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SINOPSE

Este artigo discute qual pode ser a trajetéria da economia brasileira ao longo da década de 2020,
particularmente na transicao entre o periodo atual, de ociosidade da economia, e um periodo em que o
aumento da capacidade de oferta pode voltar a ser determinante para o crescimento. Partindo do contexto
criado pela recessao de 2020 causada pela pandemia do coronavirus — que resultou na ampliacao do
hiato do produto interno bruto (PIB) — e de uma discussao acerca das limitagbes que condicionardo o
desempenho futuro da economia, apresenta-se o cenario tracado, explicando a sua ldgica, os determinantes
e as premissas adotadas. Isto posto, explicamos por que o padrao de recuperagao do PIB potencial esperado
para os proximos anos difere do verificado em ocasides anteriores. Os niimeros apresentados sugerem que
0 Brasil tera uma expansao modesta do PIB potencial no inicio da projecao, mas o crescimento da variavel
podera se firmar progressivamente, com o aumento gradual da taxa de investimento e do crescimento da
produtividade. Nao obstante o baixo crescimento inicial do PIB potencial, o grau de ociosidade existente
permitiria um crescimento médio do PIB da ordem de 2,5% ao ano (a.a.) entre 0 ano-base de 2021 e o final
da década — considerado o cenario proposto no artigo. Nesse cenario, 0 pais chegaria ao final da década
com uma taxa de investimento de mais de 22% do PIB. Assim, se o pais conseguir enfrentar o desafio
fiscal e implementar reformas que melhorem a produtividade, as perspectivas para a década serao bastante
promissoras, depois da década extremamente negativa de 2010-2020.

Palavras-chave: produto potencial; hiato do produto; crescimento econémico; produtividade;
cenario prospectivo.

ABSTRACT

This article discusses which may be the trajectory of the Brazilian economy over the 2020s, particularly
in the transition from the current period when there is idle capacity in the economy to a period when the
growth of supply capacity may again be crucial for growth. From the context created by the recession of
2020 caused by the coronavirus pandemic — which resulted in the expansion of the output gap — and
a discussion of the limitations that will condition the future performance of the economy, we show the
scenario outlined, explaining its logic, the determinants and the assumptions. That said, we explain why
the pattern of potential GDP recovery expected in the coming years differs from that seen on previous
occasions. The figures suggest that Brazil will have a modest expansion of potential GDP at the beginning
of the projection, however, that the growth of the variable can be accelerated gradually with the gradual
increase in the investment rate and productivity growth. Despite the low potential GDP initial growth, the
degree of idleness would allow an average GDP growth of around 2.5% pa between the base year of
2021 and the end of the decade — considering the scenario proposed in the article. In this scenario, the
country would reach the end of the decade with an investment rate of more than 22% of GDP. Thus, if
the country manages to face the challenges of fiscal consolidation and the implementation of reforms
that improve productivity and attract private investment, the prospects for the decade would be very
promising, after the extremely negative decade of 2010/2020.

Keywords: potential output; output gap; economic growth; productivity; growth scenarios.
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1 INTRODUCAO

A economia brasileira encontrava-se no periodo 2017-2019 em um processo de
recuperacao mais lento desde que os dados das Contas Nacionais passaram a ser apurados
em bases trimestrais na década de 1980. Ao contrario das recuperacbes de 1984, 1993,
2000, 2004 e 2010, todas elas sucedendo periodos criticos e todas relativamente vigorosas, o
movimento iniciado em 2017 apds a recessao de 2015/2016 se mostrava lento e sem sinais,
até o comeco de 2020, de grande aceleracao — embora a expectativa de mercado apontasse
para uma aceleracao moderada para 0 ano que estava se iniciando.

O nivel de atividade de 2019, apds trés anos de recuperacao econémica com crescimento
emtorno de 1,5% ao ano (a.a.), ainda estava 2,4% abaixo do de 2014. A taxa de investimento,
mesmo tendo se recuperado parcialmente em 2018/2019, ainda estava pouco acima do piso
do patamar histérico dos Ultimos cinquenta anos. Para acabar de compor o quadro, a taxa de
desemprego caiu para 11,9% em média em 2019, pouco abaixo do pico de 12,7% em 2017 —
o que implicava ter um nimero de desempregados em torno de 12,6 milhdes de pessoas.

Nesse contexto, é natural que surgissem algumas indagacoes, tais como: a que velocidade
a economia brasileira poderia se recuperar nos anos sequintes? Como esse ritmo afetaria a
evolucao da taxa de desemprego? E, em uma avaliacao mais sofisticada, como a evolugao do
produto interno bruto (PIB) se combinaria com a trajetéria do PIB potencial, permitindo que,
depois de alguns anos, oferta e demanda caminhassem juntas, preservando o equilibrio da
estabilidade de precos a duras penas alcancado apds mais de duas décadas e meia desde o
lancamento do Plano Real?

Apesar da ociosidade da economia no final de 2019, evidenciada pelo hiato do produto, o
desafio para os proximos anos seria aumentar os investimentos em capital fixo e a produtividade
da economia. Foi nesse ambiente, ja desafiador, que, em 2020, estourou a “crise do coronavirus”,
uma pandemia mundial que gerou um /ockdown temporario de atividades praticamente no
mundo inteiro, com a perspectiva de o Brasil ter uma das maiores retracdes anuais do PIB desde
a historia documentada das Contas Nacionais, iniciada na década de 1940. Os desafios a vencer,
portanto, s6 aumentaram. Este texto visa discutir esses desafios sob a dtica macroeconomica e
combina questdes de curto com outras de médio e longo prazos.
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O debate macroeconémico envolve uma série de discussdes acerca de questdes ligadas, pelo
lado da oferta, a identificacdo da taxa de crescimento possivel do produto potencial. Entretanto,
essas consideracdes sao em geral deixadas de lado na maioria dos cenarios de curto prazo, que
nao consideram a presenca de maiores restricoes a expansao do nivel de atividade. Neste texto,
procuramos adotar uma abordagem mista, que combina elementos tipicos de discussoes de
curto prazo com fatores naturalmente associados ao debate acerca das perspectivas de longo
prazo da economia brasileira. Assim, simularemos tanto a trajetéria do PIB como a do produto
potencial para tentar identificar o ponto a partir do qual a restricdo de oferta passaria a ser
efetiva, restringindo o ritmo de crescimento da economia.

O artigo esta dividido em nove se¢bes, incluindo esta introdugao. Na segunda secao, serao
abordados o desempenho recente da economia e os desafios futuros. A terceira condensa
algumas questdes-chave sobre 0 que nos ensina a teoria acerca das restricdes existentes pelo
lado da oferta. A quarta secao explica a lo6gica adotada na simulagdo feita. A quinta explicita
as hipdteses com as quais trabalhamos em nossa simulacao. A sexta — a principal secao do
texto — expOe detalhadamente os resultados. A sétima explica por que o possivel padrao de
recuperacao da economia no ciclo em curso devera ser diferente do registrado em outras
oportunidades. A oitava secao desenvolve uma discussao acerca da necessidade de combinar ao
longo do tempo, e em dosagens que deverdo se modificar com o passar dos anos, instrumentos
que estao associados a estimulos a demanda — mais importantes no curto prazo e ligados a
politica monetaria — com outros que correspondem a fatores ligados a oferta e se revelarao mais
significativos no médio e longo prazos. Por fim, ha uma secao de conclusoes.

2 DESEMPENHO RECENTE DA ECONOMIA BRASILEIRA E
OS DESAFIOS DO FUTURO: SEPARANDO O CURTO DO
LONGO PRAZO

A economia brasileira viveu uma longa e grave recessao, que se iniciou no segundo
trimestre de 2014 e se estendeu até o final de 2016, puxada por uma grave crise fiscal, afetando
fortemente a confianca dos agentes.! A retomada subsequente da economia foi mais lenta que

1. Cavalcanti et al (2019), por meio de um modelo de equilibrio geral estocastico dinamico, procuram
estimar os impactos macroeconémicos da crise fiscal e de credibilidade do periodo mencionado.
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em periodos de retomada anteriores devido, em parte, a dificuldade de encaminhamento de
uma resolucao do desequilibrio fiscal. A aprovacao da Emenda Constitucional n® 95, em 2016,
criou uma regra fiscal clara (o teto dos gastos), que apontava nessa direcao, mas, para ser
sustentavel, ainda dependeria de outras reformas fiscais dificeis e complexas. A mais importante
delas, a reforma da previdéncia, foi aprovada apenas no quarto trimestre de 2019. Ainda
assim, a sustentabilidade das contas publicas requeria reformas adicionais. Nesse sentido, no
fim de 2019, foram encaminhadas ao Congresso trés propostas de emendas constitucionais
que visavam ao obijetivo oficial de conter o crescimento da despesa, procurando, entre outras
limitacdes, criar mecanismos de ajustes automaticos para as financas publicas, em casos de
grave desequilibrio.

Essas incertezas relacionadas a questdo fiscal, somadas a entraves regulatérios e
microecondmicos, que prejudicavam o avanco dos investimentos em infraestrutura, entre
outros problemas, resultaram, conjuntamente com a crise precedente e com 0 que veio a
acontecer em 2020, em um periodo de sete anos com crescimento baixo — inferior a 2% — ou
negativo (grafico 1).

GRAFICO 1
Taxa de crescimento anual do PIB (2011-2020)
(Em %)

4,0
3,0

23,5 -3,3

-4,1

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fonte: IBGE.
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O periodo recessivo gerou uma elevada ociosidade na economia em 2015/2016 —
evidenciada pelo hiato do produto mostrado no grafico 2. Porém, apesar de a recuperacao
em 2017/2019 ter sido lenta, o grau de ociosidade reduziu-se significativamente no periodo.
Um dos motivos para isso foi a queda expressiva dos investimentos, que fizeram com que,
pela primeira vez na série historica iniciada em 1947, a formacao bruta de capital fixo (FBCF)
nao fosse suficiente sequer para repor a depreciacao (grafico 3). O resultado disso foi que o
investimento liquido — diferenca entre o investimento bruto e a depreciacao — foi negativo e,
assim, 0 estoque de capital fixo passou a cair (grafico 4).

GRAFICO 2
Hiato do produto (2 trim./2011-22 trim./2020)
(Em %)

4 —

AN m
\vg

2011 T2
2011 T4
2012 T2
2012 T4
2013 T2
2013 T4
2014 T2
2014 T4
2015 T2
2015 T4
2016 T2
2016 T4
2017 T2
2017 T4
2018 T2
2018 T4
2019 T2
2019 T4
2020 T2

Fonte: Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac/lpea).
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GRAFICO 3

Taxa de investimento (FBCF/PIB) a precos constantes de 2010
(Em %)
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Fonte: Souza Junior e Cornelio (2021) e IBGE.

GRAFICO 4

Estoque de capital: taxa de crescimento em relacdo ao mesmo més do ano anterior
(dez./1981-dez./2020)

(Em %)
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Os dados calculados mostram que esse problema de deterioracao do capital fixo também
ocorreu na infraestrutura, tao relevante para viabilizar o crescimento da economia, ainda mais
em um pais com deficiéncias evidentes na area — como é o caso do Brasil (Souza Junior e
Cornelio, 2020). A rapidez com que o nivel de utilizacdo da capacidade instalada da industria
de transformacao (da Fundacao Getulio Vargas — FGV) cresceu e atingiu patamares acima
da média histérica no periodo de retomada, que se sucedeu a eclosao da crise da pandemia
de Covid-19, também parece evidenciar a precariedade do estoque de capital produtivo
(excluido o estoque de imdveis residenciais). Em relacdo a oferta de mao de obra, no entanto,
o mercado manteve um grande grau de ociosidade mesmo apos trés anos de recuperacao da
economia. A tabela 1 mostra que a taxa de desemprego pouco se alterou nos ultimos anos,
antes da pandemia, mantendo-se em niveis muito elevados. Outros indicadores de mercado
de trabalho, como subemprego e desalento, também indicam que o grau de ociosidade da
mao de obra manteve-se alto.

TABELA 1

Taxa de desemprego aberto: média anual

(Em %)
Ano Taxa de desemprego
2012 7,3
2013 71
2014 6,8
2015 8,5
2016 11,5
2017 12,7
2018 12,3
2019 11,9
2020 13,5

Fonte: Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(PNAD Continua/IBGE).

Em 2020, os dados mensais de mercado de trabalho estimados com base na PNAD
Continua do IBGE mostram que o nivel de ocupacao da populacdo em idade ativa (PIA) caiu de
54% em fevereiro (antes das medidas restritivas de contencao da disseminacdo da Covid-19)
para 47% em agosto — o que significa uma perda de 12 milhdes de postos de trabalho
(Hecksher, 2020). A taxa de participacao também caiu fortemente, passando de 62% para
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55% no mesmo periodo. Essa queda da participacdo atenuou a alta da taxa de desocupacao,
que ainda assim, mesmo com certa melhora posterior ao auge da crise, aumentou de 11,6%
em fevereiro para 14,1% em novembro.? A recuperacao do crescimento deve demorar algum
tempo até ser capaz de gerar empregos suficientes para provocar uma reducao significativa
da taxa de desemprego, visto que a reducao da taxa de participagao tende a predominar no
inicio da retomada.

Em resumo, mesmo com a retomada do crescimento no segundo semestre de 2020,
em relacao ao sequndo trimestre do ano, ha espaco para crescer alguns anos a taxas mais
elevadas que as do produto potencial, ocupando capacidade ociosa. Entretanto, dadas as
dificuldades de atingir taxas de crescimento mais expressivas do estoque de capital — uma
vez que o investimento liquido encontra-se proximo de zero — e as perspectivas de dinamica
demografica desfavoraveis, com o fim do bonus demografico e o rapido envelhecimento
da populacdo, como sera mostrado adiante neste texto, o hiato do produto pode se fechar
em poucos anos de crescimento sem o correspondente avanco da melhora nas condicdes
estruturais de oferta da economia — capital e produtividade. Sdo estas as questdes que
abordaremos no restante do texto.

3 O PRODUTO POTENCIAL, DEMOGRAFIA E CAPITAL HUMANO

As projecOes condicionais (a um cenario predefinido) deste trabalho derivam de uma
contabilidade prospectiva do crescimento. A base é o modelo neoclassico de crescimento,
posteriormente aperfeicoado para incluir o estoque de capital humano e a sua dinamica.?
Mais especificamente, o modelo denominado MRW introduz o capital humano acumulavel de
forma analoga ao capital fixo, com parte do investimento para ampliar o estoque de capital
humano e parte para repor depreciacao. De acordo com esse modelo, a economia pode ser
representada pela sequinte funcao de producao:

2. E importante mencionar, no entanto, que o choque causado pela pandemia de Covid-19 teve
impacto setorial muito diferenciado — afetando mais o setor de servicos e, portanto, a ocupacao — e
que a recuperagao no sequndo semestre de 2020 — pela propria natureza do choque e das restricoes a
mobilidade — deu-se principalmente na industria e em ritmo bem mais intenso que nos servicos.

3. Para 0 modelo classico, ver Solow (1956; 1957). Para os aprimoramentos, ver Mankiw, Romer e Weil
(1992), aqui chamado de “MRW".

12
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V=K*HPA L) *P0<a<l,0<B<lea+p<]

Em que Y é o produto, K é o estoque de capital fixo, H é o estoque de capital humano,
A é a produtividade total dos fatores, L é o fator trabalho, o e B sdo pardmetros que
representam a participacao do capital e do capital humano na renda, respectivamente, e
0 subscrito f refere-se ao ano. Essa funcao de producao possui as propriedades da funcao
neoclassica — retornos constantes de escala, produtividade marginal positiva e decrescente de
cada fator e as chamadas “condicdes de Inada” .4

A introducao do capital humano é feita de forma analoga ao capital fisico e melhora a
aderéncia do modelo de Solow aos dados empiricos, mas o crescimento de longo prazo continua
a depender de um progresso tecnoldgico exogeno. Ainda assim, aumentos na fracao da renda
investida em capital humano, por exemplo, poderiam levar a um periodo de crescimento
mais elevado durante a transi¢ao para a nova trajetdria de crescimento equilibrado. Isso vale
também para o capital fixo.

Essa modelagem teorica é muito utilizada para a decomposicao historica do crescimento.
A produtividade total dos fatores (PTF) geralmente é estimada de forma residual, visto que as
demais varidveis da funcdo de producdo sao diretamente mensuraveis. Para medir da melhor
forma possivel essa produtividade, é preciso descontar os fatores de producao para 0s seus
niveis efetivamente utilizados. J& para estimar o produto potencial, é necessario usar os niveis
de pleno emprego dos fatores, o que nao é trivial de se definir.

Neste texto, essa estrutura é utilizada para desenvolver uma contabilidade prospectiva do
crescimento, com cenarios para o capital fixo, para a demografia e para a escolaridade, além de
uma hipdtese sobre a produtividade. A mecanica da acumulacdo do capital fixo serd explicada
na proxima secao. O crescimento potencial desse fator depende apenas do investimento liquido
projetado. O nivel de utilizacao da capacidade instalada de pleno emprego é considerado
constante e, por isso, ndo afeta o crescimento potencial projetado. A acumulacdo de capital
humano, por sua vez, seque as projecdes demograficas do IBGE e as tendéncias de crescimento de

4. As condicdes de Inada sao condicoes de limite, que implicam que as produtividades marginais do
capital e do trabalho sdo iguais a zero quando a quantidade de cada fator, isoladamente, tende ao
infinito, e sdo iguais ao infinito quando a quantidade de cada fator, isoladamente, tende a zero.
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escolaridade e de participacao no mercado de trabalho.® Especificamente, a taxa de participacao
é projetada por meio de um modelo de idade-periodo-coorte (IPC), que leva em consideracao
a escolaridade projetada pela populagdo — quanto mais anos de estudos, maior é a tendéncia
de permanecer por mais tempo na forca de trabalho.® As projecoes de capital humano, por sua
vez, sao feitas por meio da consolidacao das projecdes demograficas, de escolaridade e de
participacao no mercado de trabalho, com parametros que medem o retorno da escolaridade e

da experiéncia estimados anteriormente.’

No caso brasileiro, para os préximos anos, 0 avanco da escolaridade média da forca de trabalho
deve ajudar a conter os efeitos negativos do fim do bonus demografico e do envelhecimento da
populacdo projetados para os préximos anos e décadas (tabelas 2 e 3 e grafico 5).

TABELA 2
Dinamica demografica: fim do bénus
(Em %)
1980 1991 2000 2010 2020 2030
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1000
Participacdo por grandes Menos de 15 anos 38,2 34,7 30,0 24,7 20,9 19,0 16,8
grupos etarios PIA (15 a 64 anos) 57,7 60,4 64,4 68,0 69,3 67,5 65,8
65 anos e mais 4,0 4,8 5,6 7,3 9,8 13,5 17,4
Total 248 1,93 1,87 1,177 083 0,60 0,31
Taxa de crescimento médio Menosde 15an0s 1,51 1,05 024 0,79 -0,85 -036 -0,89
anual — entre a década indicada
o a década anterior PIA(15a642an0s) 303 236 258 1,73 103 034 0,05
65 anos e mais 4,98 3,63 3,58 3,91 3,85 3,88 2,86

Fonte: IBGE.

5. Dados estimados por Guimaraes e Souza Junior (2021).
6. Para mais detalhes sobre o debate a respeito de modelos IPC, ver O'Brien (2011).
7. Estimados por Souza Junior, Carvalho e Barcellos (2021).
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TABELA 3
Dinamica da escolaridade
(Em % da populagao)

Grupos de escolaridade — por anos de estudo

Analfabetos 1a3 4a7 8al0 11a14 15o0umais

Feminino

1976 39,92 23,23 2469 532 5,16 1,68
2010 13,92 10,05 22,77 1551 27,62 10,12
Estados Unidos 2015 (cenério para o Brasil em 2060) 1,29 0,86 290 9,09 5837 27,48
Masculino

1976 34,67 26,06 26,78 558 4,24 2,68
2010 15,11 11,54 24,84 1590 24,18 8,42
Estados Unidos 2015 (cenério para o Brasil em 2060) 1,34 094 336 994 57,67 26,75

Fonte: Guimaraes e Souza Junior (2021).

GRAFICO 5
Diferenca entre taxas de crescimento: PIA (15 a 64 anos) - populacao total
(Em pontos percentuais)

0,71
0,55 0,56
0,43
I 3
- 0,26
\ \ \ \ \ \ \
\ 1971 a 1980 1981 a 1991 1992 a 2000 2001 a 2010 2011 a 2020 2021 a 2030 /

Fonte: IBGE.

4 A LOGICA DOS CALCULOS UTILIZADOS

Neste trabalho, procuramos responder a questao sobre qual pode ser a trajetoria futura
do PIB considerando diferentes cenarios de hiato do produto inicial (em 2021) e a evolucao
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projetada para o produto potencial no periodo 2022-2030.% Alguns dos resultados que
serao apresentados decorrem de equacOes simples, que nao ha razoes para detalhar. Aqui
nos limitaremos a explicar a origem das varidveis mais importantes, cuja trajetoria nao é
necessariamente intuitiva.

O ponto de partida é a hipotese de que, simplificadamente, a FBCF (I) cresce a uma taxa
real x determinada exogenamente:

=1, .(1+x) (1)

Em que o indice t estd associado ao ano. Estamos aqui fazendo uma simplificacao,
porque a rigor a taxa de crescimento do investimento depende da sua composicao (entre
construcao civil, maquinas e equipamentos e outros componentes) e da variacao desses
elementos. Nesta secdo, tratamos como exdgeno o que no modelo utilizado na pratica sera
obtido como o resultado agregado das hipdteses exdgenas para cada um dos componentes
do investimento. O estoque de capital obedece a ldgica dada pela equagao:?

Kt:zKi,t_StKi,t-1+/I}l‘ (2)

Em que & é a taxa de depreciacdo do capital / (o subscrito refere-se ao tipo de capital).
Assim, ele é obtido com base no capital herdado do periodo anterior, descontada a
depreciacao e acrescido do investimento bruto do periodo. O acréscimo liquido de capital,

portanto, desconta do investimento do ano prévio o efeito da depreciacdo do estoque. Como
dispomos de estatisticas da composicao do capital e de hipdteses acerca de sua vida Util,

8.A afericdo do hiato é alvo de constante controvérsia especialmente em virtude do fato de ser necessario
estimar variaveis nao observaveis, como a taxa de desemprego em nivel potencial. Quando levamos em
consideracao a acumulacao de capital humano nos calculos, essa questdo fica ainda mais complexa.
A solucao encontrada aqui foi considerar trés hipdteses iniciais para que o leitor consiga avaliar a robustez
dos resultados identificados.

9. O estoque de capital foi estimado por Souza Junior e Cornelio (2020).
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temos, para cada ano, a “proporcao” de cada tipo de capital que “desaparece” ou “morre”,
por assim dizer."

A comparacao desse estoque — ou seja, descontando a depreciacao e adicionando o novo
fluxo de investimento bruto — com o do periodo precedente gera uma taxa de variacao do
capital ¢, que se combina com a taxa de variacao n do capital humano da populacao na forca
de trabalho. O crescimento do estoque de capital humano, entao, depende de um componente
demografico e de uma varidvel que captura o efeito, ano a ano, das modificacdes na composicao
do grau médio de escolaridade da populacdo economicamente ativa projetada — de acordo
com metodologia citada anteriormente.

Definido o produto potencial (PIBP), ele é determinado em paralelo a demanda. Esta gera
um PIB “afetado pela demanda” (PIBD), que é simplesmente o produto efetivo (PIB) do ano
anterior, mais a incidéncia sobre ele de uma taxa exogenamente determinada de incremento
da demanda. O PIB observado, entao, sera restrito pela demanda ou pela capacidade de
oferta, sendo o menor entre os dois, conforme:

PIB = min (PIBD, PIBP)

A logica é que nao havera producao, mesmo que potencialmente isso seja possivel, se
nao houver demanda, de modo que se PIBD < PIBP, o PIB sera igual a PIBD. Ao mesmo tempo,
na nossa projecao, nao pode haver uma producao maior que aquela potencialmente possivel,
ou seja, se PIBD > PIBP, o PIB sera limitado pela capacidade de oferta."

Ao se supor cenarios diferentes para o hiato do produto e projetar o crescimento da
capacidade produtiva, ndo sao necessarias hipoteses especificas sobre a dindmica da taxa de
desemprego e da taxa de atividade, bem como sobre seus niveis potenciais. Isso vale também

10. Souza Junior e Cornelio (2020) fazem a contabilidade de cada fluxo de investimento por tipo para
cada ano por meio da taxa de depreciacao e do nimero de anos de vida Util (estimados para os Estados
Unidos pelo Bureau of Economic Analysis — BEA).

11. O que se observa na pratica — nas estimativas de dados de periodos passados — é que o PIB pode
ficar temporariamente acima do potencial. Porém, esses periodos de demanda excessiva costumam estar
associados com aceleracdo inflaciondria devido a utilizacdo acima do nivel considerado “normal” dos
fatores de producao.
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para o nivel de utilizacao da capacidade instalada do estoque de capital. Com isso, partindo
de diferentes hipdteses para o grau geral de ociosidade inicial da economia (hiato do produto)
e levando em consideracdo um cenario de crescimento para o investimento (e, portanto, o
capital fisico), a tendéncia estrutural de longo prazo do capital humano e um cenario para o
crescimento da produtividade, é possivel definir os limites dados pela capacidade produtiva
até o fim da década de 2020.

As contas a serem apresentadas posteriormente neste texto sao geradas entao de uma
forma muito simples: com base na trajetéria projetada para o PIB potencial, partindo de
diferentes hipoteses de hiato inicial (em 2021), é possivel determinar a partir de que ano a
capacidade de oferta restringira o PIB.

As premissas mais relevantes adotadas sao entao:
e nivel inicial de hiato do produto;
e 3 taxa de variacao do investimento que resulta das hipdteses acerca dos seus componentes;
e 3 taxa de variacdo da forca de trabalho e de sua escolaridade; e

e avariacao da PTF.

Conquanto o esquema adotado seja bem singelo, ele permite dar conta das principais
questdes que nos interessam abordar neste artigo, quais sejam: i) a que taxa tende a crescer
o produto potencial?; e, principalmente, em funcao disso, ii) que trajetoria se pode esperar
para o hiato e o PIB?

Para isso, precisamos antes, porém, explicar as premissas adotadas. E o que faremos a sequir.

5 AS PREMISSAS

Na simulacdo deste trabalho, parte-se de diferentes hipdteses para o hiato do produto em
2021, considerado como ano-base. A razao para isso é que diversas variaveis que serviriam
de base para estimar o hiato — como a taxa de participacao no mercado de trabalho ou o
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crescimento do PIB — tiveram um comportamento completamente anémalo em 2020 e ainda
estao cercadas de incertezas em 2021."2 Assim, adotam-se hipoteses acerca da situacao da
“fotografia” inicial — good guesses — estimada para 2021 e geram-se os resultados a partir de
entdo. Em relacdo ao nivel inicial dos investimentos, supde-se que, em 2021, ele se mantenha
no mesmo patamar de 2019 e dos trés primeiros trimestres de 2020 em termos de percentual
do PIB. Apesar da recessao de 2020, a taxa de investimento pode ter sido um pouco inflada
em virtude de o efeito das importac6es fictas de plataformas de exploracdo de petroleo ter
aumentado artificialmente o investimento em 2020, especialmente no Ultimo trimestre —
prazo final para a contabilizacdo dessas importacoes.

As estimativas mais recentes de hiato do produto feitas pelo Ipea™ e pelo Instituto
Brasileiro de Economia (IBRE/FGV)™ apontam que a ociosidade da economia atingiu patamar
recorde no segundo trimestre de 2020 (cerca de 14%) e que a recuperagao da economia no
terceiro trimestre levou o hiato a cerca de -6%. Contudo, algumas questdes metodoldgicas
importantes devem ser destacadas em relacao as séries de hiato tradicionalmente estimadas
para a analise conjuntural, que sao especialmente voltadas para subsidiar a analise de politica
monetaria (mensuracao de pressao de demanda sobre a inflacdo). Mesmo os indicadores
citados neste paragrafo ndo levam em conta as diferencas de produtividade dos trabalhadores
por nivel de escolaridade. Eles utilizam fun¢bes de producdo que dao peso igual a todos os
trabalhadores e ndo consideram a acumulagao de capital humano.

Em razao das diferencas metodologicas, as medidas ndo sao diretamente comparaveis.
No entanto, é possivel fazer algumas consideracdes sobre a direcao quantitativa dessa divergéncia
metodoldgica. Os indicadores desagregados de mercado de trabalho da PNAD Continua mostram
que as taxas de desocupacao e de subocupacao sao significativamente menores para as pessoas
de escolaridade mais alta. Essa diferenca sugere que, ao se considerar a escolaridade da forca de
trabalho, o hiato do produto tende a ser menor que o estimado em geral.

12. A controvérsia técnica acerca de qual era o hiato ja existia antes da pandemia, em 2019. No entanto,
0 comportamento andmalo da economia em funcao dos efeitos econdmicos da pandemia tornou essa
incerteza técnica (de mensuracao de um dado ndo observavel diretamente) ainda maior.

13. Disponivel em: <https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2020/10/indicador-ipea-de-
hiato-do-produto-20-trim-2020/>.

14. Disponivel em: <https://blogdoibre.fgv.br/posts/hiato-no-terceiro-trimestre-de-2020-e-de-67>.
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Embora o nivel de desocupacdo da forca de trabalho tenha terminado alto em 2020,
o Nivel de Utilizacao da Capacidade Instalada (Nuci) da indUstria (ocupacao do estoque de
capital fixo), calculado pela FGV, avancou rapidamente com recuperacao da economia no
segundo semestre de 2020, atingindo 79,9% em janeiro de 2021, maior patamar desde
novembro de 2014 (80,3%) e acima da média historica do indicador. Essa dinamica pode
ser justificada pelo baixo nivel de investimentos nos Ultimos anos, quando a depreciacao
do capital foi maior que o investimento bruto, resultando em uma reducdo da capacidade
instalada — como mostrado anteriormente.

Como hipdteses base para a simulacao deste artigo, supoe-se que o hiato do produto fique
entre -6% e -4%, em média, em 2021. Para a produtividade e os investimentos, utiliza-se
apenas um cenario para as taxas de crescimento do periodo de 2022 a 2030.

Para a FBCF, considera-se que a taxa de crescimento anual tenda a pouco mais de
8% ao longo do tempo, porém com um crescimento inicial mais baixo, em decorréncia, em
2022, das incertezas que podem vir a existir acerca dos rumos do pais em razao do periodo
eleitoral. A forma de minimizar esse problema e acelerar mais rapidamente o crescimento
dos investimentos seria agilizar a realizacao, ja em 2021, de um amplo conjunto de reformas
econdmicas. Sem essa aceleracdo imediata no ritmo de reformas, depois de dirimida a
incerteza eleitoral, assume-se que 0 governo eleito dé curso a uma agao de continuidade do
aprimoramento — ja em andamento — dos marcos regulatérios e controle da inflacao, o que
garantiria as condicOes para ter um ambiente favoravel ao investimento, que iria se firmando
progressivamente. Embora a taxa média de crescimento do investimento esteja aquém da
que foi registrada em anos de boom, é importante ressaltar que a hipétese de 5,7% a.a.
de variacao real média da FBCF para os cinco anos (2022-2026) pode ser favoravelmente
comparada com a taxa média observada na média de 2000-2010, de 5,1% a.a., e, muito
favoravelmente, com a de 1990-2000, de 2,3% a.a.

Em relacdo a taxa de variacao da forca de trabalho, comparou-se a sua variacao observada
em sete anos entre as médias anuais de 2012 e de 2019 da PNAD Continua (1,40% a.a.)
com trés grupamentos etarios da revisao populacional de 2018 das projecdes demograficas
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do IBGE até 2060." Entre esses mesmos anos, utilizando o exercicio de retropolacao da
instituicdo, as taxas médias anuais de variacdo por faixa etaria foram de:

e 0,83% a.a. para o grupo de 15 a 59 anos;
® 0,98% a.a. para o grupo de 15 a 64 anos; e

e 1,26% a.a. para o grupo de 20 a 64 anos.

Dada a similitude entre esses grupos e a variavel que estamos querendo estimar, uma
possibilidade seria considerar a evolucao futura do Ultimo grupo (20 a 64 anos), cuja taxa
de variacao, embora tenha sido a apontada para a média entre 2012 e 2019, é na margem
de 0,96% em 2020, ja relativamente aquém da citada média passada. Optamos, porém, por
adotar outras estimativas, ainda que razoavelmente similares, para a evolucao da forca de
trabalho, levando em consideracao as tendéncias da taxa de atividade por escolaridade — com
a metodologia mencionada anteriormente.™

A comparagao entre os resultados das duas metodologias mostra que, enquanto tomando
2021 como base, namédia dos nove anos entre esse ano e 2030, o grupo etario de 20 a 64 anos
aumentaria 0,42% a.a. conforme a projecao da populagao do IBGE feita em 2018, 0 modelo
de projecao aqui adotado implica ter uma expansao média de 0,64% a.a. Adicionalmente,
considerou-se o incremento do capital por trabalhador que resulta da incorporacao a forca de
trabalho de contingentes de mao de obra com maior escolaridade — com base em parametros
que medem o retorno da escolaridade e da experiéncia estimados anteriormente."’

15. Para que o leitor tenha uma ideia da dimensao das variaveis envolvidas, na média de 2019, antes das
distorcdes e mudancas observadas no mercado de trabalho em 2020, o Brasil, a luz da PNAD Continua,
apresentou uma forca de trabalho de 106 milhdes de pessoas, um contingente de pessoas em idade de
trabalhar de 171 milhdes (taxa de participacao de 62,0%) e um ndmero de pessoas ocupadas de 93
milhdes, ou seja, com 13 milhdes de desocupados. Os dados médios de 2020 serao fatalmente afetados
pela queda anémala da forca de trabalho nos meses de auge da pandemia.

16. Utilizou-se o cenario de Guimaraes e Souza Junior (2021), em que a escolaridade do Brasil tenderia a
atingir em 2060 o nivel de escolaridade dos Estados Unidos em 2015.

17. Estimados por Souza Junior, Carvalho e Barcellos (2021).

21



2690

Dado o pobre desempenho da produtividade no Brasil em anos recentes, optou-se por
um cenario que comeca com uma variagao inicial nula da PTF em 2022, com ligeira elevagao
na proporcao de 0,1% a mais em cada um dos anos considerados no periodo, chegando a
0,8% no final da projecao, em 2030.

Para as participacoes da remuneracao do trabalho (mdo de obra e capital humano) e
do capital fixo no PIB, adotaram-se proporcoes de 60% e 40% na renda, respectivamente,
tradicionais na literatura e associadas a um parametro o de 0,4.

Por Ultimo, adota-se uma hipotese de crescimento exdgeno do PIB de 2,5% a.a. no
periodo p6s-2022, conservando esse nivel até 0 momento em que a taxa passe a ser restrita
pela dinamica do produto potencial — ou quando o hiato caia para zero. Essa trajetoria evitaria
0 surgimento de pressoes inflacionarias que adviriam de um crescimento muito acelerado
do PIB, que esgotasse rapidamente a capacidade ociosa da economia. O PIB se expande a
partir de um nivel de atividade inicial que comporta um hiato elevado na comparacao com o
produto potencial.

6 UM EXERCICIO DE CONSISTENCIA ECONOMICA DE
LONGO PRAZO

O exercicio que sera feito a seguir se inspira no esforco de reflexao de um documento
institucional divulgado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES)
feito em 2018, '® porém aqui usando metodologia de projecoes de crescimento de longo prazo
desenvolvida pelo Ipea.™

Os resultados da simulacdo feita, com base nas equacdes descritas e considerando as
hipdteses ja explicadas, sao expostos nas tabelas 4 e 5, que combinam as premissas com
alguns dos resultados que decorrem delas. A tabela 4 mostra as hipdteses de crescimento
dos componentes da FBCF, naturalmente em um cendrio institucional favoravel ao
investimento, apontando para um crescimento médio da variavel de 5,8% a.a. no quinquénio

18. Ver BNDES (2018).
19. Ver Cavalcanti e Souza Junior (2018).
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2022-2026.% A Ultima coluna decorre das anteriores e dos dados da composicao de capital

anteriormente comentados.”!

TABELA 4
Cenario para a taxa de crescimento do investimento bruto e do estoque liquido de
capital fixo
(Em %)
Fluxo de investimentos (FBCF)
Construgao civil Magquinas e Estqque.de
- : Outros Total capital fixo
Infraestrutura Outros Total equipamentos
2022 4,0 2,0 2,4 2,0 2,0 2,2 -0,1
2023 6,0 5,0 5,2 5,0 5,0 5.1 0,3
2024 8,0 6,0 6,4 6,0 6,0 6,2 0,6
2025 9,0 7,0 7,4 7,0 7,0 7,2 1,1
2026 10,0 8,0 8,4 8,0 8,0 8,2 1,6
2027 10,0 8,0 8,4 8,0 8,0 8,2 2,1
2028 10,0 8,0 8,4 8,0 8,0 8,2 2,8
2029 10,0 8,0 8,4 8,0 8,0 8,2 3,3
2030 10,0 8,0 8,4 8,0 8,0 8,2 3,9

Fonte: Souza Junior e Cornelio (2020).
Elaboracao dos autores.

A tabela 5 apresenta as hipoteses que geram o crescimento do capital humano, que
resulta da combinagao de um aumento gradualmente declinante da forca de trabalho, com o
incremento do capital humano por trabalhador, resultante do aumento da escolaridade dos
trabalhadores. Nao se consideram, no entanto, possiveis impactos de variacbes da qualidade
da educagao dos novos trabalhadores que entrarao no estoque de capital humano projetado
para o periodo. Como os efeitos das melhorias educacionais recentes somente se refletem na
escolaridade média da forca de trabalho com longa defasagem, a dinamica é dominada pelo
fator demografico antes descrito.

20. O crescimento do investimento em 2022 seria inferior ao de 2021 pelo fato de a taxa de 2021 refletir
o forte crescimento interanual no segundo trimestre do ano, na comparagao com o segundo trimestre
de 2020, fortemente afetado pelo /ockdown — a base de comparacao de 2020 fica muito baixa por isso.

21. Esse crescimento do cendrio avaliado resultard em um aumento significativo da taxa de investimento,
como serd visto mais a frente nesta secdo. Considerando o historico de baixas taxas de poupanca do pais,
essa alta da taxa de investimento deve resultar em uma elevacao da poupanca externa.
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TABELA 5

Cenadrio para a taxa de crescimento do capital humano

(Em %)

Forca de trabalho Capital humano por trabalhador Estoque capital humano

2022 0,84 0,73 1,58
2023 0,78 0,73 1,52
2024 0,73 0,72 1,45
2025 0,67 0,72 1,39
2026 0,63 0,70 1,33
2027 0,57 0,67 1,25
2028 0,53 0,66 1,20
2029 0,51 0,64 1,15
2030 0,50 0,61 1,11

Elaboracdo dos autores.

A tabela 6 combina os elementos das tabelas 4 e 5, junto com o cenario para a

produtividade, para explicar a dinamica do crescimento do produto potencial — ou seja, da
capacidade de oferta — de 2022 a 2030. Como explicado anteriormente, o cenario utilizado
aqui é de aceleracao dos investimentos, que atingiria o crescimento anual de 8,2% a partir de
2026, e da PTF, que aumentaria gradualmente 0, 1 ponto percentual a.a. até atingir 0,8% a.a.
no final do periodo.

TABELA 6

Taxa de crescimento potencial dos fatores de producao e do PIB potencial

(Em %)

Estoque de capital humano Estoque de capital fixo PIB potencial

2022 1,58 -0,07 0,00 0,92
2023 1,52 0,27 0,10 1,12
2024 1,45 0,61 0,20 1,31
2025 1,39 1,07 0,30 1,56
2026 1,33 1,57 0,40 1,83
2027 1,25 2,10 0,50 2,09
2028 1,20 2,78 0,60 2,43
2029 1,15 3,27 0,70 2,70
2030 1,11 3,85 0,80 3,01

Elaboracao dos autores.
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Esses indices iniciais sdo afetados pela dindmica das varidveis exposta nas tabelas
anteriores. O crescimento do investimento afeta a FBCF e, descontada a depreciacao, o estoque
de capital.?2 A taxa de crescimento do capital humano ja foi explicada. Conjuntamente, com
base em uma funcao Cobb-Douglas, esses nimeros definem a variacao do produto potencial.
O PIB efetivo cresce por razbes ligadas a demanda, até que se esbarra na restricao de
capacidade, quando a partir de entdo ele passa a ser igual ao produto potencial. As trajetérias
para o PIB efetivo sdo exdgenas de modo que a convergéncia dindmica — isto é, em termos
das taxas de crescimento — ocorra suavemente.

Como o investimento inicial é baixo, ele ndo alcanca suprir a depreciacao do capital, e
0 estoque de capital é cadente no primeiro ano. Porém, observe-se que, devido a hipdtese
de expansao do investimento, a taxa de variacao do estoque de capital se torna positiva e
crescente ao longo do tempo.

A possibilidade de restricdo ao crescimento pelo lado da oferta nesse cenario de
investimentos e produtividade depende do grau de ociosidade do periodo-base, 2021. O ponto
de partida é a adocao de um produto potencial de indice 100 em 2021, em relacao ao qual
se adotam como hipdteses iniciais um hiato de -6%, -5% e -4% (tabela 7), com PIB de indice
94 em relacao ao citado indice do PIB potencial no caso de um hiato de -6%; e uma taxa de
investimento de 15,5% do PIB, que incidente sobre o indice de 94 corresponde a um indice
de 14,6 em relacdo ao produto potencial.

No cenario com hiato de -6% em 2021, a hipdtese de crescimento do PIB de 2,5%
durante varios anos permite ocupar gradualmente o hiato do produto, elevando a utilizacao
de capacidade, enquanto o crescimento do PIB potencial acelera — atingindo taxas maiores
que 2,5% em 2029. Cabe lembrar que o produto potencial cresce a mesma taxa nos trés
cenarios. Nos outros dois, de hiato em -5% e -4%, a restricdo de oferta limita o crescimento
para niveis abaixo de 2,5% por alguns anos, até a aceleracdo causada pela melhora da
expansao da capacidade produtiva a partir de entao.

22. A depreciacao é estimada de acordo com cada tipo de capital com base em Souza Junior e
Cornelio (2020).
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Alternativamente, pode-se pensar que, para uma mesma trajetoria de crescimento do PIB
efetivo, nos cenarios com menor ociosidade o limite dado pelo produto potencial seria encontrado
mais cedo, de modo que, uma vez atingido esse limite, o PIB efetivo passa a crescer a mesma
taxa que o produto potencial, a qual aumenta apenas gradualmente ao longo do tempo.

Poderiam ser estimados cenarios com niveis iniciais de hiato ainda menores (em médulo) —
ou seja, com grau de ociosidade menor. No limite, se o hiato de 2021 fosse zero, o crescimento
do PIB poderia ficar restrito ao crescimento do PIB potencial, menor que 2,5% a.a. até 2028,
uma vez que a média de crescimento do PIB potencial no periodo completo é de 1,9% a.a.

Outra analise de sensibilidade é feita nas tabelas A.1 e A.2, no apéndice, em que é
alterada a trajetdria de crescimento da PTF. Nesse cenario alternativo, o seu crescimento
inicial é maior e acelera mais rapidamente, porém converge para um valor menor, de 0,5% a.a.
Os resultados finais sao bem parecidos com os do cenario base.

Como mencionado anteriormente, seria possivel aspirar a uma convergéncia mais agil rumo
a taxas de investimento e também crescimento da PTF mais elevados, mas isso iria requerer
um avanco mais rapido, ja em 2021, das reformas macrofiscais — para conter o crescimento
dos gastos e melhorar a dindmica da divida publica — e de reformas microeconémicas e
tributaria — para melhorar o ambiente de negécios e aumentar a eficiéncia da economia
brasileira.?? Claramente, no caso de avanco de um amplo conjunto das reformas ja em 2021,
a convergéncia para uma taxa de crescimento maior ocorreria mais rapidamente — de forma
similar a projetada no “cenario transformador” de Cavalcanti e Souza Junior (2018). Nao sao
objetivos impossiveis de alcancar, mas cabe lembrar que:

e depois da década de 1970, o nimero méaximo de anos em que a FBCF na economia brasileira cresceu
por pelo menos 6% a cada ano foi de apenas trés anos especificamente, no triénio 2006-2008. Nessa
perspectiva, a hipdtese adotada ndo pode ser considerada pessimista sob qualquer ponto de vista; e

® seaprogressao fosse mantida, teriamos entre 2021 e 2030 uma PTF contribuindo, em média, com
0,4% por ano para o crescimento, algo que parece coincidente com o estagio de desenvolvimento
da economia brasileira, dadas nossas deficiéncias estruturais no campo da produtividade.

23. Esse conjunto de medidas estruturais aumentaria a estabilidade macroecondmica, reduziria o grau de
incerteza e a ma alocacao de recursos (problema conhecido na literatura como misallocation).
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Mesmo que as médias de crescimento dos investimentos e da produtividade de 2021
a 2030 ndo sejam baixas, o periodo em que a aceleracao do crescimento ocorre importa
para o nosso resultado. Quanto mais cedo essas medidas estruturais forem adotadas, mais
rapidamente o pais caminhara para uma trajetoria de crescimento mais elevado de forma
sustentavel, sem bater no teto da capacidade de oferta.

7 POR QUE DESTA VEZ O DESAFIO E MAIOR?

Os resultados das simulagoes descritas sao relativamente modestos em termos de crescimento,
quando comparados ao passado, mas eles resultam de hipdteses que embutem um “esfor¢o” muito
grande da economia na mudanca de paradigma para que o investimento e a PTF possam acelerar
e alcancar as taxas de crescimento assumidas. O Brasil se encontrava, mesmo antes da pandemia,
em recuperacao mais lenta apds uma recessao quando comparada com episodios anteriores. Nos
graficos 6 e 7, mostramos que a recessao iniciada no segundo trimestre de 2014, além de longa,
foi a que teve recuperacao mais lenta de toda a série histérica iniciada em 1980.%

GRAFICO 6
PIB — média movel de doze meses
(indice 1995=100)
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Fonte: Monitor do PIB — IBRE/FGV e Cunha (2017) para o periodo anterior a 2000.

24. 0 Sistema de Contas Nacionais Trimestrais do IBGE s6 disponibiliza dados a partir de 1996, por isso,
utilizamos os dados mensais de Cunha (2017) atualizados pelos dados do Monitor do PIB do IBRE/FGYV,
que é compativel com as séries oficiais do IBGE.
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GRAFICO 7
PIB — taxa de crescimento acumulada em doze meses
(Em %)
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Fonte: Monitor do PIB — IBRE/FGV e Cunha (2017) para o periodo anterior a 2000.

A tabela 8 mostra as taxas de crescimento do PIB e de seus componentes pela otica
da despesa observadas nos primeiros dois anos apds uma crise, comecando com a saida da
recessao de 1981/1983. As excecdes sao a crise de 1998/1999, quando apds um ano bom
a atividade econdmica desacelerou de forma acentuada em 2001 devido aos problemas do
setor elétrico; e a crise de 2009, quando, apds um ano espetacular como foi 2010, em 2011
claramente se configurou a necessidade de adotar medidas fiscais restritivas — embora a
politica fiscal tenha permanecido expansionista.?> Nos dois casos, considerou-se na analise
apenas o primeiro ano apos a saida da crise.

25. Para uma avaliacao da politica fiscal durante um periodo longo, ver Pires e Borges (2019).

29



2690

TABELA 8
Taxas de crescimento dos componentes do PIB
(Em %)
Crise anos 1980 Consumo privado  Consumo governo ~ FBCF (19,9)  Exportacdes  Importagdes
1984 2,7 -0,2 22,0 -3,0 54
1985 2,8 8.8 7,0 0,1 7,8
Crise comego 1990  Consumo privado  Consumo governo ~ FBCF (18,4)  Exportacdes  Importagdes
1993 4,5 2.3 6.3 11,7 26,8 4,9
1994 7,4 0,3 14,3 4,0 20,3 59
Crise 1998/1999 Consumo privado  Consumo governo  FBCF (17,0)  Exportacdes  Importacoes
2000 4,0 -0,2 4,8 12,9 10,8 4,4
Crise 2001/2003 Consumo privado  Consumo governo ~ FBCF (16,6)  Exportacdes  Importagdes
2004 3,9 3,9 8.5 14,5 10,4 58
2005 4,4 2,0 2,0 9,6 7,5 3,2
Crise 2008/2009 Consumo privado  Consumo governo ~ FBCF (19,1)  Exportagdes  Importagoes
2010 6,2 3,9 17,9 11,7 33,6 7,5
Fonte: IBGE.

Obs.: 1. Na crise dos anos 1980, a taxa de crescimento do consumo privado refere-se ao consumo total.
2. 0 nimero entre parénteses embaixo da coluna FBCF refere-se a taxa de investimento no ano
anterior ao do comeco da recuperagao.

O que pode ser dito acerca desses ciclos é resumido a sequir.

1) A saida da recessao do comeco dos anos 1980 se deu por meio de um vigoroso crescimento das
exportacdes, combinado com a retracao das importaces, em um processo de substituicao destas
no contexto do ajuste externo da economia. Isso ocorreu no marco de um forte crescimento da
economia dos Estados Unidos, naquela época proporcionalmente mais relevante, tanto para
a economia brasileira como para a economia mundial. Nesse ambiente, a industria de bens de
capital teve uma expansao média de 13,6% a.a. no biénio 1984-1985.

2) A recuperagao de 1993/1994, apds o péssimo triénio 1990-1992, combinou duas situacdes
bem distintas. Em 1993, a ameaca da hiperinflagdo e a procura por ativos reais levaram a
uma exacerbacao de atitudes associadas a compras especulativas de ativos por parte dos
consumidores, que fez a indUstria de consumo de bens duraveis crescer 29,1% naquele ano. Ja
em 1994, houve a euforia associada ao comeco do Plano Real, no segundo semestre do ano,
com grande expansao tanto do consumo como do investimento.
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3) Em 2000, apés o biénio fraco de 1998-1999, houve uma retomada moderada do consumo
privado e do investimento e efeitos expressivos e desfasados da desvalorizacao de 1999 sobre a
expansao das exportacdes. A industria de bens de consumo duraveis cresceu mais de 20% no ano.

4) Em 2004, iniciou-se um ciclo de recuperacao do consumo, mas houve também forte aumento
inicial do investimento, ap6s a normalizagao das atividades — superada a fase de incertezas e
os efeitos do aperto monetario e fiscal de 2003 — e boom das exportacdes, que contavam na
época com uma taxa de cambio extremamente desvalorizada, movimento esse sequido por uma
expansao maior do consumo.

5) Em 2010, todos os componentes da demanda agregada tiveram uma forte expansao. A industria
de bens de consumo duraveis cresceu 11,6% e a de bens de capital, 21,3%.

Além de muitos desses casos terem tido uma expansao significativa da FBCF, observe-se
que esta pesava mais do que atualmente na composicao do PIB. Ela era de quase 20% do PIB
no fim da crise de 1981/1983 e ainda de 19% do PIB em 2009, o que aumenta sua contribuicao
para o crescimento do produto em relacao a situagao atual. Portanto, o crescimento da variavel
se dava sobre uma base maior. Sem contar que o0s entraves regulatérios relacionados com
as questdes ambientais e o papel fiscalizador dos 6rgaos de controle na infraestrutura se
intensificaram ao longo de todo o periodo, 0 que se torna um obstaculo adicional a superar
em relacdo ao ambiente vigente no passado. Além disso, devido a hipotese de produtividade
marginal decrescente do capital, 0 mesmo investimento bruto tende a produzir uma taxa de
crescimento menor do capital fisico em razdo do aumento da depreciacdo como proporcao do
PIB. O resultado é que agora temos mais dificuldades para assistir a um crescimento da FBCF
tao intenso como observado em alguns periodos no passado — e ele incidira sobre uma base
modesta, mitigando a contribuicao da variavel ao crescimento.

Nos oito anos de 2004 (inclusive) a 2011, a taxa média de crescimento da FBCF foi de
7,8% a.a. A taxa de investimento em 2004 foi de 17,3% do PIB e chegou a 20,6% em 2011,
em um quadro de forte crescimento do produto potencial — com contribuicdo importante da
PTF — assim como do proprio PIB. Agora, com uma taxa de investimento menor, a contribui¢ao
do capital ao crescimento também devera ser mais mitigada que na década passada.
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O crescimento do PIB, uma vez fechado o hiato, estara limitado pelo crescimento do PIB
potencial, que, por sua vez, dependerd da contribuicdo do capital fixo, da contribuicdo do
capital humano e da PTF.

Apos analisar a questao da contribuicao do capital e explicar por que ela tera mais
dificuldades para ser tao expressiva como no passado, cabe agora olhar para a contribuicao
ao crescimento vinda do trabalho. A curto prazo, ha uma ampla disponibilidade de mao de
obra desempregada, mas o crescimento do produto potencial depende da taxa de crescimento
da populacdo em idade de trabalhar — além da tendéncia da taxa de participacao, como
discutido anteriormente. Para isso, é Util observar as tabelas 9 e 10.

Na tabela 9, comparam-se dados recentes com outros antigos, o que requer utilizar como
referéncia a revisdo populacional de 2013, que continha uma retropolacdo retroativa até
1980. A tabela 10, referente apenas a este século, ja traz os resultados da revisao do IBGE de
2018. Observe-se que as taxas previstas na época para 2000-2010 e 2010-2020 em ambos
05 €asos sao bastante parecidas entre si, na comparacao com as duas revisdes do IBGE.?

TABELA 9

Taxa de crescimento da populacdo de 15 a 59 anos: revisao 2013

(Em % a.a.)
1940-1980 2,87
1980-2000 2,33
2000-2010 1,63
2010-2020 0,95

Fonte: IBGE (para o dado de 1940, Censo).

26. Anteriormente, explicamos que as taxas de crescimento da populagao de 20 a 64 anos sao uma boa
proxy para a dinamica da variagao futura da forca de trabalho. Porém, aqui utilizamos como referéncia
a faixa de 15 a 59 anos por ser mais representativa das condi¢ées do mercado de trabalho em um
retrospecto historico mais amplo. A medida que o tempo passou, entretanto, o nimero de anos de
estudo foi aumentando e, no futuro, as pessoas terao que trabalhar mais tempo, por causa da reforma
previdenciéria. E razoavel, portanto, que o universo etario de referéncia do contingente tipico da mao de
obra no mercado seja diferente mais quando se olha o futuro que quando se analisa o passado.

32




2690

TABELA 10
Taxa de crescimento da populacao de 15 a 59 anos: revisdao 2018
(Em % a.a.)
Periodo Média anual
2000-2010 1,69
2010-2020 0,88
2020-2030 0,20
Fonte: IBGE.

O elemento comum das duas tabelas é o declinio da taxa de crescimento da variavel. Isso
ocorre também com o grupo de 20 a 64 anos. No periodo de oito anos antes citado, de forte
expansao econdmica do pais (2004-2011), a taxa média de crescimento do contingente nessa
faixa etaria foi de 1,99% a.a., sendo que no inicio do ciclo, em 2004, a taxa foi de 2,32% a.a.
Esses nimeros marcam um claro contraste com os novos ndmeros decorrentes da demografia,
que apontam para um crescimento médio desse grupo de 0,47% a.a. de 2020 a 2030 e de
apenas 0,17% a.a. no final do periodo, em 2030. E por isso que, pelo lado do emprego, ndo
sera possivel termos taxas tao elevadas de contribuicao ao crescimento do produto potencial
como no passado.

Em relacdo a produtividade, utilizando um modelo econémico igual ao que esta sendo
usado neste texto, com base na estimativa de capital humano de texto recente, estima-se
que a produtividade tenha crescido em média 0,5% a.a. no periodo 1980-2010 (Souza
Junior, Carvalho e Barcellos (2021). Se adicionassemos o periodo subsequente, até 2020,
essa taxa possivelmente teria caido para algo proximo de zero. Fica claro, portanto, que o
Brasil tem grande dificuldade para obter ganhos de produtividade grandes e duradouros.
Neste trabalho, supomos que esses ganhos sejam melhorados paulatinamente nos préximos
anos, com o avanco de reformas macro e microeconémicas — que estimulem a melhora da
alocacao dos recursos.

Dados apurados pelo Ipea?” por meio de uma funcdo de producao simples — sem levar
em conta o capital humano — estimam o crescimento do produto potencial, indicando que, em

27. Disponivel em: <https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2020/10/indicador-ipea-de-
hiato-do-produto-20-trim-2020/>.
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1994, ele erade 2,5%, sendo que antes do inicio do ciclo de crescimento de 2004, em 2003, foi

de 3,0%, e em 2009, antes de 2010, alcancou 3,9%. Ou seja, ciclos de crescimento anteriores

ja se iniciaram com taxas de crescimento do produto potencial relativamente robustas,

favorecendo o crescimento do PIB. Agora, a combinacao de baixa taxa de investimento,

taxas declinantes de expansao da mao de obra e baixa PTF marca um contexto inicial mais

desafiador para a recuperacao da economia.

8 COMBINANDO DEMANDA COM OFERTA: O FINE TUNING DA
POLITICA ECONOMICA

Pode-se dividir a trajetéria da economia nos ultimos 25 anos, até 2019, em quatro

subperiodos, como pode ser visto na tabela 11.%

1993-1997 — periodo de recuperagao depois de um triénio muito negativo (1990-1992).
No comeco da década de 1990, gerou-se capacidade ociosa, utilizada para que a economia se
expandisse a quase 4% a.a. durante cinco anos, mesmo com o produto potencial crescendo
muito abaixo disso.

1998-2003 — periodo de crise, combinando a crise de 1998/1999, os efeitos da restricao
energética de 2001, a crise de incertezas de 2002 e o aperto da politica econémica de 2003,
o que diluiu o crescimento isolado de 2000. Houve uma clara desaceleragao do crescimento.
Como o produto potencial se manteve crescendo em média em ritmo similar ao do periodo
prévio, gerou-se capacidade ociosa para uma etapa posterior de crescimento.

2004-2013 —fase de crescimento a uma média de 4% a.a., que, embora coincidente com uma
aceleracao do crescimento potencial, se deu a taxas superiores a deste, implicando um gradual
fechamento do hiato do produto, até virtualmente desaparecer no final do ciclo.

2014-2019 — fase de geracao de grande ociosidade e abertura do hiato, mas em um contexto
de encolhimento absoluto do PIB. O problema é que nesse periodo o PIB potencial se manteve
praticamente estagnado — a rigor, crescendo, mas muito pouco —, o que significa que se este

28. Para uma decomposicao da chamada “contabilidade do crescimento”, retroagindo até 1970, ver
Souza Junior, Carvalho e Barcellos (2021).
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continuar se expandindo a um ritmo lento, o hiato tendera a se fechar rapidamente se o PIB
crescer mais fortemente.

TABELA 11

Taxas de variacao média do PIB e do PIB potencial

(Em % a.a.)
Periodo PIB Produto potencial Relagdo taxas Hiato
1993-1997 3,9 2,4 PIB > PIB potencial Fechamento
1998-2003 1,8 2,5 PIB potencial > PIB Aumento
2004-2013 4,0 3,5 PIB > PIB potencial Fechamento
2014-2019 -0,3 0,3 PIB potencial > PIB Aumento

Fonte: IBGE (Contas Nacionais). Para o produto potencial, calculos de José Ronaldo de Castro Souza Junior.

Ha poucas duvidas de que ha espaco para a economia brasileira crescer no curto prazo, o
que recomendaria a adocao de mecanismos de estimulo a demanda, notadamente no campo
monetario, dadas as nossas conhecidas restricoes fiscais. Na presente conjuntura, portanto,
em face dessas restrices, isso devera vir muito provavelmente de estimulos resultantes de
uma taxa Selic inferior a que caracterizaria uma taxa de juros neutra no contexto da economia
brasileira. O grande desafio que se coloca para o pais no médio e longo prazos é como dar
continuidade a esse crescimento, uma vez que a capacidade ociosa tiver se esgotado.?

A médio e longo prazo, a acao da politica econdmica tera que focar nos fatores de
crescimento ligados a expansao do estoque de capital e a melhora da produtividade para
afetar positivamente a dinamica da PTF, melhorando as condicdes de oferta da economia.
Isto porque a tendéncia declinante da taxa de variacao do contingente de pessoas em idade
de trabalhar impedira o surgimento de elementos favoraveis por esse lado: em 2021, esse
grupo — no caso, entendido como o contingente de 20 a 64 anos de idade — crescera 0,86%,
mas em 2030, apenas 0,17%. Dai a importancia decisiva de dar continuidade a um ciclo

29. Schwartsman (2019, p. 6, traducdo nossa) argumenta que o desempenho da produtividade na
economia tem sido muito pobre, afetando as possibilidades de crescimento: “Isto coloca problemas
consideraveis para o crescimento econdmico quando a economia se desloca para mais perto do seu teto
potencial. Embora provavelmente se passara um longo tempo antes de chegar I, precisamos enquanto
isso entender as razoes para o baixo crescimento da produtividade, com a esperanca de endereca-las antes
de ficarmos presos, mais uma vez, nos gargalos que impedem um crescimento mais rapido da economia”.
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de reformas baseadas no apoio a maior competicdo e ao investimento, notadamente no
campo da infraestrutura.

Uma consideracao importante a fazer diz respeito a queda da taxa de variacao da
populacdo exposta na tabela 12. Isso significa que uma mesma taxa de crescimento do PIB
implica um maior crescimento da renda per capita. A consideracao é particularmente relevante
quando se combina a dinamica da tabela 12 com a que pode decorrer do crescimento a taxas
crescentes do produto potencial na tabela 6, o que ird requerer, como ja explicitado, um
esforco intenso de aumento da produtividade.

TABELA 12

Taxa de variacao da populacao total

(Em %)
Ano Taxa
2020 0,77
2021 0,74
2022 0,71
2023 0,68
2024 0,65
2025 0,62
2026 0,59
2027 0,56
2028 0,53
2029 0,50
2030 0,47

Fonte: IBGE (revisdo 2018).

9 CONCLUSAO

A consideracao acerca de qual grupo etario corresponde melhor ao conceito de “populagao
em idade de trabalhar” esta sujeita a certo grau de controvérsia. Quando se considera o
grupo de 15 a 59 anos de idade, de acordo com a revisao populacional do IBGE de 2018, ele
continuara crescendo até um pico a ser observado em 2034 e, a partir de entao, comecara a
declinar, até que em 2042 a populacao nessa faixa seja igual a de 2020. Se considerarmos o
contingente de 15 a 64 anos, os nimeros sao um pouco diferentes, mas a trajetoria é parecida:
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0 crescimento se da até 2037 e a igualdade com a populagao etaria nessa faixa em 2020 se
daria em 2049. O fato é que, com qualquer critério de composicao etaria que se use para a
populacdo adulta, ela aumentara em termos absolutos, para depois declinar, de modo que,
em algum momento daqui a algo entre duas e trés décadas, a populacao adulta em idade de
trabalhar sera igual a atual. Isso significa que todo o crescimento da producao — e ndo apenas
a maior parte, mas a totalidade — entre 2020 e 2045 ou 2050 tera que vir ou do aumento do
estoque de capital, fisico e humano, ou do aumento da produtividade. A famosa frase de Paul
Krugman (“A produtividade nao é tudo, mas no longo prazo é quase tudo”) provavelmente se
revelara equivocada no longo prazo no Brasil, porque a expressao “quase” estara sobrando.

O Brasil deve iniciar em 2021 uma nova fase da evolucao da sua economia, na situacao
mais desafiadora de todas as retomadas observadas em outras ocasides nos Ultimos quarenta
anos. Sempre que o pais iniciou um ciclo de recuperacao, em 1984, 1993, 2000, 2004 e 2010,
o fez contando com uma taxa de investimento maior e um nivel inicial mais elevado, no ano,
do crescimento do produto potencial em relacao a situacao atual. Agora, estamos comecando
0 que pode ser uma nova fase de expansao, com uma taxa de investimento perto do piso
historico e uma taxa de crescimento do produto potencial inferior a 1%.

Com o fluxo de investimento pesando muito pouco para a expansao do estoque de
capital — que, a rigor, esta caindo — e com taxas declinantes de contribuicdo do mercado
de trabalho para a expansao do produto potencial, a recuperacao da economia ficara
condicionada a dinamica desse produto. Esta, por sua vez, dependera fundamentalmente de
duas coisas: i) de um intenso processo de expansao do investimento; e ii) de um choque
de produtividade que leve o pais a incrementar severamente o crescimento desse parametro.

No caso do investimento, isso devera envolver uma combinacao cuidadosa de estimulo ao
investimento privado em infraestrutura por meio de novas rodadas de concessdes; recuperacao da
construcao civil; e estimulos horizontais aos investimentos do setor produtivo em geral. As reformas
microeconoémicas, que melhorem o ambiente de negdcios, e as reformas macroecondmicas, que
melhorem a estabilidade e ajudem a reduzir as incertezas e o custo de capital, sao eixos fundamentais
para esse avanco dos investimentos e principalmente da produtividade. Essa melhora geral atrairia
investimentos nos setores mais produtivos, gerando uma melhora na alocacao de recursos.
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A questao macroecondmica mais urgente é, sem dividas, o desequilibrio fiscal estrutural,
que, mesmo antes da crise da pandemia, ainda nao estava resolvido. No final de 2019, o
governo comecou a discutir com o Congresso Nacional emendas constitucionais que
poderiam contribuir para a contencao do crescimento dos gastos publicos em nivel federal e
dos governos subnacionais. A crise de 2020, no entanto, tornou necessaria a realizacao de
vultosos gastos sociais, 0 que gerou forte aumento do endividamento e piorou a dinamica
prospectiva da divida publica. Esses problemas, que produzem incertezas em relacao ao maior
devedor do pais (o setor publico), prejudicam a estabilidade econdmica, aumentam a taxa de
juros de longo prazo — como constatado no incremento da taxa da Nota do Tesouro Nacional
tipo B (NTN-B) de trinta anos no mercado secundario desde o comeco de 2020 — e reduzem
a viabilidade de muitos investimentos.

E claro que apenas resolver a questdo fiscal ndo seria suficiente para acelerar os
investimentos e a produtividade. As reformas microeconémicas, que ja vém sendo feitas,
precisam continuar ao longo da década a fim de viabilizar o cenario proposto neste trabalho.
Aqui, supusemos que essas reformas seriam feitas no decorrer dos préximos anos, abrangendo
tanto o restante da atual administracdo como a proxima.
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TEXTO para DISCUSSAO

APENDICE

CENARIO ALTERNATIVO PARA A TRAJETORIA DE CRESCIMENTO
DA PRODUTIVIDADE TOTAL DOS FATORES (PTF)

TABELA A.1

Taxa de crescimento potencial dos fatores de producao e do PIB potencial

(Em %)
Ano Estoque de capital humano Estoque de capital fixo PTF PIB potencial
2022 1,58 -0,07 0,10 1,02
2023 1,52 0,27 0,20 1,22
2024 1,45 0,61 0,30 1,41
2025 1,39 1,07 0,40 1,66
2026 1,33 1,57 0,50 1,93
2027 1,25 2,10 0,50 2,09
2028 1,20 2,78 0,50 2,33
2029 1,15 3,27 0,50 2,50
2030 1,11 3,85 0,50 2,71

Elaboracao dos autores.
Obs.: PIB — produto interno bruto.
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