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Contabilizando o Futuro: o Brasil na Armadilha do Lento Crescimentd
Regis Bonelf

1. Introducéo

A visdo do crescimento de longo prazo da economasilbira que emerge do Grafico 1 é
mais do que suficiente para justificar a preocupagén o futuro do pais devido as sucessivas
frustracdes com o desempenho agregado nele retsathd mesmo tempo, oferece desafio
e incentivo aos que se dedicam a propor explicagées as flutuacdes de longo prazo do
PIB e, mais importante, como supera-las. No grafioostramos as taxas anuais de
crescimento do PIB desde 1950 nas barras vertgsas, médias decenais na linha tracejada
e, na fina linha continua, as taxas meédias decdnd®B per capita.

Gréfico 1: Brasil — Taxas anuais de crescimento dBIB (Y’), sua média decenal (Y’
MM?10) e do PIB per capita (Ypc’ MM10), 1950-2018 (%a.a.)
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Fonte: Contas Nacionais do Brasil; para 2016, 202018, proje¢des do IBRE (-3,5%, 0,3%, e 1,8%,
respectivamente).

Comecando com as analises da “década perdidaassl®80, o interesse no tema
do crescimento vem frequentemente acompanhadoviltad(gquanto a sua sustentabilidade

1 Artigo preparado para evento em homenagem aos@sde Edmar Bacha, Casa das Garcas, 17 de fevereir
de 2017. O texto reflete o débito intelectual ddboawcom o homenageado, quanto mais ndo seja pelo
aprendizado nos trabalhos feitos em coautoriadas no final.

2 Do Instituto Brasileiro de Economia — IBRE/FGV,oRile Janeiro. Esta versdo foi beneficiada pelos
comentarios do homenageado e de Pedro Malan a otedoa. Erros e/ou omissdes remanescentes sao,
obviamente, de responsabilidade do autor. O téxtdiza resultados e andlises anteriores, notadarBemelli
(2014, 2016, 2017).



devido as fortes flutuacdes que ocorreram diversass; fases de aceleracdo e desaceleracao
de distintas duracdes se sucederam no tempo, ¢ensidades variavets.

Do grafico nota-se que, apés alcancar 9,5% a.@dénada encerrada em 1976, as
taxas médias decenais passam por um colapso dpemamente interrompido na retomada
gue teve inicio logo depois de 1990 — mas, de autacdo, sucedida que foi por outra
desaceleracdo na década terminada em 1999. Ndst® @no a média decenal de
crescimento do PIB chegou a 1,7% a.a., a mesma®¥@. HBegue-se uma fase de forte
aceleracao do crescimento até 2012-13, quandeasdacenais foram da ordem de 4% a.a.,
e novo fracasso nos anos finais da série: a tageardé aumento do PIB na década terminada
em 2018 sera da ordem de 1,2% a.a., a mais basxqudse 70 anos mostrados no gréfico.
A fase de aceleracao até 2012-13 nédo teve condidejdnuito pelo contrario; para quem no
comeco da atual década projetava para o futurorestimento do nivel de atividade da
ordem de 4% a.a., como o dos anos imediatamergeaps, foi grande a frustragao gerada
pelo desempenho dos ultimos anos. Mais uma vea fitayo que estamos presos em uma
armadilha de lento crescimento, da qual s6 conserpusair poucas vezes nas Ultimas quase
quatro décadas. E assim mesmo, temporariamente.

O que ocorreu para justificar diferencas de desahgpelas ordens de magnitude
mencionadas é algo que ainda hoje estimula anélisgsrpretagdes. Em praticamente todas
elas associa-se a queda do crescimento a da piddde — em nossa interpretacao, causa
e consequéncia daquela. E importante reafirmar @qudesempenho do PIB (e da
produtividade) também passou por flutuacdes deopreas curto do que décadas — como,
aliads, pode ser deduzido das barras anuais negréiique pode estar por trds dessas fases
de aceleracdo e desaceleracdo do PIB e da prathdte? Esse € o nosso tema central. O
objetivo deste texto €, nesse sentido, o de propar narrativa analitica dessas flutuactes
do crescimento, investigar a contribuicdo da prgtiade para elas e, a partir de parametros
macro, projetar trajetérias condicionais de cresotm no longo prazo utilizando a
metodologia da contabilidade do crescimento.

A organizacdo do texto € a seguinte: a prOximacsegélencia que crescimento e
produtividade estdo muito relacionados. A secéec®ishpde o crescimento da produtividade
do trabalho na PTF e no aprofundamento do cagitajuanto a secdo 4 propde formatos
alternativos para examinar a mesma questéo, caddelen adicionando aspectos para a
explicacdo. A secdo 5 especula sobre as perspediMango prazo a partir de dois cenarios
principais, funcao de parametros macro observad@assado e projecfes demograficas. A
secao 6 conclui a analise com um breve resumotid @& algumas especulacoes.

3 Arigor, ainda nos anos 1970 alguns trabalhos egdivos quanto a sustentabilidade do crescimeeiemdo
registrado na maior parte da década. Mas é a padgianos 1980, e com mais intensidade nos an@sglL&9
comeca a se difundir a divida quanto @ manuteng&@eabscimento as taxas médias do pds-guerra. \der, p
exemplo, Bonelli e Fonseca (1998), Pinheiro, Gkrven e Thomas (2001), Bugarin, Ellery Jr., Gomes
Teixeira (2003), Gomes, Pessbda e Veloso (2003)h@acBonelli (2005, 2016a), Bonelli e Bacha (2013),
Bonelli (2014, 2016, 2017), Barbosa F° e Pessob4(20

4 Em termos per capita, no entanto, a conclusage@dimente diferente: a taxa mais baixa da sé¥i€,3%
a.a., € a da década terminada em 1990. A evolwg@ifatenca entre as alturas das curvas decendtBde

do PIB per capita espelha a forte transicdo derfiogr&xperimentada pelo pais, com implicacdes néo
negligenciaveis sobre a oferta de trabalho no Igrgao — logo, sobre o crescimento, como veremdsab

do texto. Na segunda metade da década de 195Csxpamplo, a populagdo crescia cerca de 3,1% a.a.;
atualmente ela cresce aproximadamente 0,8% a.a.
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2. Crescimento e produtividade estreitamente relachados

As médias decenais no Grafico 1 escondem flutuad@gsazo mais curto tanto do PIB (Y)
guanto da produtividade horéria do trabalho (ydaerodutividade total dos fatores (PTF).
Essas flutuagbes sédo ilustradas no grafico sequimde, no painel da esquerda (A),
subdividimos a periodo desde 1950 em duas longasaépentre 1950 e 1980 e entre 1980
e 2016. Nesse primeiro painel se observa que ealtasuro do crescimento brasileiro, 1950-
80, o PIB crescia 7,4% a.a., enquanto a produtiddip trabalho aumentava 4,2% anuais —
ou seja, a produtividade representava 57% do onestd do PIB. J4 a PTF crescia 2% a.a.,
com a implicacdo que o aprofundamento do capisardia pelos 2,2% a.a. restantes.
Desses dados se deduz que o uso combinado dd eap#thalho aumentou elevados 5,2%
ao ano na fase de ouro (7,4 — 2,2), ou 70% doioneato.

Depois de 1980, o quadro muda substancialmenteeszimento do PIB alcancou
apenas 2,2% anuais até 2016, e o da produtividadeabdalho meros 0,6% a.a. (27% do
crescimento do PIB, apenas). A PTF, por sua vean@u miseros 0,2% a.a. O uso
combinado de capital e trabalho, portanto, aumepfo% a.a. (2,2 — 0,2), respondendo por
cerca de 90% do crescimento.

Gréfico 2: Taxas meédias de crescimento do PIB (Y'fa produtividade horéria do
trabalho (yt') e da produtividade total dos fatores(PTF’) entre 1950-2016,
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Fonte: Elaboragéo do autor

Mas o desempenho desses indicadores depois dédi®80o, menos uniforme. E é
iSso que mostra o painel da direita (B) no Graficmnde, sem preocupacdo de precisdo
cronoldgica, identificam-se quatro grandes faséed®80 e 2016. A primeira € a da longa
década perdida, entre 1980 e 1992, sobre a qual s@nescreveu. Nela o PIB cresceu
mediocres 1,4% anuais (com o PIB per capita camd@p5% a.a.) e as produtividades
diminuiram, com a implicacdo de que a eficiéncia gue os fatores de producdo foram
utilizados caiu no periodo como um todo. E intexess registrar que o uso combinado de
capital e trabalho continuou aumentando: a taxaar®de 2% a.a. Ou seja, mais capital e
trabalho foram utilizados, mas de forma tao inefite que a PTF caiu.



Na década das reformas (1992-2002) a retomadaBitoP¥igorosa (3% a.a.), mas
a produtividade ndo se recuperou tanto quanto o. BB o emprego aumentou
substancialmente, como se deduz da diferenca@nakuras das barras Y’ e yt'.

Seguiu-se a fase do boom das commodities, carzaderipor fortes ganhos dos
termos de troca, tema ao qual retornaremos emdsegentre 2002 e 2103 PIB cresceu
3,8% anuais, a produtividade horaria do trabalB&Zx a PTF expressivos 1,7% anuais. Dai
resulta uma contribuicdo do aprofundamento do abghé 0,6% a.a., relativamente pequena
em relagéo ao crescimento da produtividade doltraba

Ou seja, atravessamos uma fase de crescimentalelemsre 2002 e 2013 — mas
gue néo teve continuidade: entre 2013 e 2016 adB#abou 2,3 % a.a., a produtividade do
trabalho caiu 2,2% e a PTF 1,9% anuais. O aprofued#o do capital, no entanto, continuou
a aumentar, mas a uma taxa bem pequena (0,3% a.a.).

A sincronia dos movimentos do PIB, da produtividdddrabalho e da PTF também
pode ser vista no Gréfico 3, que apresenta as méddveis quadrienais das taxas de
crescimento dessas variaveis de modo a suaviflutaascdes de prazo mais cufto.

Gréfico 3: PIB, produtividade do trabalho e PTF — Taxas de crescimento em médias
moveis de quatro anos (MM4) (% a.a.)
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Fonte: elaborag&o do autor

O gréfico permite a identificacédo de duas fasemceééeracdo das variaveis: uma entre
1991-92 e 1996-97, a outra entre 2001 e 2010-1knMeapos estas datas o crescimento
continuou acelerado até 2013: a taxa média deigresto do PIB no quadriénio 2010-2013
foi de 4,1% a.a.; a da produtividade do trabalht¥3a.a.; a da PTF, 1,9% anuais.

5 Para sermos mais precisos, os ganhos dos terntimxcdeerminaram em 2011. Mas o crescimento cootin
até 2013 por conta dos estimulos a demanda adatadus's desde o inicio da crise mundial.

6 A partir deste ponto a andlise se restringe aos desde 1990. Varios textos citados na nota dgpéodimero
3 analisaram os anos anteriores.



O que singulariza essas fases de aceleracdo éaneeato relativamente mais forte
da produtividade, tanto do trabalho quanto da B$pecialmente na segunda fase. Mas, além
disso, em ambas houve fortes ganhos dos termasacke + especialmente mais fortes e
prolongados a partir do comeco dos anos Z@¢se aspecto é mostrado no Grafico 4, onde
se observa que as flutuacfes de crescimento dedPdB associadas as variacdes dos termos
de trocé

E o vinculo passa pela produtividade. Isso foi naolst, por exemplo, em Bacha e
Bonelli (2016), que chamaram a atencéo para aslagf@es positivas entre a PTF e 0os termos
de troca (TdT) nas experiéncias histdricas do Beadio México desde 1980. O canal de
transmisséo €é: a melhora dos termos de troca gezeiacdo cambial, que (num contexto de
maior disponibilidade de divisas e de renda reas$ mlavada) leva ao uso mais intensivo de
bens de capital e intermediarios importados, ogs@#m mais eficientes e diversificados do
gue os produzidos domesticamente; sdo veiculosodegsso técnico incorporado. Assim, 0
produto pode aumentar com oS mesmos insumos dalltoak capital, ou mais do que
proporcionalmente ao aumento dos insumos.

Gréfico 4: Taxas de variacao dos termos de troca €IT’, eixo da esquerda) e do PIB
(Y’, eixo da direita), 1990-2016 — Médias moveis dguatro anos (% a.a.)
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Fonte: elaboragdo do autor

De forma inversa, uma deterioracdo dos termosaia tleprecia a taxa de cambio
real e (num contexto de menor disponibilidade desds e menor renda real) induz uma

7 Sobre o papel dinamizador da bonanga externakildssia pelo aumento das relagdes de troca sobre a
atividade, Bacha (2013) conclui que a bonancga aladalentre 2005 e 2011 representou entre 8,8%& &9

PIB em precos constantes (dependendo do exeraalzado pelo autor), permitindo que o gasto imtern
crescesse 5,7% a.a. no periodo — ou seja, 1,5mp do PIB. “Esse excesso de gasto sobre o Piiefonitido

em partes aproximadamente iguais pela melhoriarelagdes de troca e a entrada liquida de recursos
financeiros liquidos” (p. 116). De passagem, meareige que fortes ganhos dos termos de troca também
ocorreram durante o milagre econémico brasileir@ 9#8-73.

8 Relatério recente do Banco Mundial (Araujo et, 2016) analisa o boom de precos de commodities e o
desempenho das economias latino-americanas. Daxsnelusfes destacamos a seguinte passagem: “Uma
importante parcela do crescimento durante os af0® 2os paises ricos em recursos naturais pode ser
explicada pelas condi¢des externas, medidas pomikesrde tempo para capturar choques globais, oreatd

dos termos de troca e ganhos inesperados de gte@gmnmodities” (p. 75, nossa tradugao).
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substituicdo ineficiente de produtos importadosgroduzidos domesticamente. Além desse
efeito, sob retornos crescentes um aumento (rejldp&atermos de troca eleva (diminui) a
demanda agregada e impacta positivamente (negatejra medida da PPF.

Restaria por explicar porque o efeito dos termofr@Ea sobre a produtividade foi
aparentemente mais intenso na década passada da goterior. A resposta para isso pode
estar no fato de que o aumento do contetdo impppadunidade de produto (PIB) foi mais
forte na década passada do que adfit@kernativa (ou complementarmente) a segunda onda
de ganhos dos termos de troca foi muito mais pgalda do que a primeira. As médias
moveis quadrienais da PTF e dos termos de trocensétradas no Gréfico 5, em nivel das
variaveis, para o periodo 1990-2016.

Grafico 5: Médias moéveis quadrienais dos niveis dATF e dos Termos de Troca
(TdT), 1990-2016 (1995=100, nos dados originais)
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Fonte: elaboragdo do autor

Essa conclusdo aparece também em resultados meesée apresentados por
Braulio Borges.! ao sugerir que a crescente divergéncia p6s-1980IBlgper capita entre
Brasil e EUA coincidiu com forte aumento da corgélaentre variacdes do PIB per capita e
dos termos de troca. Partindo de coeficientes delagao (R) ligeiramente negativos no
comeco dos anos 1970 a tendéncia das correlacdesnymraneas entre as variaveis
medidas em janelas moveis de 10 e 20 anos aumamtiauamente desde entdo, atingindo
valores de 0,8 em 2105. Na interpretacdo do awtarsailacbes dos termos de troca se
transmitem ao PIB principalmente pelos efeitossaldemanda interna, pois o consumo das
familias e o investimento fixo respondem por cele®0% do PIB. Borges mostra também
gue a correlagdo entre as taxas de crescimentestriah da FBCF em relacdo ao mesmo

® Seguimos fielmente Bacha e Bonelli (2016, p. 16Q)éestes dois paragrafos. L4, o periodo do bamsn d
precos (e quantidades) de commodities foi por mbizdro deChina Syndromeara destacar o fato de que
parte da bonanca externa foi devida ao pantagouietite chinés por commodities que caracterizoerimdo.

10 Entre 1992 e 1997 o quantum importado de bensyigat por unidade de PIB quadruplicou e os de bens
intermediario (também por unidade de produto) pauacs do que dobrou, ambos partindo de um nivedomui
baixo. Para o intervalo 2003-11 as razdes sdogctspmente, de 3 e 1,5, partindo de niveis bers elavados.

11 Seminario no IBRE/FGV em 16/01/2017.



trimestre do ano anterior e dos termos de troca pgreriodo 1997-2016 é de 0,74; com o
consumo das familias é de 059.

Todos esses fatores geraram forte crescimento téusease de aumento dos termos
de troca. Mas o choque negativo, quando as vasagds termos de troca se tornam
negativas, pode gerar forte desaceleracao do grestm econdmico e afetar o potencial de
crescimento pela volatilidade dos investimentosa&b brasileiro contém ingredientes desse
processo.

A concluséo tentativa desta se¢do nao é, portatiaista: uma possivel implicacao
dos resultados é que o Brasil s6 voltara a cres@es rapidamente se for novamente
beneficiado pela loteria dasmmodities

Mas, ndo necessariamente. De qualquer forma, ctregaté aqui é que, apos
interregnos em meados dos anos 1990 e entre 2P0Bleo pais parou de crescer a taxas
minimamente necessarias para convergir para rdeeisnda per capita dos paises avancados
e emergentes bem sucedidos. Dito isso, € imporggmémder como se chegou onde estamos
e 0 que pode ocorrer apés a fase de débil crestneem que ingressamos. Exercicios de
longo prazo com parametros retirados da histédante podem ajudar nas respostas.

3. Decomposic¢ao do crescimento da produtividade d@abalho

A expresséo candnica da contabilidade do crescovgar decompor a taxa de crescimento
do PIB (Y’) é a reproduzida a segtiir:

Y' =PTF + a.(uK) + (1 —a).HT’ @)
Dela se deduz a expressao para o crescimento datprdade do trabalho (yt'):
yt' = PTF +a.(u.K/HTY 2)

onde o crescimento da produtividade do traballyu@l ia soma do crescimento da PTF com
o da relacdo capital/trabalho ponderada pelo paaiéo do capital na renda

(aprofundamento do capital). Portanto, a produtidel do trabalho pode crescer pelo
crescimento da PTF — uma medida da eficiéncia coentibalho e capital séo utilizados
na producao; alternativamente, de progresso tegitolé— pela incorporacdo de mais capital
por trabalhador ao processo produtivo ou uma caaghim de ambas. O gréfico seguinte
ilustra o desempenho dessas variaveis desde 1@@jas em médias moveis quadrienais.

12 Qutros canais de transmissdo de elevacGes dosseertroca para a demanda interna sdo, como mexcio
pelo autor: (1) efeitos renda (setor exportadorigeeza (via pregos dos ativos); (2) elas facilitaranter
inflacdo controlada, abrindo espaco para taxasudes jmais baixas; (3) geram abertura comercial mais
acelerada, permitindo, entre outras coisas, gamais expressivos de produtividade; (4) facilihoomsde
crédito, alimentados, inclusive, pelo resto do noynubis existe elevada sobreposicéo entre cicladtdedos
precos deeommoditie® ciclos de fluxos de capitais para emergentesyéBlmente sdo acompanhadas por
politica fiscal pré-ciclica, com forte elevacao deseitas governamentais nos periododatemgeralmente
acompanhadas de elevacao das despesas primarias.

13 A expressdo € derivada de uma funcéo de produghb-Douglas com retornos constantes de escaa
produtividade marginal do capital, ou elasticidddeproduto em relagéo ao capital — nas condi¢feasisis
igual a participacdo do capital na renda (igual4d Odoravante), — u.K € uma medida do capitaizatilo,
onde u é o grau de utilizacao e K o estoque deatapiHT € o nimero de horas trabalhadas. O sdelota
taxas de crescimento.



No periodo como um todo, entre 1990 e 2016, a pirodade por hora de trabalho
aumentou em média 1,0% a%Essa taxa decompde-se em parcelas de 0,6% ®dFda
0,4% a.a. de aprofundamento do capital, mas cotesfdlutuacées por subperiodos. E
possivel identificar das médias méveis duas fasexdleracdo da produtividade do trabalho
e duas de desaceleracdo: entre 1991 a 1997, aagéelede 2,2 pp da produtividade do
trabalho é explicada, principalmente, pela da PTE§ pp) — ou seja, melhora na eficiéncia
com que capital e trabalho foram utilizados. Jdesaceleracdo de 0,5% de yt’ entre 1997 e
2003 a PTF respondeu por 0,3 pp e o aprofundandentapital pelo 0,2 pp restante.

Entre 2003 e 2010 houve forte aceleracao (2,8 @aprodutividade do trabalho, dos
quais 2,4 pp corresponderam a aceleracdo de POF @p ao aprofundamento do capital;
novamente, a melhora na produtividade é atribyviecipalmente a PTF. E entre 2010 e
2016 a desaceleracao de 4,2 pp no crescimentmdatpidade do trabalho foi, novamente,
guase que integralmente associada a da PTF (-8,6 pp

Gréfico 6: Decomposicdo do crescimento da produtigdade do trabalho (yt') nas

parcelas PTF’ e aprofundamento do capital, 1990-261(MM4, % a.a.)
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Fonte: elaboracgéo do autor.

Uma conclusao parcial é que a queda da PTF — uiceithal da eficiéncia com que
trabalho e capital sdo combinados na producédo &-assiociada a queda da produtividade
do trabalho. As variacbes no aprofundamento daaagxkplicam pouco das variacOes da
produtividade do trabalho no periodo analisado. quadriénio 2013-16, alias, houve
aumento da relacéo capital-trabalho. O que ndodmampie a produtividade do trabalho e a
PTF diminuissem fortemente.

Conclui-se que o problema estd na perda de efieiéthe sistema econémico,
representada pela produtividade total dos fatdrd$~). Mas, por qué? Decomposicoes

14 E importante registrar que a produtividade pospascupada cresceu menos ainda: 0,6% a.a. Ardifere
se deve a reducado da jornada de trabalho, quecalean0,4% a.a. entre 1990 e 2016. A taxa média desde
1982 é um pouco menor-0,42% a.a. Ver Barbosa F° e Pessba (2014a).
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alternativas do crescimento da PTF, na proximacsexilem ajudar na construcdo de uma
explicacao.

4. Decomposicao da taxa de crescimento da PTF

E trivial deduzir de (1) que o crescimento da PBBegser decomposto em duas parcelas:
uma associada a produtividade do capital — aquxampada por (Y’ — [u.K]') — e outra a
produtividade do trabalho — aqui aproximada por €Y’HT’) — ponderadas pelas
participacoes dos fatores na renda, (1 —o), respectivamente.

PTF =a. (Y = [uk]) + (1 —a).(Y' = HT) 3)

O resultado dessa forma de decomposicdo, que madaé do que uma forma
modificada da expresséo béasica da contabilidaderekrimento, estd no Grafico 7. Nele
mostramos na linha pontilhada o crescimento médaxgenal da PTF e, nas barras, a
contribuicdo da produtividade do trabalho para essscimento — a da produtividade do
capital sendo a diferenca, como se depreende de (3)

E transparente do grafico que a maior parte daastde variacdo da PTF esteve
associada a contribuicdo da produtividade do trabdlas, com algumas excec¢des que
devem ser notadas: de 2004 a 2011, na fase de tl@®rommodities, a produtividade do
capital teve uma importancia positiva e relativareenaior. Nos dois Ultimos quadriénios,
no entanto, a situacao se inverte. Entre 2012 &,20dr exemplo, a contribuicdo da
produtividade do capital para a queda da PTF é pmlexamadamente Y. Ou seja, a
produtividade do capital também caiu substancialeyealém da do trabalho. Novamente,
por qué?

Gréfico 7: Crescimento Quadrienal da PTF e Contribugdo da Produtividade do
Trabalho, 1990-2016, (MM4 em % a.a.)
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Fonte: elaboragéo do autor

As explicagcdes mais comuns para a reducao dafivmthde do trabalho apoiam-se
na mudanca da estrutura da economia pré-servigosiiimos anos. Como esse setor tem
produtividade inferior & média, e apresenta pretilade com crescimento mais lento, a



mudanca estrutural ajuda na explicatéblas o desempenho setorial da produtividade foi
mediocre na maior parte dos setores nas duas sltadaadas. As excecdes sdo a
agropecuaria, a extrativa mineral, os servigos strdis de utilidade publica e a
intermediacgdo financeira, os trés ultimos com pegearticipacdo no emprego total — logo,
pequeno efeito sobre a produtividade da econonme com todo.

Uma conjectura é que a queda mais brusca da pvathte nos Ultimos anos esta
relacionada com a recessao e perda de produtaeveea perda de eficiéncia do sistema
econbmico. Se a produtividade é pré-ciclica, quedasrescimento estdo associadas a
guedas mais do que proporcionais na produtividade.

E quanto a produtividade do capital? O registros@esaso € de elevacdo até
aproximadamente 2011 e reducdo posterior. Maisuanapor qué?

Uma forma de abordar a andlise da produtividadecajmtal ¢) é a partir da
decomposicao de suas variagdes no tempo. Uma aggticieoclassica para as variacoes em
v é baseada na sua relacdo com o desempenho dad@Telacao trabalho-capital. Partindo
da funcdo de producdo Cobb-Douglas agregada, coprogsiedades usuais, podemos
escrever a produtividade do capitdkelacdo produto-capital em uso) cdfho

Vv = Y/UK = [A(HT)¥ (UK)“J/uK = A(HT/uK) @)

onde A é o nivel da PTF e as demais variaveis r@nfodefinidas. Nessa formulacéo, a
produtividade do capital é igual ao produto da tdegrogresso técnico ou PTF (A) e da
relacdo trabalho-capital elevada a poténcia ¢l £0go, sua taxa de crescimento € igual a
soma do crescimento da produtividade total dogdatoom o da relacdo trabalho-capital
ponderada pela participacéao do trabalho na renda.

O Gréfico 8 mostra a decomposicdo das taxas deigrento das variaveis na
expressao anterior, dadas pelas diferencas dogtiogs, em médias moveis quadrienais, e
registra o desempenho da produtividade do camtl&l1990 nas barras sem preenchimento.
Ele permite concluir que ela diminuiu gradualmeatte 2003, aumentou fortemente dai até
2011, se elevou pouco no biénio seguinte e desad®ultimos trés anos, nessa métrica.

Nele se observa que a componente principal podaavariacdes da produtividade
do capital também é a PTFA relacdo trabalho-capital atua quase sempre regad
contraria, excecao feita aos quadriénios findo2ed4 e 2005, além de, marginalmente, no
guadriénio terminado em 1991. Logo, a produtividdoleapital também esta estreitamente
associada a eficiéncia com que trabalho e cagitatsmbinados na producéo.

A questdo que naturalmente se coloca é o que pplieas a queda de nos ultimos
anos, além do seu carater proé-ciclico. Da defindgie se segue que ela aumenta sempre
gue o estoque de capital, corrigido pelo grau tieagédo, aumenta menos do que o produto
gerado (VA, ou PIB) no mesmo periodo de referértiadiminui se o capital aumenta mais
gue o produto gerado.

15 Registre-se, por outro lado, que setores comndissirias de transformacéo e da construcédo apagaent
crescimento negativo para a produtividade do thebalm boa parte do periodo, o que ndo tem a ver com
mudanca estrutural. Ver, a propésito, Veloso, Mat@oelho (2014).

16 Essa deducdo foi apresentada em Bonelli e Ba€is)2

17 A rigor, trata-se de outra forma de mostrar ovjo®s antes.
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Isso sugere que gastos em capital fixo que ndorgeator adicionado na mesma
proporcéo de antes implicam reducéo na produti@diadcapital. Uma conjectura € que isso
pode ter ocorridodevido a decisdes de politica econdmica e/ou madang ambiente de
negoécios que causaram distorcdes na alocacao dalcAfgumas possiveis causas seriam
obras atrasadas, inacabadas, etc., que implicamerasormacao de capital, mas ndo geram
produto.

Grafico 8: Decomposicéo logaritmica das variacbesarprodutividade do trabalho (v)

entre a PTF (A) e a relacao trabalho-capital (HT/WLK) (MM4, % a.a.)
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Fonte: elaboragéo do autor

De um modo geral, todos 0os gastos de investiméarto que ndo gerem valor
adicionado na mesma proporcdo de antes implicaocé@dna produtividade do capital e
podem revelar distor¢cbes na sua alocacao. Exemfplasnidades de geracdo de energia
elétrica que ficaram prontas, mas ndo foram ig&dias as redes de transmissao; (ii)
estaleiros inacabados ou paralisados; (iii) rei@sacuja construcdo foi interrompida, mas
onde despesas de capital foram efetuadas (MarafPd@mambuco); (iv) obras do Complexo
Petroquimico do Rio de Janeiro (Itaborai); (v) sisgaem projetos de infraestrutura ou
projetos inacabados (hidroelétricas), etc.

Além desses pode-se mencionar a corrupgao, queadesursos que de outra forma
poderiam ser gastos em investimentos em infraesatft Todos esses sdo exemplos de méa
alocagdo de capital derivados de erros de polégmandmica e revelam desperdicio e
distor¢des na alocagéo de recursos.

5. Perspectivas

O que esperar para o futuro, a partir do desempdnhgparametros de crescimento do
passado e da sua possivel evolugédo no futuro? Negdm usamos o principio simples de
gue a trajetoria de crescimento futuro da econal@pendera de quanto do PIB for poupado

8 Bacha, em comentario feito a uma verséo antexiticjona uma especulacéo: a corrupcéo também logintri
para elevar a relacdo capital-produto (diminuiradptividade do capital) ao privilegiar projetogeimsivos em
capital, com maior margem de propina.
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e investido e de outros parametros que governamescimento pelo lado da oferta.
Adotamos sequencialmente duas hipéteses: a prathdiy € exdégena; ou endbégena (pro-
ciclica).

A expressao basica da contabilidade do crescimeggietida abaixo para referéncia,
nos informa que o crescimento do PIB € igual a soen@és partes: o crescimento da PTF,
dos insumos de capital (corrigido pela utilizag&dg trabalho (idem, pela jornada). O Anexo
resume as hipoteses adotadas nos exercicios deg¢gwojAqui, basta apresentar os
resultados.

Y = PTF + a.(u.K) + (1 —a).HT’ 1)

No modelo de PTF exdgena, a expressao deduzidaewoAeva aos resultados da
Tabela 1, na qual mostramos, para alternativastBld’, o crescimento médio do PIB
correspondente. Dado o crescimento esperado datptiddde total dos fatores, o PIB fica
determinado. A tabela mostra também a produtividamidria do trabalho e as taxas de
formacéo bruta de capital fixo implicitas em cadautacdo. Assim, se o crescimento da PTF
for nulo, o PIB crescera 0,8% a.a. no longo pr&zofor de 0,5%, o PIB crescera 1,7% a.a.,
e assim por diante. De passagem, note-se que atpiddde do trabalho € pro-ciclica: ela
cresce mais do que proporcionalmente em relac&IBadOs insumos de trabalho crescem
0,8% por ano no longo prazo em todas as simula§ies.que muda é PTF'.

Tabela 1: Taxas médias anuais de crescimento da P;Tdio PIB, e da produtividade do
trabalho no longo prazo (% a.a.)

PTF Y’ yt’ Taxa de FBCF*
0 0,8 0 15%

0,5 1,7 0,9 17%

1,0 2,6 1,8 19%

15 3,5 2,7 21%

Fonte: Elaborag&o do autor, ver anexo. * Em prego2010; supondo relacdo produto-capital de 0,4.

Percebe-se claramente que a transicdo demogréfias,menores taxas de
crescimento futuras das variaveis demograficasetpiembute (PIA, PEA e PO) traduz-se
em taxas substancialmente menores para o crescie®iB potencial neste exemplo com
produtividade exdgena, em relacdo a exercicios dados do passado. Como ilustragéo,
incluimos na ultima coluna da direita as taxasodmécao bruta de capital fixo que resultam
da adocéo de uma relacao produto-capital de Ondtaate no exercicio.

Com a taxa de investimento registrada em 2016 (AG®RIB), e dada uma taxa de
0,5% a.a. para a produtividade total dos fatoresescimento no longo prazo seria de 1,7%
a.a. Com a taxa de investimento de 2010-11 (21RIdpo crescimento acelera para 3,5%
— desde que PTF aumente para 1,5% a.a. A questdme fazé-lo. Como vimos acima, 0
Brasil s0 conseguiu sustentar taxas médias dedemale grandeza antes de 1980 ou na
década terminada em 2013. Neste caso, como vimwsjesempenho fortemente associado
aos termos de troca e a bonanca externa permaid&mnos de troca muito favoraveis.

Os resultados obtidos com 0 modelo em que a RirB-€iclica estdo no Gréfico 9.
Nesse exercicio adotamos duas possibilidades pai@datividade do capital/Y no longo
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prazo: ela pode se situar entre 0,37 (como a ragsem 2000-01) e 0,42 (como a de 2010-
11). Essas opcoes dao origem as duas retas mastradgafico. Quanto mais ako maior
a taxa de crescimento para a mesma taxa de forrdagéapital, obviamente.

Gréfico 9: Taxas de crescimento do PIB em funcdo ddaaxas de investimento em
precos constantes (% a.a.)
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Fonte: elaboragédo do autor.

Mantida no longo prazo a taxa de investimento tegla em 2016 (17%) o PIB
cresceria 1,2% na alternativa de quge mantenha no valor mais baixo. E 1,7% ao ano, se
adotarmos a op¢éao de produtividade do capital alts

Com taxas de investimento relativamente elevadasgrdem das observadas em
2011-13 (21% do PIB), o crescimento acelera patre@ &)l e 2,7% ao ano, dependendo da
produtividade do capital. Ndo chegam a ser resodtédilhantes? De qualquer forma, esse
€ o leque de alternativas de crescimento no lomgpopque se obtém com os parametros
adotados. A questdo é como elevar a taxa de imeastiF’ e, simultaneamente, a
produtividade do capital. A contabilidade do cresamito tem pouco a oferecer para esse
cardapio.

6. Conclusao

A economia brasileira chegara ao final da décad20dé tendo atravessado uma recessao
inédita na nossa histéria econdmica estatisticaandatumentada. A recessdo ajudou a
piorar o fraco desempenho de longo prazo que Jighantes, com a excecao da fase do
boom dos precos de commodities — fase essa “eaticemin estimulos de politica

19 As taxas de crescimento da produtividade do thabsdio obtidas facilmente dos exemplos acima, idsta
deduzir 0,8% das taxas de crescimento do PIB. Blotgue o exercicio ignora as flutuacdes de estamues
supor que toda a poupanca, doméstica e exterrmacfina acumulacdo de capital. Se supusermos giee pa
dela financia a acumulagéo de estoques, o0s regsltgdtornam ainda mais fracos.

20 Taxas de investimento consistentemente superioBi$6 do PIB (em precos de 2010) s6 ocorreram antes
de 1980. Quando, alids, eram bem superiores.
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econdmica a demanda por consumo e investimentoegqugouco tempo se revelaram
insustentaveis.

Para piorar o quadro, a rapida transi¢cdo demogré&ima o crescimento do PIB nos
préximos anos cada vez mais dependente da eledagiodutividade do trabalhador, pelas
restricdes que impde ao crescimento da ofertaatbaltro no longo prazo.

Nossa analise mostrou que o desempenho da prathde/inos Ultimos anos foi
desapontador, por qualquer métrica que seja uddksas condicoes, as perspectivas de
crescimento futuro parecem ainda mais fracas desgumaginava ha ndo muito tempo.

A analise identificou também diversos fatoresaia da fragilidade do crescimento
atual. Um deles, obviamente, € o débil ritmo devagl@o da produtividade, causa e
consequéncia do crescimento, tema ao qual voltaremoum instante.

O outro é a transicdo demografica, que imp0de Isnite crescimento da forca de
trabalho — logo, aos niveis de emprego — e colanabuus adicional na elevacao da
produtividade como fonte de crescimento. Se naeidaduro do crescimento brasileiro, preé-
1980, era possivel elevar o nivel de emprego astmexdias pouco superiores a 3% a.a.
(emprego medido em pessoas ocupadas), atualmeta@agsmaximas ndo alcancam um
terco daquelas.

Existem poucas alternativas para escapar desdadani imposta pela demografia.
Uma, apontada no texto, é esperar que a difus@dutzacéo se encarregue de elevar a taxa
de participacdo (especialmente feminina, ainda befe inferior & masculina), o que faria a
forca de trabalho crescer mais rapido do que alpofo em idade ativa — mas os ganhos
possiveis aqui sdo quantitativamente limitados,ce@imos. Outra, € recorrer a influxos
significativos de trabalhadores de outros paisess, Miesse caso, cdalculos preliminares
indicam que o volume de imigrantes teria que destamcial para fazer diferenca perceptivel
na oferta de trabalho. Além disso, o pais aindapadsui instituicdes capazes de lidar com
influxos de imigrantes nas ordens de grandeza rielgigepara elevar substancialmente a
forca de trabalho. Logo, se o0 objetivo é acele@escimento do nivel de atividade, a solugcéo
tem necessariamente que passar, principal e pameirte, pelo aumento da produtividade.

Um outro fator seria a ocorréncia de outro ciclobdaanca externa. A geréncia
prudente dos frutos de eventuais ganhos futurogh@aoly da “loteria das commodities”
poderia resultar em aceleracéo da produtividadegatiuto, evitando as flutuagdes bruscas
gue foram a ténica das épocas de ganhos de temninsa no passado. Mas nao existem
atualmente indicagbes de que um novo ciclo de gasifastanciais dos termos de troca esteja
por acontecer.

Retorna-se, portanto, ao tema da produtividadé@prde ser desse curto ensaio. Nele
vimos que o colapso do crescimento da produtivideidé dos fatores estd muito associado
ao decepcionante desempenho seja da produtividati@alhlho, seja da produtividade do
capital. Se interpretarmos a PTF como uma medidefide&ncia com que os fatores séao
combinados na producao — noc¢ao que embute a deepeagtecnoldgico — a experiéncia
dos ultimos anos é reveladora de distor¢cdes al@satiue podem estar na raiz do fraco
desempenho produtivo do pais.

Mas nossos resultados também indicam uma saidaoabarem repetidas vezes para
0 aspecto pro-ciclico da produtividade segundo ediadas usuaigifeasured productivijy
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A saida esta no impulso ao crescimento pelo ladded@anda, particularmente eficaz em
uma fase, como a atual, de elevado grau de ocassigeconomia, tanto do trabalho quanto
do capital. Mas aqui, como em diversas outras @@#&soria do crescimento, a metodologia
degrowth accountingem pouco a oferecer.
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Anexo: Hipétese de construcdo das varidveis usadaas projecdes

A equacao basica da contabilidade do crescimespetida a seguir para referéncia é a base
para as projecoes:
Y' =PTF + a.(u.K) + (1 —a).HT Q)

Comecando pelos insumos de trabalho, total de hmabalhadas (HT), sabemos que sua
taxa maxima de crescimento no longo prazo € dada po

HT' = PO’ + '

Ou seja, € igual a soma do crescimento da populegdoada (PO) com o da jornada de
trabalho (j). A PO, por sua vez, mantém em equdide longo prazo uma razdo constante
com a PEA (implica taxa de desemprego constantengo prazo), logo

PO’ = PEA’
Ja a PEA ndo pode crescer mais do que a PIA (primulam idade ativ&) acrescida do

aumento esperado da taxa de participacéo (paogo Lo crescimento do nimero de pessoas
ocupadas € dado pelo da forca de trabalho, ou BEAlal é a soma do crescimento da

21 Nos exercicios adotamos como limite para defiriA toda a populacdo com idade de 15 anos e reais d
idade e o horizonte de 2017 a 2027. Se tivésseduwiado como limite superior a idade de 64 comoegart
taxa de crescimento anual seria menor ainda: (e6%vez de 1,0% a.a.
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Populacdo em Idade Ativa (PIA) e do aumento anspémdo da taxa de participacao,
especialmente feminina, que acompanha o nivel eduzd da populagdo. Em um horizonte
de uma década a partir do presente, a PIA cresesza de 1,0% a.a. no Brasil e 0 aumento
esperado da taxa de participacdo é de 0,1 ponterganl a.&2 Para a jornada adotamos
uma taxa de -0,3% ao ano, inferior a média obsardadde 1982, de -0,42% ao &ho.

Logo, PEA' = PIA’ + part’ = 1,0 + 0,1 =1,1% ao ano
Substituindo, vem

HT =PEA' + '=1,1-0,3=0,8% a.a.

Coma = 0,45

(1- a).HT = 0,44%

gue € a contribuicdo do trabalho para o crescimeator a ser substituido na expresséao (1)
acima.

Para o crescimento do capital em uso (u.K) adosamgialmente, no algoritmo (modelo)
de produtividade exdgena, a hipotese de que n@Ilprago a produtividade do capital (v)
ficara constante. Comisso,v'=0,ou Y’ =u'+ K’

Logicamente, a utilizacdo de capacidade u tambéomgtante no longo prazo, logo u’ =0
Assim, K' =Y’

Substituindo acima resulta em Y’ = 1,82*PTF +0800 crescimento do PIB s6 depende
de PTF e dos insumos de trabalho.

Para o modelo de produtividade enddgena (func@®Bpprecisamos de uma relacéo entre
a PTF e um indicador de atividade (que ndo o podPiB). Uma solucao é estimar PTF’
como funcgao do crescimento da utilizagdo dos insutearabalho e capital. Ou seja

PTF = fla(u.K)' + (1 —o)HT’]

A estimacao por OLS de uma equacéo desse tipoarmstro crescimento da PTF é igual a
0,27 do crescimento dos insumos de capital e tiaba periodo 1990-2016 quando se leva
em conta os niveis dos termos de troca e se ismaamos de 2007 a 20%41..

Com isso e as hipoteses sobre o crescimento malénmoras trabalhadas e utilizacdo (u)
constante (u’ = 0), a equacéo (1) se escreve

Y'-0,27Y’ = 0,45K’ + 0,0044
Ou Y’ =0,62K’ + 0,006

Neste ponto fazemos uso de uma expressdo dedumid®Basha e Bonelli (2005),
ligeiramente adaptada:

K'=s.u.v-9

22 Ver Barbosa F° et al. (2016).

23 Ver Barbosa F° e PessOa (2014a).

24 E interessante notar que quando a estimacaméctrit os dados de 1950 a 1980 o coeficiente aurpardga
0,43.
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Onde s € a taxa de poupanca em precos constaat281(@, no presente caso), u e v ja foram
definidos ed € a taxa de depreciacdo do estoque de capitall @0,05 nos anos finais da
série de capital). Supondo u = 0,95 (valor médidadta de utilizagdo em 2000-2016Yy e
assumindo o valor mais baixo desde 2000 (0,37; @9,2001 e 2003) ou mais elevado
(0,42; em 2011), tem-se duas taxas possiveis parasgcimento do capital, dadas pelas
equacoes

K'1=0,35s - 0,05
K’'2=0,40s - 0,05

Da substituicdo de cada uma dessas equacdes ngdequara Y’ acima resultam duas
equacOes para o crescimento do PIB

Y'1=0,217s - 0,025
Y'2=0,247s - 0,025

Ou seja, com a produtividade do capital mais aR#éBocresce 0,03 vezes a taxa de poupanca
em precos constantes em relacdo ao caso de prdddévmais baixa.

Finalmente, o leitor tera notado que neste ens@oimcluimos nos insumos de trabalho o
capital humang@® Neste sentido, o efeito dos aumentos na dotac@agital humano por
trabalhador aparece incluido na produtividade tidal fatores. Sua incluséo elevaria o os
insumos de trabalho nas projecdes de crescimeras, &b mesmo tempo, reduziria PTF'.

25 Isso foi feito em trabalho anterior. Ver BoneflD(L6).
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