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Estimando o Produto Potencial Brasileiro:
Uma Abordagem de Funcao de Producio’

Tito Nicias Teixeira da Silva Fillo

A estimacdo do produto potencial envolve elevado grau de
incerteza. Ao mesmo tempo, possui grande importancia para os
formuladores de politica, uma combinacédo nada agradavel. Essa
incerteza propiciou o surgimento de varios métodos para estima-
lo. Neste trabalho, optou-se por utilizar o método da funcdo de
producao, pois ele apresenta vantagens importantes com relacao
aos demais, ainda que também possua limitacées. Os resultados
preliminares encontrados para a economia brasileira foram os
seguintes: a) a produtividade total dos fatores (PTF) caiu nas
dltimas duas décadas, entretanto, a tendéncia de queda foi
revertida apdés 1992 e, desde entdo, a PTF tem crescido, em
média, 0,9% ao ano; b) na maior parte do tempo, desde 1980, a
economia brasileira encontrou-se abaixo do seu potencial. Os
periodos de maior aquecimento foram os anos de 1980, 1985 e
1986; c) simulacbes envolvendo diferentes cenéarios para a
evolucdo da taxa de investimento e da PTF, mostram que o
crescimento meédio do produto potencial para o periodo 2001-05
devera ficar entre 3,3% e 4,5%; d) embora inferiores as
registradas antes dos anos 80, essas taxas sdo superiores a média
de crescimento do PIB nas ultimas duas décadas; e) por causa
das profundas mudancas estruturais que a economia brasileira
vem passando, espera-se que o crescimento da PTF aumente nos
proximos anos. Mesmo assim, € necessario aumentar
significativamente as taxas de investimento, se o Pais quiser
crescer a taxas proximas de sua média historica.

1 O autor gostaria de agradecer as colaboracdes de Fernando de Holanda Barbosa, Gustavo Bussinger,
llan Goldfjan, Alexandre Tombini, Fabio Aradjo, Marta Baltar, Sérgio Afonso Lago Alves, Pedro
Miranda, Vera Schneider. Agradeco a Roberto Olinto e Vandeli dos Santos Guerra pela assisténcia com
dados.

2 Email do autor: tito.nicias@bcb.gov.br



“Until the laws of thermodynamics are repealed, | shall
continue to relate outputs to inputs — i.e. to believe in
production functions. Until factors cease to have their
rewards determined by bidding in quasi-competitive
markets, | shall adhere to (generalized) neoclassical
approximations in which relative factor supplies are
important in explaining their market remunerations.”

Paul A. Samuelson

1 - Introducio

Depois de varias décadas de forte crescimento econémico, que fizeram do Brasil um dos
paises que mais cresceu no século XX, a década de 80 foi marcada pela conjuncao de
dois fatores: forte queda da taxa de crescimento da economia brasileira e grande
aumento da taxa de inflagdo, situacdo que se estendeu durante a primeira metade da
década de 90, e que levou a adocédo de sete planos de estabilizacdo em menos de dez

anos’

Essa situagdo repercutiu com intensidade na producdo académica nacional, pois
guestdes de longo prazo foram gradativamente perdendo terreno entre os interesses dos
economistas brasileiros. Temas importantes como, por exemplo, a estimag¢ao do produto
potencial ndo foram objeto regular de pesquisa desde entdo, como atesta o pequeno
namero de artigos escritos sobre o tema. Nao obstante, esse é um fendmeno natural, ja

gue a producdo académica de um Pais reflete, em grande parte, a sua realidade.

E verdade que os efeitos negativos provocados pelos choques do petréleo nos anos 70
estimularam, em um primeiro momento, o surgimento de artigos analisando as razdes da
gueda da taxa de crescimento da economia brasileira, assim como tentativas de calcular
o produto potencial do Pais. Contudo o descontrole inflacionario e a respectiva
instabilidade macroeconémica acabaram por atrair as atencées dos economistas nos
anos 80 e 90. De fato, desde fins dos anos 70 e inicio dos anos 80, com o

recrudescimento do processo inflacionario, as atencdes passaram do binémio

% Entre 1986 e 1994 sete planos de estabilizacdo econémica foram adotados.



crescimento/desenvolvimento econdmicos para o bindbmio redugéo/controle da inflagao,
e os planos de desenvolvimento econdémico foram substituidos por planos de

estabilizacdo econdmica.

Ainda que o Plano Real, adotado em julho de 1994, tenha sido bem sucedido em reduzir
a taxa de inflacdo de 965% em 1994 para 1,65% em 1998, durante todo esse periodo as
preocupacbes quanto as suas vulnerabilidades e, portanto, sustentabilidade, foram
constantes, deixando a questdo do crescimento em segundo® fendato, a
preocupacdo com a inflacdo voltou com intensidade em 1999, apés o colapso do regime
de cambio fixo, em janeiro, quando algumas previsdes de inflacdo para o ano
alcancaram 80%. Em julho de 1999, buscando estabelecer nova ancora nominal para a
economia, o governo adotou o regime de metas para a inflacdo. E, apesar do vultoso
choque cambial e da duplicacdo do preco do petréleo ao longo do ano, as previsdes

iniciais ndo se confirmaram e a inflacdo anual ficou abaixo dos 9%.

Pode-se dizer que o ano de 1999 foi um marco na historia econémica brasileira, ndo s6
pela transicdo extremamente bem sucedida, e inédita, do regime de cambio fixo para o
regime de cambio flexivel mas, sobretudo, pelo reconhecimento da sociedade brasileira,
consubstanciado na adocao do regime de metas para a inflagcdo, de que a estabilidade de

precos é o principal objetivo de qualquer banco central responsavel.

Dirimidas as davidas quanto a manutencéo da estabilidade de precos apés a mudanca do
regime cambial, sem as restricdes impostas pela sobrevalorizacdo do cambio e com
politica fiscal austera, o tema crescimento econdmico sustentavel voltou a ganhar
destague com rapidez. Em conseqiéncia, no ano 2000, as questbes de médio e longo
prazos retornaram, depois de muito tempo, a agenda principal dos debates econémico e
politico brasileiros. Nesse contexto, a estimacdo do produto potencial é parte

fundamental nessa discusséao.

A importancia do produto potencial advém, também, pelo fato de o hiato do produto ser

uma variavel-chave na previsdo da taxa de inflagdo e no estudo do mecanismo de

* Inflagdo medida pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).



transmissdo da politica monetéria. Adicionalmente, ele é essencial na determinacédo da
taxa real de juros neutra da economia e ajuda a avaliar o estado real da politica fiscal,

pois auxilia no célculo do déficit de pleno emprego.

Dessa forma, o principal objetivo deste artigo é estimar o produto potencial brasileiro e,
portanto, o hiato do produto, desde 1980. Além disso, sdo feitas projecdes, sob
diferentes cendérios, para o periodo de 2001-05. Estima-se também a produtividade total
dos fatores (PTF) da economia brasileira, que € uma variavel fundamental na
determinacao do ritmo de crescimento sustentavel da economia. Por ultimo, mostram-se
as fontes de crescimento da economia brasileira nos ultimos vinte anos, mensurando as

contribui¢cdes do trabalho, do capital e da PTF.

O artigo esta organizado da seguinte maneira: a Secao 2 apresenta uma breve resenha
critica dos principais artigos ja escritos no Brasil sobre produto potencial. Na Secéo 3,
obtém-se estimativas da evolucdo da PTF nas ultimas duas décadas e, posteriormente,
mostram-se as principais fontes de crescimento da economia brasileira no periodo. Em
seguida, utilizando-se o método da funcéo de producgédo, o produto potencial e o hiato do
produto para o periodo 1980-2000 sédo estimados. Por ultimo, alguns exercicios sdo
realizados com o objetivo de mostrar a incerteza presente no calculo do produto
potencial. Na Secado 4, conjecturam-se Varios cenarios para a economia brasileira nos
proximos cinco anos, e apresentam-se projecdes do crescimento médio do produto

potencial no periodo. As principais conclusdes do trabalho sdo apresentadas na Sec¢éo 5.

2 — Produto Potencial Brasileiro: Uma Breve Resenha

Entre os principais trabalhos escritos no Brasil sobre o tema encontram-se os de Suzigan
et alli (1974) e Bonelli e Malan (1976), que estimaram o produto potencial para a
industria de transformagdo, para os periodos de 1954-1972 e 1954-75, respectivamente.
Ambos utilizaram o0 método da razdo capital-produto para calcula-lo que,

resumidamente, consiste em: a) calcular o estoque de capital para o periodo analisado;



b) calcular a razdo capital-produto para cada ano do periodo; c) considerar 0 ano com a
menor relacdo capital-produto como aquele no qual o produto efetivo é igual ao
potencial; d) dividir o estoque de capital de cada ano por essa razdo, para determinar o

potencial para o resto do perigtdo.

Em artigo posterior, Bonelli e Malan (1983) calcularam o produto potencial da
economia brasileira para o periodo de 1970 a 1982, estimando uma equacao na qual a
variavel dependente era a variacdo do PIB e a varidvel independente a taxa de
investimento defasada em um periodo, além da conéteett isso, eles determinaram

0 ano no qual a economia estaria no pleno emprego e, por meio da equacao citada,
obtiveram o produto potencial para os demais anos. Doellinger e Bonelli (1987)
utilizaram método similar no calculo do produto potencial do periodo 1970-86. A
equacao estimada, contudo, tinha o produto potencial como variavel dependente, e como
variaveis independentes a taxa de investimento e o produto potencial defasado em um

periodo.

Em artigo cujo objetivo principal era estimar uma série histérica para as razdo capital-
produtoincremental, Castelar e Pinheiro (1989a,b) precisaram obter uma variavel que
medisse a taxa de utilizacdo da capacidade instalada da economia para suavizar a série
original. Com esse intuito, o produto potencial foi calculado isolando o componente de
tendéncia do PIB e, posteriormente, fazendo um ajuste para que a série resultante

coincidisse com a série do PIB nos anos considerados de plena utilizacdo da capacidade.

Carvalho (1996) calculou o produto potencial estimando uma forma reduzida das curvas
de oferta e demanda agregada. Por meio da identificacdo dos choques de demanda e
oferta temporarios, as variaveis que entraram na equacao de regressao foram suavizadas
com o intuito de obter seus “niveis potenciais” e, portanto, determinar o produto
potencial da economia. Algumas variaveis foram suavizadas por meio de uma
combinacdo linear entre a tendéncia da variavel e a prépria varidvel enquanto, para

outras, utilizou-se sua média moével.

> Bonelli e Malan (1976) também estimaram o produto potencial ajustando uma fungéo exponencial pelos
picos da série do PIB
® Os autores também projetaram o produto potencial para o periodo 1983-1986.



Recentemente, em artigo cujo objetivo principal era obter medidas de produtividade da
economia brasileira, Bonelli e Fonseca (1998) estimaram a varia¢do do produto
potencial para o periodo 1973-97, com o0 objetivo de conseguir estimativas da
produtividade total dos fatores (PTF) da economia. O método utilizado foi o da relacéo
capital-produto, com a diferenca que o estoque de capital foi estimado usando técnicas
de teoria do investimento. No entanto, como ja observado, foram obtidas estimativas

apenas para a taxa de variagcao do produto potencial e ndo para o seu nivel.

Algumas observactes fazem-se necessarias sobre os métodos supracitados. O método da
relacdo capital-produto apresenta algumas limitagbes importantes. Primeiro,
implicitamente ele pressupfe que a funcdo de producdo da economia é uma Leontieff,
tendo o capital como fator limitante. Isso significa que a elasticidade de substituicdo
entre o capital e o trabalho é zero, hipétese improvavel. Segundo, ndo considera a
possibilidade de que possa haver progresso técnico. Terceiro, supfe-se que a relacao
capital-produto permanece constante durante varios anos, uma hipotese forte e que afeta
diretamente o nivel e a taxa de variacdo do produto potencial. Quarto, é preciso assumir
que em um determinado ano o hiato foi zero. Os outros anos da série sdo extremamente
sensiveis a esse pressuposto. Note que, se no futuro, um ano qualquer apresentar uma
relacéo capital-produto menor do que a anteriormente considerada, aquele ano no qual o
hiato era zero, passara a apresentar capacidade ociosa. Quinto, o0 maior hiato possivel é
sempre igual a zero, limitacdo que também existe em Castelar e Pinheiro (1989a,b), que
ajustaram uma reta de tendéncia aos picos da série original. Além disso, durante sua
estimacgdo, eles supuseram que o produto potencial cresce a uma taxa constante no

periodo analisado.

A técnica utilizada por Carvalho (1996), embora difira das demais por ser mais atual,

também apresenta algumas limitacdes. Por exemplo, o método usado para identificar os
choques de demanda e oferta ndo parece ser o mais apropriado, com reflexos
importantes sobre a determinacdo do “nivel potencial’” das variaveis que entram na

regressdd. Outro problema é a existéncia de coeficientes estatisticamente nao

" Esse tipo de metodologia, inspirada no trabalho de Blanchard e Quah, assume que no periodo sob
analise, a economia converge para o seu nivel potencial.



significativos nas equacdes estimadas. Como consequéncia dessas e de outras
limitacBes, que ndo serdo expostas aqui, algumas estimativas de depreciacdo geradas
pelo modelo atingem valores negativos. Da mesma forma, as estimativas da razdo
capital-produto apresentam grande sensibilidade de acordo com o periodo considerado.
O método da funcdo de producdo, embora também apresente limitacSes, possui
vantagens importantes. Além disso, como sera visto, ele é bastante flexivel para

incorporar avangos metodoldgicos.

3 — Produto Potencial e Func¢ao de Producio

A estimacédo do produto potencial envolve elevado grau de incerteza. A principal razao é
gue ele ndo é uma variavel diretamente observada. Além disso, o produto potencial
depende de varidveis que também ndo sdo observadas como, por exemplo, a taxa natural
de desemprego e a taxa de depreciacdo do estoque de capital. Em consequéncia,
inUmeras metodologias surgiram com o objetivo de estima-lo, e ndo h& consenso sobre
gual é a melhor. Essa ndo é uma situacdo confortavel, principalmente para o formulador
de politica, dado que uma avaliacdo errada quanto a magnitude do hiato do produto
pode acentuar desequilibrios existentes, mas nao identificados. A incerteza existente no

processo € tanto mais nociva quanto mais perto do pleno emprego estiver a economia.

Neste trabalho optou-se por utilizar o tradicional método da funcéo de producéo para
estimar o produto potencial, pois ele apresenta algumas vantagens impdrentes:
relaciona insumos a producao, fato bastante intuitivo e aceito pelos economistas. Se o
nivel de investimentos aumentar a capacidade produtiva da economia também
aumentara. O mesmo ocorrera se houver elevacdo da quantidade de méao-de-obra; b)
durante a determinacdo do produto potencial obtém-se estimativas da PTF, que é a
principal medida de eficiéncia agregada da economia e um dos principais determinantes
do crescimento econdémico; ¢) o método da funcdo de producéo € bastante flexivel, pois

admite diversas hip6teses com relacdo a tecnologia de producéo e possibilita levar em

8 Ver Cerra e Saxena (2000) para outras metodol ogias utilizadas.
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consideracdao avancgos das novas teoria de crescimento, como mudancas na qualidade
dos insumos (e.g. capital humano). Além disso, é possivel incorporar e determinar os
efeitos de mudancas de politica econébmica sobre o produto potencial como, por
exemplo, alteracfes no sistema previdenciario e no seguro desemprego ou mudancas na
jornada de trabalho; d) a despeito do elevado grau de incerteza associado a sua
determinacdo, as previsdes sdo simples e intuitivas. A trajetoria do insumo trabalho é
fortemente correlacionada ao crescimento populacional, que é uma variavel de facil
previsdo® Além disso, o método permite bastante flexibilidade para que o formulador

de politica exerca seu julgamento sobre a evolucdo das varidveis que afetam o
crescimento. Em contrapartida, as estimativas do estoque de capital carregam

consideravel grau de incerte?a.

Como mostra a equagéao (1), supde-se que a estrutura produtiva da economia brasileira
pode ser representada pela tecnologia de producdo Cobb-Douglas, com suas
propriedades tradicionais: cada insumo apresenta retornos marginais decrescentes, a
funcdo tem retornos constantes de escala e elasticidade de substituicdo unitaria, e a

produtividade € neutra no sentido de Hicks.

Y, =AKLL™ 1)
onde: Y é o PIB efetivo, K representa os servi¢cos do capital, L representa os servigcos do
trabalho e A representa a contribuicdo da tecnologia, apesar de a variavel ser mais
conhecida pelo nome de PTF. Os expoentes (1) podem ser interpretados, sob

certas condicdes, como a contribuicdo do capital e do trabalho na renda.

Embora na forma funcional tradicional da funcéo de producdo Cobb-Douglas o produto

° Na verdade, a tarefa pode ndo ser tdo simples assim, pois outros parametros populacionais devem ser
levados em consideragéo na projecéo da forca de trabalho como, por exemplo, altera¢cdes na expectativa
de vida e modificagbes no perfil populacional. De qualquer maneira, como esses tipos de mudangas sao
relativamente lentos, o nivel de incerteza € significativamente menor quando se compara as projecdes dos
demais insumos e/ou variaveis utilizadas em outros métodos.

9 Uma vez determinado o estoque de capital as projecdes sdo relativamente faceis ja que dependem,
essencialmente, da taxa de depreciagcéo e da taxa de investimento. Geralmente a taxa de depreciagao €
considerada constante, enquanto a taxa de investimento é relativamente estavel em periodos curtos de
tempo.
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seja determinado pelo estoque de capital contemporaneo, na pratica deve-se fazer um
pequeno ajuste: aqui, supde-se que o produto em "t* é determinado pelo estoque de
capital em "t-1". Esse é um fato intuitivo j& que o investimento demora algum tempo até

produzir aumento da capacidade instalada.

O calculo do produto potencial é feito em duas partes. Na primeira, utilizando-se o

método de contabilidade do crescimento calcula-se a PTF que, a exemplo do proprio
produto potencial, também é uma variavel ndo observada. Para isso, é extremamente
importante que o fluxo de servigos do capital e trabalho sejam bem mensurados. Uma
vez obtida a PTF, estima-se o nivel potencial ou de “pleno emprego” de cada insumo e,
juntamente com a tendéncia da PTF, determina-se o produto potencial por meio da

funcéo de producéo.

A) Definindo e Mensurando as Variaveis Utilizadas

A mensuracdo do insumo capital ndo € uma tarefa facil, seja em termos teoricos ou
praticos. Além disso, geralmente ndo ha estimativas disponiveis do estoque de capital
fisico. A saida normalmente utilizada € construir a série por meio de um procedimento

simples, mas que ndo esta livre de problemas, pelo contrario, pois existe consideravel
grau de incerteza associado ao processo. Com esse intuito, utilizou-se o método do

inventario perpétuo, representado abaixo:

Kz = (1_5)K1—1 +Iz (2)

onde: a variavell representa o nivel de formacdo bruta de capital fixo (FBCF) e o

parametrod representa a taxa de depreciacdo do estoque de tapital.

A equacdo (2) também pode ser representada por:

" De agora em diante as expressées FBCF e investimento serdo usadas como sindnimas. Note, contudo,
gue o investimento engloba ndo s6 a FBCF mas também a variagdo de estoques.

12



K, =(1-0) K, + Z a-0)"1, 3

onde: K, é o estoque inicial de capital.

A equacao (3) é util pois mostra que para se calcular o estoque de capital é preciso
saber, além do volume de investimento, os valores do estoque inicial de capital e da taxa
de depreciacdo. E justamente nas duas Ultimas variaveis que reside o problema, pois ndo
se sabe com razoavel precisdo quais sdo os seus valores, ao contrario da taxa de

investimento.

Praticamente ndo existem estimativas da taxa de depreciacdo para a economia brasileira.
Carvalho (1996) estimou taxas que variam de 3,56% a 4,32%, enquanto Bonelli e
Fonseca (1998), usando técnicas de teoria de investimento, obtiveram o valor tfe 3,1%.

No entanto essas estimativas parecem subestimadas, tanto em comparagcdo com padrdes
internacionais, como em termos teéritbBessa forma, optou-se por adotar o valor de

5% para a taxa de depreciacao, cifra freqientemente utilizada como regra de bolso para
a variavel (Jones, 2000). Note, contudo, que a despeito de ser comum na literatura a
adocao da hipétese de taxa constante de depreciacdo, é provavel que seu valor varie ao

longo do ciclo econémico, acelerando nas expansées e contraindo nas rétessoes.

Com relacdo ao estoque inicial de capital, é possivel obter uma estimativa do seu valor
utilizando-se a equacao (3) e supondo-se que o0 investimento cres¢ca a uma taxa

constante igual a "g”, ou seja; = (1+¢)/,_,. Nesse caso, tem-se que:

Koz(l_b-)”K—n"'nZ_l ;Z-Elo (4)
=

12 As estimativas produzidas por Carvalho sdo particularmente sensiveis as hipéteses utilizadas.

2 Segundo Nadiri e Prucha, "Estimation of the Depreciation Rate of Physical and R&D Capital in the US
Total Manufacturing Setor", 1993, NBER Working Papér4991, a taxa de depreciacdo do capital na
industria manufatureira dos Estados Unidos é igual a 5,9%.

4 Nao existe consenso com relacdo a esse ponto, pois periodos recessivos podem ser utilizados para
renovacao tecnoldgica de maquinas e equipamentos.

13



Calculando o limite quando "n" tende ao infinito, pode-se determinar o estoque de

capital inicial, que é dado por:

_(Q+g)
K, = (g+5)10 5)

De acordo com a equacao (5), em 1970 a relacao capital-produto da economia brasileira
era, aproximadamente, igual a ¥30bserve que o valor obtido para o estoque de
capital € apenas uma estimativa pois estamos supondo, entre outras coisas, que 0
investimento cresce a uma taxa constante igual ¥ ©@dntudo, ao contrario da taxa de
depreciacdo, € possivel minimizar consideravelmente os efeitos da incerteza com
relacdo ao valor do estoque inicial de capital. Para isso, basta calcular uma série de
capital suficientemente longa de forma que, no inicio do periodo sob analise, o estoque
inicial de capital j& tenha sido suficientemente depreciado, e a hipotese inicial seja de
pouca relevancia. Com esse intuito, calculou-se o estoque de capital a partir de 1970 de
forma que, em 1980, inicio do periodo sob andlise, o capital inicial ja tivesse se
depreciado por dez anos. Obviamente, uma série mais longa seria melhor, mas nao

houve disponibilidade de dados para faz&-lo.

Uma vez obtida a estimativa para o estoque de capital, € preciso considerar as variagcdes
na intensidade de uso do fator durante o processo produtivo, Send0 0S Seus Servicos
serdo mensurados de maneira inadequada. Dessa forma, corrigiu-se 0 estoque de capital
pela utilizacéo da capacidade instalada (UENote que essa correcdo é apenas uma

aproximacéo, ja que a UCI ndo mede o grau de utilizacdo de todo o estoque de capital,

> valores a precos de 1999.

16 Existem uma série de outros fatores associados & incerteza na determinacéo do estoque de capital como,
por exemplo, problemas de agregacdo dos diferentes tipos de capital, contudo, eles ndo seréo
considerados neste trabalho.

Y A uma taxa de depreciacdo de 5%, em dez anos o estoque inicial de capital ja teria se depreciado em
37%. Observe que esse numero é bem mais significativo do que parece a primeira vista, pois o importante
€ a diferenca entre o estoque “verdadeiro”, mas desconhecido, e o estoque estimado. Fazendo simula¢des
para a economia brasileira a partir de 1970, utilizando-se as taxas de investimento efetivamente
observadas, e supondo que o estoque de capital inicial tenha sido superestimado em 50%, apés 10 anos a
diferenca entre o estoque estimado e o “verdadeiro” diminuiu para apenas 17%. Se o estoque inicial
tivesse sido superestimado em 30% esse valor cairia para 10%, reducédo consideravel.

18 Existem trés indicadores de utilizagdo de capacidade instalada no Brasil. Neste trabalho, utilizou-se a
média do indice trimestral da UCI divulgada pela Fundacdo Getulio Vargas. A escolha desse indicador
deve-se a sua maior abrangéncia.
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mas apenas daquele oriundo da industria de transformacédo. Portanto tem-se que:

K, = EK*UCI (6)

onde: EK = estoque de capital

O Gréfico 1 mostra alguns resultados importantes com relacdo a evolucdo da relacéo
capital-produto para a economia brasileira. Primeiro, nos ultimos vinte anos essa relacéo
tem oscilado em torno de 3. No inicio dos anos 80 e 90 ela subiu em decorréncia das
recessdes ocorridas nesses periodos. Nos anos 90, observa-se declinio da relagdo, em
decorréncia da queda da taxa de investimento no pefiGhmundo, quando se corrige

0 estoque de capital pela UCI, a razdo capital-produto apresenta surpreendente

estabilidade.

Grafico 1
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Ao contrario do insumo capital, as incertezas com relacdo ao insumo trabalho (L) sao
significativamente menores. Neste trabalho, o trabalho é representado pela populacéo
economicamente ativa (PEA). Contudo para que a PEA reflita adequadamente os

servicos do trabalho algumas correcdes importantes devem sef’fd@t@seiro, é

9 A precos de 1999, a taxa média de investimento caiu de, aproximadamente, 23%, na década de 80, para,
aproximadamente, 19%, na década de 90.

% Uma representacdo mais adequada dos servicos do trabalho seria dada pelo nimero de horas
trabalhadas, contudo, em virtude de limitagbes de dados optou-se pela utilizacdo do nimero de pessoas

15



preciso considerar as variagcdes na intensidade de uso do fator trabalho, a exemplo do
insumo capital. Segundo, € necessario entender as limitacdes do conceito de PEA como
medidor da forca de trabalho disponivel para a producéo, e fazer eventuais correcées,

para que ela reflita mais adequadamente aquilo que se quefmedir.

As variacfes na intensidade de uso do trabalho no processo produtivo foram levadas em
consideracao corrigindo-se a PEA pela taxa de desemprego (u). Como as pessoas que
estdo desempregadas ndo estdo, efetivamente, contribuindo para a producéo, elas nao
devem ser consideradas. Além disso, como serd visto adiante, esse fato distorceria as
estimativas da PTF. Por outro lado, devido a definicdo da PEA, aquelas pessoas que
porventura ndo procuraram trabalho no periodo de referéncia da pesquisa ndo constam
da mesma, ainda que estejam disponiveis e querendo trabalhar. Isso significa que a PEA

subestima, em maior ou menor grau, o nimero de pessoas aptas a tfabalhar.

Esse fenbmeno, aqui denominado “efeito desalento”, € facilmente observado em
periodos de recuperacdo econbmica quando, em um primeiro momento, a taxa de
desemprego aumenta em vez de diminuir, dado que o niUmero de pessoas que entram na
forca de trabalho € maior do que o nimero de pessoas que conseguem emprego. Essa
peculiaridade pode causar, inclusive, a queda da PEA, fenbmeno inusitado e que deve
ser levado em consideracao, pois contrapde-se ao fato de que, normalmente, a populacéo

cresce ao longo do tempo.

Visando atenuar o “efeito desalento” a série foi “suavizada” impondo-se algumas
restricbes com relacdo ao numero de pessoas que compde a PEA e a taxa de
participagdo, r, definida como sendo a relagdo entre a PEA e a Populagdo em Idade
Ativa (PIA).

_ PEA,
}/‘ —_——
" PI4,

(7)

disponiveis na for¢a de trabalho.
2 A metodologia de célculo da PEA mudou apés 1991, ao se ampliar o conceito de trabalho. Desse modo,
a série publicada apés 1992 foi corrigida para se tornar compativel com o conceito anterior.
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. r =r ,Ser =r._
PEA, =7PI4, onde: ' ' o (8)
0, =l » SBr, <r,
BPEA = PEA, |, sePEA = PEA,
HPEA, = PEA,, , se PEA; < PEA,,
L, = PEA:(1-u,) (9)

Dessa forma, o0 método acima impede que a PEA de um dado ano seja menor do que a
do ano anterior. Isso € um fato raro mas, de fato, ocorreu em 1996. Nesse caso, a PEA
de 1996 foi considerada como sendo igual a de 1995. Além disso, como a taxa de
participacdo continua crescendo ao longo do tempo, quarni a queda é atenuada

pois, nesse caso, a PIA é multiplicada pela taxa de participacdo do ano Zhterior.

E importante observar que a suavizacgdo tradicional (extracdo da tendéncia temporal,
filtro HP, etc) ndo é uma técnica adequada nesse caso, pois essa alternativa justifica-se
guando a variavel utilizada tem a sua evolucao fortemente influenciada pelas oscilacdes
econdbmicas (e.g. arrecadacao tributaria). Esse ndo € o caso do numero de pessoas

disponiveis para o trabalho.

Deve-se observar, também, que mesmo para periodos longos de tempo, a PEA pode néo
crescer a mesma taxa de crescimento da populacdo. Essa diferenca € possivel,

basicamente, por causa de mudancas na expectativa de vida e das condi¢cdes socio-
econdmicas da populagéo. Essas mudancas aparecem na taxa de participagéo, que varia

ao longo do tempo.

A variavel “A” pode ser obtida diretamente pela equacao (1). Tirando o logaritmo da

funcao de producéo e derivando em relagcdo ao tempo tem-se que:

# Essa subestimagao sera maior nas fases de fraca atividade econémica.

% A taxa de participagdo tem apresentado crescimento ao longo do tempo no Brasil, passando de 53% em
1980 para 58% em 1999. Um dos principais fatores que tem contribuido para esse fato é a entrada das
mulheres no mercado de trabalho. Vale observar que esse fenébmeno é observado em varios paises e, no
Brasil, ndo ha sinais de que ele tenha chegado ao fim.
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a=y-al-(1-a)k (10)

Ou seja, a taxa de crescimento da PTF é determinada pela diferenca entre a taxa de
crescimento do produto e uma média ponderada das taxas de crescimento dos fatores de
producad” E mister ressaltar a importancia de se mensurar corretamente os servigos do
capital e do trabalho, pois quaisquer erros "migram" para a PTF, distorcendo suas

estimativas.

Para se obter estimativas da taxa de variacdo da PTF é preciso, ainda, obter o valor dos
parametrosa e (1«a). Sob a hipotese de uma economia competitiva, na qual a

remuneracao dos fatores de producao é igual as suas produtividades marginais, o valor
dos parametros representa a participacdo do capital e do trabalho na renda, e podem ser

obtidos diretamente das Contas Nacionais.

Dados recentes indicam que a participacdo do trabalho na renda tem sido
aproximadamente constante, e igual a 51%. Esse é um numero bastante inferior ao
encontrado em varios paises desenvolvidos, mas similar ao observado em outros paises
em desenvolvimento. Por exemplo, a participacdo do trabalho na renda é,
aproximadamente, igual a 68% nos Estados Unidos (Giorno et alli, 1995), 67% no
Canada (Dion e Kuszczak, 1997), 70% na Inglaterd&% na Argentina (Barro e Sala-
i-Martin, 1999) e 48% no Chile (Barro e Sala-i-Martin, 1999)

O Grafico 2 mostra como evoluiu a PTF da economia brasileira desde 1980. Para se
isolar o componente de tendéncia da produtividade utilizou-se o filtfd YAgtifica-se

qgue nesse periodo a produtividade agregada da economia caiu. Contudo, de acordo com
o filtro HP, apds 1992 a tendéncia de queda foi revertida. No periodo 1980-1992, a PTF
caiu, em média, 0,7% ao ano, enquanto no periodo 1993-2000 houve crescimento médio

de 0,9% Ou seja, a PTF mostra um comportamento distinto nos Gltimos vinte anos,

# Na prética, apenas dados discretos sdo utilizados. Nesse caso, a taxa de variacdo da PTF é obtida da
seguinte maneiragg, , - (1+A4%Y,) _
" (1+A%L,)7 (1+A%K, )5
% Ver "Economic Models at the Bank of England”, Bank of England (1999).
% para minimizar os efeitos do viés de fim de amostra, projetou-se a PTF até 2005.
%" Note que as taxas de crescimento da tendéncia s&o menores. Nesse caso, no periodo 1980-1992 a queda
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caindo na década de 80 e inicio da década de 90 e subindo desde entao.

Grafico 2
Indice da Produtividade Total dos Fatores
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Apesar de ser, a primeira vista, um resultado surpreendente, outros estudos acharam
resultados similares para o Brasil. Ferreira e Rossi (1999) encontraram evidéncias, mas
apenas para a industria de transformacdo, de que a PTF caiu na segunda metade dos
anos 80, e que a tendéncia de queda foi revertida na década de 90. Por sua vez, Bonelli e
Fonseca (1998) reportam que, nos anos 90, houve reversdo da tendéncia de

desaceleracado do crescimento da PTF verificada nos afds 80.

Roldos (1997) mostra, para o Chile, que a PTF da economia teve comportamento
semelhante ao aqui encontrado. Segundo suas estimativas, entre 1970 e 1985, a PTF da
economia chilena apresentou queda, quando a tendéncia comecou a ser revertida.
Segundo Barro (1998): "The estimated TFP growth rates in Latin America are
particularly low - typically negative - from 1980 to 1990." Adicionalmente, citando
resultados achados por Elias, Barro mostra que a PTF do Brasil entre os anos de 1940 e
1990 cresceu, em média, apenas 0,8% ao ano. Essas evidéncias permitem inferir que

antes dos anos 80 o crescimento da PTF era superior a 0,8%.

média da PTF foi de 0,6%, e no periodo 1993-2000 o crescimento médio foi igual a 0,5%.

% E digno de nota que, durante o periodo analisado (1971-1997) néomnano os autores acham taxas

de variacdo negativas da PTF, ou seja, 0 seu crescimento teria sido continuo no periodo, fendbmeno néo
observado em estudos empiricos. Esse resultado também contraria evidéncias de que a produtividade é
prociclica. Entre outros fatores, ele se deve ao fato de que os autores utilizaram estimativas das taxas de
variacdo do produto potencial para calcular a PTF, e ndo das taxas de variacdo do PIB, procedimento que
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De fato, a reducdo da produtividade em relacdo as meédias histéricas foi um fendbmeno
observado em varios paises ap06s o primeiro choque do petroleo, e ficou conhecido como
the productivity slowdown. Mesmo com o reduzido crescimento da PTF entre 1940 e

1980, vale notar que o Brasil foi um dos paises que mais cresceu no mundo nesse

periodo: 6,4% em média ao ano.

E dificil ndo notar que a reversdo da PTF nos anos 90 coincide com o inicio do periodo
de abertura da economia brasiléit&sse fato sugere que possa haver uma relacdo entre
abertura econdémica e ganhos de produtividade. De fato, varios artigos tém mostrado

evidéncias de que existe uma relacéo positiva entre afhbos.

A queda da PTF ndo € um fendmeno intuitivo, pelo contrario, pelo fato de a variavel

“A” representar o nivel de tecnologia na funcdo de producédo, esse resultado causa
estranheza pois, indiscutivelmente, a tecnologia vem crescendo ao longo do tempo.
Afinal, se os avancos tecnolégicos sdo evidentes em todas as &reas (maquinas e

equipamentos, computadores, telecomunicacdes, etc...), como explicar esse resultado?

A primeira parte da resposta refere-se a prépria definicdo e interpretacdo da variavel
“A”. Note que, apesar de representar a tecnologia na fungcédo de producao, o “A” é mais
conhecido como PTF. Mesmo assim o problema permanece, pois espera-se que a
produtividade cresca a medida que a tecnologia avance. Outra denominagdo que
representa melhor o que a variavel mede, embora seja menos usada e atrativa, € "a
medida da nossa ignorancia", pois existem outros fatores além do capital e do trabalho,

n&o considerados na funcdo de producéo, que determinam o nivel de pfbducéo.

Uma interpretacdo mais ampla sugere que a variavel “A” pode ser entendida como a
“tecnologia da sociedade”, que representaria um conjunto de fatores e condi¢bes que

contribuem para a maior eficiéncia do sistema econdmico. De fato, uma analise mais

néo é padrdo na literatura.

% Apesar de o "fundo” da série da PTF ocorrer no ano de 1990, que marca o inicio do processo de
abertura da economia brasileira, essa coincidéncia deve-se a fatores ciclicos, pois naquele ano a economia
brasileira teve a maior recessao ja registrada de sua historia, 4,35%.

% Ver, por exemplo, Rossi e Ferreira (1999) para o Brasil e Edwards (1997) para evidéncia internacional.

3 Erros de medida dos insumos e hipéteses inadequadas a respeito da funcéo de producéo também afetam
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cuidadosa da experiéncia brasileira nos ultimos vinte anos mostra que uma série de
fatores podem ter contribuido adversamente para o aumento da produtividade, a

despeito dos avangos tecnoldgicos.

O principal candidato € a grande instabilidade macroecondmica vivida pela economia

brasileira apés a década de 80. Varios anos de inflacdo cronica alta, crises no balanco
de pagamentos e diversos planos de estabilizacdo (alguns com controle de precos),
causaram varias distorcfes no sistema de precos relativos e aumentaram o nivel de

incerteza, prejudicando a eficiéncia econérfica.

Outros fatores que podem ter prejudicado a produtividade séo a instabilidade politico-
institucional, o protecionismo comercial (principalmente na década de 80), um sistema
judiciario pouco eficiente, a existéncia de corrup¢édo e a diminuicdo dos investimentos
em infra-estrutur&® A corrupcéo pode ser entendida como um taxacdo distorciva sobre

o investimento, diminuindo sua taxa de retorno e eficiéncia alocativa. Por sua vez,
existem evidéncias de que o investimento publico €, em algum grau, complementar ao
privado. Alguns estudos acharam evidéncias para o Brasil de que existe uma relagéo de
causalidade entre investimentos em infra-estrutura e crescimento ecoffobxssa

forma, pode-se dizer que nesse periodo a “tecnologia da sociedade” piorou, ao nao se
criar um ambiente propicio e os incentivos corretos a eficiente utilizacdo e alocacdo dos

recursos produtivos da economia.

E importante chamar a ateng&o para o fato de que a PTF apresenta comportamento pro-
ciclico, a despeito das correcdes feitas pela intensidade do uso de fatores. Entre os
principais fatores citados na literatura com relagdo a esse fenémeno, estdo a existéncia
de retornos crescentes de escala e a utilizacédo variavel dos fatores de producao ao longo
do ciclo econdmico. Entre outras, a importancia dessa evidéncia € que se deve ter muito

cuidado antes de interpretar mudancas recentes de produtividade como sendo

as estimativas da variavel A.

¥ Bruno e Easterly (1997) acham evidéncias de que altas taxas de inflacéo (acima deu4tds, ce
autores) prejudicam o crescimento econdmico.

¥ Segundo a organizagéo Transparéncia Internacional o Brasil ocupava, em 1998gar4ftre os 99
paises pesquisados, na percepg¢do sobre o nivel de corrupgéo existente no pais.

* Ver Ferreira e Malliagros (1995).
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fendbmenos duradouros ou permanentes. De fato, alteracdes na tendéncia da
produtividade s6 podem ser confirmadas algum tempo apds ocorridas. Por outro lado,
uma falha em reconhecer a tempo essas mudancas pode ter efeitos desastrosos na
conducao da politica monetaffaSem duvida, essa ndo é uma situacdo confortavel para

os formuladores de politica.

O Grafico 3 mostra como evoluiu outra medida, mais restrita, de produtividade: a
produtividade do trabalhi.A exemplo da PTF, observa-se a existéncia de um padrédo

distinto, com queda da produtividade na década de 80 e recuperacédo na década de 90.

Grafico 3
Produtividade do Trabalho (em R$ 1999)
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B) Decomposi¢do do Crescimento

A Tabela 1 mostra quao importantes foram as contribuicées do capital, do trabalho e da
PTF para o crescimento do PIB, nos ultimos vinte anos. Observa-se que apesar do
menor crescimento dos fatores de producédo na década de 90, a economia cresceu mais
que na década de 80Esse fato é explicado, exclusivamente, pelo crescimento da PTF,

em contraposicdo a queda observada na década de 80. Observe ainda que a elevacao da

% Esse foi 0 caso da queda da PTF observada ap6s 1973, nos Estados Unidos. Ao ndo perceber que o
crescimento do produto potencial da economia havia diminuido, o FED ndo mudou a politica monetaria
gue vinha praticando, que se tornou expansionista. Dessa forma, no inicio da década de 80 ele foi
obrigado a promover grande aumento das taxas de juros para combater o aumento da taxa de inflacao.

% Considerou-se apenas os trabalhadores ocupados. Observe que se o total da PEA for utilizada, a queda é
ainda maior.
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eficiéncia econdmica foi responsavel por, aproximadamente, um ter¢co do crescimento

da economia na década de 90.

Tabela 1
Decomposic¢iao do Crescimento
Y A L K

Década de 80 1.56% (1.74%) 1.80% 1.50%
(111.23%) 115.20% 96.03%

Década de 90 2.63% 0.97% 0.84% 0.82%
36.98% 31.88% 31.13%

1980-1992 1.92% (0.72%) 1.48% 1.16%
(37.34%) 76.94% 60.40%

1993-2000 3.23% 0.88% 1.00% 1.35%
27.34% 30.89% 41.78%

OBS: Dados em negrito indicam contribuicBes para o crescimento econémico.
Dados entre parénteses indicam taxas negativas de variacao.

Os ultimos dois periodos da Tabela 1 foram divididos de acordo com a reversdao da
tendéncia da produtividade mostrada pelo filtro HP, apds 1992. Nesse caso, verifica-se
uma mudanca importante nas fontes de crescimento da economia brasileira nos ultimos
anos. Durante a década de 90 o capital ultrapassa o trabalho como principal fonte de
crescimento do PIB, refletindo a diminuicdo da taxa de crescimento da PEA e a

interrupgéo da queda das taxas de investimento.

C) Cdlculo do Produto Potencial

A determinacdo do produto potencial Y é feita substituindo-se na funcdo de producdo
0S niveis potenciais, ou de pleno emprego, dos fatores de producéo, juntamente com a
tendéncia da PTF.

Y, =4KL7* (12

Para se determinar o nivel potencial do fator trabalhp & necessario saber qual é a

3" As décadas de 80 e 90 englobam os anos de 1981-1990 e 1991-2000, respectivamente.
% As taxas de variagdo referem-se ao logaritmo das variacdes.
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taxa natural de desemprego (# ) da economia brasileira no periodo analisado. Com esse
intuito, supde-se que ela é igual & média da taxa de desemprego entre 1980 e 2000,
aproximadamente igual a 5,5%. Feito isso, o0 nivel potencial de trabalho é determinado

da seguinte forma:

L, = PEA,(1-) (13)

De maneira analoga, para se determinar o estoque de capital de pleno eprégo (
preciso saber qual a taxa de utilizacdo da capacidade instalada compativel com o pleno
emprego do estoque de capital. Nesse caso, adotou-se critério diferente pois, claramente,
gualquer pessoa que tenha acompanhado a evolu¢do da economia brasileira nas ultimas
duas décadas sabe que a média do periodo, 79%, esta abaixo da plena utilizacdo de
capacidadé® Na década de 70, quando a economia estava mais aquecida e cresceu, em
média, 8,6% ao ano, a UCI média do periodo atingiu 86,5%. Dessa forma, analisando a

evolucdo da UCI desde 1970 escolheu-se a taxa de 85% como representativa da UCI de

pleno empregol(CI ) para a economia brasileira. Portanto o estoque de capital de pleno

emprego é dado por:
K, =K*UCI (14)

O Grafico 4 mostra a evolucdo do produto potencial brasileiro de 1980 até 2000, e o
Gréfico 5 o comportamento do hiato do produto entre 1980 e 1999. Verifica-se que, na
maioria dos anos, a economia brasileira esteve abaixo do seu potencial. Em apenas trés
anos, 1980, 1985 e 1986 a economia estava acima do potencial. Entre eles, o ano de
maior aquecimento foi 1980, quando a economia estava quase 4% acima do seu
potencial. Em 1985 e 1986, o hiato foi menor, em torno de 1%. Além disso, nos anos de
1989 e 1997 o hiato foi praticamente ntlidzinalmente, observa-se que no final de

2000 a economia brasileira estava abaixo do seu potencial produtivo.

% No ano 2000, a UCI foi, aproximadamente 83% e a economia ndo se encontrava superaquecida. Esse
fato é uma evidéncia de que a UCI de pleno emprego, provavelmente, esta acima desse valor.

4 Como seré visto adiante, esses resultados séo bastante sensiveis as hipoteses sobre a taxa natural de
desemprego e a UCI de pleno emprego. Uma diminuig&do da primeira, ou um aumento da segunda, desloca
toda a curva do produto potencial para cima e, portanto, o hiato. Contudo a dinamica da série continua a
mesma.
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Grafico 4
Produto Potencial (em milndes R$ 1999)
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Grafico 5
Hiato do Produto
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Existe a tendéncia de se associar aos anos de maior crescimento do PIB hiatos positivos
(ou menos negativos). Note, contudo, que embora a probabilidade seja de fato maior,
nao existe uma relacéo biunivoca entre eles. As recessdes ocorridas nos inicios dos anos
80 e 90 ilustram bem esse fato. Nas recessdes de 1981 e 1990, a economia retraiu-se
4,25% e 4,35%, respectivamente. Entretanto os menores hiatos ocorreram em 1983, -
11,5%, e 1992, -9,7%. Esse fato pode ser explicado, basicamente, por duas razdes:
primeira, a magnitude relativa do hiato em um determinado ano depende de quao
aquecida estava a economia no ano anterior; segunda, essa magnitude também depende
de como evoluiu a economia nos anos seguinteg;-vis 0 produto potencial. Depois

da forte recessao de 1981, o PIB voltou a cair no biénio 1982-83, aumentando ainda
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mais o hiato negativo. Da mesma forma, se um ano de forte crescimento for sucedido
por outro no qual o PIB cresce mais que o potencial, o hiato positivo aumentara (ou o

negativo diminuira).

D) Incertezas no Cdlculo do Produto Potencial

A estimacao do produto potencial envolve elevado grau de incerteza. Além de ser uma
variavel ndo observada, ele também depende de variaveis que ndo sdo observadas e de
dificil mensuracdo como, por exemplo, a taxa natural de desemprego e a taxa de
depreciacdo do estoque de capital. Os efeitos das incertezas associadas a sua estimacao
podem ser divididos, basicamente, em dois grupos. No primeiro, a incerteza se traduz no
nivel da curva do produto potencial e, portanto, do hiato. No segundo, a incerteza

reflete-se na dinamica do produto potencial e, logo, do hiato.

Os Gréficos 6 e 7 mostram os efeitos de diferentes hipoteses com relacdo ao valor da
taxa natural de desempregn )(e da plena utilizacdo da capacidade instalada (UCI),
comparando-as com as hipoteses adotadas para a economia brasileira: 5,5% para a taxa

natural de desemprego e 85% para a UCI de pleno emprego.

Grafico 6

Produto Potencial e Taxa Natural de Desemprego
(em milhdes R$ 1999)
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No Grafico 6, compara-se a curva do produto potencial obtida quardigual a 5,5%,

com duas outras curvas geradas quando o valar demais elevado (7%) ou inferior

26



(4%). Como se pode ver, se a taxa natural de desemprego for 4% a curva do produto
potencial se desloca para cima, enquanto se a taxa for 7% ela se desloca para baixo. Ou

sgja, existe apenas um efeito de escala.

Grafico 7

Produto Potencial e UCI de Pleno Emprego
(em milhdes R$ 1999)
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O mesmo efeito € encontrado com relacéo a UCI de pleno emprego, Grafico 7, embora o
resultado seja 0 oposto do obtido no caso da taxa natural de desemprego, ou seja: quanto
aumenta-se a UCI de pleno emprego a curva do produto potencial se desloca para cima e
vice-versa. ISso ocorre poisteris paribus uma elevacdo da UCI de pleno emprego
implica em maior capacidade ociosa do estoque de capital, 0 mesmo efeito provocado

no mercado de trabalho pela redugéo da taxa natural de desemprego.

Por ultimo, o Gréafico 8 mostra o efeito da utilizacdo de uma taxa de depreciacédo
diferente da adotada, 5%. Percebe-se que, diferentemente dos casos anteriores, uma
modificagcdo da taxa de depreciacdo (4%), altera a dindamica da curva do produto

potencial.
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Grafico 8

Produto Potencial e Taxa de Depreciacao
(em milhGes R$ 1999)
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4 — Produto Potencial: Cenario e Projecoes

A economia brasileira vem passando por mudancas estruturais profundas nos ultimos
anos, motivadas, principalmente, pela abertura da economia, iniciada em 1990, e pelo
processo de privatizagbes, que ganhou corpo a partir de 1994. A primeira ampliou a
concorréncia pelo mercado interno, forcando as firmas nacionais a se modernizarem,
engquanto o segundo propiciou acesso a novas tecnologias. Em ambos casos, 0os ganhos
em termos de produtividade sdo inequivocos. Além disso, a estabilizacdo da economia,
iniciada em 1994, aumentou a eficiéncia do sistema de precos e diminuiu o nivel de
incerteza. Portanto parece ser hipotese razoavel a expectativa de que o crescimento da
PTF se acelere nos proximos anos, consolidando a reversao da tendéncia de queda

iniciada apos 1992.

Dessa forma, assume-se quatro cenarios para a evolucao da produtividade nos proximos
trés anos: a) no primeiro, a PTF aumenta a mesma taxa média de crescimento observada
no periodo 1993-2000, 0,9%; b) no segundo, o crescimento da PTF aumenta para 1,2%;
) no terceiro, o crescimento da PTF aumenta para 1,5%; e d) no ultimo, o aumento é

ainda maior, 1,8%.
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De forma analoga, os pressupostos com relacdo a formacgéo bruta de capital fixo sdo: a)
19,5% em 2000, 20% em 2001, 20,5% em 2002; 21% em 2003 e 21,5% em 2004; b)
20% em 2000, 20,8% em 2001, 21,6% em 2002, 22,4% em 2003 e 23,2% em 2004, €; c)
20% em 2000, 21% em 2001, 22% em 2002, 23% em 2003 e 24% efft R@A6.que,

pelo fato do produto potencial depender do estoque de capital do periodo anterior, ndo

se considera a taxa de investimento de 2005.

Com relacédo ao insumo trabalho, supde-se continuidade da taxa média de crescimento
da PEA nos anos 90, 1,97%. Isso também significa que a taxa de participacao continuara
a subir, passando de 59,2% em 2000 para 60,1% em 2005. A Tabela 2 mostra 0s
resultados das projecbes para o crescimento médio do produto potencial no periodo

2001-05, conforme diversos cenarios.

Tabela 2
Produto Potencial 2001-05: Cenarios e Projecoes
INVESTIMENTO"

Hip. 1 Hip. 2 Hip. 3

0,9% 3.3% 3.5% 3.6%

= 1,2% 3.6% 3.8% 3.9%
3 1,5% 3.9% 4.1% 4.2%
1,8% 4.2% 4.4% 4.5%

(*) A precos de 1999.
Hip.1 - FBCF igual a 19,5% - 20%-20,5%-21%-21,5% em 2001-04, respectivamente.
Hip.2 - FBCF igual a 20%-20,8%-21,6%-22,4% -23,2% em 2001-04, respectivamente.
Hip.3 - FBCF igual a 20%-21%-22%-23%-24% em 2001-04, respectivamente

Os varios cenarios obtidos pelas combinacfes dos pressupostos acima mostram
crescimento médio do produto potencial no periodo 2001-05 entre 3,3% e 4,5%. Mesmo
no cenario mais otimista, o crescimento do produto potencial encontra-se abaixo das
taxas de crescimento do PIB registradas antes dos affoE86e resultado deve-se,
basicamente, a acentuada queda das taxas de investimento, particularmente apds 1982,

como mostra o Grafico 9.

“L A precos de 1999. Ressalte-se que essas taxas ndo incluem variagdo de estoques.
2 Na década de 70, a taxa média de crescimento do PIB foi igual a 8,6%.

29



A precos de 1999, a média das taxas de investimento atingiu 30% na década de 70,
contra 23% na década de 80 e pouco mais de 19% na década de 90. Ainda assim, 3,3%,
que é o limite inferior do intervalo, estd bem acima do crescimento médio do PIB nas
décadas de 80 e 9b.No entanto, a ndo ser que as taxas de investimento subam
acentuadamente nos proximos anos, a taxa de crescimento sustentado da economia

brasileira devera ficar bem abaixo daquelas observadas antes de 1980.

Grafico 9
Taxa Real de Investimento (em R$ 1999)
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(*) Formacéo Bruta de Capital Fixo

Vale observar, contudo, que os numeros da Tabela 2 ndo significam o limite de
crescimento para o periodo analisado. Como no final do ano 2000 existia capacidade
ociosa, de acordo com o cenario adotado na Tabela 2, o PIB podera crescer entre 3,9% e
5,2% ao ano, no periodo 2001-05, sem que o produto potencial seja ultrapassado. Fato
semelhante ocorreu, por exemplo, entre 1993 e 1995, quando a média de crescimento da
economia atingiu 5%, sem que o produto potencial, que crescia por volta de 2%, fosse

ultrapassado.

“ Na década de 80 o PIB cresceu, em média, 1,6%, e na década de 90, 2,6%.
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5 - Conclusao

Como o produto potencial ndo € uma variavel observada, suas estimativas envolvem
alto grau de incerteza, como indica a existéncia de inUmeros métodos que procuram
estima-lo. Nesse trabalho, optou-se pelo tradicional método da funcéo de producéo pois,
além de ser bastante intuitivo, ele possui vantagens importantes como, por exemplo,
relacionar insumos a producdo. Adicionalmente, durante sua determinacdo, obtém-se
estimativas da produtividade total dos fatores (PTF), que € uma variavel-chave na
mensuracdo da eficiéncia econémica e, portanto, fundamental na determinacdo do

crescimento econdmico de longo prazo.

Os resultados obtidos para a economia brasileira sdo, a primeira vista, surpreendentes,
pois mostram que a PTF caiu nos ultimos vinte anos. Contudo a tendéncia de queda foi
revertida na década de 90, mais especificamente, apos 1992. Os numeros mostram
gueda média de 0,7% entre 1980 e 1992, e crescimento médio de 0,90% entre 1993 e
2000.

Argumenta-se que a PTF deve ser interpretada comopuoa da “tecnologia da
sociedade”, que representaria amplo conjunto de fatores e condi¢cdes que contribuem
para a maior eficiéncia do sistema econdmico. De fato, fatores como a cronica
instabilidade macroecondémica e politica dos dltimos vinte anos e 0 pequeno grau de
abertura da economia brasileira na década de 80, entre outros, ajudam a tornar esse

resultado mais intuitivo.

Dessa forma, defende-se a idéia de que a reversdo recente da tendéncia da PTF esta
associada as profundas reformas estruturais pelas quais a economia brasileira vem
passando. Entre elas, destacam-se 0 processo de abertura da economia, iniciado em
1990, e a estabilizacdo da economia, desde 1994, que tém propiciado ambiente de
menor incerteza macroecondmica e aumentado a eficiéncia do sistema de precos
relativos. Espera-se, portanto, que o crescimento da PTF aumente nos proximos anos,

embora seja requerida cautela nas previsfes, pois mudancas na tendéncia da
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produtividade s6 podem ser confirmadas algum tempo apds ocorridas.

Com relacéo ao produto potencial os resultados mostram que, no periodo de 1980-2000,
na maior parte do tempo, a economia brasileira encontrava-se abaixo do seu potencial.
Os anos de maior aquecimento foram 1980, 1986 e 1987, quando a economia

encontrava-se acima do seu potencial, e os anos de 1989 e 1997, quando o hiato foi
praticamente nulo. Os hiatos mais negativos ocorreram em 1983 e 1992, dois anos apés
as recessodes de 1981 e 1990. Os resultados também indicam que no final de 2000 a

economia brasileira estava abaixo do seu potencial.

Adicionalmente, foram feitas projecbes para o periodo 2001-05. Para isso, varios
cenarios foram considerados, supondo-se diferentes trajetorias para o crescimento da
taxa de investimento e da PTF. Com base nesses cenarios obteve-se o intervalo de 3,3%-

4,5% para o crescimento do produto potencial nos préximos cinco anos.

Esses numeros indicam que o potencial de crescimento sustentado da economia
brasileira diminuiu sensivelmente, quando comparados as taxas de crescimento
registradas antes dos anos 80. Mesmo assim, eles sdo superiores a média da taxa de
crescimento das Ultimas duas décadas. Contudo, devido a existéncia de capacidade
ociosa no inicio de 2001, de acordo com o cenario utilizado, a economia brasileira
podera crescer, em média, entre 3,9% a 5,2% nos préximos cinco anos, sem que a

economia fique superaquecida.

Finalmente, a diminuicdo do potencial de crescimento da economia brasileira pode ser
explicada, basicamente, pela queda acentuada da taxa de investimento nos anos 80 e 90.
Ou seja, se 0 Pais deseja crescer a taxas mais proximas de sua média histoérica, € preciso
aumentar consideravelmente as taxas de investimento nos proximos anos, mesmo

considerando um provavel grande aumento na PTF.
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