional da demanda, isto é, as empresas
esperarao que o valor limite de uso da capacidade seja ultrapassado para colocar
novo equipamento produtor em operagao.

No Brasil, basta comparar as séries de formacao de capital do IBGE com os
indicadores do nivel de utilizacdo da capacidade instalada da Fundagao Getulio
Vargas ou da Confederacdo Nacional da Inddstria para atestar a elevada
correspondéncia existente. Niveis de utilizacdo de capacidade da ordem de 80%,
como os que vém vigorando no periodo recente, nao costumam motivar ciclos
relevantes de investimento. Em sintese, a produtividade sucede o investimento. E a
esses sucede o crescimento. E assim, voltamos ao inicio.
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