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INTRODUCAO

A retomada do crescimento da economia brasileira no inicio de
2004 vem suscitando intensos debates na midia e no meio académico a res-
peito do valor da taxa de crescimento que a economia brasileira pode susten-
tar no longo-prazo. Parece haver um consenso entre os economistas brasi-
leiros de que este valor se situaria entre 4,0 ¢ 4,5% ao ano, valor bastante
inferior ao registrado pela economia brasileira no periodo compreendido
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entre 1950 e 1970, mas superior a taxa média de crescimento das décadas de
1980 e 1990, que foi em torno de 2,5% ao ano.

Um ponto curioso a respeito desse novo consenso ¢ que essas
estimativas, em geral, ndo t€ém base em previsdes obtidas por intermédio de
modelos de crescimento aplicados a economia brasileira, mas no “bom-sen-
s0” e na “intuicdo” dos economistas brasileiros.

Nesse contexto, a presente nota tem por objetivo contribuir para
aprofundar o debate a respeito do valor da taxa potencial de crescimento da
economia brasileira, por intermédio do uso consistente da teoria do cresci-
mento econdmico para embasar essas estimativas. Dada a grande variedade
de modelos de crescimento existentes na atualidade, optamos por focar a
andlise nos dois modelos mais representativos das tradi¢des keynesiana e
neoclassica de crescimento econdmico, a saber: o modelo Harrod-Domar (cf.
HARROD, 1939; DOMAR, 1946) ¢ o modelo de Solow com capital humano e
progresso técnico exdgeno.®

A obten¢do de estimativas sobre a taxa potencial de crescimento
da economia brasileira com base nos modelos em consideragao sera feita por
intermédio de um exercicio de calibragem dos parametros desses modelos
com base nos valores mostrados por esses parametros na economia brasilei-
ra. Os resultados obtidos com base nesses exercicios mostram a existéncia
de uma incerteza consideravel a respeito da magnitude da taxa potencial de
crescimento de nossa economia. Com efeito, as previsdes obtidas por inter-
médio da calibragem do modelo Harrod-Domar indicam uma taxa potencial
de crescimento da ordem de 2,5% ao ano, ao passo que as previsdes oriun-
das do modelo de Solow apontam para uma taxa potencial de 4,6% ao ano.
Dessa forma, a incerteza sobre qual € o modelo de crescimento mais apropriado
para o caso brasileiro se transforma em incerteza a respeito do valor da taxa
potencial de crescimento da economia brasileira. Contudo, a experiéncia brasi-
leira dos tltimos 20 anos ¢ mais compativel com as previsdes do modelo Harrod-
Domar. Sendo assim, a economia brasileira tera de passar por profundas refor-
mas estruturais com vistas a aceleragdo do seu crescimento no longo-prazo.

A presente nota esta estruturada em 4 secdes, incluindo a presen-
te introdug@o. A se¢do 2 é dedicada a uma breve apresentacdo do modelo de
crescimento Harrod-Domar ¢ a sua utilizag@o para o caso brasileiro. A se¢@o
3 apresenta o modelo de Solow com progresso técnico exdgeno e capital

¢ A versdo que iremos apresentar desse modelo ¢ tirada de Gomes, Pessoa e
Veloso (2003), o qual ¢ uma adaptagao para o caso brasileiro do modelo de Solow (1956)
com capital humano e progresso técnico exogeno que foi apresentado pioneiramente
por Mankiw, Romer e Weill (1992).
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humano, bem como sua calibragem com base nos dados da economia brasi-
leira. A secdo 4 apresenta as conclusdes.

1. ATAXA POTENCIAL DE CRESCIMENTO DA ECONOMIA
BRASILEIRA SEGUNDO O MODELO HARROD-DOMAR

Nesta se¢do iremos apresentar a estrutura basica do modelo de
crescimento Harrod-Domar e, na seqiiéncia, iremos calibrar o modelo para
chegar a uma estimativa da taxa potencial de crescimento da economia brasi-
leira.

Consideremos uma economia na qual as firmas utilizam uma fun-
¢do de produgao do tipo Leontieff, sendo o estoque de capital o fator limitante
do nivel de produgao da economia como um todo (cf. MARGLIN, 1984, cap.
5). Dessa forma, o produto potencial da economia pode ser expresso por:

1
Y =cK ; G =— )
onde: v ¢ a relagdo técnicg capital-produto, ou seja, a relagdo que
mostra a quantidade de capital que ¢ tecnicamente necessaria para produzir
uma unidade de produto.

Diferenciando (1) com respeito ao tempo, obtemos a seguinte

expressao:

Y =cK (12)
Supondo que a taxa de depreciagdo do estoque de capital é cons-

tante e igual a &, temos que a expressdo para a variagdo no tempo do esto-
que de capital ¢ dada por:
K=1-&K (2)
onde: / ¢ o investimento bruto planejado pelas firmas dessa eco-
nomia.

Consideremos que as familias dessa economia desejam poupar
uma fra¢do constante s de suas rendas. Sendo assim, a poupanca planejada
¢ dada por:

S=sY 3)

Um dos requerimentos para que o crescimento equilibrado da
economia no longo-prazo ¢ que o nivel de produgio das firmas seja igual a
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demanda agregada por essa mesma producdo.’” Para tanto é necessario que
o investimento desejado pelas firmas seja igual a poupanca planejada pelas
familias. Supondo que esse requerimento seja atendido, podemos substituir
(3) em (2), obtendo a seguinte expressao:

K=sY-&K “)
Substituindo (4) em (1?), obtemos:
Y =c(sY - &K) ®)

Por fim, substituindo (1) em (5) e dividindo a expressao resultante
por Y, chega-se a equagdo fundamental de crescimento do modelo Harrod-
Domar, dada por:

N
=—=—-& ©)
ng

A equagdo (6) apresenta a assim chamada taxa garantida de cres-
cimento, ou seja, a taxa de crescimento do produto que garante o equilibrio
macroecondmico, ou seja, o crescimento balanceado da demanda agregada
e da capacidade de producdo ao longo do tempo.

Para que possamos utilizar a equagdo (6) para estimar a taxa po-
tencial de crescimento da economia brasileira, precisamos de valores para as
seguintes variaveis: a relagdo capital-produto, a taxa de poupancga-investi-
mento e a taxa de depreciagdo do estoque de capital.

Estimativas a respeito das duas primeiras varidveis podem ser
facilmente obtidas no Ipeadata. No que se refere a relagdo capital-produto,
pode-se observar uma nitida tendéncia de aumento ao longo dos ultimos 50
anos, conforme se visualiza na Figura 1. Em fungéo da tendéncia observada
de crescimento da relagdo capital-produto, ndo ha nenhuma razéo objetiva
para acreditarmos que, no futuro, a relagdo capital-produto possa apresentar
um valor menor do que a ultima observagao da série, igual a 3,17. Nesse
contexto, iremos admitir um valor igual a 3,17 para a relagdo capital-produto
na economia brasileira.

7O outro requerimento ¢ que a taxa de crescimento do produto real seja igual
a soma da taxa de crescimento da forca de trabalho com a taxa de crescimento da
produtividade de trabalho, ou seja, a taxa garantida de crescimento deve ser igual a taxa
natural.

38 Economia, Curitiba, v. 31, n. 2 (29), p. 35-46, jul./dez. 2005. Editora UFPR



OREIRO, J. L.; LEMOS, B. P.; MISSIO, F. J.; PADILHA, R. A. Qual a taxa potencial...

Figura 1- RELACAO CAPITAL-PRODUTO NO BRASIL (1950-2002)
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FONTE: Ipeadata. Elabora¢ao dos autores.

No que se refere a taxa de investimento, definida como a formagao
bruta de capital fixo dividida pelo PIB, observamos uma notavel estabilidade
dessa taxa no periodo 1991-2003. Com efeito, a taxa de investimento a pregos
correntes, com base nos dados do Ipeadata, tem flutuado em torno de 19,26%,
tal como podemos observar na Figura 2. Na auséncia de reformas estruturais
no sistema financeiro brasileiro que induzam uma maior acumulagéo de capi-
tal por parte do setor privado e supondo a continuidade da politica de gera-
¢do de grandes superavits primarios, a qual impede o aumento do investi-
mento publico, n2o hd nenhuma razao objetiva para acreditar que a taxa
média de investimento da economia brasileira nos proximos anos sera dife-
rente da média do periodo 1991-2003. Sendo assim, para efeitos do exercicio
de calibragem, iremos considerar que a taxa de investimento € igual a 19,26%.

Nao encontramos estimativas a respeito da taxa de depreciagdo
do estoque de capital para a economia brasileira. Dessa forma, teremos de
nos basear nos dados existentes para outras economias como proxy para o
valor da taxa de deprecia¢@o no Brasil. Romer (2001) estima que a taxa de
depreciagdo do estoque de capital na economia americana varie entre 3 e 4%
a.a. Sendo assim, uma estimativa média da taxa de depreciagdo do capital
para os Estados Unidos seria de 3,5% a.a. Iremos admitir esse valor para o
caso da economia brasileira.
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Figura 2 - TAXA DE INVESTIMENTO (FBKF/PIB) NO BRASIL (1991-2003)
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FONTE: Ipeadata. Elaboracao dos autores.
Fazendo s = 0,1926, v =3,17 e & = 0,035 na equagdo (6) obtemos g = 0,02576; ou seja,
uma taxa potencial de crescimento igual a 2,57% ao ano.

2. ATAXA POTENCIAL DE CRESCIMENTO DA ECONOMIA
BRASILEIRA SEGUNDO O MODELO NEOCLASSICO?®

Nesta se¢do iremos estimar a taxa de crescimento do Produto
Potencial Brasileiro (doravante %PPB) com base numa versdo do modelo
neocléssico de crescimento. Para tanto, apresentaremos inicialmente as
equagdes fundamentais do modelo de Solow ¢ do modelo de Solow
modificado por Gomes et al. (2003), calibrando-o em seguida, obtendo, enfim,
a%PPB.

Seja a funcdo de produgdo do modelo de Solow:

Yi=f(K¢AsLy) t=0..n (7

onde Y= produto, [y = trabalho, K; = estoque de capital,
e A¢ = conhecimento tecnoldgico.

8 A se¢lo apresentada a seguir baseia-se em Romer (2001) e Gomes et al.
(2003).
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Considerando que a func¢do de producdo possa ser descrita por
uma fungdo Cobb-Douglas, teremos:

Y, =F(K¢ ArLy) = K& (Ath)l —¢ ®)

A partir da equacdo anterior pode-se decompor o crescimento do
produto pelo uso do logaritmo:

Ln[Y fg "] - aLn[Klt;; "] +a a)Ln(LZnJ +a a)Ln[A’A +t ”] )

Na trajetoria de crescimento balanceado, o crescimento do produ-
to deve ser igual ao crescimento do estoque do capital para manter a relagdo
capital-produto constante. Logo, pode-se efetuar a substitui¢do:

a —a)Ln(Y’Y“L”] =( —a)Ln[L’L“’ ] +(1 —(x)Ln[At - "J

! : A1 (10)

Ln(yf”’J:Ln[L”” ]{AH”J Y (f/=g+77)

Yy Ly At
Na notagdo usual, o crescimento do produto (Y,) ¢ dado, no
steady-state, pela soma do crescimento da tecnologia (g) e da forga de traba-
lho (¢).
Para estimar a %PPB, utilizamos como base o modelo neoclassico
modificado desenvolvido por Gomes et al. (2003), que admite uma fungéo de
produgdo em que o produto por trabalhador pode ser expresso como:

l-o
yt:Atkta(Htﬂt) an
onde Yy, ¢ o produto potencial por trabalhador, , € o capital por
trabalhador, 4y ¢ a produtividade total dos fatores descontada da evolugio

Economia, Curitiba, v. 31, n. 2 ( 29), p. 35-46, jul./dez. 2005. Editora UFPR 41



OREIRO, J. L.; LEMOS, B. P.; MISSIO, F. J.; PADILHA, R. A. Qual a taxa potencial...

tecnologica (PTFD), H ¢ ¢ o capital humano (educagdo) por trabalhador,’
As=(1+g)" representa o impacto da evolugdo da fronteira tecnoldgica
soére a produtividade do trabalhador e O mede a participacao do capital na
renda.

Dividindo-se a equagéo (11) por y, obtém-se:

o
1-a kt -
= — Hih
Vi At(yt) (H¢hyp) (112)

1 .
yt = Al—a kl—u Ht)"t 12)

onde: k ¢ a relacdo capital-produto

Da mesma forma que no modelo tradicional, pode-se decompor o
produto por logaritmos:

o Zran| oL A, @ Ln(kt+nJ+Ln Hi+n +Ln[7»t+nj (13)
ye )l U4 ) 1-a ky Hy Ly

Em steady-state, a relagdo capital-produto ¢ constante, de forma que
o segundo termo do lado direito da equagdo ¢ zero. O lado esquerdo da
equacdo (13) representa o crescimento do produto por trabalhador. Para
determinar a taxa de crescimento do produto potencial devemos reescrever
a equacao (13) da seguinte forma:

Ln Yt+”x L, _ ! Ln A, +Ln Hitn +Ln Man (13a)
Yt L, o Hy A

° O capital humano por trabalhador é obtido pela seguinte equagéo:
0
H, = ™) onde ¢(h, )= 17]117‘!/_
-V

0 h denota os anos médios de escolaridade da PEA. Esta forma funcional &
sugerida por Bils e Klenow (2000).
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t+n

i Yern | U P A Hewn |y (e, Lo | (14)
Yt I—a {4, Hi A L
Na notacao usual, pode-se reescrever a equagio (14) como:

A

1
=——g+&+A+m (15)
l-a

onde ( ¢ a participagdo do capital narenda, g ¢ aPTFD, € ¢ataxa
de acumulagdo do capital humano, A ¢ a taxa de crescimento da fronteira
tecnoldgica e ¢ representa a taxa de crescimento da forga de trabalho.

Gomes et al. (2003) afirmam que o Brasil estava numa trajetdria de
crescimento balanceado durante a década de 1990. Com base nesse estudo, os
valores adequados para os parametros da equacdo (15) para a eclco)nomia brasi;
leira sdo dados por:a. = 0,4, g =-0,54%, 1 =1,53%,1m =286% e & =1,17% -
Substituindo estes valores em (15) obtém-se uma estimativa da %PPB igual
a4,66% ao ano.

3. CONSIDERACOES FINAIS

Tal como foi visto nas se¢des 2 e 3, as estimativas sobre o valor da
taxa potencial de crescimento da economia brasileira variam entre 2,5% ao
ano, no caso do modelo Harrod-Domar, € 4,6% ao ano, no caso do modelo
neoclassico de crescimento. Nesse contexto, a incerteza sobre qual dos dois
modelos ¢ o mais apropriado para o caso da economia brasileira gera incer-
teza sobre o valor da taxa potencial de crescimento econdmico do Brasil.

190 crescimento da PEA ¢é obtido a partir dos dados dos Censos Demograficos
de 1991 e 2000. A taxa de crescimento anual ¢ calculada da seguinte forma:

n=19 EAzooo/PEAW"l -1

' Este valor foi encontrado por meio da calibragem da fungdo ¢(ht)
considerando-se © =0,32e W = 0,58 conforme sugerem Bils e Klenow (2000). Para
o calculo de /1 foram considerados os anos médios de estudo das pessoas maiores de 15
anos, disponivel no Center of International Development para os anos de 1990 e 2000.
Para calcular a taxa de crescimento da escolaridade média nos anos 1990, utilizou-se uma
metodologia analoga a apresentada na nota 8.
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No entanto, as previsdes do modelo Harrod-Domar de crescimen-
to s20 mais consistentes com a experiéncia da economia brasileira dos ulti-
mos 23 anos. De fato, a taxa média de crescimento da economia brasileira no
periodo 1980-2003 foi de 2,31% ao ano com base nos dados do Ipeadata, os
quais podem ser visualizados na Figura 3 abaixo.

Figura 3 - TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB REAL BRASILEIRO (1980-2003)

10

FONTE: Ipeadata. Elaboracdo dos autores.

Nesse contexto, se admitirmos a maior adequagdo do modelo
Harrod-Domar para o caso da economia brasileira, entdo somos forgados a
conclusdo de que a retomada do crescimento sustentado da economia brasi-
leira, prioridade maxima do atual governo, s6 pode ser obtida por intermédio
de mudangas estruturais na economia brasileira. Admitindo-se que a relacio
capital-produto ¢ uma variavel de natureza tecnoldgica cuja magnitude €
independente da politica econdmica, entdo a Unica variavel que pode ser
ajustada com vistas a uma aceleragdo do crescimento econdmico ¢ a taxa de
investimento. Com base nos valores dos parametros do modelo Harrod-
Domar apresentados na se¢@o 2, a obtengdo de uma taxa de crescimento
sustentavel da ordem de 4,5% ao ano requer um aumento da taxa de investi-
mento para cerca de 25,36% do PIB, ou seja, um aumento de 32% na taxa de
investimento com respeito a média observada na década de 1990. Um au-
mento dessa ordem na taxa de investimento, por sua vez, dificilmente podera
ser obtido por meio de esforgos tdo somente do setor privado na acumula-
¢do de capital. Segue-se, portanto, que a retomada do crescimento sustenta-
do da economia brasileira requer um aumento substancial da taxa de investi-
mento do setor publico.
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RESUMO

Esta nota tem por objetivo apresentar algumas estimativas plausi-
veis, e fundamentadas na teoria do crescimento econdmico, a respei-
to do valor da taxa potencial de crescimento da economia brasileira.
Essas estimativas sdo baseadas em dois modelos tradicionais de cres-
cimento econdmico, a saber: o modelo Harrod-Domar e o modelo
neoclassico de crescimento com capital humano e progresso técnico
exogeno. Nesse contexto, as estimativas sobre a taxa potencial de
crescimento sao obtidas por intermédio da calibragem dos parametros
dos modelos em consideragdo com base nos valores observados des-
ses parametros na economia brasileira. A comparagao entre os resul-
tados obtidos nos dois modelos mostra que existe uma grande incer-
teza a respeito do valor da taxa potencial de crescimento. Com efeito,
o exercicio de calibragem conduzido com base no modelo Harrod-
Domar aponta para um valor proximo a 2,5% ao ano para a taxa
potencial de crescimento; ao passo que o exercicio conduzido por
intermédio do modelo neoclassico aponta para um valor de 4,6% ao
ano. No entanto, a experiéncia brasileira durante as décadas de 1980
e 1990 parece ser mais compativel com as previsdes do modelo
Harrod-Domar do que com as previsdes obtidas por intermédio do
modelo neocléssico.

Palavras-chave: crescimento econdmico; taxa de investimento; pro-
gresso tecnologico.

ABSTRACT

The paper presents some plausible estimates on the potential growth
rate of the Brazilian economy based on two traditional models: the
Harrod-Domar model and the neoclassical model with human capital
and exogenous technical progress. The estimates are obtained through
adjusting the parameters of the models based on the observed values
of those parameters. The comparison of the two models suggests
significant uncertainty about the value of the potential growth rate.
The exercise with the Harrod-Domar model suggests a 2.5% rate,
whilst the neoclassical model points to 4.6%. The Brazilian experience
over the 1980s and 1990s seems to be much closer to the forecast
provided by the Harrod-Domar model than to the one provided by
the neoclassical model.

Key-words: economic growth; investment rate; technological progress.

Economia, Curitiba, v. 31, n. 2 ( 29), p. 35-46, jul./dez. 2005. Editora UFPR 45



OREIRO, J. L.; LEMOS, B. P.; MISSIO, F. J.; PADILHA, R. A. Qual a taxa potencial...

REFERENCIAS

BILS, M.; KLENOW, P. Does schooling cause growth? American Economic Review, v.
90, n. 5, p. 1160-1183, 2000.

CENTER FOR INTERNATIONAL DEVELOPMENT. RESEARCH DATASETS.
Disponivel em: <http://www.cid.harvard.edu/ciddata/Appendix%20Data%20Tables.xls>.

DOMAR, E. D. Capital expansion, rate of growth and employment. Econometrica, v.
14, p. 137-147, 1946.

GOMES. V.; PESSOA, S.; VELOSO, F. Evolugao da produtividade total dos fatores no
Brasil: uma analise comparativa. Ensaios Economicos EPGE, n. 483, 2003.

HARROD, R. F. An essay in dynamic theory. Economic Journal, v. 49, p. 14-33, 1939.
IPEADATA. Disponivel em: <http://www.ipeadata.gov.br>.

MANKIW, N. G; ROMER, D.; WEIL, D. N. A contribution to the empirics of economic
growth. Quarterly Journal of Economics, v. 107, p. 407-437, maio 1992.

MARGLIN, S. Growth, distribution and prices. Harvard: Harvard University Press,
1984.

ROMER, D. Advanced macroeconomics. 2. ed. Nova lorque: McGraw-Hill, 2001.

SOLOW, R. A contribution to the theory of economic growth. Quarterly Journal of
Economics, v. 70, p. 65-94, fev. 1956.

Recebido em 19 ago. 2005
Aprovacao final em 27 set. 2005

46 Economia, Curitiba, v. 31, n. 2 (29), p. 35-46, jul./dez. 2005. Editora UFPR



