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SINOPSE

O produto potencial é uma varidvel nao-observdvel e, por isso, de dificil mensuragao.
O objetivo deste trabalho ¢ contribuir para a discussio sobre a estima¢io do produto
potencial através de uma revisao tedrica e metodoldgica e de estimativas da varidvel
para a economia brasileira. Apés uma andlise sintética sobre os principais conceitos
relacionados ao tema e sobre os métodos de estimagao mais utilizados na literatura
internacional, optou-se por utilizar dois tipos de combinagio entre o método da
fun¢io de produgio e o filtro HP. As principais conclusdes do trabalho foram:
primeiramente, que as estimativas de Produto Interno Bruto (PIB) potencial sao
bastante sensiveis 2 metodologia utilizada; em segundo lugar, baseado em dados
trimestrais da economia brasileira, foi possivel verificar que a retomada do
crescimento da economia, a partir do final de 2003, nio foi acompanhada de um
crescimento do produto potencial na mesma proporgao.

ABSTRACT

The potential output is an unobservable variable and therefore it is hard to measure.
The aim of this paper is to contribute to the discussion of the potential output
estimation by making a theoretical and methodological survey and estimating the
variable for the Brazilian economy. After a quick analysis about the main concepts
related to this issue and the estimation methods most used in the international
literature, it was chosen to use two kinds of combinations among the production
function method and the HP filter. The main conclusions of this paper were: firstly,
the potential output is highly responsive to the method used; secondly, based on
quarterly Brazilian data, it was possible to observe that the economic growth recovery
initiated at the end of 2003 was not followed by an increase of the potential output
in the same proportion.






1 INTRODUCAO

O produto potencial é um importante indicador para andlises macroecondmicas
tanto de curto prazo como de longo prazo. Quando o Produto Interno Bruto (PIB)
do pais estd acima de seu nivel “potencial”, hd uma tendéncia de elevagio do nivel
geral de pregos devido aos efeitos diretos do excesso de demanda interna e aos efeitos
indiretos da queda das exportagdes liquidas, que pressiona o ciAmbio e, por
conseguinte, o prego dos bens comercializdveis e os custos das empresas.

No curto prazo, o governo normalmente reage a essa situagdo implementando
politicas contracionistas (monetdrias e/ou fiscais) para reduzir a demanda agregada,
trazendo-a, outra vez, para um nivel compativel com a oferta. Nesse meio tempo, o
pais experimenta um aumento da volatilidade nos pregos bdsicos da economia (saldrio
real, cAmbio e juros), o que desencoraja o investimento, penaliza a eficiéncia e reduz o
potencial de crescimento a longo prazo. Uma das principais metas da politica
macroecondmica € exatamente reduzir essa volatilidade, suavizando os ciclos
econdmicos e viabilizando uma expansio maior do PIB potencial, de forma que a
demanda possa crescer sem gerar pressoes sobre o nivel de pregos e as contas externas.

Para atingir tais metas, os responsdveis pela politica econémica precisam
monitorar o desempenho da economia e conhecer seu potencial de crescimento,
controlando para o efeito das variagoes ciclicas. E importante distinguir quando a
elevagio do PIB se deve somente a choques de demanda (possivelmente
inflaciondrios) ou ¢ resultado de um crescimento da capacidade de oferta. Da mesma
forma, ¢ preciso analisar se uma determinada redugio do crescimento do PIB ¢
resultado de um choque negativo de demanda (possivelmente deflaciondrio) ou um

choque negativo de oferta — que poderia acelerar a inflacio.
q g que p ¢

Assim, tanto do ponto de vista da gestdo macro, notadamente das politicas
monetdria e fiscal, como da estratégia de crescimento, torna-se relevante contar com
medidas atualizadas e fidedignas sobre os ciclos econémicos e o potencial produtivo
da economia brasileira.

O objetivo deste trabalho ¢ contribuir para a discussio sobre a estima¢io do produto
potencial, através de uma revisao tedrica e metodoldgica e de estimativas da varidvel
para a economia brasileira. Antes de iniciar a andlise sobre o assunto, porém, é preciso
explicar os conceitos que serdo utilizados ao longo do texto — o que serd feito na
préxima se¢dao. Em seguida, serdo discutidas as principais metodologias de estimagao
do PIB potencial. Depois, serdo feitos estudos empiricos sobre o produto potencial da
economia brasileira. A dltima segao resume as principais conclusdes do trabalho.

2 CONCEITOS E DEFINICOES

O produto potencial ¢ uma varidvel nao-observdvel. Por isso, sua prépria defini¢ao nao
¢ tema consensual entre os economistas. A palavra potencial nao representa um limite
fisico mdximo para a capacidade produtiva de um pais. Esse limite s6 seria relevante
numa situa¢ao emergencial, como, por exemplo, em periodo de guerra. Nesse caso, a
produgdo pode atingir limites que seriam inconcebiveis em periodos de paz.

Na Teoria Geral de Keynes (1936), o produto potencial corresponde ao pleno
emprego do fator trabalho, sendo que o indicador de excesso de demanda ¢ a
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inflagio. Uma importante conclusio do modelo keynesiano é que o crescimento
econdmico pode ser restringido nao sé pela oferta, mas também pela demanda.
Keynes defendia que o crescimento das economias maduras era, usualmente, limitado
pelo desempenho da demanda agregada — principio da demanda efetiva [Tobin

(1998)].

Em meados dos anos 1950, verificou-se a elevacio da inflagio a0 mesmo tempo
em que o PIB dos Estados Unidos mantinha-se em niveis considerados abaixo do
pleno emprego, o que gerou discussdes acerca da validade do modelo keynesiano. O
fendmeno denominado “inflagio de custos”, resultante de aumentos generalizados
nos custos (cost-push), era diferente da chamada “inflagio de demanda”, causada por
excesso de demanda (demand-pull). Foi entao que Phillips (1958) criou sua teoria,
cristalizada na chamada curva de Phillips, de acordo com a qual a taxa de desemprego
¢ inversamente proporcional 2 taxa de inflagio.” Com base na idéia de inflagio de
custos e na teoria da curva de Phillips era possivel concluir que a amplitude da
influéncia da elevagio dos custos na inflagio depende da pressio da demanda — que
¢ mensurada pelo hiato (positivo ou negativo) entre a capacidade produtiva e o
produto atual. Tal hiato, por sua vez, apresenta forte relagio com a taxa de
desemprego. A quantificagio da relacio entre o hiato e a taxa de desemprego foi feita

por Okun (1962, p. 99). Segundo ele:

“(...) PIB potencial (...) ndo é uma medida de quanto poderia ser gerado por volumes ilimitados de
demanda agregada. A nagdo poderia ser mais produtiva no curto prazo com pressées inflacionarias
estimulando a economia. Mas a meta social de produgdo e emprego maximos é restringida pelo desejo da
sociedade por estabilidade de pregos e por mercados livres. A meta de pleno emprego tem de ser entendida
como um esforgo para se produzir o maximo possivel sem pressdes inflacionarias (...)."

As contribui¢oes de Phillips e Okun influenciaram uma série de outros autores.
Apesar disso, na segunda metade da década de 1960 a relagao simples da curva de
Phillips passou a ser contestada. Friedman (1968) e Phelps (1967) argumentavam
que a curva se deslocaria ao longo do tempo quando os agentes econémicos passassem
a esperar pela inflagao continua. Dessa forma, no longo prazo, as varidveis reais nao
seriam afetadas pelas politicas econémicas e, por conseguinte, nao haveria mrade-off
entre inflagdo e desemprego. Os choques de curto prazo seriam absorvidos pelos
mecanismos de mercado ¢ o desemprego tenderia, automaticamente, para a “taxa
natural” — onde desemprego ¢ apenas friccional.

A taxa de desemprego que ndo “acelera” a inflagdo [non accelerating inflation rate
of unemployment (Nairu)] ¢ freqiientemente identificada na literatura com o conceito
de desemprego “natural”, definido por Friedman. Entretanto, embora seja dificil
distinguir empiricamente os dois conceitos, as taxas n2o sao necessariamente iguais no
curto prazo. O desemprego consistente com a inflagio estdvel pode se desviar do nivel
estrutural de longo prazo, especialmente quando os choques tém grandes e
persistentes efeitos no mercado de trabalho [Fabiani e Mestre (2000)].

Tobin (1998) também explica que nao ¢ possivel considerar a NAIRU como um
sindbnimo para a taxa natural de desemprego. Ainda assim, como ¢é destacado por

1. Mais especificamente, a curva de Phillips mostrava a relacdo inversa entre a taxa de desemprego e a taxa de aumento
nos saldrios nominais no Reino Unido de 1861 a 1957.
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Proietti, Musso e Westermann (2002), a abordagem freqiientemente usada para
definir o nivel de pleno emprego nos estudos de produto potencial é considerar a
Nairu uma contrapartida empirica da taxa natural. Afinal, a NAIRU, assim como a
taxa natural, pode ser vista como limite ao crescimento da economia.

Essa questdo ¢ aqui destacada porque o préprio conceito de potencial produtivo
e, portanto, os diferentes métodos de estimagio sio determinados pelo conceito
utilizado para definir o nivel de pleno emprego. H4 metodologias em que a tendéncia
do PIB, livre das flutuagoes ciclicas e sazonais, ¢ definida como o nivel potencial do
PIB. Caso se suponha que o PIB tende automaticamente para o pleno emprego, essa
¢ uma boa estimativa para o produto potencial. Outra forma encontrada na literatura
¢ definir o produto potencial como aquele no qual a utilizagio da capacidade
produtiva é a mdxima, sem se preocupar com inflagio. Com o intuito de uniformizar
os conceitos aqui apresentados, optou-se por definir o primeiro como a tendéncia do
produto e o segundo como o produto potencial mdximo.

O produto potencial serd definido neste trabalho como a capacidade de oferta da
economia com pleno emprego dos fatores de produgao (capital e trabalho), sendo que
o nivel de pleno emprego serd o méximo possivel sem gerar pressoes inflaciondrias.

utro conceito importante, utilizado ao longo deste tra 0, é o de hiato de
Out t tante, utilizad longo deste trabalh de hiato d
produto, que ¢ a diferenga entre o PIB efetivo e o potencial. Os métodos de extragao
da tendéncia estimam apenas como o hiato estd variando, mas nio o seu valor
absoluto. Por isso, a diferenca entre o PIB e a sua tendéncia serd definida como “hiato
relativo”. J4 a diferenca entre o PIB e o seu potencial mdximo serd definida como
“hiato total”.

3 METODOS DE ESTIMACAO DO PRODUTO POTENCIAL

O método mais simples e inicialmente utilizado para mensurar a tendéncia do produto
¢ o log linear. Esse método assume que o componente de tendéncia do PIB cresce a
uma taxa constante no tempo. A estimativa ¢ feita através de uma regressao linear entre
o logaritmo do PIB (y, ), uma constante (0.) e um termo de tendéncia (¢):

)’,ZOH'BH‘Q (1)

onde 3 é o parimetro estimado e ¢, é o “erro” da regressio (a diferenga entre o valor
estimado e o valor efetivo da varidvel). O pressuposto desse modelo é que o PIB pode
ser decomposto entre um componente de tendéncia, que ¢ dado pelo valor estimado
pela regressio (o0+f#), e um componente ciclico, que é dado pelo “erro” da
regressio. Essa metodologia, no entanto, nio admite a existéncia de choques de
oferta, j4 que supde uma taxa constante de crescimento potencial (o parimetro °).
Um dos maiores problemas é que as séries de log do PIB, normalmente, nao sao
estaciondrias. Dessa forma, o componente ciclico pode conter parte do valor que
deveria estar no componente de tendéncia.

Na década de 1960 e no inicio dos anos 1970, a combinacio entre crescimento
econdmico elevado e inflagao estdvel permitia que as pesquisas empiricas ignorassem a
ligagao entre o hiato de produto e a inflagio, como identificado por Okun (1962).
Por isso, passou-se a estimar o produto potencial mdximo da economia calculando
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retas de tendéncia linear entre os anos de “picos” dos ciclos econémicos. Esse periodo
coincide com a fase predominante dos modelos macroecondmicos keynesianos, onde
o “lado da oferta” (supply side) era considerado pouco importante para as andlises dos
ciclos econdmicos. Essa metodologia refletia a idéia de que o nivel potencial seria o
mdximo possivel (em termos de capacidade fisica) e o pressuposto de tendéncia a
ineficiéncia — por defini¢ao, o PIB ficava abaixo de seu potencial mdximo na maior
parte do tempo. Dessa forma, a principal meta da politica econdmica seria eliminar
esse “hiato total” entre o PIB e seu potencial mdximo, garantindo o maior nivel de
produgio possivel [Laxton e Tetlow (1992)].

Entretanto, a aceleragio da inflagao verificada no periodo apds os choques do
petréleo na década de 1970 tornou irrealista essa meta de eliminar o hiato total de
produto. O petréleo representava 45% da matriz energética mundial no inicio da
década de 1970 e sua escassez gerou um aumento de pregos com impactos relevantes
sobre a inflagio e o crescimento econdémico mundiais.” Nesse mesmo perfodo,
observou-se, também, uma redugdo significativa das taxas de crescimento da
produtividade total dos fatores (PTF), o que prejudicou ainda mais o crescimento
econdmico. Nesse contexto, os macroeconomistas passaram a dar mais destaque ao
“lado da oferta” e a relagdao entre nivel de atividade, desemprego e inflagio. Os
estudos sobre produto potencial também foram influenciados por essa mudanca na
economia. Plosser e Schwert (1979) promovem uma discussio sobre os trabalhos
realizados nessa época que tinham o objetivo de desenvolver novos métodos de
estimagio do produto potencial, levando em consideragio os procedimentos
enfatizados por Okun (1962). Os estudos sobre o assunto que se baseavam em
mensuragdes da fun¢io de produgio — inspiradas no modelo de Solow — também
voltaram a ganhar énfase.

Diversas metodologias para a estimagdo dos ciclos econémicos e do produto
potencial foram criadas e/ou aperfeicoadas a partir dos anos 1980. As mais
importantes e mais utilizadas empiricamente na literatura internacional e nacional
serdo apresentadas a seguir.

3.1 FILTRO HODRICK-PRESCOTT (HP)

O filtro HP faz a decomposi¢ao de séries temporais entre a parcela considerada como
tendéncia e o componente ciclico, j4 considerando que o componente sazonal tenha
sido removido da série. O fato de o HP ser um filtro univariado representa uma
vantagem, por facilitar aplica¢des empiricas. Por outro lado, representa também uma
desvantagem, por nao levar em consideragao nenhum outro indicador econdmico ou
outras varidveis que representem a estrutura da economia e ajudem a explicar
alteragbes na tendéncia do crescimento econdémico.

O método proposto por Hodrick e Prescott (1981) ¢é simples e freqiientemente
. , . A . . . 3
usado para “suavizar” séries macroecondmicas de diferentes tipos.” O componente de

2. Fonte de dados sobre a matriz energética mundial é o Energy Information Administration — drgdo oficial do governo
dos Estados Unidos para estatisticas sobre energia.

3. 0 método divulgado primeiramente através do texto para discussdo de 1981 foi posteriormente publicado no formato
de artigo por Hodrick e Prescott (1997).
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tendéncia da série ¢ obtido através da resolugio do seguinte problema de otimizagao
dinidmica:

T

Min Y (5, =7 +2[(7,-7)~(T,-7.) ] 2)

r=1

onde y, e T, sdo, respectivamente, o produto efetivo e sua tendéncia — ambos na
forma logaritmica. O quadrado dos desvios entre PIB efetivo e sua tendéncia ¢
minimizado, sujeito  restri¢do de um pardmetro de “suavizagio” (A) que penaliza o
quadrado das variagdes do crescimento da tendéncia do PIB. Quanto maior for o A,
menor serd a oscilagio de T, . No limite, quando o A tende ao infinito, a 7, serd uma
série linear. Hodrick e Prescott (1981) indicam a utilizagio de um A igual a 1.600
para séries trimestrais, 0 que se tornou praticamente padrio na literatura de ciclos
econdmicos reais (real business cycles).4

Os principais pontos positivos do filero HP s3o sua simplicidade, transparéncia e
a facilidade para utilizd-lo em comparacoes internacionais — quando ¢ necessdrio

empregar a mesma forma de estimagao para diferentes paises.

Por outro lado, hd vdrios pontos negativos nessa metodologia, além daqueles
comuns a todos os filtros univariados. O primeiro ¢ a arbitrariedade na defini¢ao do
pardmetro de suavizagdo. O segundo é a imposi¢ao de simetria ao hiato “relativo” de
produto, que significa que a soma dos hiatos de toda a série é igual a 0. Nao existe
nenhuma justificativa tedrica para tal simetria. Outro ponto negativo ¢é a
possibilidade de ocorrer viés de final de amostra. Os valores obtidos pelo filtro HP
para os ultimos dados da amostra serao os mais influenciados por novos dados que
vierem a ser adicionados a essa amostra (valores futuros). Se, por exemplo, os dltimos
dados da amostra nao refletirem a tendéncia de longo prazo, a série pode estar
subestimada (ou superestimada) e poderd ser significativamente alterada com a adi¢io
de novos dados. Uma forma de evitar esse problema ¢ utilizar proje¢oes para os dados
futuros.’

3.2 DECOMPOSICAO DE BEVERIDGE-NELSON

De acordo com Beveridge e Nelson (1981), a imposi¢ado de um comportamento
deterministico para a tendéncia (como feito no método log linear) quando a série, na
verdade, ¢ um “passeio aleatério com deslocamento” (random walk with drift) pode
distorcer severamente as propriedades estatisticas da equagio estimada.

A decomposi¢ao de Beveridge-Nelson pressupoe que qualquer série econémica nio-
estaciondria pode ser decomposta em duas parcelas aditivas: uma “permanente” e uma
<« S ORI z « . 7.0 .

transitéria”. A parcela permanente é um “passeio aleatério”. A diferenca entre a
parcela permanente (ou tendéncia) e o valor efetivo da série é o componente
transitério (ou ciclico). Este dltimo componente é definido como um processo auto-

4. A literatura sobre o assunto indica o uso de A igual a 100 para dados anuais e 14.400 para dados mensais.

5. Problema analogo ocorre com os valores do inicio da amostra. Por isso, é aconselhdvel usar dados anteriores aos do
periodo que serd analisado.
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regressivo estaciondrio e apresenta uma correlagio negativa perfeita com os “choques”
(ou inovagbes) da parcela permanente.

A principal vantagem do método de Beveridge-Nelson em relagio ao filtro HP ¢
que nio hd problema de fim de amostra, pois os resultados dependem somente de
valores passados. No entanto, essa decomposi¢gio pode gerar resultados
excessivamente voldteis e componentes ciclicos negativamente correlacionados com o

PIB efetivo [Mc Morrow e Roeger (2001)].

3.3 FILTRO BAND-PASS

Um outro tipo de filtro univariado existente na literatura sao os chamados filtros
band-pass. Esse tipo de filtro procura encontrar os componentes intermedidrios
(definidos como “ciclos econdmicos”) das séries temporais, eliminando os
componentes que representem movimentos muito lentos (“tendéncias seculares”) e
aqueles caracterizados como tempordrios (irregulares ou sazonais).

A proliferacao de técnicas de mensuragao dos ciclos econdémicos (business cycles)
resultou na falta de aten¢io a questdo central levantada por Burns e Mitchell (1946),
que ¢ a definicdo de um ciclo econdmico. Por isso, Baxter e King (1995)
desenvolveram um método de estimagio que requer a especificagio a priori das
caracteristicas dos ciclos. O objetivo ¢ extinguir todos os ciclos com prazos de duragao
maiores ou menores do que os limites superior (filtro high-pass) e inferior (filtro low-
pass) que formam o filtro linear band-pass. A metodologia utilizada para isso ¢ uma
média mdével infinita da série original ponderada pelos pesos de cada componente,
que sdo definidos por uma fungio trigonométrica de freqiiéncias inferior e superior

predefinidas.

Apesar das diferengas metodoldgicas entre o filtro HP e os filtros band-pass, os
resultados empiricos obtidos s3o similares. Mc Morrow e Roeger (2001) realizaram
um teste para avaliar a similaridade dos resultados. Nesse teste, o filtro band-pass foi
modelado para eliminar ciclos econdmicos com duragiao maior que 16 anos. Sob tais
condigdes, os resultados encontrados foram praticamente iguais, a correlagdo entre os
hiatos de produto mensurados pelo filtro HP e pelo filtro band-pass é quase unitdria.
Os autores ainda destacam que o filtro band-pass sugerido por Baxter e King (1995)
possui algumas propriedades em comum com o filtro HP, como a simetria dos hiatos
estimados (a soma ¢ igual a 0) e a possibilidade de viés de final de amostra.

3.4 FILTRO HP MULTIVARIADO

O filtro HP multivariado proposto por Laxton e Tetlow (1992) é uma extensao do
modelo univariado, onde outras informagdes macroeconémicas relevantes sio usadas.
A inser¢ao de novas varidveis é uma tentativa de levar em consideragio os efeitos de
um eventual choque de oferta, através das relagdes entre produto e inflagio e entre
produto e desemprego. Nesse caso, o produto potencial é encontrado através da
minimiza¢io da seguinte funcao:

T _ T T I _ — - _ 2
Mingnt (J’:_J’t) +§6t8i,t+§=;y582w+K§=;[(yt+l—yt)—(yt—yt_l)} (3)
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onde €_, e €, sdo, respectivamente, os residuos de equagbes utilizadas para representar
a curva de Phillips e a “lei de Okun” — que relaciona o chamado “hiato de desemprego”
com o hiato de produto. Os vetores {17,0,7 } representam a ponderacdo dada a cada série
de residuos e, como visto anteriormente, A ¢ o parimetro de “suavizagio” que penaliza o

quadrado das variacdes do crescimento do PIB potencial ( y )

Um problema dessa metodologia ¢ a dificuldade para a defini¢ao dos parimetros
de ponderagao. Uma das solugbes possiveis ¢ a utilizagio de alguma medida de
incerteza relativa. Por exemplo, se a variincia dos residuos da curva de Phillips ¢ alta,
pode-se definir um valor relativamente pequeno para 6. Uma outra forma indicada
pelos autores para se resolver o problema ¢ fixar todos os parimetros de ponderagio
iguais a 1. Outra questdo importante ¢ que o filtro multivariado apresenta a mesma

restri¢ao de simetria do hiato.

Laxton e Tetlow (1992) obtiveram estimativas usando dados histéricos da
economia canadense e experimentos de Monte Carlo para demonstrar que o filtro
multivariado gera resultados melhores em compara¢io ao univariado. Os autores
indicam, porém, que os intervalos de confianga das estimativas sao grandes e, por
isso, devem ser interpretados com cuidado.

3.5 VAR ESTRUTURAL (DECOMPOSICAO DE BLANCHARD-QUAH)

Blanchard e Quah (1989) propéem uma nova interpretagio para as flutuagdes do
PIB, que seriam explicadas por dois tipos de “choques”: os choques de oferta (com
efeitos permanentes no PIB) e os choques de demanda (com efeitos s6 no curto
prazo). De acordo com os autores, nio ¢ possivel fazer a decomposi¢io entre
<« A M » <« M » 7 b
tendéncia” e “ciclo”, como proposto por outros métodos como o filtro HP. O ciclo
econdmico seria causado por choques de oferta e de demanda. Sendo que os choques
de oferta afetariam ambos os componentes, tendéncia e ciclo.

A estimagao ¢ feita por um modelo estrutural com vetor auto-regressivo (VAR)
para o crescimento econémico e o desemprego. O objetivo ¢ construir duas séries de
PIB, uma refletindo somente as variagoes da oferta e outra refletindo apenas as
alteraces da demanda.” Embora os autores admitam que os choques de demanda
poderiam ter efeitos no longo prazo, eles acreditam que, se isso ocorrer, estes seriam
pequenos se comparados aqueles causados pelos choques de oferta.

Uma desvantagem desse tipo de modelo ¢ a grande sensibilidade dos resultados
finais as defini¢es sobre os choques de oferta e de demanda que seriam relevantes
para a estima¢io do modelo. Os choques definidos em cada modelo sio baseados em
hipéteses ad hoc e variam caso a caso, dependendo do autor, do pais e do periodo de
estudo.

Como ressaltado por Laxton e Tetlow (1992), os estudos empiricos baseados na
decomposi¢io de Blanchard-Quah tendem a usar modelos com base em choques
derivados de fatos estilizados fdceis de se identificar. Apesar de esses modelos serem
bons para demonstrar como a economia reage a choques, eles nio apresentam um

6. Uma extensao desse modelo foi sugerida por King et alii (1991).
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bom desempenho nas tentativas de obter estimativas confidveis para o produto
potencial.

Um exemplo de aplicagio empirica desse tipo de modelo é o trabalho
desenvolvido por Deserres, Guay e St-Amant (1995) para a economia do México.
Seus resultados indicaram que os choques mundiais de petréleo foram importantes
para determinar o desempenho do PIB ao longo de todo o periodo de andlise (1965-
1994). Isso se deve a relevancia do setor petrolifero para a economia mexicana. Outro
resultado apresentado no trabalho foi que a maior parte dos efeitos dos choques de
demanda desaparece em quatro anos. Entretanto, verificou-se uma incerteza
considerdvel no que se refere as estimativas do produto potencial. Alguns dos
resultados obtidos pelos autores sio apresentados na Tabela 1, onde ¢é possivel
identificar a importincia relativa dos choques do petréleo, de outros choques de
oferta e dos choques de demanda na determinagio das variagoes do PIB em diferentes
horizontes de tempo. A mesma tabela apresenta também os intervalos de confianca
que indicam o elevado grau de incerteza dos resultados obtidos.

TABELA 1
DECOMPOSICAO DA VARIANCIA DO PIB DO MEXICO (CONTRIBUICAO RELATIVA)

[em %]

Periodo (em trimestres) Preco internacional do petrdleo Outros choques de oferta Choques de demanda
1 27 18 55
(2-64) (0-78) (0-83)
2 44 17 39
(7-78) (1-75) (2-68)
4 58 12 31
(15-87) (1-75) (1-63)
8 63 16 21
(16-88) (1-80) (2-55)
16 65 24 1
(11-91) (2-81) (3-40)
32 67 29 5
(7-93) (2-33) (2-33)
Longo prazo 67 31 0
(5-96) (1-85) (0-35)

Fonte: Deserres, Guay e St-Amant (1995).

Nota: Os valores em parénteses correspondem ao intervalo de confianca de 90%.

3.6 COMPONENTES NAO-OBSERVADOS (ABORDAGEM DO FILTRO DE
KALMAN)

O filtro de Kalman permite estimar varidveis nao-observdveis, como o produto
potencial, usando informagdes de varidveis observadas.” Essa metodologia tem a
vantagem de possibilitar a relagio direta entre varidveis como PIB, desemprego e
inflagio — tais relacbes sdo descritas na forma de “estado-espago”. Apds descrever a
dindmica do modelo de série temporal numa forma de “estado-espago”, o vetor nao-
observével de “estado” pode ser estimado pelo filtro de Kalman. Essas estimativas para
as varidveis nao-observdveis sao usadas para criar previsdes para as varidveis observadas

7. 0 modelo de componentes ndo-observaveis também é conhecido como modelo da varidvel latente.
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e entdo atualizar as estimativas baseando-se na previsao de erros. Algumas das
principais desvantagens desse método sao: a necessidade de utilizagao de programagao
computacional significativamente complexa e a elevada sensibilidade dos resultados
em relagao aos parAmetros inicialmente definidos [Cerra e Saxena (2000)].

3.6.1 Modelos Univariados

Nos modelos de componentes nao-observdveis univariados, a série de log de PIB (y) ¢
decomposta em dois componentes independentes: um componente de tendéncia
estocdstica (chamado de “permanente”) e um componente ciclico. Ao contrdrio da
decomposicao de Beveridge-Nelson, os dois componentes nao sao correlacionados.

No modelo proposto por Watson (1986), por exemplo:
yo=F+e (4)

onde P, ¢ o componente permanente e ¢, é o componente ciclico.

O componente permanente ¢ uma estimativa da tendéncia do produto e o
componente ciclico representa o hiato relativo de produto. A tendéncia do produto é
especificada por “passeio aleatério” (com deslocamento):

P=p+Dl_+¢g, (5)

e o componente ciclico ¢ definido como um processo auto-regressivo de segunda

ordem [AR(2)]:
¢, =0+, ,+E, (0)

onde €, e €,, sao ruidos brancos ortogonais ¢ 0< ¢,, <1.

Considerando-se P e ¢, como varidveis nao-observdveis de “estado”, este
t t
modelo pode ser reescrito numa representagao de “estado-espago” e estimado por um

filtro de Kalman.

3.6.2 Modelos Multivariados

Os modelos univariados podem ser aperfeicoados com a introdu¢io de outras
varidveis que ajudam a explicar o comportamento da economia. A maior critica aos
modelos univariados ¢ justamente o fato de se utilizarem apenas de uma varidvel, o
PIB efetivo, sem levar em consideragio os fatores que podem influenciar o
desempenho do préprio PIB e de outras varidveis importantes para a determinagao do
hiato de produto, como a inflagdo e o desemprego.

Um exemplo de modelo multivariado com componentes nio-observados ¢
sugerido por Kuttner (1994). A inova¢do mais importante de seu trabalho foi
modelar o produto potencial como uma tendéncia estocdstica latente, estimando a
relagao entre os desvios do componente de tendéncia (nao-observdvel) e a inflagao
(varidvel observada) através da introdu¢io de uma forma reduzida da curva de Philips
no modelo. Ao se explorar a relagao da varidvel (nao-observdvel) de hiato do produto
com o PIB e a inflagio, estimando conjuntamente os coeficientes do componente
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ciclico, gera-se uma estimativa de hiato consistente com a teoria econdémica. Nesse
modelo, o objetivo é encontrar um PIB potencial que seja compativel com uma
inflacio constante. E preciso ressaltar, entretanto, que a vantagem de se adicionar
uma equagao ao modelo depende fundamentalmente da sua correta especificagio.

Trés fatores sio destacados por Kuttner como principais pontos positivos dessa
metodologia. O primeiro é que a especificagio do modelo em termos de tendéncia
estocdstica permite o ajustamento continuo das estimativas com base em atualiza¢oes
das séries de PIB e inflagdo, nio havendo problemas de fim de amostra. O segundo ¢é
que, ao contrdrio do que ocorre no método da fungio de produgio (que serd
analisado posteriormente), a taxa natural de desemprego ¢ estimada pelo préprio
modelo. O terceiro fator ¢ a possibilidade de se estimar a incerteza associada a série do
produto potencial.

Apesar desses pontos positivos, os resultados empiricos dos modelos de
componentes nao-observados (uni ou multivariados) tém se mostrado, em muitos
casos, imprecisos e, por isso, inconclusivos. Porém, devido & complexidade do processo
de estimagao, isso ndo significa que os resultados nao possam ser aperfeigoados. Outra
constatagdo importante é que, muitas vezes, as séries de hiato de produto obtidas por
esses modelos sdo altamente correlacionadas com as séries estimadas pelo filtro HP e,
em geral, tendem a ser menores [Mc Morrow e Roeger (2001)].

3.7 ABORDAGEM DA FUNCAO DE PRODUCAO

Conforme destacado anteriormente, a literatura internacional sobre produto potencial
avancou consideravelmente a partir da década de 1980. Alguns dos principais métodos
desenvolvidos no periodo foram descritos nos subitens anteriores. Entretanto, a
metodologia que continua sendo a mais utilizada ¢ a da fun¢do de produgio — que
também incorporou diversos avangos metodoldgicos ao longo do tempo.

Essa metodologia ¢ empregada por importantes instituicbes como o Fundo
Monetdrio Internacional (FMI) [ver, por exemplo, De Masi (1997)], a Organizagdo para
Cooperagio e Desenvolvimento Econémico (OCDE) [Giorno er alii (1995)], a
Comissao Européia [Denis, Mc Morrow e Roeger (2002)], o Banco Central Europeu
(BCE) [Willman (2002)] e o Congressional Budget Office [CBO (2001)] dos Estados
Unidos. A abordagem da fun¢io de produ¢io também foi recomendada por um grupo
de especialistas, liderados por Jean Philippe Cotis, do Comité de Politica Econdémica
[Economic Policy Committee - EPC (2001)], da Comissio Européia, formado para
revisar as metodologias de estimagao do produto potencial.’

Ao contrdrio dos métodos descritos anteriormente, que se baseiam essencialmente
em hipéteses sobre as propriedades estatisticas das séries temporais (do PIB e de varidveis
que o influenciam), a abordagem da fungio de produgio ¢ fundamentada em hipédteses
sobre a estrutura da economia. Dado que o produto potencial deve refletir o “lado da
oferta” da economia, uma forma intuitiva de estimd-lo é especificando a fungio de
produgio. Para isso, supde-se que a estrutura produtiva da economia pode ser
representada pela fungdo Cobb-Douglas com retornos constantes em escala, o que

8. O grupo foi composto por especialistas do proprio EPC, de instituicdes dos paises-membros da Unido Européia (UE) e
outras instituicdes internacionais como o FMI e a OCDE.
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significa que os retornos marginais de cada insumo sao decrescentes e que a elasticidade
de substituicio ¢ unitdria:’
o (1-o)

Y, =4 (KC)[L(1-U,)] 7)
onde 0Sa<1, Y ¢é o PIB efetivo, K, representa o estoque de capital, L, o fator
trabalho e A, é a PTFE. O estoque de capital, K, , é corrigido por algum indicador de
utilizagao da capacidade instalada (UCI), denominado C,, para representar os
servigos do capital efetivamente empregados. O mesmo deve ser feito em relagao ao
fator trabalho, que ¢ corrigido por algum indicador de desemprego, U, . Por dltimo, a
PTF ¢é estimada de forma residual.

Em seguida, estimam-se os niveis potenciais (ou de pleno emprego) de cada
insumo e, usualmente, decompde-se a PTF por algum método estatistico univariado
a fim de encontrar seu componente de tendéncia.” Chega-se, entio, ao produto
potencial através da fungao de produgio:

v=a(xe)[L-u)]” ®)

A dificuldade ¢ justamente definir os niveis potenciais dos insumos. A literatura
internacional d4 uma énfase maior a determinagio do nivel potencial do fator trabalho.
O motivo mais provével ¢ o alto custo da mao-de-obra nos paises desenvolvidos, onde ¢é
feita a maioria dos estudos de produto potencial. Por isso, estimativas da NAIRU sio
freqiientemente usadas como referéncia para definir o nivel potencial de L.

Por outro lado, a maior parte dos estudos internacionais considera que a
utilizagdo total do estoque de capital (UCI = 100%) seja o nivel de pleno emprego de
K. Esse fato pode ser um reflexo do baixo custo marginal de curto prazo de utilizagao
do capital instalado. Além disso, a existéncia de mercados de capitais maduros e a
maior oferta de financiamentos de longo prazo nos paises desenvolvidos fazem com
que os custos de ampliagdo da capacidade instalada também sejam baixos.

Assim como no caso da PTF, a NAIRU pode ser estimada por modelos
estatfsticos. " Porém, no caso da NAIRU, algumas vezes sio utilizados modelos
multivariados que relacionam a taxa de desemprego com a inflagao. Também ¢ possivel
se determinar a NAIRU endogenamente, por meio de modelos macroecondémicos
estruturais completos.

As principais vantagens da abordagem da fungio de produ¢io sio: sua
fundamentagao baseada em uma relagdo estrutural entre os fatores de produgao e o
PIB e a capacidade de atribuir explicitamente a esses fatores — e a sua produtividade

9. Apesar de a grande maioria dos trabalhos sobre o assunto utilizar a funcdo de producdo Cobb-Douglas para
representar a estrutura produtiva da economia, ha casos em que outros tipos de funcdo sdo usados. A funcdo alternativa
mais usada é a Constant Elasticity of Substitution (CES), que é menos restritiva que a Cobb-Douglas por permitir que a
elasticidade de substituicdo seja estimada a partir de dados reais. Entretanto, as dificuldades encontradas para se aplicar
empiricamente esse tipo de fungdo podem anular suas vantagens tedricas [Willman (2002)].

10. O método mais utilizado é o filtro HP.

11. Dessa forma, a funcdo de produgdo torna-se um método hibrido, baseado nas relagdes econdmicas entre os fatores
de produgdo e o PIB, mas utiliza-se de métodos estatisticos para determinar o nivel de pleno emprego dos fatores.
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— o desempenho do produto potencial. Esse método permite, ainda, estudar o
comportamento futuro do PIB potencial através da elaboragio de cendrios ou
projecdes para os componentes da fung¢io de produgio. Essas caracteristicas tornam a
metodologia da fun¢do de produgiao uma boa ferramenta para andlises de politicas
econdmicas de curto e longo prazos.

Apesar de suas qualidades ¢ do grande nimero de economistas e institui¢oes
internacionais que empregam esse método, existem alguns pontos negativos que podem
afetar a qualidade da estimativa. Os mais relevantes sao: a estimativa dos niveis de pleno
emprego dos fatores de produgao e a mensuragao confidvel de tais fatores.

3.8 ESTUDOS RECENTES SOBRE PRODUTO POTENCIAL PARA A ECONOMIA
BRASILEIRA

Do inicio da década de 1980 até meados dos anos 1990, a economia brasileira
apresentou uma significativa redugio na sua taxa de crescimento e um grande
aumento da inflacio e da instabilidade macroeconémica. Por isso, a literatura
econdmica nacional passou a dar énfase a estudos sobre inflagio e menos atengio a
pesquisas sobre crescimento econdémico. Foi quando se constatou que a maior parte
das elevadas taxas de inflagio da época devia-se ao seu componente inercial. Em
poucos periodos durante esses anos a escassez de oferta foi o fator determinante da
instabilidade macroecondmica. Esses fatos ajudam a explicar por que o produto
potencial nio foi objeto de estudos regulares nessa época.

Silva-Filho (2001) analisa os principais trabalhos realizados sobre esse assunto no
Brasil da década de 1970 até o final dos anos 1990. O autor faz uma resenha das
metodologias utilizadas nesses trabalhos, suas caracteristicas e limitagdes, e realiza um
estudo empirico através da abordagem da fungao de produgio para o periodo 1980-
2000. As limitagoes mais relevantes observadas nesse estudo foram: o indicador UCI
utilizado para corrigir o estoque de capital e a forma como foram determinados os
niveis de pleno emprego dos fatores. A taxa de utilizagdo da capacidade instalada da
inddstria de transformagao foi definida como proxy para as taxas de todos os demais
setores da economia. As taxas de desemprego e de UCI foram fixadas para todo o
periodo — 5,5% e 85%, respectivamente — com base em hipéteses ad hoc.

Os principais resultados obtidos por Silva-Filho (2001) sao:

e a PTF apresenta uma tendéncia de queda de 1980 a 1992 (-0,7% a.a.) que foi
revertida a partir de 1993, com um crescimento médio de 0,9% a.a. de 1993 a 2000;

e 0 PIB manteve-se abaixo de seu potencial na maior parte do periodo de
andlise. Somente em trés anos — 1980, 1986 e 1987 — o PIB efetivo ficou acima do
potencial. Além disso, em 1989 e de 1995 a 1997, o hiato foi praticamente nulo;

e 0s maiores hiatos (em valores absolutos) foram observados em 1983 (—11,5%)
e em 1992 (-9,7%), no auge das recessoes iniciadas em 1981 e 1990; e

e a reducio do potencial de crescimento da economia pode ser explicada,
principalmente, pela significativa queda da taxa real de investimento verificada do
infcio dos anos 1980 até meados da década de 1990.
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Com a redugdo da inflagio inercial apds a implementagio do Plano Real, em
meados dos anos 1990, os estudos sobre o potencial do crescimento econdémico
voltaram a ganhar evidéncia. O trabalho supracitado ¢ um dos exemplos dessa nova
tendéncia. De forma similar, e com as mesmas limita¢des, Souza Jr. e Jayme Jr. (2004)
fazem uma estimativa de PIB potencial para o perfodo 1976-2000, em um trabalho no
qual sdo analisadas as restrigdes ao crescimento da economia brasileira.” Os resultados
obtidos nesse trabalho sio semelhantes aqueles anteriormente citados, sendo que as
diferencas mais relevantes sao:

e o periodo de andlise ¢ maior, inclui os anos de 1976 a 1979. Nesses anos, o
PIB manteve-se acima do potencial, exceto em 1977, quando o hiato foi
praticamente 0 (conforme ilustrado no Gréfico 1);

e o PIB efetivo aproximou-se do potencial no periodo 1995-1997, porém o
hiato manteve-se em torno de —3,7% devido a disponibilidade de mao-de-obra; e

e as estimativas da PTF apresentam uma trajetéria ainda mais negativa no periodo
1980-1992 (-2,0% a.a.) e um crescimento menor no periodo 1992-2000 (0,5% a.a.).

O método da fungdo de produ¢ao — com o mesmo tipo de indicador de UCI
— também foi empregado em outros dois trabalhos sobre o produto potencial
brasileiro. No primeiro, Muinhos e Alves (2003) desenvolvem um modelo
macroeconémico estrutural no qual as taxas de pleno emprego dos fatores de
produgdo sio constantes e determinadas endogenamente — com base em uma
equagao que representa a curva de Phillips. A taxa de UCI estimada foi de 84,9% e a
taxa de desemprego de 5,3%, ambas referem-se ao perfodo 1995 (primeiro trimestre)
— 2001 (terceiro trimestre).” Apesar da obtengao desses resultados, os autores nio
apresentam estimativas para o produto potencial.

No segundo trabalho, Araujo, Areosa e Guillén (2004) propdem uma combinagio
entre a abordagem da fung¢do de produgio e o filtro HP. Este dltimo é empregado
através de uma otimizagao dinimica, em que os niveis de desemprego e de UCI
potenciais s20 determinados conjuntamente. S3o realizadas ainda estimativas do PIB
potencial, para o perfodo 1995-2003, através de outras técnicas univariadas (sem usar a
funcio de produgio). Sio elas: tendéncia linear, média mével (de quatro trimestres),
filero HP, decomposi¢iao de Beveridge-Nelson e dois modelos de componentes nao-
observados." Para avaliar os resultados obtidos, os autores calculam a inflagio de precos
livres prevista pela curva de Phillips. Os resultados indicam que as previsoes feitas com
as estimativas de hiato de produto dos modelos de componentes nao-observados sao as
mais imprecisas em comparagio a todos os outros métodos e que o de Beveridge-
Nelson é o mais eficiente.

12. Tanto Silva-Filho (2001) como Souza Jr. e Jayme Jr. (2004) pressupdem que a remuneragdo dos fatores de producao
é igual a suas produtividades marginais. Por isso, 0 pardmetro o da equagdo (7) foi obtido diretamente das Contas
Nacionais, através da participacdo do capital na renda.

13. As fontes de dados das taxas de UCI e de desemprego séo, respectivamente, a Fundacdo Getulio Vargas (FGV) e a
Pesquisa Mensal de Emprego (PME) do IBGE.

14. Os valores estimados para o PIB potencial pelas diferentes metodologias sdo apresentados somente através de
graficos, por isso, ndo serdo aqui reproduzidos.
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GRAFICO 1
PRODUTO EFETIVO E PRODUTO POTENCIAL
[em R$ bilhGes de 1998]
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Fonte: Souza Jr. e Jayme Jr. (2004).

Barbosa-Filho (2004) faz um estudo teérico sobre os métodos de mensuragiao do
PIB potencial no qual a eficdcia de tais métodos para a defini¢io de politicas
econdmicas ¢ questionada. Segundo o autor, o governo deveria complementar sua
andlise agregada de hiato do produto com outros indicadores econémicos, inclusive
sobre os fluxos interindustriais. Os indicadores desagregados do desempenho do setor
industrial poderiam evitar a implementagao de politicas contracionistas motivada por
“temores infundados” de aceleragao da inflagdo. Barbosa-Filho (2004) conclui que o
crescimento econémico nao é um processo equilibrado. Pressdes “localizadas” de
demanda seriam normais e necessdrias para o crescimento sustentdvel. Mudangas em
pregos relativos e na UCI seriam as principais formas de se identificar oportunidades
de investimentos rentdveis. Tais oportunidades criariam estimulos para a realizagio de
investimentos em aumento da capacidade produtiva e, conseqiientemente, do
produto potencial.

Cabe ressaltar, entretanto, que seria muito dificil manter a inflacio baixa e
estdvel, caso as pressdes de demanda nao fossem controladas, no curto prazo, por
politicas (monetdrias e/ou fiscais) contracionistas. O aumento do potencial produtivo
da economia nio ¢ feito com base em perspectivas de demanda de curto prazo. Hd
muitos setores econémicos nos quais os investimentos possuem prazos de maturagao
longos e com custos elevados. Portanto, a decisdao de investir depende, entre outras
coisas, das perspectivas de estabilidade econémica e de crescimento da demanda no
médio e no longo prazos.

3.9 ESCOLHA DA METODOLOGIA ADEQUADA

Cotis, Elmeskov e Moutougane (2003) analisam os critérios que deveriam ser levados
em consideragdo ao se escolher um método de estimagio do produto potencial. Em
primeiro lugar, é preciso ressaltar que hd um risco de que as qualidades de novos
instrumentos de estimagdo sejam suplantadas pela dificuldade de utilizd-los
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corretamente, podendo gerar erros de diagndstico e, por conseguinte, de politica
econdmica. Por outro lado, mesmo que o método escolhido seja conveniente quanto
aos critérios analiticos e para a interpretagio do passado, ¢ necessdrio escolher um
método que resulte em indicagbes confidveis para a politica econdmica a ser
implementada.

Nio hd uma metodologia ideal para todos os tipos de aplicagio e para todos os
paises. Mas alguns critérios devem ser considerados no processo de escolha — sao
eles: uso de varidveis estimadas de forma “transparente”; consisténcia entre os
pressupostos do modelo e a teoria econémica; disponibilidade dos dados necessdrios;
e “consisténcia intertemporal” (baixa sensibilidade das estimativas as atualizaces de
dados do final da amostra) [Cotis, Elmeskov e Moutougane (2003)].

Como nao ¢ possivel calcular precisamente o produto potencial, nas andlises de
curto prazo o formulador de politica econdmica — principalmente, da politica
monetdria — precisa avaliar também uma série de indicadores conjunturais. E preciso
acompanhar, por exemplo: os indicadores econdmicos setoriais; o nivel de confianga
dos consumidores; o nivel atual e as previsdes para taxa de cAmbio e inflagio; e as
tendéncias do PIB, da taxa de desemprego e da taxa de UCIL.

Nas andlises de médio e longo prazos, por sua vez, o mais importante ¢ analisar a
evolu¢ao da capacidade de crescimento sustentdvel da economia. Dessa forma, torna-
se fundamental estimar o PIB potencial através da andlise da evolu¢io dos
determinantes da capacidade de oferta: capital, trabalho e PTF.

Por esses motivos, e devido & ampla utilizagio e recomenda¢io do método por
diversas institui¢bes internacionais, como destacado anteriormente, a fun¢io de
produgio foi escolhida como principal ferramenta para o estudo do produto potencial
brasileiro que serd feito nas préximas segdes.

Estimativas de tendéncia do PIB e de outras varidveis macroecon6micas também
serdo utilizadas neste trabalho. Vale ressaltar que, caso se pressuponha que a
economia esteja em equilibrio no longo prazo, pode-se utilizar a tendéncia do PIB
como uma aproximagio empirica do que seria o potencial produtivo da economia
com pleno emprego dos fatores. Mesmo que esse pressuposto nio seja aceito, a
tendéncia pode ser vista como um indicador de crescimento econdmico de longo
prazo, sem as oscila¢oes ciclicas.

O método escolhido para estimar a tendéncia dessas varidveis ¢ o do filtro HP. Mc
Morrow e Roeger (2001) explicam, detalhadamente, as vantagens desse método sobre os
demais. As principais vantagens sao a simplicidade e a transparéncia. Além disso, seus
resultados s3o, muitas vezes, quase idénticos aos de métodos mais complexos. Por isso, o
filtro HP é muito usado por institui¢bes nacionais e internacionais.

4 UTILIZACAO DA CAPACIDADE INSTALADA E DESEMPREGO

Antes de se chegar as estimativas para a economia brasileira serd necessdrio estimar as
taxas médias trimestrais de UCI do estoque de capital e de desemprego da mao-de-
obra.
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4.1 TAXA DE UTILIZACAO DA CAPACIDADE INSTALADA (UCI)

A taxa de UCI da industria de transformagio é comumente usada como proxy para a
UCI da economia como um todo. Contudo, as duas taxas podem apresentar
tendéncias diferentes em determinados periodos e podem estar em patamares
distintos, como serd visto posteriormente.

Para se calcular a UCI da economia, é preciso estimar os indicadores setoriais
para, entdo, calcular a média. Essa estimativa, apesar de complexa, é bastante
relevante e permite avaliar o desempenho de cada setor separadamente, o que, em si,
jd representa um avango. Algumas vezes, os estudos setoriais podem chegar a ser até
mais importantes do que a andlise agregada. Um exemplo disso ¢ a chamada “crise de
energia” que ocorreu em 2001 e comprometeu o desempenho de toda a economia.

As andlises de UCI de cada setor sero feitas para diferentes periodos de tempo
de acordo com a disponibilidade de dados de cada um. A estimativa do produto
potencial, porém, serd limitada ao periodo do primeiro trimestre de 1992 ao segundo
de 2005 devido & mudan¢a metodoldgica das estimativas de desemprego da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD), que torna os dados das pesquisas
anteriores a 1992 incompativeis com os que serdo utilizados neste trabalho. Além
disso, os dados sobre UCI da industria extrativa mineral sé estao disponiveis para o
periodo a partir de 1992.

4.1.1 Setor Industrial

O setor industrial é composto por quatro segmentos: transformagdo, extrativo
mineral, servi¢os industriais de utilidade publica (Siup) e construgio civil.

a) Transformacao

De forma geral, a inddstria de transformagdo ¢ capital-intensiva e os prazos de
maturagio dos investimentos sao longos. Dessa forma, o indicador de utilizagio da
capacidade ¢ importante para os empresirios do segmento planejarem seus
investimentos e para os responsdveis pela politica econdmica tomarem suas decisoes.
A andlise cuidadosa da industria de transformagio torna-se ainda mais relevante
quando se considera que o segmento possui grande encadeamento “para trds” e “para
frente”.

A mensuragao da UCI é mais simples do que a de outros setores da economia.
Uma montadora de automdveis, por exemplo, sabe, com bom nivel de precisio, o
ndmero de bens que pode produzir dentro de um trimestre. Ainda assim, hd também
diversos problemas nesses indicadores, pois muitas empresas (especialmente, as
pequenas e médias) ndo possuem medidas precisas sobre sua capacidade produtiva.

Existem duas institui¢des no Brasil que fazem pesquisas sobre o nivel de UCI da
industria de transformacao, a Confederacio Nacional da Industria (CNI) e a FGV,
como mostra o Gréfico 2. A Sondagem Conjuntural da Industria de Transformagao
da FGV ¢ realizada trimestralmente, nos meses de janeiro, abril, julho e outubro,
desde o ano de 1970. J4 a pesquisa da CNI ¢ realizada mensalmente desde dezembro
de 1991. Como a série da FGV ¢é maior, optou-se por usd-la na estimativa da UCI
média da economia para o periodo de andlise (1992-2005) e para o periodo anterior a
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1992, a fim de se evitar o viés no inicio da amostra (quando for calculado o filtro HP,
como serd detalhado posteriormente).
GRAFICO 2
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[em %]

L e N

85% -

80% -

75% +

70% +

65% -

60% e T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

QA QDA QA QANAQAQAAANANAAQANANQ N
LI LELELFPLLS TIPS R SLSF PSP
FFFFFFFPFFE P FTFFEEEELS S S S S S

| —UCIFGV  ——UCI/CNI

Fontes: FGV e CNI.

b) Extrativo Mineral

Nio existem indicadores nacionais de UCI para a inddstria extrativa mineral. S6 hd
uma pesquisa sobre o nivel de UCI do segmento para Minas Gerais, realizada
mensalmente pela Federagio das Industrias do Estado de Minas Gerais (Fiemg).
Nesse estado nio hd extragio de minerais combustiveis (petréleo, gds natural e
outros). Por outro lado, a participagio de Minas Gerais sobre o total nacional no
restante do segmento (minério de ferro, metdlicos nao-ferrosos, pedra, areia, argila e
outros) ¢ de quase 50% do valor da transformagio industrial.” Dessa forma, o
indicador da Fiemg serd definido como proxy para a UCI do segmento extrativo
mineral brasileiro (exceto combustiveis).

No que se refere 2 produgio de combustiveis, a solugao encontrada foi
considerar a utilizag¢io plena (100%) durante todo o periodo de andlise. Para justificar
essa solugao, é necessdrio fazer uma breve andlise sobre o assunto. Em primeiro lugar,
a produgido de petrdleo e gds natural era monopdlio estatal no Brasil até¢ 1998. O
interesse do governo sempre foi produzir o méximo possivel dentro dos limites da
capacidade instalada, pois o pais era importador “liquido” de petréleo e havia uma
necessidade de se poupar divisas internacionais.

A produgio nacional, que representava apenas uma pequena parcela do consumo
nacional na década de 1970, aumentou significativamente a partir da década de
1980. Com isso, o pais passou a exportar alguns tipos de petréleo, embora nio tenha
atingido a auto-suficiéncia e continue a ser importador liquido. Ainda assim, a plena
utilizagao do capital instalado continua a ser uma hipétese razodvel. Isso porque a
maior parte dos custos da atividade petrolifera, apds os investimentos para a criagao

15. De acordo com a Pesquisa Industrial Anual (PIA), do IBGE.
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da capacidade produtiva, sio custos “afundados” (sunmk costs) — provenientes de
gastos com a prospecgao de petréleo e a instalagio das plataformas — e custos fixos
— para a manutengio das plataformas.”” Além disso, o petréleo é uma commodity
com grande liquidez no mercado internacional e de fécil transporte.

Quanto ao gds natural, grande parte da produgio brasileira é de “gds associado”,
que ¢ extraido juntamente com o petréleo. Nesse caso, o volume de produgio de gds
¢ funcao do volume extraido de petréleo. O ajuste da quantidade produzida em
relagdo 2 demanda do mercado ¢ feito por meio da quantidade importada (a partir de
1998), da reinjegao e da queima de gds natural. No entanto, nao ¢ possivel considerar
todo o volume queimado como capacidade ociosa, pois uma parte desse volume é
necessdria para o préprio processo produtivo.

O nivel de UCI da inddstria extrativa mineral foi, entao, estimado pela média
ponderada pela participagdo do petréleo, gids e outros combustiveis e dos demais
minerais (exceto combustiveis) no valor da transformagao industrial. A taxa média de
UCI do segmento, como mostra o Gréfico 3, cresceu ao longo do periodo devido ao
crescimento da taxa da Fiemg e ao aumento da participa¢do dos combustiveis na
inddstria extrativa mineral total.

GRAFICO 3

UCI DA INDUSTRIA EXTRATIVA MINERAL
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Fonte: Dados do IBGE e da Fiemg. Elaboragéo propria.

@) Servicos Industriais de Utilidade Publica (Siup)

Os Siups incluem atividades de produgio e distribui¢do de energia elétrica e servios de
fornecimento de 4gua e esgotamento sanitdrio e outras atividades consideradas de
“utilidade publica”. Contudo, como o segmento de energia elétrica tem um peso relativo
muito elevado e maior disponibilidade de dados, o Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) utiliza apenas o consumo de energia elétrica (indicador de volume) e o
Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) de energia elétrica (indicador de prego)

16. Vale lembrar que cerca de 80% da producdo atual de petrdleo sdo feitos em plataformas maritimas localizadas em
aguas profundas.
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como fontes de dados para o cdlculo das variagdes do indice de produto desse segmento
do setor industrial.”

A taxa de UCI também serd estimada somente com indicadores da drea de
energia elétrica. Essa estimativa apresenta vdrias dificuldades, pois nao ¢ possivel obté-
la simplesmente dividindo a geracio de energia pela capacidade total de produgao. O
sistema elétrico nio pode permanecer funcionando, nem mesmo por um dia inteiro,
com taxas elevadas de utilizagao da capacidade nominal. Um dos motivos ¢ que a
demanda de eletricidade oscila muito ao longo do dia, tornando necessdria, portanto,
a existéncia de capacidade ociosa na maior parte do dia, a fim de atender os hordrios
de “pico” de demanda. Outro motivo ¢ o controle da vazio dos rios — uma usina
hidroelétrica nao consegue produzir constantemente na poténcia mdxima por falta de
“insumo” (dgua). Como esse tipo de usina continua sendo responsdvel pela maior
parte da capacidade de produgio no Brasil (75% em 2004) [Ministério das Minas e
Energia (2005)], o controle dos recursos hidricos mantém-se fundamental na
determinagdo da capacidade sustentdvel de geragio.

Nesse sentido, o que mais se aproxima de um indicador de UCI para o setor
elétrico é o chamado “balango de energia firme”. Cada usina, hidroelétrica ou
térmica, tem um certificado de capacidade firme, que reflete a produgio sustentdvel
de energia da mesma. O certificado de energia firme de uma usina hidroelétrica, por
exemplo, é a médxima energia que pode ser ofertada a um risco prefixado de nio
atendimento, obtida através de simulagbes da operagio das usinas/reservatérios do
sistema. Outro exemplo importante ¢ o das usinas térmicas a gds, que dependem das
previsoes de disponibilidade de gds natural, de paradas técnicas para manutengio e de
falhas aleatérias.”” O balango de energia firme compara a demanda média total de
energia elétrica (consumo nos diversos setores mais perdas na rede de transmissao)
com a energia firme total (soma dos certificados de todas as usinas). Se a energia
firme total é igual & demanda, o sistema estd “ajustado”, isto ¢, pode atender de
maneira sustentdvel a demanda, mas nio o crescimento — é como se a UCI fosse
100%. Se a energia firme excede a demanda, hd excesso de capacidade, que pode ser
usado para atender ao crescimento da demanda.

Embora o conceito de energia firme, sob a denominagio de energia garantida, seja
utilizado no sistema desde a década de 1970, a reforma setorial iniciada em 2001 criou o
conceito do Certificado de Energia Assegurada (CEA) de uma usina — alterando a
metodologia empregada anteriormente.” Os dados agregados de energia assegurada sio
disponibilizados pela Cimara de Comercializagao de Energia Elétrica (CCEE). O

problema é que nao hd dados de periodos anteriores a setembro de 2000.”

17. Para maiores detalhes sobre a metodologia utilizada no Sistema de Contas Nacionais, ver IBGE (2004).

18. Algumas usinas térmicas ndo tém contrato “firme” de compra de gas natural no total equivalente a sua capacidade
produtiva e outras possuem contratos totalmente “flexiveis” (usinas merchant) — nesse Ultimo caso, a distribuidora ndo
tem obrigacdo alguma de disponibilizar o volume de gas natural demandado pela usina.

19. O CEA passou a ser um parametro muito relevante comercialmente, pois determina o nivel de participacdo da
mesma no Mecanismo de Realocagdo de Energia (MRE), que é diretamente relacionado com o fluxo de pagamentos a
usina no mercado de energia [Kelman, Kelman e Pereira (2004)].

20. Esses dados referem-se somente as usinas participantes do MRE, que representam grande parte do mercado total.
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A alternativa encontrada para superar essa escassez de dados foi fixar a UCI calculada
pela razio geragdo/energia assegurada de setembro de 2000, quando o sistema estava
praticamente “ajustado”, como referéncia inicial e utilizar a evolugio da razio
geragao/capacidade para se estimar a UCI de todo o periodo (do primeiro trimestre de
1992 ao dltimo de 2004). O alto coeficiente de correlacao (0,86) entre as séries de UCI
estimadas das duas formas, a partir do quarto trimestre de 2000, indica que o
crescimento da capacidade instalada pode ser uma boa proxy para o crescimento da
energia assegurada.

Como pode ser visto no Grifico Al do Anexo, a partir de 1982, a produgio
passou a crescer, em média, a taxas maiores que as da capacidade produtiva. No
periodo 1982-2000, enquanto a geragdo de energia elétrica cresceu a uma média de
4,9% ao ano, a capacidade instalada cresceu apenas 3,7% ao ano. A conseqiiéncia foi
que a UCI estimada ficou acima de 100% por praticamente todo o perfodo a partir
do quarto trimestre de 1996 e atingiu seu pico no primeiro trimestre de 2001, como
mostra o Gréfico 4.” Isso significa que o consumo de dgua dos reservatérios foi maior
do que poderia ser reposto em condigdes normais. De fato, o nivel dos reservatérios
das usinas hidroelétricas caiu sistematicamente de 1998 a 2001.” A partir do segundo
trimestre de 2001, entretanto, houve uma reducao considerdvel na UCI devido ao
racionamento de energia iniciado em junho do mesmo ano. A queda acentuada da
produgdo de energia fez com que o nivel médio dos reservatdrios se recuperasse no
final do ano.

A chamada “crise de energia” teve impactos significativos sobre o crescimento
econdmico. No ano anterior, em 2000, o PIB havia crescido 4,4% e a expectativa
média do mercado, antes da crise, era de que a economia iria crescer novamente em
torno desse patamar. No entanto, em meados de 2001, quando o governo passou a
discutir publicamente as alternativas possiveis para se evitar a ocorréncia de cortes de
fornecimento de energia elétrica (“apagdes”), as expectativas de crescimento foram
sendo reduzidas rapidamente, como pode ser visto no Gréfico A2 do Anexo. Por fim,

o crescimento do PIB foi menos da metade do previsto no inicio desse ano, ficando
em 1,3%.

A crise de energia e suas conseqiiéncias sobre a economia tornam clara a importancia
de uma andlise desagregada do potencial do crescimento econémico do pals,
especialmente do segmento de energia elétrica. A dificuldade de importago torna ainda
mais relevante a disponibilidade de energia elétrica, que ¢ usada, em maior ou menor
intensidade, por todos os setores da economia. Segundo Araujo (2001) a crise sé nao
aconteceu em 2000 devido ao elevado volume de chuvas verificado nesse ano.
Entretanto, como visto anteriormente, a mudanga nas expectativas do mercado s6
ocorreu quando a crise de energia era iminente.

21. Os dados anuais do Balanco Energético Nacional (BEN) foram transformados em dados trimestrais com base nos
indicadores de producdo do Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) e pressupondo crescimento linear da
capacidade produtiva ao longo de cada ano.

22. Fonte: ONS.
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GRAFICO 4
TAXA DE UCI DOS SIUPs
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Fonte: Dados do BEN, da ONS e da CCEE. Elaboracdo propria.

d) Construcao Civil

O produto potencial da inddstria da construgao civil depende, principalmente, da
disponibilidade de mao-de-obra e da capacidade de produgio da inddstria de material
de constru¢io (que ¢ parte da inddstria de transformagio). Ainda assim, a construgio
civil é um segmento que também necessita de um certo estoque de capital,
especialmente de mdquinas e equipamentos, para realizar suas atividades. Como nao
existe nenhum indicador direto de UCI, a solugao encontrada foi estimd-lo através do
préprio PIB do segmento. Nesse caso, o nivel de UCI indicaria se a utilizagao do
estoque de capital do segmento estd préximo (ou ndo) de seus niveis mdximos
histéricos, onde, por hipétese, a UCI serd considerada como 100%.

O primeiro passo ¢ encontrar o “PIB potencial mdximo” através do cdlculo de retas
de tendéncia linear entre os trimestres de “picos” de produto, conforme metodologia
explicada no item 2. O Grifico 5 mostra que o produto do segmento manteve-se
oscilando em niveis inferiores ao do pico do primeiro trimestre de 1980 por quase todo o
periodo — as tnicas excegdes foram os terceiros trimestres de 1997, 1998 e 2000.” A
evolu¢io da tendéncia do PIB identificada pelo filtro HP foi usada como referéncia para a
determinagdo dos picos de produto. Apés o primeiro trimestre de 1980, o PIB
apresentou uma tendéncia recessiva seguida de uma recuperagao a partir da segunda
metade da década — sendo que o PIB mais elevado foi verificado no terceiro trimestre de
1989. No inicio dos anos 1990, novamente, verificou-se uma nova tendéncia recessiva
que durou até meados da década. Foi quando a construgio civil voltou a apresentar uma
tendéncia de crescimento, que durou até o 1998. Em 1999, o produto passou a
apresentar nova tendéncia de estagnacio e, em seguida, de leve recessao. Os sinais de
retomada do crescimento sé reapareceram a partir de 2004 e, de acordo com as previsoes

23. Nesse célculo, o periodo utilizado foi 0 maior possivel, dada a disponibilidade de dados trimestrais. O motivo é que
uma amostra maior traz mais informacdes sobre o histérico da construcdo civil e, por isso, gera estimativas mais
realistas.
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feitas pelo Ipea (2005) para os dois tltimos trimestres de 2005 (como mostra o Gréfico
5), essa retomada deve continuar.

GRAFICO 5 B
PIB DA INDUSTRIA DE CONSTRUCAO CIVIL
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Fonte: Dados do IBGE e do Ipea (2005). Elaboracdo propria.

* Projecao.

O ultimo passo ¢ calcular a taxa de UCI por meio da razio entre o PIB efetivo e
seu potencial mdximo. Conforme ilustrado no Gréfico 6, a série de UCI estimada
para a inddstria de construgao civil apresenta um alto indice de correlagao (0,71) com
a série de UCI da inddstria de material para a construgio.

GRAFICO 6
UCI: CONSTRUCAO CIVIL x MATERIAL PARA A CONSTRUCAO CIVIL
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Fonte: FGV. Elaboracdo propria.

* Projecao.
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4.1.2 Setor de Servicos

O setor de servigos é formado por segmentos que desempenham atividades bem
distintas entre si. S3o elas: aluguel de imdveis, administragio publica, comércio,
transporte, comunicagoes, institui¢des financeiras e “outros servigos”.

a) Aluguel de Imédveis, Administracao Publica e “Outros Servicos”

A taxa de UCI serd fixada em 100% para aluguel de iméveis, administragao publica e
“outros servigos”. H4 diversos fatores que justificam a utilizagio plena nesses segmentos.
No caso do aluguel de imdveis, aproximadamente 80% do valor adicionado
correspondem ao aluguel imputado — em que os iméveis sao ocupados pelos proprios
proprietdrios. No que se refere 4 administragao publica, um dos principais determinantes
do crescimento do valor adicionado, ¢ o crescimento populacional. Esses dois segmentos
nao acompanham o comportamento ciclico, tal como no restante da economia. Por
tltimo, os “outros servigos” s3o intensivos em mao-de-obra e seu crescimento depende,
em grande parte, do aumento do pessoal ocupado na atividade — de acordo com a
metodologia das Contas Nacionais do IBGE (2004).

b) Comércio

O estoque de capital do segmento comercial é composto basicamente por
construgdes. Portanto, o PIB potencial mdximo pode ser um bom indicador para se
estimar a capacidade fisica das instalagoes comerciais. Para isso, da mesma forma que
foi feito para a industria da construgio civil, utilizou-se a tendéncia linear entre os
picos do produto do segmento. Porém, nesse caso, foram escolhidos quatro picos de
produto, porque, ao contrdrio da construgio, o PIB do comércio voltou a mostrar
uma tendéncia de crescimento que jd estava consolidada no final do periodo (ver
Griéfico 7). Alids, o dltimo pico foi fixado no quarto trimestre de 2005, de acordo
com a previsao de crescimento do Ipea (2005).*
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Fonte: Dados do IBGE e do Ipea (2005). Elaboracdo propria.

* Projecao.

24. A utilizacdo de previsoes é importante para se reduzir um possivel viés de final de amostra.
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Esse segmento, embora apresente periodos com tendéncia de baixo crescimento
ou mesmo de leve recessdo, revelou uma taxa média de crescimento positiva, ao
contrdrio do que ocorreu na constru¢io civil. Apds definir os picos, estimou-se o
produto mdximo e, em seguida, a UCI do segmento (ilustrada no Gréfico 8).
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Fonte: Dados do IBGE e do Ipea (2005). Elaboracéo propria.

¢) Transportes

A disponibilidade de meios de transportes eficientes é fundamental para o bom
funcionamento de toda a economia. Dessa forma, o esgotamento da capacidade
produtiva do segmento pode limitar o crescimento da economia. Apesar da utilidade
e da importincia que teria um indicador de UCI para os transportes, nao hd uma
pesquisa desse tipo para o Brasil.

A Pesquisa Rodovidria (anual) da Confederagio Nacional dos Transportes
(CNT), por exemplo, contém dados relevantes sobre os transportes, mas nio possui
nenhum dado que indique com clareza o nivel de UCI. Essa pesquisa (ilustrada no
Gréfico A3 do Anexo) mostra, entre outras coisas, que a melhora gradual do “estado
geral” das rodovias verificado no periodo 1996-2002 foi revertida no periodo seguinte
(2003 e 2004), indicando a necessidade urgente de vultosos investimentos para a
recupera¢io da malha existente.

Para se estimar um indicador direto para a UCI do segmento seria necessdrio,
por exemplo, pesquisar a capacidade de produgao das empresas transportadoras, das
rodovias, ferrovias, hidrovias, dos portos e aeroportos, j4 considerando o estado de
conservagio dos mesmos. Porém, um indicador desse tipo exigiria um grande esforgo
de pesquisa, envolvendo os atores das diferentes dreas dos transportes.

A alternativa encontrada para se estimar a UCI foi usar produto potencial
mdximo, como foi feito para o comércio e para a construgao civil. Contudo, como
mostra o Gréfico 9, os transportes apresentaram uma tendéncia de crescimento muito
maior e, nos periodos de baixo crescimento econémico, nao apresentaram tendéncias
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recessivas. O resultado da estimativa da UCI é mostrado no Gréfico 10. O aumento
do nivel de utilizagado da capacidade no final do periodo ¢ compativel com a
constatacio sobre a crescente necessidade de investimentos na infra-estrutura de
transporte e a possibilidade de ocorréncia do chamado “apagao logistico”.

GRAFICO 9
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* Projecao.

GRAFICO 10
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Fonte: Dados do IBGE. Elaboracéo propria.

* Projecao.

d) Comunicacoes

O segmento de comunicagdes ¢ formado pelos servicos de telecomunicagoes e de
correios. Devido 2 sua importincia relativa e a disponibilidade de dados, o indicador
de UCI estimado para as telecomunicagbes serd usado como proxy para todo o
segmento.
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Um estudo feito pela Agéncia Nacional de Telecomunica¢oes [Anatel (2000)]
explica que, devido as distor¢des tarifdrias e aos problemas administrativos, as
empresas do Sistema Telebrds nio tinham capacidade, sequer, para atender os
chamados “planos de expansao” — embora financiados pelo préprio adquirente da
linha telefénica. De acordo com esse estudo, as tarifas da antiga Telebrds eram fixadas
pelo governo com o interesse maior na contengio do processo inflaciondrio. De 1995
a 1997, uma série de alteragbes legais criou condigbes para a abertura das
telecomunicagbes A participagao de capitais privados. Em 29 de julho de 1998, foi
realizada a privatizagdo do Sistema Telebrds, que era formado por empresas de
telefonia fixa, mével e de longa distincia. Outras medidas que fizeram parte do
processo de reestruturacao das telecomunicagdes no Brasil foram as concessoes para a
banda B do servico mdvel celular, finalizadas em meados de 1998, e para as
“empresas-espelho” de telefonia fixa, cujas operagdes foram iniciadas em janeiro de
2000.

Esse processo de reestruturagio comegou a gerar resultados visiveis em 1999.
Enquanto, em dezembro de 1998, ainda havia mais de 271 mil telefones comprados
pelos planos de expansdo e nio entregues, em maio de 1999, todos aqueles telefones
pendentes estavam instalados — de acordo com a Anatel.

Com base nessas evidéncias empiricas, é possivel afirmar que, até¢ 1999, o nivel
de UCI do segmento era 100%. Nesse periodo, a demanda era maior do que a oferta,
apesar de haver uma ociosidade chamada de “reserva técnica” de cerca de 9% dos
acessos fixos instalados.”

A partir de 1998, como pode ser visto no Gréfico A4 do Anexo, o nimero de
acessos fixos em servigo passou a crescer a taxas anuais elevadas. No entanto, o
crescimento foi reduzido drasticamente a partir de 2002, em fungio da saturagio do
mercado. O nimero de acessos em servigo mével celular, por outro lado, continuou a
apresentar altas taxas de crescimento, chegando a ultrapassar o ndmero de telefones
fixos instalados em 2004. O celular “pré-pago”, introduzido no mercado brasileiro
em 1998, teve contribui¢io acentuada nesse cendrio evolutivo, chegando a
representar 76,2% do total em 2003.

Um indicador de UCI poderia ser estimado através da razao entre o nimero de
acessos em servico € o ndmero de acessos instalados, descontando-se a reserva técnica.
Como nao hd dados de acessos mdveis em celulares instalados, foram utilizadas
apenas informagoes referentes 2 telefonia fixa. Outro problema encontrado foi que a
periodicidade dos dados ¢ anual. Por esse motivo, foi preciso transformar os dados em
trimestrais através da suposi¢ao de crescimento linear ao longo dos anos. O nivel de
UCI estimado e os dados de acessos fixos instalados e em servico podem ser vistos no

Griéfico 11.

O segmento das comunicagdes foi o que apresentou as maiores taxas de
crescimento dentre todos os segmentos da economia no periodo 1990-2002. No
periodo subseqiiente, porém, o PIB do segmento passou a apresentar taxas de
crescimento baixas e negativas (ver Gréfico A5 do Anexo), mostrando que a redugio
da UCI, mesmo considerando que o nimero de acessos méveis continuou a crescer,

25. A "reserva técnica” € necessaria para atender necessidades urgentes e eventuais falhas operacionais.
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faz sentido. Vale ressaltar que tipo de servico “pré-pago”, responsdvel pela maior parte
do crescimento do nimero de celulares, gera pouco valor adicionado.

GRAFICO 11
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Fonte: Dados da Anatel (2004 e 2005 sé&o dados preliminares). Elaboracdo propria.

e) Instituicdes Financeiras

As elevadas taxas de inflagdo registradas na década de 1980 e na primeira metade da
de 1990 geraram os chamados “ganhos inflaciondrios”. Tais ganhos tiveram uma
influéncia significativa sobre o desempenho das instituigdes financeiras, tornando
dificil a estimativa de qualquer indicador de UCI para o segmento. Outro problema é
que, apds a implementagdo do Plano Real, as institui¢des financeiras passaram por
uma grande reestruturagdo, dificultando ainda mais a andlise. O Grifico 12, que
mostra o PIB das institui¢oes financeiras de 1980 a 2004, e o Gréfico 13, que mostra
a relacao crédito/PIB de 1998 a 2004, ilustram os fendmenos mencionados
anteriormente. Uma observagao importante é que o valor agregado pelo segmento
tem uma pequena e negativa (—0,36) correlagio com as operagdes de crédito (em
percentagem do PIB total), que, em tese, seria a maior fonte de renda do segmento.

Como as atividades bancdrias sao utilizadas por todos os setores, a alternativa
encontrada foi supor que a UCI das institui¢oes financeiras fosse igual a do restante
da economia.

4.1.3 Setor Agropecuario

A atividade econdmica, de forma geral, apresenta uma sazonalidade que ¢
determinada pelo comportamento tipico da demanda ao longo do ano. No setor
industrial, por exemplo, quando hd um aumento da demanda devido a fatores
sazonais (ou mesmo por fatores ciclicos), a produgio pode ser elevada, no curto
prazo, até o limite determinado pela capacidade produtiva instalada. O setor
agropecudrio, por outro lado, apresenta um padrio sazonal resultante do préprio
processo produtivo e que gera oscilagdes muito mais acentuadas ao longo do ano,
como pode ser visto no Grifico 14. Esse ¢ um dos motivos pelos quais ndo é possivel
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estimar a capacidade produtiva desse setor através da ligacdo entre trimestres de

“picos” de produgao, como foi feito para alguns segmentos do setor de servigos e para
a industria de construcao civil.

GRAFICO 12
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Fonte: Dados do IBGE. Elaboracdo prépria.

GRAFICO 13
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GRAFICO 14
PIB x PIB DO SETOR AGROPECUARIO
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Fonte: IBGE.

Outros fatores que diferenciam esse setor dos demais sao o comportamento
ciclico autébnomo do produto agropecudrio em relagio a evolugio ciclica geral e a
tendéncia a utilizagdo plena, no curto prazo, do estoque de capital existente no setor
— mesmo em perfodos recessivos. Rezende (2003, p. 77) faz uma revisio da
literatura que trata do assunto e um estudo sobre a economia brasileira com base
nessa teoria:

“Tomando-se entdo por base essa literatura, cabe notar, inicialmente, que enquanto 0s processos de
producdo industrial sdo rapidamente ajustaveis a uma eventual queda da demanda esperada, a
producdo agricola, uma vez iniciado o ciclo produtivo, é praticamente irreversivel, s6 podendo ser
interrompida com custos elevados. Além disso, a perecibilidade torna muito cara a estocagem de
produtos agricolas de um ano para o outro, e essa estocagem é também arriscada do ponto de vista
privado. Tudo isso torna nula a elasticidade-preco da oferta agricola no curto prazo, o que, numa
recessao, por exemplo (e, mutatis mutandis, numa retomada), implica redugdes nos pregos relativos
dos produtos agricolas, ndo obstante a maior queda da demanda por produtos industriais.”

O investimento agricola, por sua vez, geralmente apresenta correlagio positiva com
os movimentos ciclicos da economia. Contudo, as variacoes ciclicas do investimento
agropecudrio, mesmo que de grande amplitude, afetam pouco o nivel corrente do PIB do
setor.

Com base em todas essas consideragdes tedricas e empiricas, optou-se por fixar a
taxa de UCI trimestral para o setor agropecudrio em 100% para todo o periodo de
andlise. Uma alternativa a essa opg¢do seria estimar um indicador de UCI através do
percentual de perdas pré-colheita por motivos econémicos. Tais perdas sao causadas pelo
aviltamento dos precos no momento da colheita, o que, muitas vezes, leva o produtor a
destruir sua lavoura. Ou seja, o produtor produz menos do que poderia ter produzido
devido aos baixos pregos. O IBGE faz uma estimativa de perdas pré-colheita em sua
publicagio Indicadores Agropecudrios. Entretanto, as perdas determinadas por fatores de
ordem econdmica sdo apresentadas com as perdas pré-colheita provocadas por
adversidades abidticas (principalmente, de ordem climdtica) e por adversidades bidticas
(incidéncia de doencas e pragas nas lavouras). Ainda assim, o percentual de perdas pré-
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colheita representou uma pequena parcela da produgdo de soja, milho, arroz, feijao e
trigo do Brasil, oscilando em torno de 5% no periodo 1996-2002.

4.1.4 Média da Economia Brasileira

A taxa de UCI da economia brasileira foi estimada através de uma média ponderada pela
participagio de cada setor/segmento no PIB. O Grifico A.6 do Anexo faz uma
comparagdo entre a UCI estimada e a UCI da inddstria de transformagao — calculada
pela FGV. Apesar de a segunda ser freqiientemente utilizada como proxy da primeira, o
grifico mostra que, mesmo tendo uma elevada correlagio (0,9), as séries apresentam
tendéncias diferentes em determinados periodos e médias diferentes. A média da UCI
estimada ¢ mais elevada do que a da industria de transformagio, principalmente, pelo
fato de alguns segmentos nao possuirem capacidade ociosa em curto prazo. Além disso, a
taxa estimada neste trabalho reflete melhor o desempenho da economia como um todo.

Como somente a taxa de UCI da industria extrativa mineral nio foi estimada
para o periodo anterior a 1992, foi possivel fazer uma estimativa da taxa para esse
periodo e utilizd-la no cdlculo do filero HP a fim de se evitar a possibilidade de
ocorréncia de viés no inicio da amostra. Utilizou-se também uma previsao da UCI
para o terceiro trimestre de 2005, feita através das projegoes de crescimento setoriais
feitas pelo Ipea (como explicado anteriormente) e de dados preliminares (de julho e
agosto), como forma de minimizar o viés de final de amostra.

4.2 TAXA DE DESEMPREGO

A fonte de dados de desemprego mais usada em andlises da economia brasileira ¢ a
Pesquisa Mensal de Emprego (PME) do IBGE devido 4 sua freqiiéncia (mensal) e
contemporaneidade. Essa pesquisa refere-se as principais regides metropolitanas do
Brasil, que representam, aproximadamente, 1/4 da populagao ocupada. A PNAD do
IBGE, por outro lado, tem cobertura nacional (exceto das dreas rurais da regiao
Norte), mas ¢ realizada apenas anualmente, geralmente em setembro, e demora cerca
de um ano para ser divulgada. Apesar dessas diferengas, Ramos e Ferreira (2004)
constataram que as taxas de desemprego das duas pesquisas tiveram variagoes relativas
parecidas entre os anos de 1992 e 2002, ainda que estivessem em patamares
claramente distintos.

Com o objetivo de se obter um indicador nacional e trimestral de desemprego que
fosse atualizdvel com mais rapidez, optou-se por utilizar a PNAD para indicar o patamar
da taxa de desemprego, enquanto a PME foi usada como indicador das variagoes
conjunturais do emprego.”” Uma observagio importante é que a PME passou por
alteragbes metodoldgicas em 2001, mas a metodologia “antiga” continuou a ser aplicada,
junto com a nova, até dezembro de 2002, quando a PME antiga foi descontinuada. Por
isso, a tinica alternativa é usar a PME nova para o periodo mais recente.

O Grifico 15 mostra que a taxa de desemprego estimada apresentou um
significativo crescimento ao longo da década de 1990 e uma tendéncia de queda a
partir de 2001. Com o objetivo de evitar a ocorréncia de viés de inicio e/ou de final

26. A fim de minimizar as discrepancias entre os conceitos de ocupacdo e desocupacdo utilizados nas PMEs e nas
PNADs, foram feitas pequenas alteracdes no conceito destas Ultimas, conforme sugerido por Ramos e Ferreira (2004).
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de amostra no cdlculo da tendéncia, foram utilizadas estimativas da taxa de
desemprego para o periodo anterior a 1992 e uma previsio para o terceiro trimestre
de 2005. Os dados do periodo anterior a 1992, estimados com base no desempenho
da taxa de desemprego da PME (metodologia antiga), foram importantes para
mostrar que a tendéncia de aumento do desemprego foi observada desde o inicio da
década de 1990 nio s6 a partir da segunda metade da década, como indicam os
dados de 1993 até o segundo trimestre de 1995. J4 a previsdo para o terceiro trimestre
de 2005, feita com base na taxa de julho de 2005 da PME (metodologia nova),
refor¢ou a tendéncia de queda da taxa de desemprego verificada no final do periodo.

GRAFICO 15
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Fonte: Dados do IBGE. Elaboracdo prépria.

5 ESTIMATIVAS PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

As estimativas do produto potencial para a economia brasileira serdo feitas por meio
de dois tipos de combinagbes entre a fungao de produgio e o filtro HP. No primeiro
tipo, serd utilizada a fungao de produgio para incluir caracteristicas econdmicas no
filero HP, gerando-se um filtro multivariado. Enquanto, no segundo tipo, a fun¢io
de produgio serd estimada da forma convencional, com dados de estoque de capital e
de trabalho. Nesse caso, o filtro HP serd usado para indicar a tendéncia da PTF e das
taxas de desemprego e de utilizagao UCI.

5.1 COMBINACAO ENTRE O FILTRO HP E A FUNCAO DE PRODUCAO:
UM FILTRO MULTIVARIADO

A abordagem proposta por Areosa (2004) e aplicada também por Araujo, Areosa e
Guillén (2004) é uma tentativa de impor caracteristicas da estrutura econdmica ao
filero HP e, dessa forma, fazer uma estimativa do produto potencial. Para isso, ela
supde que a estrutura produtiva da economia possa ser representada pela fungao de
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produgao Cobb-Douglas com retornos constantes de escala igual a especificada na
equagio (7) e que o produto potencial seja dado pela seguinte equagio:”

(1-0)

Y. = A (K,NAICU,)"[ L, (1- NAIRU,) | ©)

onde 0Sa0<1, K, representa o estoque de capital, L, o fator trabalho, A, ¢ a PTF e
NAICU, ¢ a taxa de UCI que nao acelera a inflagio [non-accelerating inflation capacity
utilization (NAICU)], conceito andlogo ao da NAIRU, — explicado anteriormente.

Dividindo-se (7) por (9), ¢ possivel encontrar o produto potencial sem utilizar
dados de estoque de capital e de mio-de-obra, e evitando erros de mensuragio dos
fatores:

o 1-o
I—/t:Yt[NAICUt] [I—NA[RUt] (10)

C 1-U,

t

onde C, é o indicador de UCI, e U, ¢ a taxa de desemprego.

Em seguida, convertendo-se as varidveis para a forma logaritmica e definindo e,
como o nivel de emprego, sendo que e, =In(1-U,) e NAIRE, =In(1- NAIRU,),

tem-se:

9, =y, +0(NAICU, —¢,)+(1—-0at) (INAIRE, —e,) (11)

Entao, o PIB potencial, a NAIRU, ¢ a NAICU, sao estimados através da NAIRE,
e da NAICU, resultantes do seguinte problema de otimizagao:™

B, l:i(NA[REt —e ) +ki(A2NAJRE, )2}
t}:vl ;:;] 2
min B, l:Z(NA]CU, ¢, ) +1Y (A’NAICU, ) } (12)
{vamre, Y (narcu, Y r=1 P
N _ 5 N _u
b 30,07 3 (e |
t=1 t=1
Sujeito a:

¥, =9, A (NAICU, —c,)+(1-ou) (NAIRE, —e, )

A restrigio imposta pela equagio (11) no problema de otimizagio (12) torna os

resultados diferentes da simples aplicagio do filtro HP para cada série {e, }:vzl’ {e, I[il

e b,

27. Foram feitas algumas modificacdes nas equagbes por sugestao da prépria autora.

28. Na equacdo (12), A’ representa a segunda diferenca centrada, ou seja, A Ve =Y — 2y,_l +y,.,.
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A principal dificuldade para a aplicagio desse filtro multivariado ¢ a defini¢ao
dos parAmetros de calibragio B, B, e B;. Areosa (2004) e Araujo, Areosa e Guillén

(2004) sugerem, como um ajuste inicial, usar B, =1/c?, B, =1/c? e B, :1/ o} , onde

2
e

2 2 — . A . ;. N N N .
(¢ o, ¢ G}/ $a0 as variancias daS Series el Ct € yt =17 rCSpCCtlvaantC. A

t=1’ t=1

justificativa para esta escolha é colocar todas as séries “na mesma escala”.

O parimetro o foi estimado pressupondo-se que a remuneragao de cada fator de
produgio ¢ igual a sua produtividade marginal. Dessa forma, o valor de o foi fixado
em 0,4765 com base na participagio média do excedente operacional bruto (excluido
o rendimento de autdnomos) na renda do periodo 1992-2003 — de acordo com
dados das Contas Nacionais Anuais do IBGE.

Utilizando-se as séries de taxa de desemprego e de UCI estimadas no presente
trabalho, assim como os parimetros de calibragio calculados como sugerido pelos
autores que propuseram o método, foram estimados a NAI/RU, a NAICU e o
produto potencial para o periodo 1992 T1-2005 T2.” Como demonstram os
Gréficos A7 e A8 do Anexo, o produto potencial obtido pela otimizagio (12)
apresenta uma oscila¢ao muito parecida com a do PIB (com ou sem ajuste sazonal).
Este resultado é contra-intuitivo, haja vista que o crescimento do produto potencial
deveria ser fung¢io do crescimento da capacidade de oferta da economia e, por isso,
deveria ser uma varidvel mais estdvel.

Foram alterados, entao, os parimetros de calibragao com o objetivo de dar um peso
maior a suavizagdo da série de PIB. Tal alteragio gerou estimativas de NA/RU. e de
NAICU. excessivamente voldteis, como pode ser visto nos Gréficos A9 e A10 do Anexo,
e, por isso, sem sentido econémico. Essa simulagao demonstra que a andlise da fungao de
produgio, sem levar em consideragdo o estoque de fatores e a PTF, gera resultados dificeis
de conciliar com a prépria defini¢ao de produto potencial (explicada na Segio 2).

Por dltimo, fica claro nessa simulagio que o produto potencial deve ser
analisado através de séries com ajuste sazonal, como serd feito na préxima sec;:io.30 A
capacidade de oferta da economia nao varia da mesma forma que o PIB ao longo do
ano. E preciso isolar os fatores sazonais para que seja possivel avaliar, por exemplo,
se a economia estd ou nio “aquecida” ou se o PIB estd elevado apenas por fatores
sazonais.

5.2 COMBINACAO ENTRE A FUNCAO DE PRODUCAO E O FILTRO HP: UMA
ANALISE ESTRUTURAL

Da mesma forma como feito inicialmente na Subsegao 5.1, supde-se que a estrutura
produtiva da economia possa ser representada pela fun¢io de produgio Cobb-
Douglas, com retornos constantes em escala igual a especificada na equagdo (7) e que
o produto potencial seja dado pela equagao (9). Antes de se estimar o PIB potencial,

29. A soma dos parametros foi normalizada e igualada a 1 no intuito de mostrar com mais clareza o valor relativo de
cada [3 . Mas os resultados sé&o idénticos aos obtidos com os valores originais dos parametros.

30. Hodrick e Prescott (1981 e 1997) fazem a decomposicdo de séries temporais entre a parcela considerada como
tendéncia e o componente ciclico, ja considerando que o componente sazonal tenha sido removido da série, como
mencionado na subsecéo 3.1.
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porém, é necessdrio estimar a PTF, representada pela varidvel A, em (7). Para isso,
transformam-se as varidveis para a forma logaritmica:

InY, =In 4, +Ocln(](tCt)+(1—0L)ln[Lt (I—Ut)] (13)
Em seguida, rearranjando-se as varidveis da equagdo, tem-se:
In4, =-aln(K,C,)-(1-a)n[ L (1-U,)]+InY, (14)

Os dados de estoque liquido de capital foram estimados por Morandi e Reis
(2004) para o perfodo 1950-2002, através do método do estoque perpétuo, e
atualizados para 2003 pelo préprio autor, e para 2004 e 2005 (até¢ o segundo
trimestre) por este trabalho, com base nos dados trimestrais de investimento.” A
transformagio dos dados anuais para trimestrais foi feita com base na distribui¢ao da
formagio bruta de capital fixo ao longo do ano.

J4 os dados de populagio economicamente ativa (PEA), representados pela
varidvel L,, foram estimados com dados da PNAD, do Censo Demogrifico e da
PME (todos do IBGE). Primeiramente, estimou-se a PIA em cada trimestre através
dos dados dos Censos Demogrificos de 1991 e 2000. Depois, com base nos
patamares da taxa de participa¢io (razio PEA/PIA) das PNAD:s e na variagio da taxa
de participagao da PME, foi possivel encontrar a PEA em valores absolutos para o
perfodo do primeiro trimestre de 1992 ao segundo trimestre de 2005.”

O resultado, ilustrado no Gréfico 16, foi que a PTF apresentou uma tendéncia
de crescimento até o final de 1996 e uma certa estagnacao do inicio de 1998 a
meados de 2003. A Tabela 2 mostra que a produtividade foi responsdvel por 1/3 do
crescimento de 1992 a 1997. J4 na comparagio entre o dltimo trimestre de 1997 ¢ o
terceiro trimestre de 2003, a PTF caiu a uma taxa média anualizada de 0,35%, sé se
recuperando a partir do final de 2003. Vale lembrar que a PTF “suavizada” pelo filtro
HP serd usada para se estimar o produto potencial.

Resta, agora, estimar o nivel potencial dos fatores de produgio. Quanto ao fator
trabalho, optou-se por estimar a tendéncia da taxa de desemprego por meio do filtro
HP e por corrigir a taxa de participagdo a fim de tentar atenuar o chamado efeito
“desalento”. Este efeito ¢ caracterizado pela existéncia de pessoas nao incluidas na
PEA porque nio procuraram emprego no periodo de referéncia da pesquisa, embora
estejam disponiveis e querendo trabalhar.” Devido ao efeito “desalento”, h4 anos em
que ocorrem redugoes da PEA, mesmo com o crescimento constante da populagzo.

31. 0 método do estoque perpétuo “acumula os fluxos macroeconémicos de investimento para diversas categorias de
ativo deduzindo a depreciacdo fisica ou perda de eficiéncia que ocorre ao longo da vida Util de cada categoria” [Morandi
e Reis (2004 p. 3)].

32. Nao é aconselhavel utilizar dados absolutos da PNAD, por ser esta uma pesquisa amostral. Por outro lado, as taxas
de desemprego e de atividade dos censos ndo foram utilizadas porque ndo sdo compativeis com a metodologia das
PNADs.

33. Esse tipo de correcdo também foi feito por Silva-Filho (2001) e por Souza Jr. e Jayme Jr. (2004).
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GRAFICO 16
PRODUTIVIDADE TOTAL DOS FATORES - PTF
[base: 1992 T1 = 1,00]
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Fonte: Elaboracdo propria.

A corregao serd feita da seguinte maneira:
PEA, = r.PIA,,

onde:

(15)
;f =fop S€ 7 <7

TABELA 2 B . ’

CONTRIBUICOES PARA O CRESCIMENTO ECONOMICO ENTRE TRIMESTRES, POR PERIODO

[taxas dessazonalizadas anualizadas (%)]

KC, L,(1-U) PTF PIB

1992 T1-1997 T4 1,85 0,68 1,25 3,79
Crescimento dos fatores 3,88 1,26 1,25
1997 T4=2003 T4 0,73 0,95 -0,35 1,33
Crescimento dos fatores 1,53 1,83 -0,35
2003 T4-2005 T2 1,79 1,39 1,66 4,83
Crescimento dos fatores 3,71 2,59 1,66
1992 T1-2005 T2 1,35 0,89 0,61 2,85
Crescimento dos fatores 2,83 1,68 0,61
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Logo, quando hd uma redugio da taxa de participagao (7), a PIA ¢ multiplicada
pela taxa de atividade do ano anterior.

A abertura da economia brasileira verificada na década de 1990 e a utilizacao da
chamada “4ncora cambial” para o controle da inflagdo, entre 1994 e 1998, afetaram
negativamente o mercado de trabalho. A necessidade de elevagao da produtividade
com o objetivo de tornar os produtos nacionais mais competitivos em relagao aos
produtos importados gerou uma pressao para o aumento do desemprego e pode ter
motivado a leve reduc¢io da taxa de participagio.

Quanto ao fator capital, optou-se por utilizar a tendéncia de UCI como
indicador de pleno emprego do capital. A justificativa ¢ que, devido a forte queda da
taxa real de investimento observada a partir da década de 1980, evidenciada pelo
Grifico 17, a capacidade ociosa do estoque de capital da economia brasileira é
rapidamente ocupada em periodos de maior crescimento. Logo, pode-se supor que a
tendéncia da UCI é manter-se no seu nivel potencial.

GRAFICO 17

TAXA REAL DE INVESTIMENTO
[a precos constantes de 1999 (%)]
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Fonte: Dados do IBGE. Elaboragao prépria.

Os resultados finais das estimativas do produto potencial e do hiato de produto sio
mostrados nos Gréficos 18 ¢ 19. O hiato (em valores absolutos) cresceu significati-
vamente durante a recessao verificada nos trés primeiros trimestres de 1992, periodo
marcado por uma politica de taxas de juros elevados e por um cendrio politico
desfavordvel. No final de 1992, a economia brasileira voltou a crescer e, apds a
implementagio do Plano Real, em julho de 1994, o PIB atingiu taxas mais elevadas de
crescimento e ultrapassou o produto potencial, permanecendo assim até o segundo
trimestre de 1995. No entanto, embora a taxa anual de crescimento da economia em
1995 (4,2%) tenha sido positiva e ndo muito menor que a taxa de 1994 (5,9%), os dados
trimestrais dessazonalizados revelam que o PIB reduziu-se no segundo e no terceiro
trimestres de 1995 (1,4% e 1,8%, respectivamente) em relagio aos perfodos anteriores —
refletindo a politica monetdria restritiva imposta pelo Bacen em outubro de 1994.

No final de 1995, em fun¢io da combinagio entre a redugio da taxa de juros e a
adogdo de medidas de incentivo ao crédito, o PIB voltou a crescer e chegou a manter-
se préximo ou acima de seu potencial de meados de 1996 até o final de 1997. Foi
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quando o Bacen voltou a implementar medidas contracionistas (ver Gréfico A1l do
Anexo) em resposta aos efeitos negativos da crise asidtica sobre o balango de
pagamentos brasileiro. Em meados de 1998, essas medidas j4 haviam sido relaxadas e
o hiato (em valores absolutos) voltou a diminuir. Nesse momento, uma nova crise
internacional (desta vez, na Russia) voltou a causar distirbios na economia brasileira.
Tal crise, somada aos desequilibrios das contas externas e das contas publicas, levou o
governo a adotar medidas (monetdrias e fiscais) restritivas e, em janeiro de 1999, a
alterar a politica cambial. Dessa forma, o PIB voltou a cair e a distanciar-se de seu
potencial até a recuperagao da economia, iniciada no quarto trimestre de 1999. Essa
recuperacio durou até o inicio de 2001, quando ocorreu a “crise de energia”.
GRAFICO 18

PRODUTO POTENCIAL
(base: 2004 = 100)
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Fonte: Elaboracdo propria.

GRAFICO 19
HIATO DO PRODUTO
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Fonte: Elaboracdo propria.

ipea texto para discussdo | 1130 | nov 2005 37



Em 2002 verificou-se uma breve retomada do crescimento. Porém, a
significativa desvalorizagao cambial observada no segundo semestre daquele ano
provocou um aumento da infla¢io (ver Grificos A12 e A13 do Anexo) e uma nova
série de elevagoes da taxa bdsica de juros, que s6 comegou a ser reduzida em junho de
2003. Em seguida, houve uma nova recuperagio da economia, suficiente para elevar
o PIB para um nivel préximo ao potencial em pouco tempo. Mais uma vez, a inflagio
aumentou e 0 Comité de Politica Monetdria (Copom) reagiu com elevagoes da taxa
bésica de juros, iniciadas em setembro de 2004.

Apesar dessa politica contracionista, o PIB nao deu sinais de desaquecimento até
o segundo trimestre de 2005. Um dos fatores que justificam esse comportamento da
economia é que, mesmo com os juros elevados, as operacoes de crédito das
institui¢des financeiras, que haviam se recuperado apds o inicio da redugo dos juros
no segundo semestre de 2003, continuaram a crescer em 2004 e 2005. O Grdfico 13
mostra que a razao “operagoes de crédito/PIB” cresceu aproximadamente 3,5 pontos
percentuais (p.p.), na comparagao entre o segundo trimestre de 2005 ¢ o mesmo
periodo de 2003.

Outra questio importante sobre esse dltimo periodo de retomada do
crescimento, ¢ que, cOmo mostra o Grifico 20, enquanto a taxa média
(dessazonalizada e anualizada) de crescimento do PIB foi de 4,9%, o crescimento do
produto potencial, no mesmo periodo, foi de apenas 2,8%. O principal motivo para
o baixo crescimento potencial é a queda da taxa de crescimento do estoque liquido de
capital. Embora essa taxa tenha voltado a aumentar em 2004, a média do dltimo
periodo ainda ¢ inferior & dos periodos anteriores. Boa parte do crescimento do fator
capital corrigido (K,C,) deve-se ao aumento da UCI, ou seja, ocupagio da
capacidade ociosa.

GRAFICO 20

TAXAS DESSAZONALIZADAS ANUALIZADAS DE CRESCIMENTO:

PIB EFETIVO x PIB POTENCIAL x ESTOQUE DE CAPITAL (ENTRE TRIMESTRES, POR PERIODO)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo propria.

Por dltimo, cabe ressaltar que a diferenga, j4 mencionada, entre os dados anuais
e trimestrais de 1995 ilustra a importincia de se utilizarem séries trimestrais em
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determinadas andlises macroecondmicas.” Nos trabalhos de Silva-Filho (2001) e
Souza Jr. e Jayme Jr. (2004), por exemplo, nao ¢ possivel observar esse fato porque as
andlises foram feitas com dados anuais.

A variagdo do hiato estimado nesses dois trabalhos ¢ similar 4 obtida no presente
estudo. Contudo, esses trabalhos possuem amostras de perfodos distintos, ambos
terminando em 2000, e apresentam valores do hiato bem diferentes dos encontrados
neste estudo. De acordo com Silva-Filho (2001) e Souza Jr. e Jayme Jr. (2004), o PIB
nio chegou a atingir seu nivel potencial em nenhum ano durante o perfodo 1992-
2000, nem mesmo em 1994, quando a economia estava claramente superaquecida. O
principal motivo para essa diferenca foi a utilizagdo de taxas fixas, baseadas em médias
histdricas, para a defini¢ao dos niveis potenciais do desemprego e da UCI.

6 CONCLUSOES

O produto potencial é uma varidvel nao-observdvel e, por isso, de dificil mensuragao.
Muitas vezes, diferentes métodos de estimacio referem-se a definicoes distintas de
potencial. Neste trabalho, as estimativas resultantes de metodologias puramente
estatisticas e univariadas foram definidas como tendéncia do PIB. J4 os resultados de
metodologias que buscam calcular a capacidade mdxima de produgio da economia
foram classificados como produto mdximo. O conceito de produto potencial
utilizado neste trabalho refere-se a capacidade de oferta com o pleno emprego (ndo-
inflaciondrio) dos fatores de produgio.

Apébs uma andlise sintética sobre os métodos de estimagao mais utilizados na
literatura internacional, na qual foram considerados os principais pontos positivos e
negativos de cada um, optou-se por utilizar dois tipos de combina¢ao entre o0 método
da fun¢io de produgio e o filtro HP.

Na primeira combinagao, informagoes da fung¢ao de produgido foram utilizadas
para a geragdo de um filtro HP multivariado. Através de uma simulagdo foi possivel
demonstrar que a andlise da fun¢io de produgio, deixando-se de levar em
consideragdo o estoque de fatores e a PTF, gera resultados inconsistentes em relagao a
prépria defini¢do de produto potencial.

Na segunda combinagio, a func¢io de produgio foi estimada da forma
convencional, com dados de estoque de capital e de trabalho. Nesse caso, o filtro HP
foi usado para indicar a tendéncia da PTF e das taxas de desemprego e de utilizagao
da UCI. A rdpida ocupagio da capacidade ociosa do estoque de capital em periodos
de crescimento, que resulta da forte e prolongada queda da taxa real de investimento,
justifica a utilizagao da tendéncia da taxa de UCI como indicador de pleno emprego
do capital. Com relagdo ao fator trabalho, foi feito um ajuste para tentar se corrigir o
chamado “efeito desalento” no célculo do nivel de pleno emprego.

Os resultados dessa estimativa indicam que o PIB brasileiro estava préximo ou
acima de seu potencial no periodo apés o Plano Real até o final de 1997, do final de

34. Esse efeito estatistico, herdado do ano anterior, é conhecido como carry over e pode ser positivo (aumentando a taxa
média anual de crescimento) ou negativo (reduzindo a taxa anual). Em 1999 e 2002, por exemplo, verificou-se um carry
over negativo. Em tais periodos, a expansdo anual do PIB foi prejudicada pelo fato de o ano ter comecado com um
indicador de produgao dessazonalizado inferior @ média do ano anterior [Ipea (2004)].
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2000 ao inicio de 2001, no final de 2002 e apds a recuperagio da economia iniciada
no final de 2003. Nos demais periodos, o produto distanciou-se de seu potencial
devido 2 implementagio de politicas econémicas restritivas e, em 2001, um choque
de oferta (de energia elétrica).

Em sintese, a economia brasileira oscilou entre breves periodos de crescimento e
outros de estagnagao ou recessao, de 1992 até o primeiro semestre de 2005. A
retomada do crescimento, ocorrida a partir do final de 2003, nao foi acompanhada
do crescimento do produto potencial na mesma propor¢ao. Ou seja, o aumento da
produgao foi maior que o aumento da capacidade produtiva da economia, o que foi
possivel devido 2 existéncia de capacidade ociosa.

Torna-se claro, portanto, que, para evitar a continuagio do comportamento szop
and go e viabilizar o crescimento sustentdvel de longo prazo, ¢ preciso estimular o
aumento da taxa de investimento e da produtividade da economia. Para estimular os
investimentos, por sua vez, ¢ fundamental realizar reformas institucionais que
ampliem a competitividade da economia e definir marcos regulatérios estdveis, que
incentivem os investimentos privados. Especial destaque deve ser dado aos
investimentos em infra-estrutura, principalmente de energia elétrica e transportes,
essenciais para viabilizar o desenvolvimento dos demais setores da economia.

Além dessa andlise sobre crescimento econémico, a estimativa de produto
potencial pode ser usada também em estudos sobre politica monetdria. Para isso, seria
importante testar estatisticamente a capacidade do hiato de produto de ajudar na
previsdo de inflagdo.
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ANEXO

GRAFICO A1
PRODUCAO DE ENERGIA ELETRICA x CAPACIDADE DE GERACAO
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Fonte: Ministério das Minas e Energia (2005).

GRAFICO A2

EXPECTATIVA MEDIA DO MERCADO DE CRESCIMENTO DO PIB — 2001

[em %]

45
0 WA\\
) \L\
3,0 \
25 ¥\
; \\.—,’—/—f“—“”
15
1,0
3 1= 1= 1= 1= S 3 S 1= 3 3 3 3 3 S =3 5 1= 3 3 1= 3 13 3 S 3
§ &8 &8 § 8§ § 8 § &8 § § 8§ £ &8 8 8§ 8 8 8 § 8 & & 8 g g
S £ T 8§ 3 3 5 T 8 2 g e 5 St 88 22 25 s oz 88
8 e 8 2 8 2 & 23 ° 4§92 =5 ¥ &8 T 8 5 § 8 § 5 &
Fonte: Bacen
GRAFICO A3
[em %]
100 1, 0,7 0,6 0,3 0,3 0,3
n 35 22 41 35 22 1
it 14,6
90 —— - e —
80 !l
28
2ke 23,7
70 7. i
66,2
60 +— 2,8 76,5 Péssimo
Ruim
9,4
50 .| |  fesol @ FW 000 | | | & 4 @ | [ || 1 Deficiente
38,4 11Bom
P4 m Otimo
40 6.
30 +— I
35.8
207 b: 4 16 13,7
19.7
10 13, 18 |
il II II
P L ot 05 li2:ail 1 lzol I
1995 1996 1997 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fonte: Pesquisa Rodoviaria-CNT.

ipea

texto para discussdo | 1130 | nov 2005

41



GR’AFICO Ad
NUMERO DE ACESSOS FIXOS E CELULARES EM SERVICO
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GRAFICO A5
PIB DAS COMUNICACOES: INDICE ENCADEADO
[base: média de 2004 = 100]
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Fonte: Dados do IBGE. Elaboracéo propria.
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GRAFICO A6

UCI MEDIA DA ECONOMIA x UCI DA INDUSTRIA DA TRANSFORMACAO — 1992-2004
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GRAFICO A7
NAIRU, NAICU E PRODUTO POTENCIAL ESTIMADOS PELO FILTRO HP MULTIVARIADO
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GRAFICO A8
NAIRU, NAICU E PRODUTO POTENCIAL COM AJUSTE SAZONAL ESTIMADOS PELO FILTRO HP MULTIVARIADO

(B, = 0,6573, B, =0,3230 e B; =0,0197)
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GRAFICO A9
NAIRU, NAICU E PRODUTO POTENCIAL ESTIMADOS PELO FILTRO HP MULTIVARIADO

(Bi=1 PB,=1ep;=10)
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GRAFICO A10
NAIRU, NAICU E PRODUTO POTENCIAL COM AJUSTE SAZONAL ESTIMADOS PELO FILTRO HP MULTIVARIADO

(Bi=1 PB,=1ep;=10)
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GRAFICO A11
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GRAFICO A13
IPCA
[variacdo percentual dos Ultimos 12 meses (%)]
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