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ESTIMATIVAS DE PRODUTO POTENCIAL PARA A ECONOMIA
BRASILEIRA: ALGUMAS OBSERVACOES CRITICAS!
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Resumo: O trabalho faz uma avaliagdo critica da relacdo entre os fundamentos tedricos e as
estimativas empiricas de alguns trabalhos recentes feitos por pesquisadores brasileiros
sobre o produto potencial. Partindo de uma avaliacdo sobre a base tedrica do conceito de
produto potencial na teoria neoclassica, analisa-se 0 quanto o instrumental utilizado para a
estimativa empirica deste conceito é condizente com tal teoria. Concluimos que o
instrumental utilizado para as estimativas do produto potencial brasileiro é feito com pouco
rigor com relagdo ao modelo tedrico.

Abstract: This paper makes a critical assessment of the relationship between the theoretical
and empirical estimates of some recent studies made by Brazilian researchers on potential
output. Based on an evaluation of the theoretical basis of the concept of potential output in
the neoclassical theory, we analyze how the instruments used for the empirical estimation
of this concept are consistent with the theory. We conclude that the method used for
estimating the Brazilian potential output is done with little accuracy with respect to the
theoretical model.

1. Introducéo

Com a adocdo do sistema de metas de inflacdo em 1999 as estimativas de produto
potencial ganharam renovada atengdo. O modelo do “Novo-Consenso” em Politica
Econbémica (Blinder (1997)), de inspiracdo novo-keynesiana, que é utilizado por bancos
centrais em quase todo o mundo estabelece que as variacdes da inflagdo decorrem de
divergéncias entre PIB efetivo e potencial. Isto €, para que a meta de inflacdo seja atingida
a economia deve operar no seu nivel potencial de atividade — onde o hiato do produto é
nulo. O hiato do produto, neste modelo, é o principal guia da politica econébmica: uma
economia com hiato positivo precisa de uma politica monetaria restritiva e com hiato
negativo o oposto. Os choques de oferta, sejam eles positivos ou negativos, ndo afetam o
nucleo da inflagdo pois no longo prazo possuem média zero por hipotese — isto €, supde-se
gue chogues positivos e negativos acontecem com a mesma freqiiéncia e, portanto, anulam-
se — fazendo com que o excesso de demanda agregada seja sempre a causa da inflacao.

O presente artigo faz uma avaliacdo critica da relagéo entre os fundamentos tedricos
e empiricos de alguns trabalhos recentes feitos por pesquisadores brasileiros sobre
estimativas de produto potencial. N&do é objeto do presente trabalho a discussdo técnica dos
métodos de estimacgédo, mas sim a maneira como o instrumental empirico é aplicado e a sua
coeréncia com a teoria econémica utilizada.

! Os autores agradecem os comentarios de Franklin Serrano, eximindo-o, como de praxe, em quaisquer erros
OU 0missoes.

2 Professor Adjunto da UFRRJ/ITR.

® Mestrando em Economia pelo IE/UFRJ.



Artigo aceito para apresentacéo no lll Encontro da Associagdo Keynesiana Brasileira
De 11 a 13 de agosto de 2010

O trabalho articula-se em mais trés secdes, além dessa introducdo e da conclusdo.
Na secdo 2 € discutida a visdo teorica do produto potencial. Na secdo 3, discutem-se 0s
métodos empiricos mais usuais de estimacdo do produto potencial. Na quarta secdo,
avaliam-se as estimacOes de produto potencial feitas para o Brasil. Por fim, conclustes e
consideracdes finais séo feitas na segéo 5.

2. Produto Potencial: consideracdes tedricas

No modelo teorico da chamada do “Novo-Consenso”, o produto potencial utilizado
segue o proposto pela teoria neoclassica do valor e da distribuicdo, restrito pelos estoques
dos fatores de producdo, o uso eficiente destes fatores e seus niveis de utilizacdo que nédo
aceleram a taxa de inflagdo. A evolucdo do produto potencial independe do produto
corrente, este ultimo influenciado pela demanda agregada.

A idéia de produto potencial do ponto de vista neoclassico requer alguns
esclarecimentos. Primeiro, este conceito pode referir-se tanto aos modelos da taxa de
crescimento do produto potencial, que se referem ao longuissimo prazo — por exemplo
Solow (1956) e posteriormente os modelos de crescimento endégeno - como também na
idéia de longo prazo da teoria neoclassica, pensando no nivel de produto maximo que pode
ser gerado com os mercados de fatores em equilibrio.

O modelo de Solow, de longuissimo prazo, parte do equilibrio neoclassico nos
mercados de fatores de longo prazo, e, além disso, implica no regime de crescimento
equilibrado de longuissimo prazo com a acumulacdo de capital se ajustando ao crescimento
populacional como caso geral.

Para a estimacéo do produto potencial com finalidade préatica de ajudar na condugéo
da politica econdmica, é importante notar que o conceito de produto potencial relevante
passa a ser o do nivel maximo de produto com equilibrio neoclassico dos mercados de
fatores, ou seja, a idéia da teoria neoclassica de longo prazo, sem consideragfes sobre a
taxa de crescimento em steady-state, como no modelo de Solow.

Em uma primeira aproximacao, o nivel do produto potencial pode ser pensado como
a quantidade méxima de produto que pode ser produzida utilizando plenamente as dotagdes
de fatores capital e trabalho, para dada tecnologia.

Em geral, utiliza-se uma funcdo de producdo do tipo Cobb-Douglas na qual se
produz um bem (Y) a partir de capital (K) — 0 mesmo bem em unidades fisicas — e trabalho

(L).
(1) Y=AK3(L)*?

Os parametros a e 1-a denotam, respectivamente, os coeficientes técnicos do capital
e do trabalho, demonstrando o quanto cada um dos fatores contribui para o produto; e A
representa a produtividade total dos fatores (PTF). Tal funcdo representa também a idéia de
que a tecnologia apresenta retornos constantes de escala e de que os rendimentos marginais
dos fatores sdo decrescentes.

O uso de uma funcéo de producéo deste tipo, por mais que pareca a principio tratar
apenas da tecnologia da economia, na verdade pressupde uma visdo bem particular de como
0 mercado de fatores funciona. A utilizagdo da funcdo de producdo Cobb-Douglas traz
consigo diversas imposicOes tedricas e técnicas.
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Em primeiro lugar, a utilizacdo de uma Funcdo Cobb-Douglas pressupde a teoria do
equilibrio geral e seus mecanismos de substituicdo, o produto marginal decrescente dos
fatores e os retornos constantes de escala, implicando assim no pleno emprego dos fatores
decorrente da operacdo dos mecanismos de mercado (Ver Serrano (2001) e Cesaratto e
Serrano (2002))*. Dito de outra maneira, retornos marginais decrescentes para cada fator é
uma hip6tese muito mais forte que uma hipétese meramente tecnoldgica, pois significa que
0S mecanismos de mercado no mercado de fatores operam no sentido de adequar a
demanda de fatores sempre em direcdo a oferta de fatores, de maneira que a flexibilidade de
precos relativos leva sempre ao pleno emprego de todos os fatores de producao.

Assim, a idéia de produto potencial neoclassica pressupde a existéncia de pleno
emprego de todos os fatores de producdo, portanto uma visdo particular de mundo. Na
tradigéo sraffiana, por exemplo, a forga de trabalho ¢ vista como um “fator de producdo”
abundante e que — para uma dada tecnologia - o0 produto potencial sera aquele determinado
pelo uso pleno do estoque de capital apenas (Ver Serrano (2008).

Além disso, cabe notar que a Funcdo Cobb-Douglas tem uma hipétese forte de
elasticidade unitaria de substituicdo entre os fatores, que faz com que os fatores sejam
substituidos em iguais proporcdes as variagdes em seus precos. A hipétese de elasticidade
de substituicdo unitaria garante que os expoentes a e 1-a sejam constantes de forma que a
contribuicdo de cada um dos fatores no total produzido produto ndo muda.

Outra observacéo diz respeito a idéia de funcdo de producdo e de produtividade total
dos fatores. Uma fungdo de producdo diz respeito a infinitos métodos de producdo que
podem gerar o mesmo produto. O aumento na produtividade dos fatores tal como exposto
na equacao (1) significa que todos os métodos de producdo, sejam eles intensivos em
trabalho ou capital, evoluem na mesmo proporcéo.

Feitas essas observagOes a respeito das implicacdes tedricas do uso do arcabougo
neoclassico para definir o conceito de produto potencial, nota-se que este deve refletir,
portanto, as condi¢cfes estruturais de oferta de uma economia, como a tecnologia, 0s
coeficientes técnicos, as dotacdes de fatores e a produtividade destes fatores, pressupondo
um mercado que opera sempre no sentido de equilibrar a oferta e demanda dos fatores (com
a causalidade da demanda dos fatores se ajustar a sua oferta).

Com o passar do tempo e com as evidéncias empiricas que os estoques de fatores
ndo sdo plenamente utilizados — ou seja, € comum observar nas economias capitalistas
algum grau de ociosidade do capital e de desemprego da forga de trabalho - passou-se a
utilizar a idéia de taxa natural de utilizacdo dos fatores. Segundo esta idéia, o potencial da
economia ndo é mais a plena utilizagdo do estoque dos fatores trabalho e capital, mas sim a
utilizacdo em um nivel que compatibilize a demanda e a oferta pelos mesmos e ndo gere
pressdes inflacionarias. Qualquer taxa de desemprego abaixo da natural desencadeia um

* A validade logica de funcBes de produgéo agregadas e do funcionamento dos mecanismos de substituicio da
teoria neoclassica serdo aceitos apenas por conveniéncia com o objetivo do trabalho de focar na problematica
da aplicabilidade da teoria. Para uma apresentacdo dos problemas tedricos inerentes ao core neoclassico no
contexto de equilibrio geral de longo prazo e da funcdo de producdo agregada ver Garegnani (1970) e no
contexto intertemporal, ver Garegnani (2003). Para uma critica a suposta aderéncia empirica de funces de
producdo, ver Shaikh (1974), onde o autor demonstra que qualquer serie de dados em que a distribuicdo
funcional da renda é estavel se ajusta bem a funcdo de produgdo Cobb-Douglas. Lavoie (2008) também
demonstra que as estimativas de fun¢des Cobb-Douglas na verdade estimam apenas uma identidade contabil,
e 0s parametros estimados dos coeficientes técnicos refletem apenas as parcelas de saléarios e lucros na renda
nacional.
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processo de aumento de salérios, levando a um aumento da inflacdo dos precos e derruba a
demanda agregada, restabelecendo o desemprego em sua taxa natural.

No debate mais contemporaneo, na analise novo-keynesiana, o conceito de taxa
natural de desemprego que equilibra oferta e demanda por trabalho da lugar ao conceito de
NAIRU, sendo este definido como a taxa de desemprego que ndo acelera a inflagdo. Nota-
se, portanto, que é um conceito baseado na empiria, € a NAIRU pode diferir da taxa natural
de desemprego se houver imperfei¢cbes do mercado de trabalho. Para encontrar a NAIRU,
portanto, é necessario calcular qual é a taxa de desemprego que ndo gera pressdes
inflacionéarias (0 mesmo valendo para a NAICU, ou seja, o nivel de utilizacdo da
capacidade que ndo gera pressdes inflacionarias).

Com isso, o produto potencial ndo reflete apenas o estoque total dos fatores e sua
eficiéncia, mas sim estes multiplicados pelas taxas de desemprego e de utilizacdo de
capacidade que ndo aceleram a inflagdo. O produto potencial passa a ser, portanto, o nivel
de produto que néo acelera a inflacéo.

(2) Y=A((naicu)K)*((1-nairu)L)"*

Uma vez que agora o produto potencial representa aquele nivel de producgédo que ndo
acelera a inflacdo, e ndo mais um teto maximo de producdo que esgota as dotagdes
(Palumbo (2008)), e tendo em vista que o produto efetivo e a inflacdo oscilam, passou-se a
aceitar que a tendéncia de longo prazo da série do PIB efetivo seria um bom indicador do
produto potencial, sendo este Gltimo um atrator sobre o qual o produto efetivo oscila.

Se o produto potencial pode ser pensado como a tendéncia do produto efetivo, seria
de se esperar, do ponto de vista dos Novos-Keynesianos, que a tendéncia do produto efetivo
fosse deterministica, representando o fato dos fatores de oferta refletir parametros mais
estruturais. Com isso, o produto efetivo ndo teria nenhuma influencia no produto potencial.

Todavia, os resultados empiricos levantados por Nelson e Plosser em 1982
apresentam forte evidéncia em favor da presenca de raiz unitaria para a série do PIB
americano, ou seja, evidéncias de que a tendéncia é estocastica e que, portanto, choques no
produto efetivo afetam sua tendéncia. Levando em conta este elemento, a separacdo entre
ciclo e tendéncia deixaria de existir: na presenca de raiz unitaria, 0 que causa ciclo causa
tendéncia uma vez que qualquer choque na série de tempo em estudo causara efeitos
permanentes. Assim, com uma tendéncia estocastica, qualquer elemento que afeta o curto
prazo levard a mudancas na tendéncia de longo prazo. Quando isso ocorre, diz-se que 0
produto efetivo apresenta histerese forte”.

Estes economistas, associados a teoria dos Ciclos Reais de Negocios (RBC de agora
em diante), interpretam este resultado como uma evidéncia de que a economia esta sempre
em seu nivel potencial, e, portanto, a oferta é que determina o produto no curto e no longo
prazo. Isso significa que a demanda agregada ndo tem efeito nem sobre o produto efetivo,
nem sobre o produto potencial.

A teoria do RBC, porém, eshbarra em diversas dificuldades empiricas quando
confrontada com fatos estilizados. Primeiro, porque € irrealista achar que o ciclo de curto
prazo € mais conduzido pela oferta do que pela demanda. Outro problema € que, se o ciclo
for conduzido por fatores de oferta, os auges do ciclo, decorrentes de aumento de

® Ver Braga (2006).
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produtividade, deveriam gerar hiatos negativos e movimentos de diminuicédo de preco, e a
inflacdo seria assim, anticiclica. (Ver Serrano, 2007, p.58).

Na verdade, o fato de calcular o produto potencial como sendo a tendéncia do
produto efetivo, seja esta tendéncia deterministica ou estocastica, por si s ja quer dizer que
0 produto afeta a sua tendéncia. Se a tendéncia do produto é deterministica, é preciso
acreditar na teoria do produto potencial exdgeno e que este € um atrator do produto para
concluir que o produto efetivo ndo afeta a tendéncia. Afinal, se por um acaso o produto de
longo prazo crescer a uma taxa constante, a consequéncia sera uma tendéncia
deterministica. Identificar esta tendéncia deterministica com o fato de que ela representa o
produto potencial exdgeno funcionando como um atrator do produto efetivo requer
assumir-se que a teoria é valida e que esta € a explicacdo da tendéncia deterministica
encontrada.

Libanio (2005,2008) argumenta que, como a presenca de histerese forte no produto
indica o fato de que choques do produto tem efeito persistente na tendéncia, e portanto,
afetam o produto potencial, ha duas explicacdes para os tipos de choques que podem alterar
a capacidade de producdo da economia de longo prazo. Por um lado, como defendem os
tedricos da escola dos Ciclos Reais de Negocios, apenas choques de oferta, como, por
exemplo, aqueles relacionados a mudancas na produtividade tém efeito sobre o produto
efetivo e, por conseqiiéncia, sobre o produto potencial. Por outro, inspirado na ideia do
crescimento da capacidade liderado pela demanda efetiva, choques de demanda afetam o
produto corrente e este tem efeitos de longo prazo sobre o produto potencial.

Assim, fora do debate entre novos-keynesianos e RBC, a presenca de raiz unitaria
pode ser vista como uma evidéncia da extensdo do principio da demanda efetiva para o
longo prazo: a demanda efetiva afeta 0 produto corrente, e este afeta o produto potencial
(capacidade produtiva).

Podemos resumir o debate da seguinte maneira: 0s novos-keynesianos ( e sua versao
simplificada do modelo do Novo Consenso), que vém um papel relevante para a politica
macroeconémica no curto prazo acreditam que o produto potencial € independente do
produto corrente, sendo o primeiro explicado pela teoria neoclassica do valor e da
distribuicdo. Os economistas do Ciclos Reais de Negdcios, que acreditam que os choques
de oferta afetam tanto o produto corrente quanto o potencial e, assim, ndo enxergam
nenhum papel ativo para a politica macroecondmica, nem mesmo no curto prazo; e pro fim,
aqueles que acreditam no crescimento da capacidade liderada pela demanda efetiva, e
portanto, cujo papel da politica macroeconémica afeta tanto o produto corrente quanto o
produto potencial. Em seguida analisaremos 0os métodos de estimacdo do produto potencial
para avaliar qual a base tedrica que estes seguem.

2 — Métodos de estimacéo do produto potencial

Nessa secdo serdo analisados dois principais métodos de estimacao do produto
potencial: o filtro HP e 0 método da Funcédo de Producéo.

2.1 O Filtro HP

O filtro HP é um procedimento de suavizacao de séries temporais que se tornou uma
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técnica muito utilizada para encontrar o elemento de tendéncia de séries temporais®.

Por si s6, o filtro € um método estatistico que € utilizado para estimar o Produto
Potencial: define-se a tendéncia obtida da série original sobre a evolugdo do PIB efetivo do
pais como a evolucdo do PIB potencial do mesmo e, a partir dela, projeta-se a tendéncia de
longo prazo do Produto Potencial. Esta maneira de explicar a evolugdo do Produto
Potencial originalmente foi pelos economistas do RBC. Os ciclos econdmicos ndo seriam
desvios do produto efetivo em relacdo ao potencial mas sim oscilagdes do potencial — que
estd sempre em equilibrio em relacdo ao efetivo - causadas por algum choque tecnoldgico
que afeta a produtividade da economia.

Todavia, o filtro HP aplicado somente a série de PIB efetivo com o intuito de se
obter o potencial a partir da tendéncia também é compativel com as conclusdes de modelos
onde ciclo e tendéncia sdo resultantes da evolucdo da demanda agregada uma vez que a
série obtida para o Produto Potencial pelo filtro é totalmente determinada pelo
comportamento da série do PIB efetivo.

O gréfico 1 mostra um exemplo da aplicacdo pura do filtro HP a série de PIB
efetivo. Considerando a tendéncia obtida pelo filtro como o Produto Potencial, pode-se
perceber que ele apresenta uma oscilacdo muito menor que a do produto efetivo, porém, sua
taxa de crescimento varia ao longo do tempo, seguindo a evolugdo do crescimento efetivo
do PIB, conforme mostra o gréafico 2.

Gréfico 1: Valor Efetivo e Tendéncia de Longo Prazo do PIB Brasileiro (Série Com Ajuste Sazonal,
1990=100)

. 17 e
=
{

130

120

110

100 %

90 +

| =+=Tendéncia HP =i=P|B |

Fonte: IEDI (2006)

T
. . . S . 2 .
® Ele ¢ obtido através da minimizagéo: Mlnz (y,-T.)’+4 (T, -T,)—-(T,-T_,) ~.Onde ye T, sio
t=1

respectivamente o produto efetivo e a sua tendéncia, na forma logaritmica. O pardmetro A representa a
suavizagdo da série, e é escolhido de maneira arbitraria. Quanto maior o seu valor menor é a oscilacdo da
tendéncia obtida pelo filtro. Se este for para infinito, a tendéncia sera uma série linear. Se o valor do
parametro foi muito baixo a tendéncia serd muito préxima da série efetiva.
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Graéfico 2: Estimativa da Taxa de Crescimento Anual de Longo Prazo do PIB Potencial Brasileiro,
Estimado pela Tendéncia Obtida pelo Filtro HP
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Fonte: IEDI (2006)

A principal caracteristica do filtro € a sua trajetdria totalmente dependente da
historia passada. Por isso, como ponto negativo, o filtro HP apresenta o problema do viés
de final de amostra. Os valores obtidos pelo filtro ao final da amostra mudam a medida que
novas observacdes sdo acrescentadas, uma vez que a tendéncia de longo prazo nada mais é
do que a média dos valores observados. O grafico 3 mostra este “fendmeno” comparando
uma estimacao feita no final de 2003 com uma feita no final de 2005, logo apds a economia
brasileira passar por um periodo de forte crescimento que foi 0 ano de 2004.

Analisando o potencial da economia estimado ao final de 2003 obtém- se o valor de
1,6% ao ano e com base na estimativa ao final de 2005 o valor é de 2,4%, uma diferenca
consideravel’, como pode ser visto no grafico 3.

" Barbosa-Filho (2009) expde com detalhamento os aspectos mais técnicos dos filtros estatisticos e como estes
mudam com os dados incorporados no final da amostra, inclusive se tais dados forem expectativas sobre as
séries.
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Gréfico 3: Estimativa da Taxa de Crescimento Anual deLongo Prazo do PIB Brasileiro, Ao Final de
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2.2 A Abordagem da Funcéo de Producéo

A idéia béasica da estimacdo do PIB potencial através do método da funcdo de
producdo consiste em explicar o nivel do Produto Potencial pela mensuracdo dos estoques
do fator trabalho e do capital em seus niveis ndo-aceleracionistas da inflacdo, da
produtividade total dos fatores (PTF) e dos coeficientes técnicos da funcdo de producéo,
a e (1-a) . Portanto, € um metodo que pretende mensurar variaveis da oferta agregada de
uma economia. E um método compativel com o modelo novo-keynesiano, principalmente
em sua versdo pratica do “Novo Consenso”, que tem objetivo de obter estimativas
empiricas do produto potencial com o intuito de auxiliar a conducéo da politica econdmica.

Do ponto de vista pratico, o Produto Potencial é calculado da seguinte maneira:

a) O estoque de capital é calculado através do método do inventario perpétuo® e o
estoque de trabalho em geral reflete a Populagdo Economicamente Ativa (PEA),
divulgada por instituicdes oficiais;

b) A NAIRU e a NAICU devem ser estimadas empiricamente por uma curva de
Phillips aceleracionista, ou seja, deve-se encontrar pela analise dos dados de
taxa de desemprego, nivel de utilizagdo de capacidade e inflagdo qual seriam os
niveis de desemprego e utilizagdo da capacidade que ndo aceleram ou
desaceleram a taxa de inflag&o®;

8 Sua l6gica é simples: o estoque de capital presente € a soma acumulada dos seus fluxos, o investimento
passado, descontada a depreciacdo: K, = (1-9)K,_; +1,_;. Onde K, é o estoque de capital presente, I..; 0

investimento bruto em t-1 e da taxa de depreciago.

% Para uma resenha critica das estimativas de NAIRU para o Brasil, ver Summa (2009).
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c) O parametro « é obtido através da participacdo da remuneracdo do capital na
renda nacional, assumindo que a economia opera em equilibrio competitivo com
maximizacdo de lucros, e portanto, a produtividade marginal do fator iguala sua
remuneracao.

d) A produtividade total dos fatores, A; é estimada como residuo do produto
corrente que ndo é explicada nem pelo estoque de capital nem pelo estoque de
trabalho em seus niveis efetivos de utilizacéo:

dl) primeiro, decompde-se o0 crescimento do PIB efetivo (Y) entre
crescimento do estoque de capital e do fator trabalho, com ambos sendo corrigidos
pelos seus niveis efetivos de utilizacdo (grau de utilizacdo da capacidade, C; e taxa
de desemprego, U; respectivamente):

(I~a)

3) Y, = A(Ktct)a L[(l_Ut)

d2) A PTF é calculada residualmente da igualdade contabil, como a parte do
produto que ndo é explicada nem pela utilizagcdo do estoque de capital nem pela do estoque
de trabalho:

4) InA =InY,—aIn(KC,)-(1-a)In L(1-U,)

d3) A série obtida da PTF é suavizada por um filtro estatistico com o
objetivo de obter a sua tendéncia.

Assim, com as séries do estoque dos fatores trabalho e capital, seus niveis ndo-
aceleracionistas da inflagdo (NAIRU e NAICU), o parametro técnico de contribui¢do do
capital ao produto e a PTF, é possivel calcular a série do nivel do produto potencial para um
pais:

(I~a)

(5) Y, = A’ [K, (naicu)]” L, (1—nairu)

Podemos, entretanto, lancar uma série de observacdes criticas sobre 0s passos a) a
d) descritos acima. Com relacéo ao item a), o calculo do estoque de capital ndo apresenta
nenhum problema teérico mais grave, sendo apenas bastante sensivel ao pardmetro de
depreciacdo escolhido (Barroso (2007).

O ponto b) é mais complicado pois conforme vimos na secdo 2, é necessario que
estimativas da NAIRU e NAICU estejam relacionadas a inflacéo e, para ser coerente com a
teoria, as evidéncias empiricas dos mesmos devem ser estimados por uma curva de Phillips.
Assim, diversos estudos que calculam a NAIRU e NAICU, seja por média simples dos
niveis observados historicamente da taxa de desemprego e utilizacdo da capacidade, seja
por sua média mdvel (incluindo ai os filtros estatisticos que funcionam como uma média
moével um pouco mais sofisticada dos niveis observados), acabam na verdade estimando
apenas uma média histdrica que a principio ndo tem nada a ver com 0s niveis estruturais de
utilizagdo que ndo aceleram a inflagéo.

Com relacdo a estimativa da contribuicdo do capital e do trabalho ao produto
(parametro « discutido no item c), uma estimativa rigorosa requer uma estimacdo dos
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coeficientes agregados de contribuicdo do capital e do produto pelo lado da oferta, através
do método de producdo utilizado. Utilizar os dados das Contas Nacionais sobre a
participacdo da remuneracdo do capital e do trabalho na renda implica uma imposicédo
tedrica de que a economia opera em equilibrio competitivo com maximizacdo de lucros e
que, portanto, quanto cada um dos fatores contribuiu para o produto no agregado deve ser
igual a sua remuneracdo. Mais além, os parametros de contribuic¢do do capital e do trabalho
ao produto deveriam ser coeficientes estruturais, refletindo condicdes técnicas de oferta e
fixos no curto prazo, enquanto os dados das Contas Nacionais oscilam bastante de um ano
para outro.

Por fim, a estimacdo da produtividade total dos fatores (item d) também deveria ser
feita pela mensuracdo a partir do método de producdo utilizado e quanto aumenta sua
produtividade ao longo do tempo, refletindo o lado da oferta. Porém, mais uma vez
abandona-se a mensuracdo rigorosa e estima-se a PTF pelo residuo do produto corrente. Ao
utilizar medidas do produto corrente para estimar a PTF, € notdrio o resultando em termos
de endogeneidade da série em relagdo ao andamento do produto efetivo. Assim, o Produto
Potencial serd pelo menos em parte influenciado pela demanda agregada, uma vez que a
PTF calculada por esse método é enddgena.

4 — Avaliacéo de trabalhos empiricos de produto potencial feitos para o Brasil

Nesta sessdo pretende-se analisar dois trabalhos empiricos de referéncia sobre o
produto potencial para o caso brasileiro, pelo Método da Funcdo de Producao: Silva-Filho
(2001) e Souza Jr. (2005). Esses autores utilizam os estoques dos fatores de produgéo,
capital e trabalho, para obter o PIB Potencial. O procedimento usado pelos autores segue 0s
principios gerais descritos na se¢do 3. Nessa secdo, avaliaremos com mais detalhes essas
estimacoes e seus resultados.

Silva-Filho (2001) segue a metodologia mais difundida na literatura e constréi uma
série para o estoque de capital através do método do inventario perpétuo. O autor calcula
que a relacdo capital-produto da economia brasileira em 1970 era aproximadamente 3,3.
Em seguida, o autor corrige a série utilizando a média do indice trimestral da UCI da
indUstria de transformacdo divulgada pela FGV como proxy para a economia toda. Para
estimar a forca de trabalho, Silva-Filho (2001) utilizou a série da populacdo
economicamente ativa (PEA) corrigida pela taxa de desemprego.

A estimativa da contribuicdo do capital sobre o produto, o, € calculada pela média
historica da remuneracdo do capital obtida nas das Contas Nacionais (valor de 0,49). Aqui
observa-se que, uma vez que o autor utiliza medidas das Contas Nacionais - em que as
remuneracOes do capital e trabalho oscilam de um ano para outro - para estimar os
parametros técnicos de contribuicdo do capital e trabalho para o produto — que deveriam ser
estruturais e ligados ao lado da oferta da economia — é necessario fazer uma média da série
para obter um parametro estavel.

A PTF é calculada como residuo do produto (esta série é suavizada aplicando um
filtro HP).
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Gréfico 4: Indice da Produtividade Total dos Fatores
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Fonte: Silva-Filho (2001)

A produtividade total dos fatores, conforme discutido na secdo 3, serd enddgena,
refletindo movimentos no produto corrente. O gréafico 4 mostra que o calculo da PTF por
Silva-Filho (2001) indica um periodo de regresso técnico no Brasil. Ainda que o método
utilizado gere resultados endogenos e dependentes do andamento do produto efetivo para a
PTF, e a queda desta reflita a queda da taxa de crescimento da demanda agregada e do
produto efetivo, Silva Filho (2001) parece ignorar o corolario do método empregado ao
citar elementos ndo incorporados ao modelo, como a instabilidade macroecondmica, a
instabilidade politico-institucional, um sistema judiciario pouco eficiente, protecionismo
comercial, corrupcdo e diminuigdo dos investimentos em infra-estrutura como causadores
da queda da produtividade total dos fatores.

Para calcular a NAIRU da economia brasileira Silva-Filho (2001) utilizou a media
da taxa de desemprego observada entre 1980-2000 que é aproximadamente igual a 5,5%.
Para a estimacao da NAICU adotou-se um criterio diferente devido ao fato de que a média
obtida para o mesmo periodo do calculo (79%) é muito baixa e por isso utilizou-se a média
referente ao periodo de 1970 a 2000 que foi de 85%. Assim, conforme observado na se¢ao
anterior, os valores que Silva-Filho (2001) chama de NAIRU e NAICU ndo tem nenhuma
relacdo clara com os niveis de utilizacdo dos fatores que aceleram a inflacdo, refletindo
apenas médias histdricas de utilizacdo destes fatores. Além disso, a mesma média fixa
cobre um periodo consideravel de tempo (1980-2000), ignorando as varias mudancas
estruturais que a economia brasileira passou durante todo o periodo.

Calculados os niveis ndo-aceleracionistas de utilizagdo dos insumos, os estogques dos
insumos e a tendéncia de crescimento da PTF, enfim, calcula-se o PIB potencial.

Os resultados obtidos para o PIB potencial e para o hiato do produto estdo
apresentados nos graficos 5 e 6:
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Gréfico 5: Produto Potencial (em milhdes R$ 1999)
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Gréfico 6: Hiato do Produto
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Pode-se ver que o PIB efetivo ficou abaixo do potencial na maior parte do tempo
com excecdo de apenas trés anos — 1980, 1986 e 1987. O resultado € curioso: os hiatos
negativos praticamente em quase todo o periodo de 1981 a 1999 deveriam ter sido
acompanhados por forte desaceleragdo da inflacdo - algo que definitivamente néo

aconteceu.

Souza Jr. (2005) também estima o Produto Potencial através do método tradicional
da funcdo de producdo. O autor utiliza as estimacgdes de dados para o estoque de capital
feitas por Morandi e Reis (2004) para o periodo de 1950-2002 e atualizados pelo proprio
para 2003, 2004 e 2005 T2. A correcdo da série para obter o estoque plenamente utilizado

foi feita pela UCI calculada pelo autor, como ja mencionado.
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A variavel L; foi estimada pela PEA baseada nos dados da PNAD, do Censo
Demogréafico e da PME. Estimou-se a PIA para cada trimestre pelos dados dos Censos
Demogréficos de 1991 e 2000. Em seguida, baseado nos patamares da taxa de participacéo
(razdo PEA/PIA) das PNADs e na variacdo da taxa de participacdo da PME, encontrou-se a
PEA em valores absolutos para o periodo 1992 T1 — 2005 T2.

Estimada a tendéncia da PTF também como residuo do produto efetivo (e também
suavizando a série com o filtro HP), o passo seguinte consiste em estimar 0s niveis nao-
aceleracionistas da utilizacdo dos fatores. Ao contrario de Silva-Filho (2001), o autor
estima a NAIRU e a NAICU com o filtro HP, ao invés de trabalhar com valores fixos.

Este método consiste em aplicar o filtro HP nas séries de taxa de desemprego
efetivo e de nivel de utilizacdo de capacidade instalada, ao invés de utilizar um valor fixo e
derivado de relagbes mais estruturais como a curva de Phillips. Assim, utiliza a média
movel dessas séries observadas como sendo a taxa de desemprego e utilizacdo de
capacidade que néo aceleram a inflagdo. Os resultados de hiato do produto obtidos por esse
meétodo — que acrescenta mais elementos estatisticos no método econémico — sdo muito
mais simétricos que os do método utilizado por Silva Filho (2001).

O PIB potencial nesse caso é muito mais dependente do andamento corrente do PIB
efetivo que no trabalho de Silva Filho (2001) Afinal, além de depender da PTF calculada
como residuo do PIB efetivo, depende também do andamento médio do nivel da utilizacdo
da capacidade instalada e da taxa de desemprego observadas, varidveis fortemente
influenciados pela demanda efetiva. O corolério da utilizagdo desse método, ao contrério do
que parece acreditar o autor', é que se a economia mudar de patamar e passar a operar com
taxas mais baixas de desemprego e/ou niveis mais altos de utilizacdo de capacidade, o filtro
HP ird computar essa nova média movel como NAIRU mais baixa e NAICU mais alta, e
assim, o produto potencial aumenta pela via da demanda. Os resultados obtidos pelo autor
para Produto Potencial e hiato do produto estdo nos graficos 7 e 8 respectivamente.

0 Souza Jr conclui que “para que o PIB possa crescer, de forma sustentavel, em torno de 4,5% e 5% nos préoximos anos,
serd necessario estimular o aumento da produtividade e dos investimentos.”(Souza Jr, 2007, p.84). Mas tal resultado ndo
condiz com modelo proposto pois, se taxa de desemprego natural e NAICU sdo dados pela tendéncia de suas taxas
efetivas, a utilizacdo desses recursos em niveis mais elevados por si s6 ja resultaria em um produto potencial maior.
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Gréfico 7: Produto Potencial (base 2004=100)
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Gréfico 8: Hiato do Produto
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Percebe-se uma semelhanga com relagdo ao trabalho de Silva-Filho (2001) em
relacdo a variacdo do hiato do produto. Todavia, os valores do hiato sdo bem diferentes —
mais simétricos do que em Silva Filho - uma vez que como foi visto o produto efetivo ndo
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atingiu o seu potencial em nenhum ano entre 1992-2000. Mas para obter um hiato mais
simétrico, o autor é obrigado a ignorar a teoria novo-keynesiana de produto potencial
independente do produto e demanda efetiva.

5 - Concluséo

O modelo do Novo Consenso que supostamente embasa a atuacdo do Banco Central
do Brasil postula a existéncia de um produto potencial que evolui segundo variaveis
referentes ao lado da oferta da economia, como a dotacdo dos fatores de producéo, a
eficiéncia de sua utilizacdo e os niveis de utilizacdo do trabalho e capital que ndo aceleram
a inflagdo (NAIRU e NAICU). A demanda efetiva e o produto corrente ndo influenciam o
produto potencial por este modelo.

Apesar das criticas que existem a teoria neoclassica do valor e da distribuicdo e a
funcdo de producdo agregada expostas na secdo 2 deste artigo, ainda € muito comum ver o
produto potencial de uma economia ser estimado partindo dessas premissas. No entanto,
conforme demonstrado para as estimacdes de produto potencial brasileiro, as estimativas
dos parametros e variaveis da funcdo de producdo que deveriam refletir aspectos
tecnoldgicos, estruturais e de oferta de uma economia muitas vezes acabam sendo
substituidos por varidveis ligadas ao lado da demanda agregada e da renda nacional (contas
nacionais). Dessa maneira, argumentamos que hd uma inconsisténcia entre o conceito
tedrico de produto potencial neoclassico e suas estimativas para o caso brasileiro.

Uma observacéo final que consideramos relevante diz respeito a importancia central
da evolucéo da taxa de cambio e do preco dos produtos tradables (inflagdo importada em
reais) para entender a dindmica da inflacdo brasileira, mesmo em um prazo mais longo —
algo que nenhum dos métodos analisados leva em conta. Afinal, se o produto potencial é
aquele consistente com a inflacdo estavel e se a inflacdo doméstica depende da inflacéo
importada medida em reais (Serrano e Braga (2008); Serrano (2010)), calcular o produto
potencial sem levar em consideracdo esta Ultima varidvel torna esta estimacdo pouco
relevante para paises como o Brasil (Summa (2010)).
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