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Introducgao

A retomada do crescimento da economia desde o inicio de 2004 vem suscitando
intensos debates na midia e no meio académico a respeito do valor da taxa de crescimento
que a economia brasileira pode sustentar no longo-prazo. Parece haver um consenso entre os
economistas brasileiros de que este valor se situaria entre 4.0% e 4.5% ao ano, valor bastante
inferior ao registrado pela economia brasileira no perfodo compreendido 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 é que essas estimativas, em geral,
nao estao baseadas em previsoes obtidas por intermédio de modelos de crescimento aplicados
a economia brasileira, mas no “bom-senso” e na “intuicao” 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 #eoria do crescimento econdmico para embasar essas estimativas. Dada a
grande variedade de modelos de crescimento existentes na atualidade, optamos por focar a
analise nos dois modelos mais representativos das tradi¢oes keynesiana e neoclassica de
crescimento economico, a saber: o0 modelo Harrod-Domar (cf. Harrod, 1939, Domar, 1946) ¢

o modelo de Solow com capital humano e progresso técnico exégeno'.
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1A versdao que iremos apresentar desse modelo ¢ extraida de Gomes, Pessoa & Velloso (2003), o qual é uma
adaptacdo para o caso brasileiro do modelo de Solow (1956) com capital humano e progresso técnico exdgeno
que foi apresentado pioneiramente por Mankiw Romer & Weill (1992).
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A obtengdo de estimativas sobre a taxa potencial de crescimento da economia
brasileira com base nos modelos em consideragao sera feita por intermédio de um exervicio de
calibragem dos parametros desses modelos com base nos valores assumidos por esses
parametros na economia brasileira. Os resultados obtidos com base nesses exercicios
mostram a existéncia de uma zncerteza considerdvel a respeito da magnitude da taxa potencial de
crescimento de nossa economia. Com efeito, as previsdes obtidas por intermédio da
calibragem do modelo Harrod-Domar indicam uma taxa potencial de crescimento da ordem
de 2.5% ao ano, ao passo que as previsoes oriundas do modelo de Solow apontam para uma
taxa potencial de 4.6% ao ano.

Dessa forma, a incerteza sobre qual é 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 brasileira dos ultimos 20 anos ¢
mais compativel com as previsées do modelo Harrod-Domar. Sendo assim, a economia
brasileira terda que passar por profundas reformas estruturais com vistas a aceleracao do seu

crescimento no longo-prazo.

A taxa potencial de crescimento da economia brasileira no modelo Harrod-Domar
Consideremos uma economia na qual as firmas utilizam uma fung¢ao de produgio 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:

Y=0K e 1)

Il
< |

Onde: » ¢ a relagao técnica capital-produto, ou seja, a relacio que mostra a quantidade de
capital que é tecnicamente necessaria para produzir uma unidade de produto.
Diferenciando (1) com respeito ao tempo, obtemos a seguinte expressao:
Y=0K (la)
Supondo que a taxa de depreciagio do estoque de capital é constante e igual a &
temos que a expressao para a variagdo no tempo do estoque de capital é dada por:
K=I-&K (2)
Onde: I e o investimento bruto planejado pelas firmas dessa economia.
Consideremos que as familias dessa economia desejam poupar uma fragao constante

s de suas rendas. Sendo assim, a poupanca planejada é dada por:
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S=sY (3)

Um dos requerimentos para que o crescimento equilibrado da economia no longo-
prazo ¢ que o nivel de produgao das firmas seja igual a demanda agregada por essa mesma
produgio’. Para tanto é necessirio 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 (4

Substituindo (4) em (1) obtemos:

Y =o(sY - &K) (5)

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

g=z=£—&(®

Y v

A equagao (6) apresenta a assim chamada zaxa garantida de crescimento, ou seja, a taxa de
crescimento do produto que garante o equilibrio macroeconémico, ou seja, o crescimento
balanceado da demanda agregada e da capacidade de produgao ao longo do tempo.

Para que possamos utilizar a equagao (6) para estimar a taxa potencial de crescimento
da economia brasileira precisamos de valores para as seguintes variaveis: a relagdo capital-
produto, a taxa de poupanga-investimento e a taxa de depreciagao do estoque de capital.

Estimativas a respeito das duas primeiras variaveis podem ser facilmente obtidas na
base de dados do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada IPEADATA). No que se refere
a relagao capital-produto, pode-se observar uma nitida tendéncia de aumento da mesma ao

longo dos dltimos 50 anos, conforme se visualiza no Grafico 1.

2 O 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 do trabalho, ou seja, a taxa garantida de
crescimento deve ser igual a taxa natural.
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Grafico 1. Relagao Capital-Produto no Brasil (1950-2002)

Fonte: elaboracio dos autores a partir dos dados do IPEADATA.

Em funcido da tendéncia observada de crescimento da relagdo capital-produto, nao ha
nenhuma razdo objetiva para acreditarmos que, no futuro, a relagiao capital-produto possa
assumit um valor menor do que a ultima observagdo da série, igual a 3.17. Nesse contexto,
iremos assumir um valor igual a 3.17 para a relagdo capital-produto na economia brasileira.

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 perfodo 1991-
2003. Com efeito, a taxa de investimento a precos correntes, com base nos dados do

IPEADATA, tem flutuado em torno de 19.26% tal como podemos observar no Grafico 2.
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Grafico 2. Taxa de Investimento (FBKF/PIB) no Brasil (1991-2003)
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Fonte: Elaborag¢do dos autores a partir dos dados do IPEADATA.

Na auséncia de reformas estruturais no sistema financeiro brasileiro que induzam uma
maior acumulagdo de capital por parte do setor privado e supondo a continuidade da politica
de geragdo de grandes superavits primarios, a qual impede o aumento do investimento
publico, ndo ha razdo objetiva para acreditar que a taxa média de investimento da economia
brasileira nos préximos anos sera diferente da média do periodo 1991-03. Assim, para efeitos
do exercicio de calibragem, iremos assumir que a taxa de investimento ¢ igual a 19.26%.

Niao encontramos estimativas a respeito da taxa de depreciagao do estoque de capital
para a economia brasileira. Dessa forma, teremos que nos basear nos dados existentes para
outras economias como proxy para o valor da taxa de depreciacio no Brasil. Romer (2001)
estima que a taxa de depreciagiao do estoque de capital na economia americana varie entre 3%
a 4% a.a. Sendo assim, uma estimativa média da taxa de depreciagio do capital para os
Estados Unidos seria de 3.5% a.a.. Iremos assumir esse valor para o caso da economia
brasileira.

Fazendo s = 0.1926, » = 3.17 ¢ & = 0.035 na equagdo (6) obtemos g = 0.02576; ou

seja, uma taxa potencial de crescimento igual a 2.57% ao ano.
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A taxa potencial de crescimento da economia brasileira no modelo neoclassico?

Nesta secao iremos estimar a taxa de crescimento do Produto Potencial Brasileiro
(%PPB) com base numa versio do modelo neoclassico de crescimento. Para tanto,
apresentaremos as equagdes fundamentais do modelo de Solow e do modelo de Solow
modificado por Gomes et alli (2003), calibrando-o em seguida, obtendo, enfim, a %PPB.

Seja a fungido de produgao do modelo de Solow:

Y¢=JS(K¢ AtLy) t=0...n @)
onde Y;= produto, [;=trabalho, K; =estoque de capital, e 4; = conhecimento tecnolégico.

Assumindo que a func¢do de producgdo possa ser descrita por uma funcio Cobb-

Douglas, teremos:

Y, =F(K¢ At Ly) = K?‘(AtLt)l_“ (8)

A partir da equagdo anterior pode-se decompor o crescimento do produto através do
uso do logaritmo:

Ln(—Y & ”] - aLn[—K Lt ”] +(1- a)Ln( Lo ) +(1- a)Ln(—At + ”] ©)
Y, Kt L, At

Na trajetéria de crescimento balanceado, o crescimento do produto deve ser igual ao
crescimento do estoque do capital para manter a relagao capital-produto constante. Logo,

pode-se efetuar a substitui¢ao:

(=e)Ln| L2 | = (1= )L Litn +(-a)Ln At+n
Yt Lt At

o Yetn | _ gy Litn | [ Aten = (Y =g+n) (10)
Yy Lyt Ap

A

Na notacio usual, o crescimento do produto (Y) é dado, no steady-state, pela soma do
crescimento da tecnologia (g) e da forga de trabalho (7).

Para estimar a %PPB, utilizamos como base o modelo neoclissico modificado
desenvolvido por Gomes et alli (2003), que assume uma funcdo de produc¢ao em que o

produto por trabalhador pode ser expresso como:

3 A segdo apresentada a seguir baseia-se em Romer (2001) e Gomes ez alli (2003).
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ye= AckF(H A" ™% (D)
onde y,¢ o produto potencial por trabalhador, £, ¢ o capital por trabalhador, 4; ¢ a

produtividade total dos fatores descontada da evolugao tecnolédgica (PTFD), H; € o capital

humano (educagio) por trabalhador, 4, =(1+ g)t representa o impacto da fronteira tecnolggica

sobre a produtividade do trabalhador e & mede a participagdao do capital na renda.

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

o
_ k —
y} a:At(—tJ (Hap! ™% (112

Yt

1 a

Yi= Arek-eHihe (12)

onde: K ¢ a relacao capital-produto

Da mesma forma que no modelo tradicional, pode-se decompor o produto através de

logaritmos:

Ln Vean|_ 1 Ln A +—% In kt+n +an +an (13)
ve ) lma L4 ) 1-a ki Hy At

Em steady-state, a relacdo capital-produto é constante de forma que o segundo termo

do lado direito da equagio ¢ zero. O lado esquerdo da equagao (13) representa o crescimento
do produto por trabalhador. Para determinar a taxa de crescimento do produto potencial

devemos reescrever a equagao (13) da seguinte forma:

g Yirn, Lo 4 p (A, [ Heen +L{MJ (132)
Yo L..) - A Hy At

Ln Vien|__1 Ln A., +Ln Hitn +Ln Aitn —Ln L, (14)
I—a | 4, Hy At

Na notagao usual, pode-se reescrever a equagao (14) como:

t+n

4O capital humano por trabalhador ¢ obtido pela seguinte equagio: [, = €¢(h’) onde ¢(ht )

O h denota os anos médios de escolaridade da PEA. Esta forma funcional é sugerida por Bils e Klenow (2000).
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Yng+§+/1+77 (15)
-«

onde « é a participacao do capital na renda, g é a PTFD, & ¢ a taxa de acumula¢io do
capital humano, A ¢ a taxa de crescimento da fronteira tecnologica e 77 representa a taxa de
crescimento da forca de trabalho.

Gomes e alli (2003) afirma que o Brasil estava numa trajetéria de crescimento
balanceado durante a década de 90. Com base nesse estudo, os valores adequados para os

pardmetros da equacdo (15) para a economia brasileira sio dados por: a = 0.4, g =-0.54%,
A=1.53%, n=2.86%" ¢ £=1.17%"°. Substituindo estes valores em (15) obtém-se uma

estimativa da %PPB igual a 4.66% ao ano.

Consideragoes 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-
Domatr, e 4.6% ao ano, no caso do modelo neoclassico de crescimento. Nesse contexto, a
incerteza sobre qual dos dois modelos é o mais apropriado para o caso da economia brasileira
gera zncerfeza sobre o valor da taxa potencial de crescimento economico do Brasil.

No entanto, as previsdes do modelo Harrod-Domar de crescimento sio mais
consistentes com a experiéncia da economia brasileira dos dltimos 23 anos. De fato, a taxa
média de crescimento da economia brasileira no perfodo 1980-2003 foi de 2.31% ao ano com

base nos dados do IPEADATA, os quais podem ser visualizados pelo Grafico 3 .

5> O crescimento da PEA ¢ obtido através dos dados dos Censos Demograficos de 1991 e 2000.

¢ Este valor foi encontrado por meio da calibragem da funcio ¢(h . ) considerando-se 9 = 0,32 €y = 0,58
conforme sugerem Bils e Klenow (2000). Para o calculo de /# foram considerados os anos médios de estudo
das pessoas maiores 15 anos, disponivel no Center of International Development para os anos 1990 e 2000. Para

calcular a taxa de crescimento da escolaridade média nos anos 90, utilizou-se uma metodologia analoga a
apresentada na nota 3.
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Grafico 3 - Taxa de Crescimento do PIB Real Brasileiro (1980-2003)
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Fonte: elaboragdo dos autores a partir dos dados do IPEADATA.

Nesse contexto, se admitirmos a maior adequagao do modelo Harrod-Domar para o
caso da economia brasileira, entio somos forcados a conclusio de que a retomada do
crescimento sustentado da economia brasileira, prioridade maxima do atual governo, sd pode ser
obtida por intermédio de mudancas estruturais na economia brasileira. Admitindo-se que a relacdo
capital-produto ¢ uma variavel de natureza tecnolégica cuja magnitude ¢ independente da
politica econémica, entdo a unica variavel que pode ser ajustada com vistas a uma aceleragiao
do crescimento economico ¢ a taxa de investimento.

Com base nos valores dos parametros do modelo Harrod-Domar apresentados na
se¢ao 2, a obtencdo de uma taxa de crescimento sustentavel da ordem de 4.5% ao ano requer
um aumento da taxa de investimento 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
aumento dessa ordem na taxa de investimento, por sua vez, dificilmente podera ser obtido
por meio de esfor¢os tao somente do setor privado na acumulacido de capital. Segue-se,
portanto, que a retomada do crescimento sustentado da economia brasileira requer um

aumento substancial da taxa de investimento do setor publico.
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