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Produtividade total dos fatores e
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Resumo: Este trabalho tem como objetivo avaliar o papel da produtividade total dos
fatores (PTF)na determinacao do produto e doinvestimento no Brasil. Parte significativa
da discussio sobre o papel da PTF na determinacido do produto é feita por meio de
exercicios de contabilidade do crescimento, apesar de oferecer informacdes importantes
esta técnica nao permite avaliar o quanto do ganho de produtividade pode ser advindo
do acumulo de capital e o quanto do aumento no estoque de capital pode ser devido ao
aumento da produtividade. Para avaliar o papel da produtividade na determinacao do
capital sdo feitas simulac¢ées do modelo basico de crescimento, calibrado para reproduzir
a economia brasileira, porém com diferentes hipdteses comportamento para a evolucio
da PTF. Resultados preliminares mostram que parte da acumulacio de capital pode
ser explicada pela PTF, desta forma politicas que visem aumentar a produtividade
podem, além do efeito direto sobre o crescimento, elevar o investimento causando um
impacto final maior do que o suposto nos exercicios de contabilidade do crescimento.

Abstract: This study aims to evaluate the role of total factor productivity (TFP) in the
determination of output and investment in Brazil. A significant part of the discussion
on the role of TFP in the determination of the product is made by means of growth
accounting exercises, while offering important information this technique does not allow
to assess the extent in witch productivity gains may be coming from the accumulation.
To evaluate the role of productivity in determining the capital accumulation I run
simulations of the basic model of growth, calibrated to reproduce the Brazilian economy,
but with different hypotheses for the evolution behavior of TFP. Preliminary results
show that part of capital accumulation can be explained by TFP, so policies to increase
productivity may, in addition to the direct effect on growth, increase investment.
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1 Introducao

Um tema central na discussao sobre o desempenho econémico do Brasil
e da América Latina diz respeito aos papéis da acumulacao de capital e da
produtividade total dos fatores (PTF) na trajetéria de longo prazo do produto
per-capita. A literatura sugere que o crescimento brasileiro, em sua maior
parte, é devido a acumulacao de capital, esta caracteristica é comum a outros
paises da América Latina, porém contrasta com o padrao de crescimento do
Leste Asiatico'.

Um ponto relevante é a relacdo entre produtividade e investimento.
Naturalmente, estas duas variaveis possuem relativa interdependéncia, de
forma que nem sempre é possivel separar o papel de cada uma do processo
de desenvolvimento economico. A i1déia de que muitas vezes os ganhos de
produtividade s6 podem ser obtidos por meio de investimentos, como no caso de
tecnologias embutidas em novas geracées de maquinas, é relativamente bem
explorada na literatura, entretanto, menos esforco foi feito no sentido de avaliar
o impacto dos ganhos de produtividade sobre a decisdo de investir.

Este trabalho procura avaliar como o comportamento da PTF influenciou
o investimento no Brasil. Seguindo a metodologia utilizada em Kehoe e Prescott
(2007) serao feitas simulacoes do modelo neoclassico de crescimento? tomando
como ex6geno o comportamento da PTF. Desta forma sera possivel avaliar
como mudancas na produtividade poderiam ter afetado o produto e a taxa de
investimento no Brasil. Neste sentido o trabalho segue a linha desenvolvida em
Bugarin et alli (2007) e Ellery Jr e Teixeira (2013) e avanca no sentido de focar
nos efeitos da PTF sobre o investimento no Brasil.

Na proxima secao serdo apresentados exercicios de contabilidade do
crescimento. Na terceira secido sera apresentado o modelo basico e a relacao
tedrica entre PTF e acumulacao de capital. A quarta secdo apresenta as
simulacoes do modelo e a quinta se¢ao conclui o trabalho.

2 Contabilidade do Crescimento

Suponha que o produto da economia brasileira possa ser descrito por
uma funcio de producao do tipo Cobb-Douglas?® do tipo:

Y, =AKL” (M

Onde Y, representa o produto agregado, 4, a produtividade total dos
fatores (PTF), K, o estoque de capital, L, a quantidade de trabalho utilizada na
producao e 8 é um parametro tecnologico que determina a participacao da renda
do capital na renda total. Conhecidos os valoresde Y,, K,, L, e do parametro 6 é
possivel de terminar a produtividade total dos fatores.

A série de produto utilizada foi a do Produto Interno Bruto das Contas

1 A este respeito ver Gomes, Pessoa e Veloso (2003), para uma visio alternativa sobre o papel da produtividade no leste
da Asia ver Young (1995).

2 Ver Cooley e Prescott (1995).

3 Sobre a adequacio do uso de fungdes de Cobb-Douglas ver Pessoa et al (2003), para o caso do Brasil ver Ellery Jr et
al (2002).
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Nacionais, para o estoque de capital utilizou-se a série do IPEADATA descrita
em Morandi e Reis (2004) e atualizada até 2005, para o insumo trabalho foi
utilizado o pessoal ocupado de acordo com as Contas Nacionaist. O valor da
participacao da renda do capital na renda total, ¢, segue Gomes et al (2003
e 2005) e fo1 fixado em 0,40, nimero préoximo ao sugeridos pela evidéncia
internacional®.

O Grafico 1 apresenta a evolucao da PTF, da relacao capital trabalho e
do produto per-capita no Brasil entre 1950 e 2005. Note-se que enquanto a PTF
cresce aproximadamente 48% em todo o periodo o produto per-capita cresce de
310% e a relacao capital trabalho cresce mais de 450%. A Figura 1 ilustra a
estagnacao relativa da PTF em relacdo ao produto per-capita no Brasil e deixa
claro o pequeno papel que a produtividade teve no crescimento da economia
brasileira no pds-guerra.

Grafico 1 - PTF, Relacao Capital Trabalho e Produto per-capita, Brasil 1950 — 2005
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Partindo de 100 em 1950 o valor da PTF apresenta trajetoria crescente
até 1974, quando chega ao valor de 150,5; a partir deste ponto apresenta
trajetoria irregular com um pico em 1980 de 159,7, maior valor de toda a série.
A década de 1980 foi de queda na PTF com uma lenta recuperacao a partir de
meados dos anos 1990, de forma que apenas em 2005 retorna aos valores de
1974.

Em claro contraste com este comportamento aparece a relacao capital

4 Foram as usadas as Contas Nacionais referéncia 1985 para construir a série até 2003, os anos de 2004 e 2005 sé estdo
disponiveis com as Contas Nacionais referéncia 2002. Como forma de evitar descontinuidade a taxa de crescimento do
pessoal ocupado entre 2003 e 2004 e 2004 e 2005 foi utilizada para completar a série até 2005.

5 Ver Gollin (2002).
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trabalho, esta apresenta crescimento praticamente ininterrupto até 1980,
sofrendo pequeno efeito da crise do petrdleo no inicio dos anos 1970, e ja em
1988 havia retornado ao nivel de 1980. O produto tem um comportamento
semelhante ao da relacao capital trabalho, j4 em meados dos anos 1986 havia
retornado aos niveis de 1980, seguindo trajetéria irregular até 1994 e chegando
ao seu pico em 2005.

A analise da Figura 1, embora limitada, aponta na direc¢ao clara de que
o crescimento da economia brasileira esta mais relacionado a acumulacao de
capital do que ao incremento da produtividade. Visando aprofundar a discusséao,
visto que analises graficas podem ser enganadoras, sera feito um exercicio de
contabilidade do crescimento para a economia brasileira no periodo em questao.

Para realizar o exercicio de contabilidade do crescimento o produto per-
capita sera representado na forma:

vl )
AR VAV @)

Onde N, representa a populagao residente.

Tomando-se logaritmo da equacéo 2 e calculando as taxas de crescimento
¢é possivel decompor a taxa de crescimento do produto per-capita entre as taxas
de crescimento da PTF, da relagao capital trabalho e do trabalho. A equacédo 3
representa esta decomposicao:

Yw Va4 +t07g 7y (3)

Onde y, representa a taxa de crescimento do produto per-capita, y,
a taxa de crescimento da PTF, y, a taxa de crescimento da relacdo capital
trabalho e y, a taxa de crescimento do esforgo de trabalho.

A Tabela 1 apresenta a contabilidade do crescimento para o Brasil entre
1950 e 2005. Até a década de 1990 a contribuicao dos fatores de producgao supera
a contribuicdo da PTF¢. Entre 1950 e 1970 a acumulacao relativa de capital foi a
maior responsavel pelo crescimento da economia brasileira. A partir da década
de 1970 o crescimento da forca de trabalho torna-se o maior responsavel pelo
crescimento, este fato captura o papel das grandes migracées que ocorreram no
periodo. Note-se que o crescimento da forca de trabalho foi também o responsavel
pelo crescimento positivo na década de 1980.

6 Este resultado é comum a outras analises semelhantes realizadas para o Brasil e para a América Latina, a este
respeito ver Gomes et al (2003). Para uma andlise critica a exercicios de contabilidade do crescimento nos moldes
realizados nesta se¢éo ver Young (1995).
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Tabela 1 - Contabilidade de Crescimento, Brasil — 1950 — 2005

Taxa de Cresc. Devido a:
PIBpc PTF K/L L/N
1950-59 4,00% 1,45% 2,54% 0,02%
1960-69 2,74% 0,66% 1,25% 0,82%
1970-79 5,66% 1,31% 1,85% 2,43%
1980-89 0,07% -1,59% 0,00% 1,69%
1990-99 0,70% 1,01% 0,53% -0,83%
2000-05 1,30% 0,69% -0,18% 0,78%
1950-05 2,60% 0,72% 1,13% 0,74%

Fonte: Elaboragao prépria como base nos dados do Ipeadata e
Contas Nacionais.

Os resultados da contabilidade do crescimento corroboram as
conclusoes da Figura 1. De acordo com Solow (1956 e 1957) no longo prazo a
taxa de crescimento da economia é determinada pela taxa de crescimento da
produtividade total dos fatores. Neste sentido, o declinio da taxa de crescimento
da economia brasileira a partir da década de 1980 é consistente com o proposto
em Solow. A estagnacao dos anos 1980 foi decorréncia da incapacidade da
economia brasileira de gerar ganhos de produtividade.

A despeito da previsao tedrica, parte significativa das politicas publicas
visando crescimento, considera que o aumento da taxa de investimento, ou da
taxa de poupanca, é o principal objetivo a ser alcancado para que o pais volte
a crescer. Politicas direcionadas a retomada da produtividade muitas vezes
ocupam espaco secundario na discussao sobre crescimento’. Um dos possiveis
motivos é a falta de consenso tedrico a respeito de quais variaveis determinam
o desempenho da produtividade, enquanto a taxa de investimento pode ser
diretamente afetada por agoes do governo.

Entretanto, além de afetar diretamente o crescimento, a PTF afeta a
relacao capital trabalho. Deste modo, o aumento da produtividade pode elevar
a relacao capital trabalho, com a vantagem que este aumento seria advindo
de decisdes 6timas dos agentes economicos e nao de planos de investimento
publicos com potencial de distorcer as decisées 6timas dos agentes. A proxima
utiliza o modelo neoclassico de crescimento para estabelecer a conexdo entre a
relacao capital trabalho e a PTF.

3 Relacao Capital Trabalho e Produtividade Total dos
Fatores

A versao padrao do modelo basico de crescimento é caracterizada
por um agente representativo que maximiza o valor presente de seu fluxo de
utilidade esperada, a producao ocorre por meio de uma tecnologia que apresenta
rendimentos decrescentes. Os agentes sdo expostos a um choque estocastico
originado por uma distribui¢cao conhecida por todos. Os mercados trabalham em

7 Como exemplo compare a repercussao da Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP) com o Programa de Aceleracao
do Crescimento (PAC). Enquanto a primeira busca aumento da produtividade o segundo é claramente focado em
investimento.
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concorréncia perfeita e os precos se ajustam automaticamente as condigoes de
oferta e demanda.
Formalmente o problema da familia representativa pode ser descrito

como:
1aXEO{Zﬂ’u(Ct,L, )} “)

S4.C 4+ X, =AK L ®)

onde Crepresenta o consumo, L, as horas trabalhadas, A a produtividade
total dos fatores, X o investimento e K o estoque de capital. Os parametros sao
tais que /S representa o fator de desconto, e § a participagio da renda do capital
na renda total. O estoque de capital evolui de acordo com:

K.,=01-6)K, +X, (6)
onde 0 é a depreciacio, a populacio cresce a uma taxa n.
Dividindo todas as variaveis por A4,L e representado a razdo pela
letra mintscula correspondente a letra original o problema acima pode ser
representado pela seguinte Equacao de Bellman:

V(k,) = maxiu(4,k/1 + (1= 8k, = (1 +nf 1+7)k,, )+ BV (k,,)} (7)

A condicao de primeira ordem associada a k., determina uma Equacao

t+1
de Euler que pode ser escrita na formas:
L
1-6
t+1 eAt

N (A+ny1+y) u,
ﬁ ut+1

_(1-5) ®)

Por meio da equacgao 8 observa-se que a dinamica da relacao capital
trabalho depende da evolucdo da produtividade total dos fatores, da taxa de
substituicdo intertemporal e de alguns parametros. Sendo assim, politicas que
levem a um aumento da produtividade total dos fatores levam a um aumento da
relagdo capital trabalho.

Considerando uma fungao de utilidade do tipo u(C,,L,) =
taxa de substitui¢cao intertemporal sera dada por:

“e_ig_ ~1Y
» _(CJ —(7c 1) 9)

¢ +1 t

-1

+g(L) a

onde y, representa a taxa de crescimento do consumo.

Pelas equacées 8 e 9, quando a PTF fica estagnada, a tinica forma de
aumentar a relacio capital trabalho seria por meio de uma reduc¢do na taxa
de crescimento do consumo. O Grafico 2 mostra o comportamento da taxa de

8 Cole et alli (2005) trabalha com a mesma expressao para a relagdo capital trabalho, entretanto este autor considera
que a PTF é da forma Al = ﬂAl , onde Az é a PTF do pais lider, no caso Estados Unidos, e n é um nimero entre
zero e um.
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crescimento do consumo no Brasil entre 1971 e 1980. Para evitar problemas
com precos relativos utilizou-se a série de consumo a valores constantes de
1980, conforme disponibilizada pelo IPEA?, esta série cobre os periodo de 1970 a
2008, a figura encerra em 1980, pois este fol 0 ano que se encerrou a tendéncia
acentuada de crescimento da relacao capital trabalho.

Grafico 2 - Taxa de Crescimento do Consumo, Brasil 1971 — 1980
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Fonte: Elaboragao prépria como base nos dados do Ipeadata e Contas Nacionais.

O Grafico 2 sugere que, de acordo com o previsto pelo modelo neoclassico
de crescimento, a elevacao da relacao capital produto se deu por meio de um
sacrificio no consumo. Para reforcar este ponto vale notar que em 1970 o consumo
representava 83% do PIB, em 1980 este valor havia caido para 78%.

A reducdo no consumo e na taxa de crescimento do consumo foi
parcialmente induzida por politicas publicas' e nao o resultado de uma decisao
6tima das familias. E provével que as caracteristicas politicas da época tenham
inibido uma reacdo mais forte da sociedade a politica de reducao forcada do
consumo. A viabilidade deste tipo de politica em uma democracia permanece
uma incognita a ser estudada.

A discussdo acima sugere que a elevacido da relacdo capital trabalho
pode ser obtida por meio da elevacido da produtividade total dos fatores sem
que seja necessario sacrificar consumo, e possivelmente, bem-estar. Ficou
estabelecida, por meio do modelo neoclassico de crescimento economico, a relacao
entre acumulacao de capital e PTF. Na préoxima se¢cdo um modelo semelhante ao
descrito sera utilizado para, por meio de simulacoes, avaliar o impacto da PTF
no investimento.

9 www.ipeadata.gov.br
10 Um exemplo desta reducao forcada do consumo foi a poupanca forcada introduzida pela criagao do FGTS pela Lei n.
5.107 de 13/09/1966.
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4. Produtividade Total dos Fatores e Investimento

O modelo desta secdo é uma versio ligeiramente modificada do modelo
anterior. Os individuos escolhem uma seqiéncia de consumo e de horas
trabalhadas, h, de forma a resolver o problema:

maxEo{iﬁ’(l+n)’[ln(ct)+aln(1—ht)]} (10
sa ¢, +x =z,(L+ )"k h (11)

onde z,, =1-p+pz, +¢,com 0<p<1 e g éum ruido branco. A regra
de movimento do capital é mesma da anterior.

Como o modelo nao permite solugao analitica sera feita uma aproximacao
linear-quadratica para aproximar as fungées politicas em uma proximidade do
estado estacionario. A funcio politica permite escrever a o investimento em
funcao das variaveis de estado do modelo, capital e PTF, desta forma podera ser
utilizada para avaliar o impacto da PTF no investimento. A calibracao seguira
Bugarin et alli (2007)". A taxa de crescimento da populacio é de 2,39% a.a.,
enquanto a taxa de crescimento da produtividade é de 1,3% a.a. A participacao
da renda do capital na renda total é igual a 0,4, a taxa de depreciacao é de 9%, o
fator de desconto, calculado a partir da regra de movimento do capital, é 0,85 e
a éigual a 1,57. Estes parametros garantem que a economia artificial reproduz
e relacao capital produto, cuja média para o periodo de 1950 a 2005 foi de 2,07,
e a fracdo do dia dedicada ao trabalho observada na economia brasileira.

Grafico 3 - Taxa de Investimento no Brasil, 1970 — 2005
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Fonte: Elaboragéo prépria como base nos dados do Ipeadata e Contas Nacionais.

11 Os autores trabalham com o mesmo modelo utilizado nesta se¢do, de forma que ndo hé inconsisténcia entre os valores
do parametros.

Revista Economia & Tecnologia (RET) Vol. 9(1), p. 137-150, Jan/Mar 2013
144



Produtividade total dos fatores e acumulagio de capital no Brasil

O Grafico 3 mostra os valores observados para a taxa de investimento
no Brasil bem como os obtidos por meio da simulacao do modelo. Como esperado
a taxa de investimento simulada é consistentemente mais baixa do que a taxa
de investimento observada. Uma interpretacao para este resultado é que a taxa
de investimento 6tima, induzida pela PTF, seria menor do que a observada.

Teoricamente um desempenho mais favoravel da PTF poderia ter
elevado as taxas de investimento sem a necessidade de recorrer a mecanismos
de poupanca forcada e sem sacrificar a taxa de crescimento do consumo. Para
quantificar esta possibilidade sao feitas simulacoes de dois cenarios alternativos
para a evolucao da PTF. O primeiro supoe um aumento médio de 1% na taxa de
crescimento da PTF entre 1950 e 2005, o segundo considera um aumento médio
de 4% nesta taxa. O Grafico 4 ilustra estes dois cenarios, os valores observados
e 0 caso basico.

Grafico 4 - Cenarios para Taxa de Investimento, 1970 — 2005
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Fonte: Elaboracao prépria como base nos dados do Ipeadata e Contas Nacionais.

O caso mais proximo ao observado ocorre quando a PTF cresce a uma
taxa 4% maior do que a observada, ou seja, a PTF cresce aproximadamente
4,7% ao ano entre 1950 e 2005. Este caso deixaria a evolucao da PTF brasileira
semelhante a da coreana, que cresceu aproximadamente 4,6% ao ano entre 1953
e 20032, Desta forma teria sido possivel obter altas taxas de investimento sem
as politicas de acumulacao forcada de capital desde que a PTF no Brasil tivesse
crescido de forma semelhante 4 de paises como a Coréia.

A década de 1980 apresenta o maior desafio para o modelo neoclassico de
crescimento em termos de reproduzir o comportamento da taxa de investimento
no Brasil. Mesmo com a PTF seguindo padrées coreanos o modelo subestima
a taxa de investimento neste periodo. Bugarin et alli (2007) argumentam que
parte da dinamica de acumulacado de capital neste periodo pode ser explicada

12 Ver Ellery dJr. (2009).
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por mudangas nos precos relativos de bens de capital, particularmente quanto
a construcao civil. Feita a correcao ocorre uma reducao na taxa de investimento
da década de 1980 e, especificamente, desaparece o pico de 1989,

Outro ponto relevante que pode ser avaliado a partir de simulacoes
do modelo neoclassico é o quanto um aumento da PTF afeta a trajetoéria do
produto per-capita. Cole at alli (2007) argumentam que a maior restri¢cdo sobre
o crescimento da América Latina advém das baixas taxas de crescimento da
produtividade. Em particular os autores mostram que os efeitos da escassez de
capital, fisico ou humano, sdo pequenos quando comparados aos da PTF. Ellery
Jr (2009) chega ao mesmo resultado em andalise especifica sobre o Brasil.

O Grafico 5 mostra o comportamento do produto per-capita brasileiro
em comparacao ao que teria ocorrido se a PTF brasileira tivesse crescido a taxas
semelhantes 4 dos Estados Unidos, que o caso onde se acrescenta 1% na taxa de
crescimento da PTF brasileira, porém sem as politicas de crescimento forcado.
Note-se que, neste caso, a produto atual estaria préximo do observado, porém a
trajetoria teria apresentado menos picos e quedas abruptas.

Grafico 5 - Produto per-capita no Brasil, 1950 — 2005
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Fonte: Elaboragio propria como base nos dados do Ipeadata e Contas Nacionais.

Caso o fraco desempenho da PTF tenha sido causado por conseqiiéncia
das politicas de crescimento forcado adotadas no pés-guerra, hipotese discutida
em Cole et alli (2007), pode-se dizer que todo o ganho de crescimento do pos-
guerra foi perdido nas década perdidas de 1980 e 1990. O efeito negativo pode
ser ainda mais grave se, na auséncia destas politicas, a PTF no Brasil tivesse
seguido trajetéoria semelhante 4 da Coréia. O Grafico 6 ilustra este caso'.

13 De fato a taxa de investimento em 1989 chega a a 27%, mas cai para 19% se feita a correc¢ao pelos precos relativos.
14 Para facilitar a visualizacdo a Figura 6 utiliza escala logaritmica. Para efeitos de comparacao de valores absolutos,
o ultimo valor da série observada é de 410,5 contra 3894,4 da série simulada.
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Grafico 6 - Produto per-capita no Brasil, 1950 — 2005
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Fonte: Elaboracao prépria como base nos dados do Ipeadata e Contas Nacionais.

De acordo com as simulacgoes ilustradas na Figura 6, se o Brasil tivesse
implementado um conjunto de politicas capazes de fazer com que a PTF
crescesse acima da dos Estados Unidos, especificamente com valores proximos
aos observados na Coréia, o produto per-capita de 2005 seria da ordem de 9,5
vezes o observado naquele ano. Naturalmente nada garante que tal conjunto de
politicas seria factivel para o Brasil, entretanto o exercicio ilustra a importancia
do aumento da taxa de crescimento da PTF para engendrar um processo de
crescimento sustentavel no Brasil.

5 Conclusao

Este trabalho avaliou o impacto da PTF na dinamica de acumulagao de
capital e crescimento do produto per-capita no Brasil. Inicialmente, por meio
de exercicio de contabilidade do crescimento, mostrou-se que a acumulagao de
capital preponderou sobre a PTF na determinacao do crescimento do PIB per-
capita. Esta caracteristica, comum a outros paises da América Latina, estaria
associada a uma falta de sustentabilidade das taxas de crescimento, o que de
fato aconteceu.

Na terceira secao foram exploradas as relacoes tedricas entre a razao
capital trabalho e a PTF. Nesta secao ficou estabelecia a relacio entre estoque
de capital e PTF, em particular, foi visto que quanto maio a PTF maior sera
a razao entre capital e trabalho de equilibrio. Dados da economia brasileira
mostram uma elevacao da relacao entre capital e trabalho, porém nio mostram
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um aumento da PTF compativel com esta elevacao. As condi¢ées de equilibrio do
modelo neoclassico implicam que esta combinacao é possivel desde que ocorra
uma redugao na taxa de crescimento do consumo, esta redugao é observada na
economia brasileira durante o periodo em questao. O resultado que o modelo
neoclassico subestima o investimento no Brasil esta presente em Bugarin et ali(
2007), aqui fol mostrado que o aumento do estoque de capital foi de fato obtido
por meio da reducéo na taxa de crescimento do consumo.

A quarta secao tratou da relacdo entre PTF e investimento e produto
per-capita. Para isto foram utilizadas simula¢bes do modelo neoclassico de
crescimento economico. Inicialmente constatou-se que a taxa de investimento
no Brasil ficou muito acima da prevista pelo modelo basico, que seria a taxa
induzida pela PTF. O resultado se mantém mesmo quando é feita a hipdtese
que a taxa de crescimento da PTF aumenta em 1% e 4%, tornando-a proxima da
observada nos Estados Unidos e na Coréia, respectivamente. Quando da analise
do produto per-capita foi visto que, mesmo com a menor taxa de investimento,
o produto teria crescido de forma semelhante a observada no caso da PTF ter
crescido a uma taxa 1% maior e seria quase dez vezes maior que o observado se
a PTF tivesse crescido a uma taxa 4% maior do que a que ocorreu.

A conclusao geral é que politicas ou mudangas institucionais que induzam
a um aumento da PTF tém um maior potencial de afetar o crescimento do que
politicas focadas na taxa de investimento. Esta conclusao esta de acordo com a
encontrada em Cole et alli (2007) e Ellery Jr e Teixeira (2013). Entretanto nada
pode ser dito sobre a natureza das politicas que possam induzir o crescimento
da PTF, aceitas as conclusoes deste trabalho, determinar os efeitos das politicas
publicas sobre a PTF é, sem duvida, o desafio central para os estudiosos do
crescimento economico do Brasil.
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