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O Brasil pode repetir o milagre economico?

Can Brazil repeat the economic miracle?
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RESUMO: Este artigo analisa as condigdes necessdrias para que a renda brasileira per capita
seja duplicada em um periodo de quinze anos, como ocorreu na década de 70. A contabilidade
de crescimento é usada para identificar as fontes de crescimento dos paises asiaticos (China,
Hong Kong, Japio, Cingapura, Coréia do Sul e Taiwan) e do Brasil durante os periodos
em que a renda per capita dobrou no passado. A principal restri¢io para que a economia
brasileira recupere o desempenho de crescimento dos anos 70 é a baixa taxa de investimento.
Aumentar essa taxa requer um aumento substancial da taxa de poupanga interna.
PALAVRAS-CHAVE: duplicacdo da renda per capita; contabilidade de crescimento; milagre
brasileiro; modelo asidtico.

ABSTRACT: This article analyze the necessary conditions for Brazilian income per capita to
duplicate in a time span of fifteen years, as it happened in the 70s. Growth accounting is used
to identify the sources of growth of Asian countries (China, Hon Kong, Japan, Singapore,
South Korea and Taiwan) and Brazil during periods where income per capita has doubled in
the past. The main restriction for the Brazilian economy to get back the growth performance
of the 70s is the low rate of investment. To increase this rate requires a substantial increase
of the domestic savings rate.

KEYWORDS: duplicating income per capita; growth accounting; Brazilian “miracle”; Asian
model.
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INTRODUCAO

Este artigo tem como objetivo analisar as condi¢des macroeconémicas neces-
sdrias para que o Brasil dobre a renda per capita em quinze anos no futuro proxi-
mo. Esta meta de crescimento médio do produto no intervalo de 5,2% a 5,7%
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implica o crescimento do produto per capita de 4,5% a 5% ao ano. Ela nao é trivial
como nos ensina a histéria brasileira e a experiéncia internacional.

A Tabela 1 mostra que o Brasil foi capaz de duplicar a renda per capita em
quinze anos no periodo militar, na época do milagre economico'. Os demais paises
da América Latina ndo foram capazes de duplicar a renda per capita em quinze
anos nos altimos sessenta anos.

China, Coreia do Sul, Hong Kong, Japiao, Cingapura e Taiwan dobraram a
renda per capita, em quinze anos ou menos, em diferentes periodos, como assinala
a Tabela 1, mostrando o sucesso do modelo asidtico de crescimento econémico. O
Japao foi o precursor deste modelo que foi copiado e adaptado as circunstancias
locais pelos demais paises asidticos. A experiéncia exitosa destes paises deve ser
analisada para nos ajudar a formular uma estratégia que nos permita sair da ar-
madilha de baixo crescimento econdmico das tltimas trés décadas. A segunda secao
deste trabalho analisa a experiéncia asidtica com o objetivo de identificar as fontes
do sucesso deste modelo.

Tabela 1: Duplicacdo da Renda Per Capita em 15 anos.

Paises Periodo
Brasil 1971-1982
China 1984-2011
Coreia do Sul 1973-2007
Hong Kong 1972-1995
Japao 1961-1984
Cingapura 1971-1997
Taiwan 1966 — 2003

O Brasil ja teve sua época de tigre asidtico durante o regime militar. Quais
foram as fontes deste crescimento rapido? Sera possivel repetir o milagre economi-
co num ambiente democrético? A terceira secdo deste trabalho procura responder
a essas perguntas. A quarta se¢do analisa as perspectivas de crescimento economi-
co brasileiro mostrando as condi¢des necessarias para a duplicagdo do produto per
capita num periodo de quinze anos.

Num livro recente, Acemoglu e Robinson (2012) divulgaram para o grande
publico uma hipé6tese que tinham desenvolvido em artigos publicados em revistas
especializadas em anos anteriores. A hipdtese atribui o sucesso do crescimento
econdmico a construcdo de institui¢des nao excludentes que permitam a participa-
¢do de todos os grupos da sociedade nesse processo. A quinta se¢io deste trabalho
procura tragar um roteiro das mudancas institucionais que deveriam ser levadas a

1O pais continuou dobrando o PIB em periodo de quinze anos até 1982 devido ao forte crescimento
de meados da década de 1970, que sustentou crescimento médio acima dos 5,2% ao ano até 1982.
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cabo para que se acabe com o dualismo da sociedade brasileira, caracterizado pela
coexisténcia de institui¢des excludentes e ndo excludentes. Essa se¢do apresenta
também recomendagdes de politica econdmica para aumentar a taxa de crescimen-
to do produto per capita que permita atingir a meta de duplica-lo num periodo de
quinze anos. A sexta se¢ao traz um resumo das principais conclusdes do trabalho.

A EXPERIENCIA ASIATICA

Seis paises asidticos, China, Coreia do Sul, Hong Kong, Japiao, Cingapura e
Taiwan, conseguiram durante longo periodo de tempo duplicar o PIB per capita a
cada quinze anos, ou em periodos mais curtos, com taxas médias de crescimento
iguais ou superiores a 4,7% ao ano?. O intervalo de tempo que esses paises dobra-
ram a renda per capita ndo foi o mesmo, o menor intervalo foi do Japao com 21
anos e o maior aconteceu em Taiwan com 38 anos. A dltima experiéncia, ainda em
curso, € a chinesa que ja dura mais de 28 anos.

A Figura 1 mostra graficos dos seis paises asidticos comparando-os com o
tempo que o Brasil levou para duplicar o padrio de vida de sua populagio. Os
dados mostram que os paises asidticos conseguiram manter por um intervalo de
tempo maior do que o Brasil uma taxa de crescimento do PIB per capita que per-
mitia a renda per capita dobrar em no maximo quinze anos.

Figura 1: Tempo Necessario para Dobrar o PIB Per Capita por Pais

(A) Brasil e Japao (B) Brasil e Taiwan

1965

1966
1967
1968

(C) Brasil e Hong Kong (D) Brasil e Cingapura

continua na pdagina 611

2 Os dados utilizados na anélise foram obtidos da Penn World Table 8.0.
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(E) Brasil e Coreia do Sul (F) Brasil e China

O Japao foi o primeiro dos paises asiaticos a dobrar o PIB per capita em no
méximo quinze anos. O Japdo conseguiu este feito entre 1960 e 1981 e teve uma
elevacdo substancial da renda per capita de forma a tornar-se um pais “rico”?.
Depois deste periodo, o PIB japonés tem necessitado de periodos de tempo cada
vez maiores para dobrar o padrdo de vida de sua populagio.

O segundo pais a iniciar trajetdria similar foi Taiwan, apresentada no quadro
(B) da Figura 1. A partir de 19635, o pais comega a dobrar o PIB em periodos infe-
riores a quinze anos. Assim como ocorreu com o Japao, Taiwan segue essa dinami-
ca de elevado crescimento por longo periodo de tempo, superando o Japdo e con-
seguindo dobrar o PIB per capita em menos de quinze anos ao longo de 38 anos.
Nesse processo, Taiwan deixa de ser uma economia pobre (15% do PIB americano)
e passa a ser uma economia com PIB per capita elevado (61% em 2003) e continua
crescendo em ritmo forte (dobrando o PIB em menos de vinte anos) até 2010 quan-
do sua renda per capita atingiu 79% da americana.

Hong Kong, em 1970, também comeca a dobrar o PIB per capita em interva-
lo inferior a quinze anos e continuou a fazé-lo por 24 anos até 1994. A partir de
1994, a taxa de crescimento cai gradativamente com o pais dobrando o PIB em
mais de vinte anos somente a partir de 2001. Neste periodo, o PIB per capita de
Hong Kong relativo aos Estados Unidos aumenta de 39% em 1970 para 105% em
2010, uma renda per capita 5% superior a americana.

Cingapura atinge o crescimento necessario para dobrar o PIB em menos de
quinze anos em 1972 com um PIB relativo ao americano de 34% e mantém esse
elevado ritmo de crescimento por 25 anos até 1997 quando sua renda per capita
atinge 84% da renda americana. A partir de 1997, o crescimento da renda per
capita mantém um ritmo elevado, ainda que inferior aos 25 anos anteriores, do-
brando o padrido de vida num intervalo de dezoito anos em 2010. Dessa forma,
Cingapura atinge uma renda per capita 1% superior a americana em 2010, apre-
sentando uma taxa de crescimento ainda elevada.

A Coreia do Sul inicia em 1973 seu periodo de crescimento no qual dobra a
renda per capita em tempo inferior a quinze anos. O pais que possuia renda rela-

3Em 1980 (2010) a renda per capita japonesa equivalia a 73% (76%) da renda per capita americana,
enquanto em 1960 o PIB per capita japonés representava somente 29% da renda americana.
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tiva a americana de 15% inicia sua trajetoria de crescimento rapido e atinge renda
per capita de 57% da americana em 2004 quando seu PIB para de dobrar em
menos de quinze anos. No entanto, as condi¢des de vida continuam a melhorar de
forma rapida com o pais atingindo 69% da renda per capita dos Estados Unidos
em 2010 enquanto dobrava o seu PIB em dezoito anos, apresentando um cresci-
mento ainda elevado.

A China foi o tltimo dos paises asidticos a dobrar o produto per capita em
periodo inferior a quinze anos em 1984. Desde entdo a China tem apresentado
taxas de crescimento extremamente elevadas com o pais sendo capaz de aumentar
em 100% o PIB per capita em periodos de somente oito anos. Esse elevado cresci-
mento da renda per capita fez com que o PIB per capita relativo se ampliasse de
3% da renda per capita americana em 1984 para 21% em 2010. A China continua
com taxas de crescimento extremamente elevadas o que indica que sua renda per
capita deve continuar em elevado ritmo de expansio pelos proximos anos.

Decomposicao do crescimento

Quais as variaveis que ajudam a explicar como os paises asidticos conseguiram
manter o crescimento elevado por tanto tempo e passar de pais “pobre” ou de
renda média para pais “rico”*.

O crescimento do produto per capita tem quatro componentes: i) acumula¢do
do capital fisico, com aumento da intensidade do capital por trabalhador, ii) acu-
mulagio de capital humano, iii) expansio da produtividade total dos fatores (PTF)
e iv) evolugdo da participagdo da forca de trabalho com aumento da relacido tra-
balhador/populacgio. A decomposi¢io do produto per capita é realizada conforme
a expressao:

o o
y:L:A K L:AH K) HI'OLL:AHkO‘HI‘O‘l (1)
Pop L) Pop L Pop

O produto per capita é fun¢io da produtividade (A), do capital por traba-
lhador(K /L), do capital humano (H) e da razao entre trabalhadores e populagio
(L/Pop). Por sua vez a produtividade (A) depende do capital humano (H) e da pro-
dutividade mensurada nio se levando em conta o capital humano (4, )’. Logo, com
base na equagio (1) pode-se decompor o crescimento anual do produto per capita
de acordo com:

P=A, +oxk+(1-a)H+I (2)

#Somente a China ainda nio fez essa transicio. Mas o elevado crescimento dos proximos anos deve
fazer com que a mesma atinja niveis de renda per capita mais elevados do que o do Brasil em breve.

3 O capital humano é calculado com base nos dados de Barro e Lee (2010) e com o formato funcional
de Bils e Klenow (2000) conforme z - exp [IL;,WJ .
-y
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A notacio é a seguinte: ' é a variacdo anual do produto por trabalhador, 1211_1
a variagdo da produtividade total dos fatores ndo levando-se em conta o capital
humano,  a variacdo do capital por trabalhador, 77 a variagio do capital humano
e [ a variagdo da razdo entre trabalhadores e a populagio.

Japao

O Japao dobrou o PIB a cada quinze anos entre 1960 e 1981. A Tabela 2
contém a decomposicao do crescimento do produto per capita. Nesse periodo, a
decomposi¢io mostra que de 1950 a 1960 a maior parte deste crescimento foi
fruto de ganhos da produtividade total dos fatores, fendomeno que se ampliou ao
longo da década de 1960. A partir da década de 1970, o aumento do capital por
trabalhador ganha importancia e permite um crescimento elevado a despeito da
evolugdo negativa da PTFE. A década de 1980 mostra recuperacao da PTF com a
mesma tendo peso similar ao do capital fisico na explicacdo do crescimento da
renda per capita.

A partir da década de 1990, a economia japonesa fica estagnada com aumen-
to do capital por trabalhador contrabalangado por perda da produtividade nos

anos noventa e diminuicdo da taxa de crescimento da rela¢do capital/trabalho e
estagnacao da PTF entre 2000 e 2010.

Tabela 2: Decomposicao do Crescimento do Produto Per Capita no Japao

PIB por Trabalhador PIB per capita

PTFH K/L H Y/L L/POP Total
1950-1960 2,7 2,0 0,7 5,3 1.0 6,4
1960-1970 6,7 3.9 0.1 10,7 0.3 11,0
1970-1980 -0,2 3.2 0,6 3,6 -0,3 3.3
1980-1990 1.4 1.9 04 3,6 0.4 4,0
1990-2000 -0,9 1.3 0,5 0,9 -0,1 0,8
2000-2010 0,3 0,6 0,3 1.2 -0,5 0,7
1961-1984 2,7 3.2 0,4 6,2 0,0 6,3
1956-1984 2,8 3.2 04 6,3 0,1 6,5

A Tabela 2 mostra, ainda, que o capital humano contribui de forma positiva
durante todo o periodo de analise com o pico atingindo 0,6% ao ano na década
de 1970 e 0 mesmo explicando um crescimento da renda per capita de 0,3% ao
ano na primeira década do século XXI.

Outro aspecto importante da Tabela 2 é a baixa importancia da elevacdo da
propor¢ao de trabalhadores na populacdo (L/POP) para o crescimento japonés
mesmo no periodo de pico, entre 1960 e 1970.

Por ultimo, percebe-se que no periodo em que a economia japonesa dobrou o
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PIB per capita a cada quinze anos, capital fisico e humano contribuiram com cerca
de 60% do crescimento de 6,3% ao ano.

Taiwan

A anilise do crescimento do produto por trabalhador de Taiwan entre 1960 e
2010 mostra que o crescimento da PTF foi importante entre 1961 e 2003, com a
produtividade crescendo em ritmo de 1,8% ao ano durante quase quatro décadas.
No entanto mais surpreendente no caso de Taiwan € a elevada contribuicio do
capital fisico (3,8% a.a.) e do capital humano (1,0% a.a.) no mesmo periodo. A
partir de 1990 a PTF passa a crescer em ritmo mais baixo com uma expansio in-
ferior a 1% ao ano. No entanto, a forte expansao dos fatores de produgdo mantém
um crescimento do PIB per capita de 6% ao ano. A partir do século XXI, a taxa de
crescimento do PIB per capita se reduz para 3,4% ao ano, com o capital contri-
buindo com 1,2% desse crescimento. A Tabela 3 mostra ainda a importante con-
tribuicdo da elevacdo da parcela de trabalhadores na populacio ocorrida nas dé-
cada de 1970 e 1980 para o crescimento do PIB.

Tabela 3: Decomposicdo do Crescimento do Produto Percapita em Taiwan

PIB por Trabalhador PIB per capita

PTFH K/L H Y/L L/POP Total
1960-1970 2,7 2,5 0,8 6,0 -0,2 5,8
1970-1980 0,8 3,6 0,9 5,4 1,9 73
1980-1990 1,6 2,7 0,6 4,9 1,1 6,0
1990-2000 0,9 3.1 0,7 4,7 0,5 5,1
2000-2010 1.0 1.2 0,6 2,8 0,6 3.4
1966-2003 1,2 4,0 1.1 6,3 1,6 79
1961-2003 1.8 3.8 1,0 6,7 1,0 77

No periodo de 1966 a 2003, em que o PIB per capita cresceu em ritmo mais
elevado, a contribui¢do do crescimento dos fatores de producio (capital fisico,
humano e trabalho) explica 85% do crescimento (6,7%/7,9%) de Taiwan.

Hong Kong

Hong Kong inicia o periodo de forte crescimento com o aumento da forca de
trabalho na populagio que explica integralmente o crescimento do PIB per capita
entre 1960 e 1970. Na década de 1970, observa-se aceleracao da PTF (2,2%)
acompanhada de amplia¢iao do capital por trabalhador (1,5%), capital humano
(1,0%) e do aumento da participagao do trabalho na populagiao (1,5%). Na déca-
da de 1980, o desempenho da produtividade se mantém elevado assim como a
expansdo dos fatores de produgio, com o capital fisico contribuindo com 1,8% ao
ano para o crescimento. E interessante observar a grande importancia do investi-
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mento em capital humano que contribui entre 1960 e 1990 em quase 1% ao ano
para a elevacdo do PIB per capita.

Tabela 4. Decomposicao do Crescimento do Produto Per Capita em Hong Kong

PIB por Trabalhador PIB per capita

PTFH K/L H Y/L L/POP Total
1960-1970 -1,1 -0,5 1,0 -0,6 6,2 5,6
1970-1980 2,2 1,5 1,0 4,7 1,6 6,2
1980-1990 1.8 1.8 0,8 4.4 0,7 5,1
1990-2000 0,3 1,9 -0,1 2,2 0,1 2,3
2000-2010 1,7 1,2 0,6 34 0,2 3,6
1972-1995 1,9 1,8 0,7 4,4 0,8 5,2
1967-1995 1,8 1,4 0,7 4,0 1,4 5,3

Nos anos 1990 observa-se um aumento do capital por trabalhador acompa-
nhado por estagna¢io do capital humano (-0,1% a.a.) e da PTF (0,3% a.a.). A
partir de 2000 o crescimento do PIB per capita se recupera devido ao crescimento
da PTF que explica quase 50% do crescimento.

A acumulagio de fatores de produgio explica mais de 60% da expansdo da
renda per capita de Hong Kong no periodo compreendido entre 1972 e 1995, épo-
ca em que o pais duplica a renda per capita em quinze anos ou menos.

Cingapura

A Tabela 5 mostra a decomposi¢ao do crescimento do produto per capita de
Cingapura. Os dados mostram que entre 1960 e 1970 a maior parte do crescimen-
to decorre de elevagdes substancias da PTF explicando quase 50% do crescimento.
Nesse periodo inicial, o crescimento do capital por trabalhador foi de 1,3% acom-
panhado da ampliagdo do capital humano que contribuiu com um crescimento de
1,2% ao ano. O crescimento ganha for¢a na década de 1970 quando ha maior
contribui¢do do capital por trabalhador para o crescimento do produto (2,5% a.a.)
e aumento substancial do fator trabalho (a razao L/POP cresce 3,2% a.a.). O cres-
cimento da produtividade total dos fatores é razodvel contribuindo com 1,4% a.a.
no periodo.

Tabela 5: Decomposicao do Crescimento do Produto Per Capita em Cingapura

PIB por Trabalhador PIB per capita
PTFH K/L H Y/L L/POP Total
1960-1970 3.3 1.3 1.2 5,8 0,6 6.4
1970-1980 1.4 2,56 0,0 3.9 3.2 71
1980-1990 1.1 2,0 1,0 4,0 1,2 5,2
1990-2000 1.2 2,0 0,9 4.1 0,2 4,3

continua
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2000-2010 0,5 0.4 0,6 1,5 1,4 2,9
1971-1997 1,2 2,0 0,6 3,9 1,9 5,8
1966-1997 1,9 2,2 0,7 4,8 1,8 6,6

A década de 1980 registra uma redu¢io da taxa de crescimento do produto
devido a desaceleragio do aumento da participacdo do trabalho e leve desacelera-
¢ao da produtividade. Nesse periodo a relacdo capital/trabalho explica a maior
parte do crescimento contribuindo com 2,0% a.a. enquanto o capital humano
contribui com 1% a.a.

A década de 1990 mostra a manutengio do crescimento da produtividade
(1,2% a.a.) que contribui para o crescimento em importancia parecida com a ele-
vagao do capital humano (0,9% a.a.). O investimento em capital fisico que ampliou
o capital por trabalhador foi o fator mais importante no periodo para o crescimen-
to do produto per capita de 4,3% ao ano. Entre 2000 e 2010, o PIB por trabalha-
dor cresceu 1,5% a.a. com redugio da contribui¢do do capital por trabalhador e
da produtividade. A queda do crescimento do produto por trabalhador (Y/L) faz
com que o tempo para duplicar o PIB per capita aumente de forma gradativa, sig-
nificando, o fim do ciclo de grande crescimento.

Durante o periodo 1971-1997 no qual Cingapura foi capaz de ampliar em
mais de 100% o produto per capita em menos de quinze anos, a produtividade
explicou no maximo pouco mais de 20% desse crescimento. A maior parte do
crescimento do produto per capita foi fruto da ampliacdo dos fatores de producio.

Coreia do Sul

A partir de 1973 o periodo para dobrar o PIB per capita na Coreia do Sul é
inferior a quinze anos. Esse ritmo de crescimento é mantido até 2007. Durante
esse periodo, mais de 75% do crescimento de renda per capita, superior a 6% ao
ano, foi fruto da acumulagao dos fatores de produgio.

Entre 1960 e 1970 o forte crescimento do PIB prepara o ambiente para a
aceleracdo do crescimento da década seguinte. O crescimento do produto per ca-
pita na década de 1960 é fruto do crescimento simultaneo do capital por trabalha-
dor (1,8% a.a.) e do capital humano (1,5% a.a.).

A acelerag¢do do crescimento na década de 1970, com o PIB per capita crescen-
do 6,8% ao ano, decorre do investimento em capital fisico (2,8% a.a.), do aumen-
to da participacdo do trabalho na populacio (1,9% a.a.) e do investimento em
capital humano (1,2% a.a.).

A Coreia do Sul apresenta crescimento ainda mais forte na década de 1980
quando o crescimento da produtividade ganha destaque com a mesma contribuin-
do com 2,8% ao ano, pouco menos do que da relagio capital/trabalho que possi-
bilita um crescimento de 2,9% ao ano. O capital humano contribui com 0,6% ao
ano na década e a elevagio da razdo trabalhadores/popula¢io (L/POP) com 1,6%
ao ano.
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Tabela 6: Decomposicao do Crescimento do Produto Per Capita na Coreia do Sul

PIB por Trabalhador PIB per capita

PTFH K/L H Y/L L/POP Total
1960-1970 0,8 1,8 15 4,0 0,8 4,8
1970-1980 1,0 2,8 1.2 5,0 1.9 6,8
1980-1990 2,8 2,9 0,6 6,3 1,6 79
1990-2000 0,7 3.4 0,9 5,0 0,7 5,6
2000-2010 0,7 1.7 0,4 2,8 0,8 3,6
1973-2007 1.3 2,9 0,7 4,9 1.2 6,1
1968-2007 1.5 2,8 0.8 5,1 1.3 6.4

A década de 1990 mostra o inicio da desaceleragdo do crescimento no pais
com grande reducio da taxa de crescimento da produtividade (2,1% ao ano inferior
a década anterior) apesar do forte crescimento do capital por trabalhador. Na dé-
cada seguinte ocorre reducdo ainda mais forte do crescimento do produto per ca-
pita devido ao decréscimo da taxa de crescimento do capital por trabalhador nio
compensada por uma recuperac¢do da produtividade.

China

A China € o ultimo dos paises asidticos que duplica a renda per capita em pe-
riodo inferior a quinze anos. A Tabela 7 mostra que o crescimento do produto por
trabalhador aumenta na década de 1970, quando atinge 2,7% ao ano com expansio
do produto per capita de 4,2% a.a. A partir de 1984, a China passa a dobrar o PIB
per capita devido ao forte crescimento da produtividade que, a partir da década de
1980, cresce a taxas médias superiores a 4% ao ano. Este ciclo mostra grande expan-
sao da produtividade acompanhada por aumento da rela¢io capital/trabalho (3,3%
a.a.) com a produtividade sendo a principal fonte de crescimento.

O crescimento do capital humano que era superior a 1% ao ano entre 1960 e
1979 diminui nas décadas seguintes. Todavia, contribui na pior das hip6teses para
um crescimento do PIB per capita de 0,6% ao ano.

Tabela 7: Decomposicao do Crescimento do Produto Per Capita na China

PIB por Trabalhador PIB per capita

PTFH K/L H Y/L L/POP Total
1960-1970 -1,2 0,6 1,2 0,5 0,4 0,9
1970-1980 0,0 1.6 1.1 2,7 1.4 4,2
1980-1990 3.8 1,6 0,6 6,0 1,3 73
1990-2000 4,4 3,3 1,0 8,7 0,2 8,9
2000-2010 4,4 4,1 0,6 9,1 0,3 94
1984-2011 4,2 3,3 0,7 8,2 0,4 8,6
1979-201M 4,1 3,0 0,7 78 0,6 8,6
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A partir da década de 1990 a taxa de crescimento do PIB por trabalhador
ganha forca com o maior crescimento do capital por trabalhador que passa a con-
tribuir com um crescimento adicional superior a 3% ao ano. Com isso, a China
atinge um crescimento do produto per capita que dobra o PIB per capita em inter-
valos de tempo inferiores de oito anos.

O milagre asiatico

O milagre é um evento ndo explicado pela ciéncia e atribuido a origem divina.
A técnica da contabilidade do crescimento econdmico aplicada aos seis paises asia-
ticos, China, Coreia do Sul, Hong Kong, Japao, Cingapura e Japio nos leva a con-
cluir que, com exce¢iao da China®, o sucesso desses paises ndo se deve a ocorréncia
de milagres, mas sim a acumulac¢io de capital fisico e de capital humano. Nos pe-
riodos de duplica¢iao do PIB per capita em menos de quinze anos, somente o Japao
consegue crescimentos elevados da produtividade embora inferiores ao crescimento
do capital por trabalhador. Nos demais paises durante o periodo em que o PIB per
capita dobra em menos de quinze anos a produtividade cresce menos de 2% ao ano.

Tabela 8: Poupanca por Pais

Brasil  Franca EUA  China Coreia do Sul Cingapura Japao Hong Kong
1980 17,96 22,85 19,47 32,59 25,01 31,89 30,73 33,42
1990 19,35 20,89 15,82 39,22 3758 43,03 33,62 35,13
2000 14,49 21,35 18,09 36,83 33,34 43,99 2763 31,67
2009 18,03 1771 12,21 52,23 32,42 48,42 23,54 29,40

A acumulacdo de capital fisico resultou de uma elevada taxa de investimento
financiado por poupanga doméstica. A Tabela 8 mostra que nos periodos de dupli-
cagdo da renda per capita em quinze anos ou menos as taxas de poupanga desses
paises eram superiores a 30% do PIB.

Tabela 9: Escolaridade Média por Pais

Brasil Francga EUA China Coreiado Sul Cingapura Japao Hong Kong Taiwan

1970-1979 2,68 549 11,38 3,95 719 5,12 8,68 6,93 6,75
1980-1989 3,66 6,656 12,10 517 8,93 5,88 9,64 8,60 8,11
1990-1999 5,28 843 12,683 6,30 10,29 728 10,45 9,34 9,30
2000-2009 7,01 991 12,89 757 1,42 8,48 1,22 9,78 10,75

A acumulacdo de capital humano supde a existéncia de um sistema educacio-
nal que além de universal seja capaz de reter os alunos na escola e preparar os
mesmos para o mercado de trabalho. A Tabela 9 mostra a escolaridade média em

© Qs elevados ganhos de produtividade da China devem estar associados aos ganhos na alocagio de
recursos da transformagdo de uma economia planejada numa economia de mercado e a mudanca de
composi¢do reduzindo a participacdo da mdo de obra no campo.
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cinco paises asidticos, na Franca, nos Estados Unidos e no Brasil. Os dados estdao
agrupados por décadas, comec¢ando na década de 70 e terminando na década de
2000. Os paises asidticos aumentaram nestas quatro décadas a escolaridade média
de suas populacoes. Japao, Coreia do Sul e Taiwan ja ultrapassaram a Franca e
estdo quase no nivel americano. Cingapura e Hong Kong estdo proximos do nivel
francés. O Brasil continua atrds da China, em termos de escolaridade média, a
despeito da taxa de crescimento desta variavel ter sido maior no Brasil nas quatro
décadas analisadas na Tabela 9.

A EXPERIENCIA BRASILEIRA

O Brasil somente foi capaz de crescer o PIB per capita de forma a dobri-lo em
menos de quinze anos entre 1971 e 1982. Como entender este fenébmeno e o que
aconteceu depois? Para fins de comparacao internacional essa se¢do utiliza os dados
da Penn World Table 8.0 para decompor o PIB per capita de forma a compara-lo
com os paises asiaticos. A Tabela 10 mostra a decomposicao do PIB per capita do
Brasil desde a década de 1950 até a primeira década do século XXI com a mesma
metodologia usada para os paises asidticos.

Tabela 10: Decomposicao do Crescimento do Produto Per Capita no Brasil

PIB por Trabalhador (Y/L) PIB per capita

PTFH K/L H Y/L L/POP Total
1950-1960 3,0 0,3 0,8 4,0 -0,2 3,8
1960-1970 2,8 1,0 0,9 4,7 -0,4 4,3
1970-1980 2,6 2,1 0,0 4,6 1,3 5,9
1980-1990 -3,6 0,3 1,6 -1,7 1,2 -0,5
1990-2000 -0,6 0,7 1,4 1,5 -0,5 1,0
2000-2010 0,3 0,1 0,7 1,1 1,3 2,4
1971-1980 2,3 2,2 0,0 4,5 1,2 5,6
1966-1980 2,8 1,8 0,2 4,9 0,9 5,8

O apogeu do crescimento do PIB per capita brasileiro deu-se na década de
1970 na qual o crescimento do PIB per capita atinge os 5,9% a.a. Nesse periodo, a
forte expansdo da produtividade € o principal fator que explica o aumento do PIB
per capita. O crescimento do capital fisico por trabalhador e 0 aumento da parti-
cipacdo da forca de trabalho na populacdo de 1,3% a.a. ano explicam o crescimen-
to do PIB per capita de forma tao acelerada.

Diferentemente dos paises asiaticos, chama a atengdo o baixo investimento
brasileiro em capital humano até a década de 1980. Somente a partir dessa década
que se inicia uma elevagio da escolaridade média que produz expansdo do capital
humano. As décadas de 1960 e 1970 mostram a importancia da produtividade no
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crescimento do Brasil quando as mesmas explicaram mais de 50% do crescimento
do produto per capita. Na década de 1970 a produtividade acompanhada de au-
mento da rela¢do capital/trabalho explicam 80% da forte expansido do PIB per
capita.

A partir da década de 1980 a produtividade e o investimento em capital caem
de forma substancial reduzindo a taxa de crescimento do produto no Brasil (por
trabalhador e per capita). O aumento da taxa de desemprego na década de 1990
explica o crescimento do PIB per capita inferior ao do PIB por trabalhador. Esse
movimento é revertido na década seguinte quando a redugio da taxa de desempre-
go contribui para a eleva¢do do PIB per capita de 2,4% ao ano, a maior taxa
desde a década de 1970.

A analise do periodo no qual o Brasil duplica o PIB per capita em intervalo de
no mMAaximo quinze anos e cresce a taxas superiores a 5% ao ano mostra que a
expansido da produtividade e do capital por trabalhadores sdo os fatores que mais
explicam a rdapida expansao do PIB per capita. No entanto, esse forte crescimento
acaba na década de 1980 que apresenta forte desaceleracao da produtividade e do
investimento em capital fisico, revertendo de forma rdpida a taxa de crescimento
do produto per capita brasileiro.

O milagre brasileiro

O milagre brasileiro diferente do asidtico nao teve contribui¢do do capital
humano. As principais fontes do crescimento foram o aumento da produtividade
total dos fatores, a acumulagio de capital fisico com o aumento da intensidade do
capital por trabalhador e o aumento da participacdo da forga de trabalho na po-
pulagio.

A contabilidade do crescimento ndo permite nenhuma conclusdo sobre causa-
lidade, sendo possivel que o aumento da taxa de investimento produza aumento
da produtividade total dos fatores, como também que o reverso ocorra, isto é, que
0 aumento da produtividade total dos fatores provoque aumento da taxa de inves-
timento. Os dados dos paises asidticos, como também as informacdes da contabi-
lidade do crescimento brasileiro, indicam que essas duas varidveis tém uma forte
correlacdo positiva. Na década perdida, a década de 1980 no Brasil, a taxa de in-
vestimento despenca e a taxa de crescimento da produtividade total dos fatores é
negativa.

NOVO MILAGRE ECONOMICO BRASILEIRO: CONDICOES NECESSARIAS

Quais as condicdes necessarias para um novo milagre econdmico brasileiro?
Para avaliar o crescimento do PIB nos proximos anos utilizamos os dados do IBGE:
a série do PIB, a formacdo bruta de capital fixo e os respectivos deflatores implicitos
tendo como referéncia os pregos de 2012. Com base na série de formacdo bruta de
capital fixo construiu-se a série de capital da economia. Os dados de trabalho foram
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obtidos do total de horas de trabalho de Barbosa Filho e Pessoa (2013). A fonte dos
dados da utilizacao da capacidade instalada (NUCI) é a FGV e os de capital huma-
no foram calculados com a metodologia de Bils e Klenow (2000) com dados de
Barro e Lee (2010). A Tabela 11 mostra a decomposicdo do crescimento do PIB
entre 2001 e 20127. A PTF calculada sem capital humano cresceu no Brasil a uma
taxa de no maximo 2,3% entre 2001 e 2012. O capital fisico contribuiu na melhor
das hipéteses para o crescimento com 1,3% ao ano, montante muito inferior ao
observado nos periodos de maior crescimento econdmico quando o crescimento do
capital fisico foi importante como mostra os dados da Tabela 10.

A Tabela 11 decompde o crescimento do PIB incluindo capital humano e rea-
liza andlise similar para a dltima década®. Com capital humano, a expansdo maxi-
ma da PTFH no periodo foi de 1,4%. Esse crescimento da PTFH é muito inferior
ao observado na Tabela 10 para as décadas de 1950, 1960 e 1970.

Tabela 11: Decomposicdo do Crescimento do Produto entre 2001 e 2012

PIB PTF Capital Trabalho
3.4 1,3 1,2 1,0
2001-2012
(373) (33,9) (28,8)
3,9 1,6 11 1,2
2001-2008
(40,6) (28,1) (31,3)
4,7 2,3 1,3 1,1
2003-2008
(49,0) (26,6) (24,4)
2,6 0.8 1,3 0,6
2008-2012
(28,9) (48,8) (22,4)
1,8 0,0 1,4 0,4
2010-2012
(1,0) (779) (21,1)

Fonte: Barbosa Filho (2013).

A Tabela 11 mostra que os elementos mais importantes para a expansao do
PIB entre 2001 e 2012 foram o capital fisico e a razdo trabalho/populacido que
contribuiram, respectivamente, com 1,3% e 1,0% do crescimento anual de 3,4%.
No periodo de maior crescimento, a PTFH acelerou para 1,4% ao ano e a expansio
dos fatores de producido (K, H e L) foi responsavel pelos 3,3% restantes.

Para fazer cendrios de crescimento do PIB per capita de forma a possibilitar
que o pais volte a dobrar o PIB a cada quinze anos é necessirio supor algumas
hipoteses para as seguintes varidveis: taxa de crescimento populacional, participa-
¢do do trabalho na populacio, capital humano e capital por trabalhador.

7 A decomposicido sem capital humano foi feita com base em Y = A(#K)*L% em que A é a PTE, u é o
NUCI, K é o capital e L o total de horas trabalhadas.

8 A decomposicio sem capital humano foi feita com base em Y = A(uK)*(HL)'-%, em que A é a PTE, u
¢ 0 NUCI, K ¢ o capital, H capital humano e L o total de horas trabalhadas.

Revista de Economia Politica 34 (4),2014 « pp. 608-627 621



Tabela 12: Decomposicao do Crescimento do Produto entre 2001 e 2012
PIB PTFH Capital Capital Humano Trabalho

3.4 0,5 1.2 0,7 1.0
2001-2012
(15,7) (33,9) (21,6) (28,8)
3.9 0,6 1.1 1.0 1.2
2001-2008
(15,4) (28,1) (25,2) (31,3)
4,7 1.4 1.3 0,9 1.1
2003-2008
(30,7) (26,6) (18,3) (24,4)
2,6 04 1.3 0,3 0,6
2008-2012
(16,5) (48,8) (12,4) (22,4)
1.8 -0,2 1.4 0,2 0,4
2010-2012
-(8,9) (77.9) (9,9 (21,1)

O crescimento do PIB per capita brasileiro ndo deve ter contribui¢do da razdo
trabalho/popula¢do nos proximos anos. O bonus demografico, periodo no qual a
populagdo em idade ativa cresce em ritmo mais acelerado do que a populagio,
estd no fim e a queda da taxa de desemprego que determinou a importancia da
razdo trabalho/populagio na ultima década ndo deve ocorrer de novo.

A Figura 2 mostra que o crescimento populacional brasileiro serd inferior a um
ponto percentual nos préximos anos com um crescimento médio de 0,64% ao ano
entre 2013 e 2028. Isso implica que para o PIB per capita dobrar em intervalo de quin-
ze anos o PIB total da economia devera crescer a uma taxa proxima dos 5,4% ao ano.

Para que o pais tenha um crescimento substancial do capital por trabalhador,
como ocorreu na década de 1970, a taxa de investimento terd que ser bem maior
do que a taxa média de 16,3% do PIB do periodo 2001-2012.

Figura 2: Taxa de Crescimento da Populacéo e da PIA
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Na década de 1970 a taxa média de investimento foi de 24,9%. Essa diferen-
¢a de 8,6% da taxa de investimento representa uma reducio de 3,3% no ritmo de
crescimento do estoque de capital por trabalhador e redu¢do de 1,4% na contri-
buic¢ao do capital para a taxa de crescimento do produto. Logo, 0 aumento da taxa
de investimento é uma condicao necessaria para novo milagre econdmico.

Figura 3: Taxa de Investimento no Brasil
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Com o objetivo de avaliar as condicoes necessarias para que o PIB per capita
cres¢a a taxa de 4,7% ao ano, que o duplique a cada quinze anos, admitimos a
seguinte forma funcional para o PIB per capita:

o
y=—t - A(Ej H'*“(L j - AHk“H"“(LX FiA ): P
por~ L PoP PIA POP 7

A notagdo é a mesma usada anteriormente: 4 é a produtividade total dos
fatores, k é o estoque de capital por trabalhador, H é o estoque de capital humano,
L ¢ arazio entre o trabalho total e a PIA e B o bonus demografico.

Adicionalmente, adotamos as seguintes hipdteses: i) taxa de crescimento do
capital humano de 1,2% a.a., a mesma que ocorreu entre 2001 e 2012; ii) taxa de
crescimento populacional de 0,64 % a.a. nos quinze anos, de acordo com projecoes
do IBGE, e crescimento médio da PIA de 0,94% a.a., que corresponde a um bonus
demografico de 0,3% a.a.; iii) i constante nos proximos anos; iv) participagcao
do capital na renda de 40%; e v) taxa de depreciagido de 3,5% a.a. O crescimento
da PTFH (calculada considerando capital humano) e da taxa de investimento serdo
dados por diferentes cendrios com as taxas de expansdo da PTF variando entre 1%
a.a. e um maximo de 3% a.a. enquanto as taxas de investimento variam entre 18 %

e 28%.
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Tabela 13: Crescimento do PIB Per Capita no Brasil

Taxa de investimento
PTFH 18% 20% 22% 24% 26% 28%
1,.0% 3,0% 3.3% 3,6% 3,9% 4,3% 4,6%
2,0% 4,0% 4,3% 4,6% 4,9% 5,3% 5,6%
2,5% 4,5% 4,8% 5,1% 5,4% 5,8% 6,1%
3,0% 5,0% 5,3% 5,6% 5,9% 6,3% 6,6%

A Tabela 13 contém as projecoes do PIB per capita. Com taxas de investimen-
to de 18% o PIB per capita somente crescerd em ritmo suficiente caso a PTFH
cres¢a a uma velocidade de 3% ao ano, muito elevado para os padrdes nacionais
e ndo observada nem durante a década de 1970. Para que o pais tenha um cresci-
mento que possibilite dobrar o PIB per capita é necessdrio um investimento da
ordem de 24% ao ano associada a um crescimento de 2% da PTF (observado so-
mente no milagre), um cendrio bastante otimista observando-se os tltimos anos da
experiéncia brasileira.

POLITICA ECONOMICA: RESTRICOES E RECOMENDACOES

A principal restricio macroecondmica para que a economia brasileira dobre a
renda per capita em quinze anos ¢ a baixa taxa de investimento como demonstrou
as simulacoes da contabilidade de crescimento da secdo anterior e a analise histo-
rica dos paises asidticos e do Brasil apresentadas neste trabalho. O aumento da
taxa de investimento requer aumento substancial da taxa de poupanca doméstica
e, portanto, redu¢ao do consumo como propor¢io do produto nacional.

A mecanica de uma politica econdmica que tenha como escopo o aumento da
taxa de poupanga doméstica nio ¢ dificil de ser desenhada. Todavia, ela somente
serd factivel, do ponto de vista politico, com um Pacto de Crescimento, subscrito
por todos os grandes partidos politicos brasileiros.

O final da hiperinfla¢do brasileira, com o Plano Real, ndo teve como pré-re-
quisito um Pacto de Estabilizacao porque a populacdo pobre, que pagava o impos-
to inflaciondrio, compreendeu que o0 voto era uma arma que ela poderia usar para
se ver livre do imposto absurdo. Os demais grupos da sociedade foram obrigados
a se entenderem e encontrarem novo equilibrio. Nao restaram aos demais partidos
politicos a op¢ao de se renderem diante da evidéncia empirica de que o combate a
inflacao produz votos que elege Presidente da Republica.

A economia politica do aumento da taxa de poupanca é completamente dife-
rente da estabilizacdo porque nio ha como aumentar a poupanga sem que a Unido,
os Estados e os Municipios o facam. Esse aumento da poupanca implica reducdo
dos gastos publicos e aumento dos impostos, ambos como propor¢io do PIB. O
custo do aumento da poupanga publica é imediato, mas os beneficios, privados e
sociais, demoram um pouco. O horizonte do politico é a proxima elei¢ao. Logo,
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sem que todos concordem nao hi como levar a cabo uma politica econdémica que
exija sacrificio no curto prazo.

O Pacto Politico do Crescimento deveria, entdo, contemplar uma politica de
investimento publico que receberia apoio da sociedade brasileira em prazo curto.
O Brasil é um pais que tem varias institui¢des excludentes. O direito de proprieda-
de é um pilar de qualquer sociedade que deseja tornar-se rica. Todavia, a urbaniza-
¢do que ocorreu no Brasil levou boa parte da nossa populacdo a viver em favelas
onde o direito de propriedade nio existe ou é bastante fragil. A reforma urbana
tornando as favelas bairros com toda infraestrutura deve ser prioridade num pro-
grama de investimento publico. Este reforma deve contemplar a construgio de
sistemas de transporte publico que nos aproxime dos sistemas existentes no pri-
meiro mundo.

O Pacto de Crescimento tem, portanto, que aumentar as taxas de poupanga e
de investimento do setor publico. E impossivel fazé-lo sem que haja corte no con-
sumo do governo e aumento de impostos. A sociedade brasileira se opde ao aumen-
to da carga tributaria alegando que os politicos sdo corruptos. Alega-se que o au-
mento dos impostos terminaria nos bolsos dos politicos. Existem piadas pitorescas
que transmitem essa visao. Conta-se que foi oferecida a um ex-governador uma
propina de 10% do valor da obra. Ele ficou indignado com tal oferta respondendo
que ndo era gar¢om e que sua comissao era de 20%.

Como fazer um Pacto de Crescimento que seja crivel e que convenga o eleitor
de que o dinheiro ndo serd desviado pelos politicos? O Pacto teria que ser feito por
emenda constitucional que estabelega regras para as finangas publicas por um pe-
riodo de vinte anos. Em primeiro lugar, ao invés de déficit ptiblico o governo pro-
duziria um superavit nominal, ciclicamente ajustado, isto €, o setor publico deixa-
ria de usar a poupanca privada para financiar suas despesas e teria uma poupanca
positiva.

Em segundo lugar, o Artigo 167 da Constituicao que proibe a vinculagio de
receita de impostos a fundo seria revogado, criando-se um Fundo da Reforma
Urbana que seria administrado pelo BNDES. Esse fundo teria recursos de impostos
da Uniao, dos Estados e dos Municipios, e seria, na verdade uma poupanca com-
pulsoria do setor privado. A aplicacio de recursos do Fundo exigiria contrapartida
da Uniao, dos Estados e dos Municipios para evitar que essas entidades diminuam
os investimentos existentes atualmente, impedindo que haja substituicio num com-
portamento tipico de carona (free rider, em inglés).

Em terceiro lugar, o Pacto proibiria qualquer déficit publico quase fiscal seja
pelo Tesouro ou pelo Banco Central, usando-se algum tipo de artificio contabil.
Nenhum banco oficial poderia emprestar recursos com taxa de juros inferior as
taxas de juros dos titulos publicos de longo prazo do Tesouro Nacional, tampouco
os Fundos pertencentes aos trabalhadores, como o FGTS, poderiam ser expropria-
dos e renderem taxas de juros reais negativas.

O aumento da taxa de poupanga doméstica teria como consequéncia impedir
que ocorra a apreciagdo da taxa de cambio real, um fendémeno recorrente na eco-
nomia brasileira quando a taxa de crescimento aumenta.
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O fato de que a principal restri¢io para que um novo milagre econémico
ocorra em nosso pais seja a taxa de poupanca nio significa dizer que a educacdo
ndo seja uma prioridade. A absor¢do de novas tecnologias é essencial para o au-
mento da produtividade, mas ela requer capital humano.

A literatura acerca da importancia da educa¢iao nos processos de crescimento
econdmico sugere que paises proximos a fronteira tecnoldgica necessitam de edu-
cagao de nivel superior enquanto paises distantes da mesma necessitam de educacdo
de ensino médio’. Dessa forma, o Brasil deve investir mais em educac¢do no ensino
fundamental/médio de forma a preparar a mio de obra local a adotar as tecnolo-
gias disponiveis no mundo.

O processo de massificagdo da educagao no ensino fundamental ja foi reali-
zado e no ensino médio encontra-se em andamento. O préximo passo deve ser a
melhora da qualidade!’. No entanto, diferentemente do que se imagina o problema
da educagio publica no Brasil ndo é um problema de caréncia de recursos'!, mas
sim de gestdo'?. O diretor da escola publica deve ter instrumentos, de incentivos e
de punic¢io, para que objetivos bem definidos de qualidade da educacio sejam al-
cancados.

CONCLUSOES

Os paises asiaticos, China, Coreia do Sul, Hong Kong, Japdo, Cingapura e
Taiwan, que dobraram a renda per capita em quinze anos, ou menos, tiveram como
principais fontes do crescimento econdmico a acumulac¢do de capital fisico e capi-
tal humano.

O Brasil quando dobrou a renda per capita na década de 1970 teve como
principais fontes de crescimento o aumento da produtividade total de fatores, a
acumulagio de capital fisico e 0 aumento da propor¢ao trabalhadores/populagio.

A principal restri¢io macroeconomica para que o Brasil volte a dobrar a renda
per capita num periodo de quinze anos € a baixa taxa de investimento. O aumento
da taxa de investimento necessita de um aumento substancial da taxa de poupanca
doméstica.

Nenhum partido politico isoladamente seria capaz de “vender” ao eleitor um

9 Para mais detalhes ver Aghion et al. (2006) e Vandenbussche et al. (2006).
19 Hanushek e Kinko (2000) enfatizam a importancia da qualidade da educagdo para o crescimento.

0 gasto brasileiro ndo é muito inferior ao de outros paises. A distribui¢io dos recursos com grande
peso do ensino superior é o principal problema. Mais, o efeito demogréifico fara com que o montante
gasto por aluno aumente nos préximos anos mesmo que o percentual do PIB gasto com educagdo se
mantenha constante. O efeito demografico elevard os gastos por estudante em 17% em 2023 em
comparacgao com 2011, 34% entre 2033 ¢ 2011 e 67% entre 2050 e 2011.

12 Hanushek (1997) mostra que o desempenho dos alunos nos testes nio possui relacio direta com o
montante de recursos gastos.
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programa que, no curto prazo, reduza o consumo do governo como propor¢ao do
PIB e aumente a carga tributaria. Para viabilizar esse programa ha que se fazer um
Pacto de Crescimento com o apoio dos principais partidos politicos. Esse Pacto
teria trés objetivos: i) tornar a poupanca publica positiva; ii) criar poupanga forca-
da que seria utilizada num Fundo de Reforma Urbana, administrado pelo BNDES;
e iii) proibir qualquer tipo de déficit publico quase fiscal, seja pelo Tesouro Nacio-
nal ou pelo Banco Central do Brasil.

O fato de que a principal restricio macroecondmica para a duplicagdo do PIB
per capita seja a taxa de poupanga nio significa dizer que a educag¢io nio deva ter
prioridade. A ampliacdo das matriculas no ensino médio e a melhora da qualidade
do ensino sdo fatores de suma importancia. Para atingir este objetivo, a educacdo
requer uma reengenharia na gestio com uma reforma que ofereca ao administrador
instrumentos de incentivos e de puni¢do para que se atinjam objetivos de qualida-
de previamente determinados. Essa reengenharia nio demandaria muitos recursos
adicionais.
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