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Resumo

Este trabalho tem como objetivo analisar um método alternativo de estimacdo do PIB
potencial brasileiro através do uso de um modelo com dois setores em trabalho feito por Basu
& Fernald (2009) para a economia americana. Apesar de alguns pressupostos fortes, 0s
resultados apontam para ganhos de previsdo do produto potencial no longo prazo ao se
utilizar um modelo com 2 setores, um de investimento e outro de consumo. Para o0 curto
prazo nem o modelo com 2 setores nem com 1 setor parece replicar os dados da economia
brasileira.

Palavras Chave: Politica monetéaria, Produto Potencial, Produto interno bruto, Funcdes de
producdo (Teoria econémica), Equilibrio econdémico.




Abstract

This work aims to analyze an alternative method for estimating the potential GDP in Brazil using a
model with two sectors. This paper replicates a work by Basu & Fernald (2009) for the U.S.
economy. Despite some strong assumptions, the results show gains in forecasting potential output
in the long run by using a model with two sectors, investment and consumption. For the short term
neither model replicate the data of the Brazilian economy.

Keywords: Monetary policy, Potential Output, Gross domestic product, production functions
(Economic theory), economic equilibrium.
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1. Introdugéo

A estimag8o do produto potencial é uma das tarefas mais dificeis dentro da economia.
Ainda assim sua estimac&o é crucial para a boa conducédo da politica monetéria e da fiscal. A
grande maioria dos modelos econdémicos atualmente utilizados pelos bancos centrais parte de
um arcabougo novo keynesiano, no qual esta embutida de maneira implicita ou explicita a
capacidade de acessar o crescimento potencial de uma economia. SO assim se é capaz de
avaliar se o crescimento atual é compativel com um padréo sustentavel no tempo.

No caso da politica fiscal, o foco é tentar entender qual a capacidade de crescimento no
longo prazo para avaliar a sustentabilidade de divida publica ao longo dos anos. O governo
ainda pode se aproveitar de medidas de PIB potencial para buscar inovacdes e alteracfes de
caracteristicas da economia que permitam um crescimento sustentavel em ritmo mais elevado.
Arcaboucos tributarios, politicas de educacdo e ambiente mais competitivo da economia sdo
apenas alguns exemplos de politicas pablicas que podem melhorar a capacidade de
crescimento no tempo.

Diversos métodos para acessar esta variavel ndo observada tém sido utilizados ao longo
do tempo tanto no &mbito académico quanto na pratica por formuladores de politicas publicas
em bancos centrais, governos, organismos internacionais, mercado financeiro e outros.
Portanto aprimorar as metodologias utilizadas para esta variavel é de vital importancia para
tanto para agentes publicos quanto privados na tomada de decis6es econémicas.

Neste trabalho temos por objetivo avaliar uma abordagem nova para a mensuragdo da
capacidade de crescimento na economia brasileira. Vamos langar méo das ideias apresentadas
por Basu e Fernald em trabalho intitulado “What do We Know (And Not Know) About
Potential Output?” e publicado na revista do Federal Reserve de St. Louis em volume
dedicado ao debate sobre o produto potencial.

O capitulo 1 introduz o tema e a importancia de se estimar corretamente o produto
potencial. No capitulo 2 vamos fazer uma breve revisao da literatura para entender quais sao
as definicbes possiveis de produto potencial, quais sdo os métodos de estimacdo e como o
Banco Central do Brasil faz para realizar esta estimativa para a conducdo da politica
monetaria. No capitulo 3 vamos replicar o exercicio feito por Basu e Fernald em 2009 para a
economia americana. Neste trabalho os autores mostram que segregar a funcéo de producao
em 2 setores (investimentos e consumo) traz melhores resultados para adequacéo aos dados de
crescimento potencial. O capitulo 3 é dividido em 2 sessbes: na primeira o foco € no
crescimento de longo prazo e na segunda vamos tratar do potencial de curto prazo. O capitulo
4 avaliard as implicagfes para a conducgdo da politica monetéria e o capitulo 5 resume as
principais conclusdes do trabalho.
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2. Revisao de Literatura

Esta breve revisdo de literatura esta dividida em 3 principais blocos. O primeiro tratara das
definicBes tedricas sobre o produto potencial, as razdes que nos levam a elas e as
consequéncias de sua adocdo. Na segunda parte vamos listar quais sdo as metodologias usadas
para estimar o crescimento potencial e por fim vamos entender como o Banco Central do
Brasil realiza as suas medidas de crescimento potencial para conducdo da politica monetaria
no pais.

2.1 O que € produto potencial?

Diversos trabalhos tentam reconstruir as origens e definicdes sobre o PIB potencial.
Dentre eles podemos citar exemplos como Hauptmeier (2009), Souza Janior (2005) e Gibbs
(1995). Nesta secdo vamos sintetizar discussoes feitas nestes trabalhos.

E comumente aceito que o conceito de produto potencial nasce como uma ideia de
alocacdo eficientes dos recursos dentro de uma economia. Uma estruturacao Idgica desta ideia
foi apresentada por Arthur Okun em seu trabalho de 1962 “Potential GNP: it is measurement
and significance”, segundo Hauptmeieir (2009). Contudo como nota Souza Janior (2005), a
questdo que levou a este ponto foi a situacdo vivida pelos Estados Unidos em meados dos
anos 50 quando a inflacdo crescia a medida em que o PIB mantinha-se em patamares abaixo
do pleno emprego dos fatores. O modelo keynesiano tradicional indicava que a inflacdo
derivaria de um excesso de demanda, o que ndo estava ocorrendo na época. Contudo o que se
observava era um aumento generalizado nos custos de producao.

Na verdade os elementos ndo sdo incompativeis e A. W. Phillips formula a sua teoria para
o fendmeno que ocorria no Reino Unido e que posteriormente foi sintetizada na curva de
Phillips. Nela Phillips mostra que existe uma relagédo inversa entre a taxa de desemprego e 0
aumento da taxa de reajuste dos salarios nominais. Ou seja, a resposta a um aumento da
demanda por trabalho gera uma elevacao do custo deste insumo de producéo. Por se tratar de
um insumo perene a praticamente todas as atividade produtivas em uma economia, temos uma
elevacdo generalizada de custos de producdo que sdo repassados aos bens finais. Em outras
palavras inicia-se um processo inflacionario.

Okun define produto potencial como o nivel de producdo macroeconémica atingivel sem
provocar pressdes inflacionérias positivas ou negativas. Portanto hd uma ligacdo necessaria
dentro desta definicdo entre a utilizagdo méaxima para ndo aceleracdo ou desaceleracdo do
reajuste do nivel de precos e ndo o exaurimento dos insumos de produgdo em termos fisicos.
Daqui nascem as definicbes de taxa de desemprego ndo aceleradora da inflagdo e taxa de
utilizacdo da capacidade ndo aceleradora da inflagdo, ou seus acrénimos em inglés NAIRU e
NAICU, respectivamente.
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A ligacdo entre inflagdo e uma taxa minima de desemprego ndo inflacionario ja foi
concebida neste trabalho e ficaria conhecida anos mais tarde como a "lei de Okun". Nela
Okun evidencia uma relagéo linear negativa entre a taxa de crescimento do Produto Nacional
Bruto e a mudanca da taxa de desemprego como uma regularidade empirica para a economia
americana. A época ndo era foco do estudo o desdobramento da sobre utilizacdo do capital na
economia americana.

Ainda segundo Hauptmeieir, “a lei de Okun” nada mais é do que uma consequéncia logica
da proposicédo sobre a relacdo entre a producéo atual e o potencial. Se a economia cresce de
maneira divergente do produto potencial, hiatos de sobre ou subutilizacdo das capacidades
produtivas acabam surgindo. Sendo assim, o produto potencial se torna o fator fundamental
para orientar politicas pablicas de estabilizacdo econémica.

A questdo da estabilizacdo é relevante, pois a existéncia de lacunas implica ineficiéncia
locativa. No caso de desvios negativos, os lucros empresariais e rendimentos das familias
ficam abaixo o nivel atingido em uma situacdo de plena utilizacdo. Assim passa a existir um
desincentivo a investimentos de longo prazo como instalagbes de producdo e pesquisa e
desenvolvimento que levam no instante seguinte a uma queda da capacidade de crescimento
ndo inflacionario da economia. No caso de desvios positivos, o custo de reposi¢do do capital e
novos investimentos diminui a rentabilidade liquida e o poder de compra das familias,
gerando queda da demanda real e também levando a uma situacdo de menor acumulacao de
capital em relacdo a uma economia estabilizada.

Portanto, uma politica de estabilizacdo eficaz, ndo s6 atenua as flutuacdes ciclicas na
utilizacdo do potencial de producdo atual, mas também promove o crescimento econémico ao
longo do tempo.

Contudo é importante notar que esta visao ndo é hegeménica e enfrenta criticas de outras
linhas de pensamento macroeconémico ao longo do tempo como relatam Hauptmeier (2009) e
Souza Janior (2005). A incorporacdo do conceito de expectativas racionais por parte de
Friedman e Phelps levava a conclusdo de que a curva que descreve a relacdo negativa entre
desemprego e salario seria incorporada pelos agentes econdémicos de tal forma que a politica
monetéria ndo seria capaz de afetar as variaveis reais. O que eliminaria o trade-off inflacdo e
desemprego. Devido a existéncia de rigidez de precos e de falhas na racionalidade dos agentes
econdmicos em comparagdo com as pressupostas nos modelos de racionalidade perfeita, ainda
que de forma bem mais branda do que observado por Okun, a relagdo negativa entre as
varaveis se mantem.

Do ponto de vista pratico, Okun elaborou uma dupla abordagem para a avaliagdo do
produto potencial. Por um lado, a caracterizacdo dos hiatos como desvios ciclicos da
tendéncia de crescimento do Okun promoveu a aplicagdo de métodos estatisticos para ajustes
de tendéncia. Por outro lado, o valor de referéncia de uma taxa de desemprego que é
consistente com a inflacdo estavel forma a base para estimar fungdes de produgdo ou
equac0es da curva de Phillips.
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Em trabalho feito para avaliar o produto potencial nos modelos DSGE, Vetlov, HIédik. et
al.(2011) mostram que os modelos utilizam definicBes tedricas de produto potencial
ligeiramente distintas. S&o trés nocdes distintas: tendéncia do produto, producdo eficiente e
produto natural.

A tendéncia do produto é igual & sequéncia de choques tecnoldgicos estocasticos
permanentes que caracterizam o padréo de crescimento balanceado dos modelos. Seu o hiato
(igual a producdo real menos a tendéncia) mede a componente do ciclo de negocios da
producdo e esta intimamente relacionada com medidas estatisticas do hiato do produto.

O produto eficiente € o nivel do produto que prevaleceria se mercados de bens e de
trabalho fossem perfeitamente competitivos. Os precos e os salarios sao totalmente flexiveis e
no estado estacionario o nivel e os choques de Mark-ups sao iguais a zero. Assim, o0 hiato
(igual ao produto observado menos o produto eficiente) mede a relevancia da concorréncia
imperfeita e rigidez nominal na economia.

Por fim, o nivel natural de produto é o nivel de producdo que prevalecem em precos e
salarios flexiveis e mercados imperfeitamente competitivos. Por isso, difere da definicdo de
producdo eficiente. Seu hiato mede apenas o efeito da rigidez nominal na economia.

Repare que em nenhuma das definicdes acima estd explicitamente relacionada a questéo
inflacionéria que inicialmente é tratada por Phillips e Okun. A definicdo tendéncia do produto
tem uma dimenséo de longo prazo, uma vez que sé € afetada pelos choques de tecnologia de
raiz unitéria e ignora as flutuacdes em torno do estado estacionario. Os niveis de produto de
eficiéncia e natural, em vez disso, ter uma dimensdo de ciclo de negdcios, relacionada com 0s
choques estruturais que levam a economia temporariamente longe do estado estacionario. Nos
modelos novo keynesianos a producéo eficiente e a natural podem desviar da observada uma
vez que as duas Ultimas sdo determinadas sem a hipétese de rigidez de precos e/ou salarios.

Contudo Woodford (2003) e Vetlov, HIédik. et al.(2011) mostram que o conceito de hiato
medido com de nivel do produto natural afeta a inflacdo. Deste ponto de vista a nocdo do
produto natural nos modelos novo keynesianos corresponde a antiga visao de que o produto
potencial é o nivel do produto no qual ndo ha presséo inflacionaria.

Na abordagem feita através dos modelos DSGE novo keynesianos os niveis de producgéo
eficientes e naturais podem sofrer oscilacdes e, portanto, variar ao longo do ciclo de negdcios.
Diferentemente do que ocorre com os modelos de Solow classicos que vao mostrar diferencas
no produto potencial a medida que o ciclo de negdcios muda.

Os conceitos de producéo eficiente e natural, implicito modelos DSGE s&o relevantes para
a conducdo da politica monetaria como ressaltam Blanchard e Gali (2007). Vetlov, HIédik. et
al.(2011) notam que em algumas hipoteses simplificadoras (salario flexivel), o hiato do
produto natural é proporcional ao custo marginal real, que é o principal motor da inflagdo na
versdo novo keynesiana da curva de Phillips. Portanto, o produto natural € relevante para a
determinacdo de inflacdo nos modelos DSGE. Do ponto de vista do bem-estar, que € o
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principal motivo para que a sociedade deseje a estabilizacdo do produto, o hiato relevante é a
diferenca entre o nivel real e o nivel eficiente de produc&o.

Ao explorar este tema mais a fundo Vetlov, HIédik. et al.(2011) fazem brilhantes
consideragdes ao mostrarem a relevancia dos conceitos de produgédo naturais e eficiente para a
politica monetéria.

Se 0s choques na economia séo tais que existe uma diferenca constante entre a produgéo
natural e a eficiente, sem choques de mark-ups, a estabilizacdo do hiato do produto eficiente é
equivalente a estabilizagdo do hiato do produto natural e da inflagdo. Esta relacdo é conhecida
como “coincidéncia divina”: a estabiliza¢do da inflacdo ¢ equivalente a estabilizacdo do hiato
e é 6tima do ponto de vista de bem-estar. Para exemplificar imagine um choque de demanda
expansionista. Ele tende a elevar os precos e o produto observado acima dos seus niveis
naturais e eficientes. Como nos dois casos 0s niveis de precos e do hiato do produto estdo se
movendo na mesma direcdo um aumento da taxa de juros estabiliza ao mesmo tempo o hiato
do produto natural e os precos. Por causa da relagdo constante entre as duas medidas ha a
estabilizacdo no produto potencial 6timo do ponto de vista do bem estar.

Ocorre que os produtos eficiente e natural podem néo ser constantemente proporcionais e
isto gera um trade-off entre estabilizar a inflagdo e estabilizar a producéo eficiente. Por
exemplo, um aumento temporario no poder de monopolio que eleva os Mark-ups iria exercer
uma pressdo ascendente sobre os precos, reduzindo o nivel natural de produto.
Diferentemente de um choque tecnoldgico negativo, desta vez ndo se reduziria o nivel de
eficiéncia da producdo. Sendo assim, a distancia entre o produto natural e o eficiente mudaria,
gerando um trade-off entre estabilizar a inflacdo (levando o produto ao nivel natural, mas
abaixo do eficiente) e estabilizar a producéo eficiente (permitindo um aumento do nivel de

precos).

Basu e Fernald também tratam deste tema em seu trabalho de 2009, embora em nivel mais
superficial. Na abordagem que dara base para estimacdes de curto prazo eles acabam
utilizando uma definicdo muito proxima ao produto natural. Embora reconhecendo que
mudangas da estrutura competitiva da economia ndo sdo contempladas neste modelo e que
este debate tem importancia fundamental na avaliacdo da conducdo da politica monetaria 0s
autores vdo focar na diferenca entre a rigidez de pregos e 0 modelo com precos flexiveis. Sera
um pressuposto que a estrutura do modelo é a que melhor se adapta a realidade e portanto ndo
sera ponto de alteracdo entre os modelos avaliados.

Em suma, a teoria economia abre espaco para variacbes na definicdo do conceito de
produto potencial, mas todas elas tem a ideia de estabilizacdo do crescimento em niveis que
ndo gerem pressBes inflacionarias. Também é importante relembrar que a inflagdo ndo é
combatida como um mal em si mesmo e sim como fonte de distor¢Ges alocativas que geram
perdas de bem estar social. A queda do bem estar sim é o objetivo ultimo que se quer evitar e
deve nortear a implementacdo das politicas monetarias e econémicas em geral.
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2.2 Quais sdo as medidas usadas para se capturar o produto potencial?

Tendo esclarecido qual é o conceito de produto potencial que estamos trabalhando, vamos
revisar os métodos utilizados para a estimacdo do produto potencial. Um bom resumo das
metodologias pode ser encontrado no trabalho de Souza Janior (2005).

As principais metodologias serdo apresentadas abaixo:

2.2.1 Modelo de tendéncia linear

Em teoria 0 modelo mais simples do qual poderia-se lancar médo para estimar um valor de
crescimento potencial ao longo do tempo é o modelo de tendéncia linear especificado abaixo:

Ve =X +ﬁt + e

No qual y; € o logaritmo do PIB, o é a constante e Bt é o termo de tendéncia. A ideia por
tras deste modelo é que o PIB pode ser decomposto em seu componente ciclico e sua
tendéncia. Também ha o pressuposto de que ndo existem choque capazes de alterar o
crescimento potencial da economia.

Souza Janior (2005) lembra que além dos pressupostos fortes existe um problema de
estimacdo uma vez que na maioria das vezes a série do produto nas economias nao é
estaciondria e portanto sua estimacao por MQO pode levar informacdes que deveriam estar na
componente de tendéncia para o erro da estimacgdo (componente ciclico).

Embora tratamentos de estacionarizacdo da série do produto poderiam eliminar este
defeito da estimacdo, ndo hd uma fundamentacdo tedrica que mostre que a tendéncia
observada de crescimento econdmico € igual ao crescimento potencial. Apesar de parecer
improprio para a funcdo de estimar o produto potencial, historicamente cabe notar que antes
do trabalho feito por Okun. Estimava-se um conceito de crescimento maximo através deste
método. Estudiosos tracavam linhas de tendéncia entre os picos de ciclos econdmicos de
maneira a avaliar qual seria a capacidade maxima de crescimento no sentido de utilizacdo
méaxima dos fatores de producdo. S6 com o processo inflacionario de 1970 as relagcbes de
emprego, crescimento e inflacdo passaram a ser mais exploradas.
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2.2.2 Filtro Hodrick-Prescott (HP)

O método proposto por Hodrick e Prescott em 1981 tenta realizar a mesma separacdo
entre componentes ciclicos e de tendencia de qualquer série temporal que tenha sido tratada
para eliminar os efeitos sazonais. Para tal o algoritmo proposto resolve o seguinte problema
de otimizacao dinamica:

Onde y; é o produto e T, sua tendéncia, também na sua forma logaritmica. O A € um
parametro de suavizacdo e deve ser calibrado de acordo com a frequéncia da série analisada.
Se por um lado o método é simples e relativamente facil de compreender ha diversos pontos
negativos em sua utilizacdo para estimagdo do produto potencial.

O método é puramente estatistico e imp&e que a soma dos hiatos ao longo da série sera
zero. Ou seja uma economia ndo pode estar constantemente sub ou sobreutilizando os seus
fatores de producdo ao longo do tempo. Nao ha nenhuma necessidade de impor relagdes com
a inflagdo da economia, portanto haverd& momentos de hiato positivo e negativo ndo
importando a trajetéria da inflagdo naquele periodo. Isto claramente ndo guarda relagdo
tedrica com o conceito de crescimento potencial.

A metodologia também impde viés nas pontas das amostras, ou seja, o resultado do final
da série é muito sensivel ao préximo dado (que ainda ndo se conhece). Se no final da série o
produto ndo estiver proximo a tendéncia de longo prazo a adicdo de novos dados alterara
consideravelmente as estimacGes anteriores.
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2.2.3 Filtro HP Multivariado

O filtro foi proposto por Laxton e Tetlow em 1992 e é uma extensdo multivariada do
modelo univariado originalmente proposto. Agora podemos incorporar outras informagoes
macroeconomicas. No caso do produto potencial a nova fungdo de minimizacao é dada por:

min - N Ye—ye 2+ Oemi+  Veghy + 4 Yer1 = Ye — Ye — Ve
t=1 t=1 t=1 t=1

Onde ¢, e ey, Sd0 0s erros das equagdes utilizadas para estimar a curva de Phillips e a
“lei de Okun”. Os parametros 1, 8, y sdo 0s ponderadores de cada sériee y é o PIB potencial.

A nova metodologia se mostrou melhor do que a versdo univariada em simulacGes de
monte carlo. A observancia de relagdes econdmicas provenientes da teoria também foi
incorporada nesta versao. Contudo permanecem alguns problemas como a imposicao de que a
soma dos hiatos ao longo da série sera zero. A metodologia continua contendo viés nas pontas
das amostras. Além disso os intervalos de confianca deste estimador sdo grandes o que
diminui a capacidade preditiva do modelo.

2.2.4 Decomposicdo de Beveridge-Nelson

Segundo Souza Janior (2005), Beveridge e Nelson passam a questionar a imposicao que
os modelos de estimacdo fazem sobre a tendéncia das séries temporais. Se na realidade a
tendéncia se comporta como um passeio aleatério com deslocamento ao invés de um processo
deterministico ha a possibilidade de distor¢do das propriedades da equacao estimada.

A metodologia proposta por eles continua decompondo as séries em duas parcelas que se
somam: uma de carater permanente e outra transitoria. Ocorre que no caso da parcela
permanente ela se comportard como um “passeio aleatério” e a diferenca estre esta
componente e o valor observado é entendido como o componente transitério. H& vantagens
sobre o Filtro HP original pois elimina-se o problema do fim de amostra uma vez que o0s
resultados dependem apenas dos dados passados.

Mantem-se o problema inerente dos filtros de ndo guardarem nenhuma necessidade de
relacbes estabelecidas na teoria econdmica. A decomposi¢do proposta também traz um
agravante de tornar os resultados excessivamente volateis e componentes ciclicos com
correlagéo negativa com o PIB observado.
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2.2.5 Filtro Band-Pass

Este é mais um filtro estatistico univariado. Esta metodologia tem por objetivo encontrar
componentes intermediarios definidos como ciclos econémicos pela eliminacéo de alteraces
lentas, chamadas de tendéncias seculares e das temporarias como a sazonalidade e
irregularidades da série. A ideia é passar uma média movel infinita na séria original e
pondera-la por pesos que sdo definidas por uma funcdo trigonométrica com frequéncias
superior e inferior que sdo definidas a priori. Ou seja, se acharmos que numa serie trimestral
de produto variacdes de 6 trimestres ou menos sdo sazonais e temporarias e variacdes de 36
anos ou mais sdo tendéncias seculares, estas defini¢cbes ditardo quais 0s componentes
determinados pelo filtro.

A diferenca pratica desta especificacdo frente ao filtro HP original é muito baixa. Estudos
como os de McMorrow e Roeger (2001) mostram que a correlacdo das séries encontradas
pelos dois filtros € quase unitéria. Os mesmos problemas derivados do filtro HP se aplicam ao
band-pass.

2.2.6 Filtro de Kalman

O filtro de Kalman é um algoritmo que permite estimar variaveis ndo-observadas usando
informac@es de variaveis observadas. Ou seja, podemos estimar o produto potencial usando
séries de desemprego, inflacdo e PIB. Através de uma descricdo da dindmica do modelo de
série temporal, o vetor de “estado” pode ser estimado.

Estas estimativas de variaveis ndo-observaveis sdo usadas para criar previsdes sobre as
variaveis observadas e entdo atualizar as estimativas baseando-se na previsdo de erros. Por
exemplo, no caso de modelos univariados temos apenas a série logaritmica do PIB. Esta série
poderia ser quebrada em uma tendéncia e uma componente ciclica que ndo tem correlacdo
entre si. Se o PIB for definido como:

Ye =P+

Onde P, é a componente permanente e ¢, é a componente ciclica de tal forma que elas séo
definidas por:

Pt:p+Pt—1+€U

Ct = P1C—1 + PaCry + &5
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As varidveis P, e c; sdo as variaveis de estado ndo observadas e podem ser estiadas apenas
utilizando a variavel do PIB.

Segundo Souza Junior, a principal desvantagem deste método € a complexidade de
programacdo computacional e uma sensibilidade elevada aos parametros definidos
inicialmente. Outro ponto importante é que os resultados tem se mostrado imprecisos e
inconclusivos, mas como ha elevada complexidade do processo de estimacdo isso ndo € uma
restricdo definitiva. Outro ponto € que muitas vezes as séries de produto potencial oriundas
destes modelos tendem a ser altamente correlacionadas com aquelas encontradas através do
filtro HP tradicional.

2.2.7 VAR Estrutural

Também conhecido com decomposicdo de Blanchard e Quah, pelo trabalho de 1989 que
da origem a esta metodologia. Os autores propde uma nova interpretacdo para os choques que
geram as flutuacbes do produto. Eles poderiam ser separados em dois grupos: os choques de
oferta que seriam choques de efeito permanente no PIB e os choques de demanda que seriam
transitorios.

Blanchard e Quah questionam a capacidade de segregar a série do produto em ciclo e
tendéncia uma vez que os ciclos sdo causados pelos dois tipos de choques sé que no caso dos
choques de oferta ha também uma alteracdo na tendéncia.

A metodologia tem como base a estimagdo de um modelo estrutural com vetor auto-
regressivo para o PIB e o desemprego. Constrdi-se assim duas series de PIB uma com as
variacOes da oferta e outra apenas com as variagdes da demanda. Como ressalta Souza Janior,
o principal problema estad na definicdo sobre quais choques de oferta e quais choques de
demanda seriam relevantes para a estimacdo. A definicdo é feita por cada autor, e variam com
0 periodo e o pais que estad sendo estudado. Os proprios autores também reconhecem que
choques de demanda podem ter carater permanente, mas argumentam que seus efeitos sdo
menores do que os choques de oferta.

Este tipo de abordagem é bastante eficiente para entender como uma economia reage a
choques, mas ndo tem um bom desempenho nas estimativas para o produto potencial. Seus
intervalos de confianca na decomposic¢do da variancia do produto aos choques sdo bastante
amplos e refletem a incerteza elevada dos resultados.
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2.2.8 Funcéo de Produgéo

A estimacdo do produto potencial pela funcdo de producdo da economia € uma das
abordagens mais populares entre departamentos econdémicos de governos, instituicoes
multilaterais, organismos de governos e académicos em geral.

Até 0 momento sempre tratamos de maneiras de encontrar o produto potencial através de
propriedades estatisticas das séries do PIB e fatores que o influenciam. A estimativa pela
funcdo de producdo sugere que fagamos pressupostos sobre a estrutura da economia. Como 0
objetivo do produto potencial € nos dizer qual a capacidade de crescimento da oferta da
economia sem gerar inflacdo, precisamos elaborar uma forma de descrever o processo
produtivo de maneira que mais se pareca com a economia abordada.

A funcdo de producdo tem este objetivo ao sintetizar em uma forma funcional a relagéo
entre 0s insumos da producéo e o produto final.

Normalmente utiliza-se uma funcéo de producdo Cobb-Douglas com retornos constantes
de escala. Isto impde a primeira restricdo que € a elasticidade substituicdo entre os insumos
serigual a 1, ou seja troca-se capital por trabalho numa proporcao constante ao longo da curva
de combinacéo de insumos.

Uma versdo mais ampla da Cobb-Douglas pode ser descrita como:

Ve =a; Keep “ 1 1 - Uy 1ma

Onde y, é o produto da economia, a, € a produtividade total dos fatores, k. e l; sdo 0s
estoques de capital e trabalho respectivamente, c, utilizacdo da capacidade instalada, u; € a
taxa de desemprego « é a parcela de participacéo do capital no produto e seu complementar se refere
ao trabalho. Se conseguirmos obter 0s niveis potenciais dos insumos, ou seja 0s patamares de
utilizacdo e de produtividade que ndo geram pressdes inflacionarias teremos como estimar
qual é o produto potencial de uma economia.

As principais vantagens desta metodologia estdo na fundamentacéo tetrica da abordagem
de se encontrar o produto potencial e a capacidade de identificar quais as origens do resultado
encontrado, seja ele o estoque de trabalho ou capital, a produtividade dos fatores e/ou a
utilizacdo destes fatores. Modelos mais novos também levam em conta medidas de qualidade
do trabalho (educacdo) e do capital como fontes de aprimorar o crescimento potencial.

A desvantagem desta abordagem é que é preciso ter uma estimativa confiavel de qual
seria 0 patamar potencial de utilizacdo dos fatores de produgdo. A mensuragao de estoques de
capital e trabalho também é de dificil precisdo e pode gerar estimativas erradas do produto
potencial.
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Cabe notar que outras formas funcionais sdo possiveis de ser implementadas para
descrever a combinagdo de insumos que gera produtos em uma economia, 0 que muda as
caracteristicas derivadas do modelo com funcéo de producdo. A prépria funcdo Cobb-Douglas
ndo precisa necessariamente ter retornos constantes de escala, o que gera uma série de outras
caracteristicas da economia que se quer modelar. Ainda assim cabe notar que na pratica
muitos estudos acabam aplicando a funcdo Cobb-Douglas com retornos constantes de escala
em suas modelagens.

2.2.9 Modelos DSGE

Séo classes de modelos macroeconémicos fundamentados na ideia de equilibrio geral. Sua
utilizacdo tem como base a fundamentacdo da linha de pensamento de ciclos reais de
negocios, mas ao longo do tempo ganhou uma abordagem novo keynesiana que da mais
importancia aos choques de demanda na determinacéo da trajetdria economia no curto prazo.
O trabalho de Smets e Wouters (2002) e comumente referido como um marco na utilizacéo
por parte de autoridades monetarias, embora textos do inicio da década de 90 ja tenham
trabalhado com este arcabouco.

A ideia central € micro fundamentar a decisdo dos agentes econdmicos de forma a replicar
no agregado variaveis macroecondmicas fundamentais. Para sua elaboragdo é necessario
definir fungBes objetivos dos agentes econdmicos, caracteristicas institucionais da economia,
funcgBes de producdo. A principio é possivel extrair relacfes econdmicas de forma a entender
como uma determinada economia reage a diversos tipos de choques, sejam eles reais ou nao.

Um problema que emerge destes modelos é a complexidade computacional e muitas vezes
a falta de dados suficientes para realizar estimacfes consistentes dos parametros necessarios.
Por isso muitas vezes ha o recurso da calibracdo, que consiste em imputar valores para
parametros de forma a representar caracteristicas da economia estudada ou se aproximar dos
resultados de séries observaveis da economia ao longo do tempo. Técnicas de estimacéo
bayesianas também sdo amplamente utilizadas para que possa se utilizar conjuntos de dados
que ndo séo suficientes para estimacdo de parametros por outras metodologias.

Outro ponto que surge nos modelos de equilibrio geral dindmico é que possiveis relacdes
econbmicas que nao devidamente modeladas podem influir no resultado da estimacdo. A
especificacdo adequada do modelo € peca fundamental para o seu bom desempenho preditivo.

Estas sdo as principais metodologias desenvolvidas ao longo do tempo para estimar o PIB
potencial da economia. Como pudemos ver nenhuma delas é livre de problemas e, portanto
deve-se ter cautela ao analisar os resultados oriundos da sua utilizacdo. Ao longo do tempo
novas técnicas mais refinadas e condizentes com a teoria econdémica foram desenvolvidas,
mas o seu custo é um alto grau de complexidade computacional.

21



Como ndo h& metodologia superior € importante ter em mente as limitacbes e 0s
pressupostos que cada uma delas traz embutida na sua construgdo. Alguns pressupostos
podem ser validos para um pais e ndo para outro. A qualidade dos dados disponiveis para a
estimacao também central para que o resultado da estimac&o seja confidvel.

Muitos destes métodos foram aplicados a economia brasileira ao longo do tempo. Alguns
exemplos sdo: Barbosa Filho (2005), Pessoa, Veloso e Gomes (2003), Silva Filho (2001),
Souza Janior (2007), Souza Junior e Caetano (2013), Summa Lucas (2010). Muitos outros
autores também realizaram exercicios parecidos ou que se relacionam diretamente a
estimacédo do produto potencial.

Agora que vimos a ampla maioria das metodologias utilizadas vamos passar para quais
delas sdo utilizadas pelo Banco Central do Brasil nos modelos utilizados para auxiliar na
conducéo da politica monetéria.

2.3 Como o Banco Central do Brasil estima o produto Potencial?

Como vimos a estimacdo do produto potencial € uma tarefa dificil que e envolve diversas
metodologias, todas com alto grau de incerteza. Vimos também que a sua definicdo esta
intimamente ligada ao processo inflacionério e por esta razdo é de grande importancia para os
bancos centrais. Nesta sessdo vamos fazer uma pequena reviséo dos trabalhos feitos pelo
Banco Central do Brasil sobre o tema de modo a tentar compreender quais sao os métodos
utilizados e os resultados alcancados para a conducdo da politica monetaria.

Importante ressaltar que o periodo de anélise dos trabalhos realizados pelo Banco Central
do Brasil contempla apenas o periodo apds a implementacdo do sistema de metas de inflacdo
pelo BCB.

O conceito de PIB potencial ja € tratado no segundo relatério de inflacdo (setembro de
1999) em um boxe intitulado “Metodologias para Estimag¢do do Produto Potencial”. O
conceito adotado para o produto potencial € o mesmo definido por Okun. Ja neste trabalho o
BCB relata quatro formas de encontrar o produto potencia: tendéncia linear, filtros de
suavizacdo (HP), filtro de Kalman e estimativa de funcdo de producdo. Neste trabalho o
objetivo é apenas apresentar as metodologias utilizadas pelo Banco Central com suas
vantagens e desvantagens. Ndo ha nenhuma projecdo descrita e nem as fontes de dados que
alimentam os modelos de estimacéo.

O trabalho sobre o sistema de inflagdo feito por Bogdanski, Tombini e Werlang (2000)
onde os autores definem o arcabouco tedrico que levou o pais a adotar o sistema também
referencia o tema. Ao eshbocar a modelagem que da base as analises do Banco Central aparece
0 conceito do hiato do produto. Também aqui ndo ha nenhuma referéncia de como ele é
estimada dentro do modelo ou qual o valor utilizado para as primeiras simulagoes.
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Apenas no Relatdrio de Inflacdo de dezembro 2000 o Banco Central comega a apresentar
algum detalhamento das estimagdes. O boxe chamado “Calculo do Produto Potencial pelo
Método da Fun¢do de Producdo: Resultados para o Brasil” ¢ uma prévia de um trabalho que
seria publicado em abril de 2001, feito por Tito Nicias Teixeira Silva Filho, e divulgado na
série trabalhos para discussdo do Banco Central. Nele o autor faz a construcéo das series de
trabalho e capital e da produtividade total dos fatores para o periodo entre 1980-1999. Com
alguns cenarios tracados para a evolucdo da PTF e da taxa de investimento da economia para
0s préximos anos é estimado um crescimento potencial entre 3,8% e 4,5% entre 2001 e 2004.

Em fevereiro de 2003 o Banco Central divulga um trabalho de construcdo do modelo de
médio porte para a economia brasileira. O modelo construido é um VAR e se assemelha a
modelos utilizados por outros bancos centrais naquele momento. O foco ndo € estimar o
produto potencial da economia e sim construir um modelo que permita a autoridade monetaria
realizar simulacBes de politica e seus resultados sobre a economia brasileira. Ainda assim a
estimativa do produto potencial € uma componente importante do trabalho que necessita das
estimativas da curva de Phillips para relacionar os instrumentos da politica monetaria com as
variaveis fim. Ao tratar do assunto os autores descrevem uma estimacdo do potencial através
do método de funcdo de producdo, assim como havia sido feito 2 anos antes. Embora descreva
com algum detalhe como foi feita a simulacdo para encontrar as variaveis que serdo utilizadas
na funcdo Cobb-Douglas que resultard na estimativa do PIB potencial, o resultado ndo é
explicitamente demonstrado. Utilizando as informagdes sobre o hiato do produto encontrado
até 2001 podemos concluir que o crescimento potencial da economia se encontrava ao redor
de 2,5% ao ano.

Em 2003 o Relatério de Inflacdo de setembro retoma o trabalho de metodologias
apresentado em 1999. As principais diferencas apresentadas € que a partir deste momento ja
ndo é mais mencionado o método do Filtro de Kalman para a estima¢do do produto potencial.
Outra novidade é que o boxe traz graficos com a série histérica do produto potencial estimado
por tendéncia linear, filtro HP e funcdo de producéo do 3° trimestre de 1994 até o 3° trimestre
de 2003. H& também um grafico do hiato derivado de cada uma das metodologias, mas ndo ha
a escala do eixo Y no grafico. A Unica coisa que podemos depreender do grafico € que
naquele momento a economia estava crescendo muito abaixo do potencial pelas 3 medidas.

Em setembro de 2004 uma nova atualizacdo dos modelos vigentes até entdo € feita no
Relatério de Inflagdo. Podemos observar que naquele momento o hiato que se encontrava
negativo em 2003 ja estava positivo no inicio de 2004. Além de atualizar os modelos
apresentados, o boxe traz a descricdo de um novo modelo de estimagdo que combina a
utilizacdo do filtro HP com a funcéo de producgéo. A metodologia é fruto do trabalho de Marta
Areosa em estudo feito para o seminario de 5 anos do regime de metas de inflacdo, mas so foi
publicado pelo Banco Central em seu espago para Trabalhos para Discussdao em agosto de
2008. No ano seguinte, no Relatério de Inflagdo de 2005, as 4 medidas utilizadas pelo Banco
Central sdo atualizadas e mostram que a economia rodava ao redor do produto potencial no
segundo trimestre de 2005. Algumas metodologias apontavam ligeiro hiato positivo enquanto
outras mostravam um hiato negativo, evidenciando a imprecisao de qualquer um dos métodos.
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Em 2007, no Relatorio de Inflagdo de dezembro, o Banco Central apresenta mais uma
metodologia para estimar o hiato. O modelo de componentes ndo observadas tem como ideia
separar o produto em duas varidveis ndo observadas: o potencial e o hiato. Adotadas algumas
inovagoes, no fundo o “novo modelo” ¢ uma retomada ao filtro de Kalman que havia sido
abandonado em 2003. A inovacdo consistiu em utilizar uma versdo multivariada do filtro de
Kalman, o que ndo era feito originalmente. Assim consegue-se ter uma estimativa com
fundamentacdo econémica uma vez que faz parte da elaboracdo do filtro multivariado
descrever as dindmicas de relacGes entre as variaveis que serdo imputadas no sistema. No caso
do boxe apresentado utilizam-se versdes da curva de Phillips e da lei de Okun. Os resultados
sdo muito préximos aos filtros ja usados pelo Banco Central naquele momento.

As estimacgOes sdo retomadas em marco de 2010 com um novo boxe no Relatério de
Inflagdo. Desta vez o trabalho traz apenas alguns aperfeicoamentos dos modelos ja utilizados
e atualiza as projecGes do PIB potencial na economia brasileira. Os dados mostram que
durante boa parte de 2007 e 2008 a economia esteve crescendo acima da sua capacidade
potencial e depois da queda proveniente da crise de 2008, ja crescia acima novamente em
2009. Em parte o hiato positivo pode ser entendido pela queda na taxa de crescimento da
formacdo bruta de capital durante a crise que reduziu o crescimento potencial da economia
naquele momento.

Em Abril de 2010 o Banco Central divulgou um trabalho feito por Rafael Cusinato, André
Minella e Sabino Janior que tenta fazer uma andlise de dados em tempo real para estimar o
hiato do produto e o PIB. Neste trabalho os autores fazem uso das metodologias de filtros, uni
e multivariados, para salientar a alteracdo dos resultados do hiato proveniente das revisdes dos
dados do produto ao longo do tempo. Os autores encontram evidencias de mudancas
substanciais dos resultados do hiato provenientes da primeira divulgacéo de um dado e do seu
resultado final apds algumas revisbes. Em alguns métodos utilizados a revisdo dos dados
implicou em mudancga do sinal do hiato em 30% das vezes. Reforcando a importancia da
qualidade da informacéo para elaboracdo de estimativas do produto potencial.

Em margo de 2011 o Relatério de Inflacdo traz apenas uma atualizacdo dos exercicios
feitos um ano antes.

Por fim, o mais recente arcabouco de projecédo desenvolvido pelo Banco Central consiste
na utilizagdo de modelos DSGEs. O modelo SAMBA® é o mais conhecido deles e com ele o
Banco Central passa a contar com modelos de pequeno porte, médio porte e um modelo
DSGE nas simulac6es de politica monetaria. No SAMBA a questdo do hiato € praticamente
enddgena ao modelo. O produto da economia é a soma producdes de bens finais para o
governo, consumidor, investimento e setor externo. A regra de politica monetaria é olha o
produto realizado uma vez que as relagdes da curva de phillips sdo setoriais.

Portanto a revisdo dos trabalhos propostos pelo Banco Central mostra 4 grandes
metodologias de estimagdo do produto potencial: duas delas univariadas e duas multivariadas.
Os modelos DSGE néo tratam da questdo de maneira explicita.

' (MINELLA, CASTRO, et al., 2011)
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O capitulo 1 introduziu o tema e a importancia de se estimar corretamente o produto
potencial, quais sdo as técnicas sdo as mais utilizadas para este exercicio e quais sdo usadas
pelo Banco Central do Brasil na condugdo de politica monetéria apds a adocao do regime de
metas de inflacéo.

O capitulo a seguir tratara de replicar o trabalho de Basu e Fernald (2008). Dentro do
contexto apresentado até agora, os autores vado utilizar métodos de estimacdo de funcGes de
producdo. A inovacdo apresentada por eles € melhor especificar a funcdo utilizada para a
estimacdo ao incluir dois setores na economia. Os autores argumentam que esta especificacdo
aumenta a aderéncia aos dados econdmicos dos Estados Unidos extraidos das contas
nacionais e das estatisticas de produtividade.
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3. Estimando o PIB potencial

Agora vamos passar para replicar o trabalho de Basu e Fernald (2008). Dentro do contexto
apresentado, os autores vao utilizar métodos de estimacdo de funcGes de producdo e DSGE.
Sendo a primeira focada no exercicio de longo prazo e o segundo para o curto prazo. A
inovacao apresentada por eles é melhor especificar a fungdo utilizada para a estimacao.

Os autores também vao utilizar duas defini¢cGes de crescimento potencial. O primeiro é
relacionado ao longo prazo e se refere a capacidade de crescimento da economia ao longo do
tempo. Ao dar pouca relevancia para a questdo inflacionaria neste primeiro exercicio, as
estimacOes tem mais relagdo com temas de crescimento e desenvolvimento econdmico, mas
ndo fogem do arcabouco tedrico e de estimacao apresentados até o momento. Para o0 curto
prazo, utiliza-se a definicdo padrdo de produto potencial como crescimento econémico que
ndo gera pressdes inflacionérias. Para esta estimacdo os autores valem-se de modelos novo
keynesianos de equilibrios gerais dindmicos e estocasticos (DSGES).

3.1 Longo prazo

Nesta secdo o foco € com a interpretacdo do produto potencial no sentido de medidas de
estado estacionario. Para este exercicio o “produto potencial” ¢ entendido como o crescimento
de longo prazo da economia. Importante lembrar que as aspas no produto potencial se devem
ao fato desta definicdo ndo ser tecnicamente precisa. Seria mais correto chamar este conceito
como uma tendéncia de longo prazo conforme mencionado em Jones (2000). Este exercicio
tende a ser mais relevante para analises de politicas fiscais onde o objetivo é avaliar a
sustentabilidade da divida ao longo do tempo ou se um determinado padrdo de gastos é
sustentavel ou ndo.

Para 0os modelos vamos assumir a tendéncia do crescimento da produtividade total dos
fatores com uma tendéncia dada, ndo vamos tratar das origens do progresso técnico. Cabe
notar que a produtividade ndo cresce apenas como fruto de choques de tecnologia, mudancas
institucionais, questdes de regulacgdo, niveis e arcaboucos tributarios também podem influir na
dindmica da produtividade da economia ao longo do tempo. Por isso é importante que 0s
formuladores de politicas publicas compreendam a natureza das mudancas da produtividade.

Importante notar que aqui fazemos alguns pressupostos que serdo importantes para
compreender o desenvolvimento e o objetivo dos modelos. Primeiro vamos adotar a
abordagem feita em Basu e Fernald de que o crescimento do produto de estado estacionario é
0 crescimento da produtividade do trabalho de pleno emprego e depois podemos permitir que
as caracteristicas demograficas determinem a evolugcdo da forgca de trabalho. Portanto se
estimarmos esta produtividade teremos o crescimento “potencial” da economia.
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O que se quer separar no longo prazo com isso é o aumento do crescimento da economia
pelo aumento de horas trabalhadas e pelo crescimento em si da produtividade. Alguns estudos
sugerem que existe uma relacdo entre os dois fatos, ou seja, um aumento da produtividade
esta relacionado a um aumento das horas trabalhadas, mas neste trabalho focard apenas na
produtividade. Vamos assumir que os ganhos de produtividade derivam de uma combinacéo
de tecnologia com maior uso do capital e da qualidade do trabalho.

Por identidade, no longo prazo o PIB cresce pela produtividade e pelas horas trabalhadas
de forma que:

y= y—h +h 1)

Onde os indicadores com “~” representam diferengas logaritmicas e y seja o produto ¢ h
as horas trabalhadas. O que fizemos foi simplesmente somar e subtrair do crescimento as
horas trabalhadas. Se definirmos o crescimento da produtividade total dos fatores como:

ptf =y—ock— 1—oc )]

A produtividade cresce a mesmo crescimento do produto descontando a parcela do
crescimento do capital na renda « k e do trabalho 1—o [.

Definindo o trabalho I como:

I=h+lq 3)

Definindo lg como o crescimento da qualidade do trabalho. Este conceito reflete o
conjunto de horas disponibilizadas pelos trabalhadas com diferentes niveis de educacdo,
experiéncia e outros fatores.
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Combinando as equagdes (1), (2) e (3) teremos:

ptf= y—h +h—-xk—- 1-x h+lq
ptf= y—h +h—xk— h+lg—x h—xlq
ptf = y—h +h—xk—h—-Ilqg+x h+x lgq

y—h =ptf+xk+Ilg—x h+lq

y—h =ptf+x k-1 +lq 4

Nesta equacdo esta representada a identidade que possibilitard evoluirmos na estimativa
para produto potencial. Como partimos do pressuposto que no longo prazo o crescimento esta
determinado pelo crescimento da produtividade do trabalho, a equagdo mostra quais sdo as
trés principais componentes. Embora nos forneca uma forma funcional a ser estimada, nem
sempre 0s dados estdo disponiveis a tornar este trabalho facil ou mesmo factivel no caso de
algumas economias.

O primeiro termo se refere ao crescimento da produtividade total dos fatores, que no nosso
caso pode ser entendido como a evolucdo da prépria tecnologia e estd dada no periodo. O
ultimo termo é a evolucgdo da qualidade do trabalho ao longo do tempo.

Para esta variavel vamos assumir que o crescimento da qualidade também é exdgeno. No
caso da economia americana o valor encontrado pelos dados do Bureau of Labor Statistics
mostra que esta componente cresce a um ritmo de 0,36% ao ano de 1948 a 2007, conforme
reportam Basu e Fernald. Para a economia brasileira vamos extrair este valor da componente
da Penn World Table 8.0 que cria um indice de capital humano por pessoa baseado nos anos
de escolaridade seguindo o trabalho de Barro e Lee (2012) e retornos da educagéo
(Psacharopoulos, 1994).

Vamos utilizar os mesmo periodos definidos por Teles e Cardoso (2010). Neste trabalho
0s autores analizam momentos da economia brasileira que estatisticamente sdo distintos entre
si no que tange a questdo da produtividade. Os resultados da qualificacdo da mé&o de obra para
0 Brasil para os periodos estudados estdo na tabela abaixo:
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Tabela 1: Crescimento da qualificagdo do trabalho para a economia

brasileira
Periodo Crescimento médio anual
1950-1966 0,81%
1968-1979 0,34%
1980-2008 1,79%
Todo o Periodo 1,18%

Fonte: Penn World Table

Vamos focar em avaliar qual a contribui¢do do capital para o crescimento que corresponde
a estimar a segunda parcela da soma.

Para isso vamos langar méo de dois modelos: um deles recria a economia com apenas 1
setor e 0 outro faz a distingdo entre o setor de consumo e o setor de producdo de bens de
capital.

3.1.1 Modelo com 1 setor

Vamos utilizar um modelo de crescimento neoclassico simples. O modelo com 1 setor
segue o desenvolvimento do modelo de Solow. Supondo uma funcéo de producdo Cobb-
Douglas para uma economia qualquer com a propriedade de que a varidvel tecnoldgica é
assumida como Harrod-neutra, temos:

Y = K% AL 1« (5)

Onde Y é o produto da economia, K é o estoque de capital utilizado na producéo, L é o
trabalhno empregado nesta producdo (aqui ja& capturando tanto a evolucdo das horas
trabalhadas quanto a qualidade do trabalho). Na nossa explicacdo anterior eram tratados de
maneiras distintas e passardo a ser tratadas de maneira Unica daqui em diante, por fim « € a
proporc¢ao de capital usada para a producéo.

Como ndo estamos modelando as origens e a trajetdria do progresso tecnoldgico, vamos
assumir que ele cresca a uma taxa g. Assim:
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No caso do trabalho, vamos assumir que no crescimento de longo prazo a taxa de
participacdo ndo se altera. A relacdo da populagdo economicamente ativa e da populacdo em
idade ativa ndo se altera e, portanto, o trabalho cresce juntamente com o crescimento
populacional, que aqui serd denominado como n.

Vamos agora para a segunda equacdo do modelo de Solow que descreve a acumulacéo de
capital:

K' =sY—dK (7)

Onde s é a taxa de poupanca da economia e d é a depreciacéo do capital. Ou seja, o capital
cresce ou decresce de acordo com a fracdo que poupamos da renda descontado o volume
necessario apenas para repor capital depreciado. Lembre-se que ao supor uma fungdo de
producdo com retornos constantes de escala, como é o caso, a producédo é totalmente usada
para pagar os insumos produtivos. S6 assim podemos assumir que a poupanca é uma fracdo
da renda. Se houvesse retorno crescente de escala, por exemplo, haveria a possibilidade de
lucro econdmico e a renda dos fatores seria menor do que o valor do produto gerado.

Vamos fazer uma alteracéo na funcéo de producdo original de modo a utilizar as variaveis
em relacgdo ao trabalho efetivo ao invés de seus niveis em si. Trabalho efetivo é a maneira pela
qual nos referimos ao termo AL na funcdo de producéo. Se dividirmos toda a equacao por AL
teremos:

y=k* (7)

Onde y = Y/AL e k = K/AL. Reescrevendo a funcdo de acumulacdo de capital nestes
termos temos que:

k' =sy—dk (8)

Lembrando que a derivada de k é dada por:

klzKl_Al_Ll_)klzKl_g_n (9)

No estado estacionario temos que k' = 0 e logo K’ = g + n. Assim temos que:
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sy=n+g+dk (10)

Quando retornamos as variaveis aos seus niveis poderemos ver que a taxa de crescimento
de Y e Kéigual a g+ n; arelagdo K/L cresce a taxa g e a produtividade do trabalho Y/L
também cresce a taxa g.

Se utilizarmos estes resultados na funcdo de producdo original, o crescimento da producéo
total dos fatores se da pela seguinte equacao:

PTF N N .
PTF g n g n n
PTF _ N
- = — —
PTF grn-—n

PTF _
—_ — —
PTF 9 (1)

Agora s6 precisamos multiplicar ambos os lados da equacdo para obter a participacdo do
capital no crescimento.

PTF «

= —— 12
PTF 1—-«x (12)

xg

Esta sera a equacdo que estimaremos para avaliar a capacidade preditiva do modelo de 1
setor. Como o crescimento tecnologico e a qualidade do trabalho serdo as mesmas para 0s
dois modelos, através da contribuicdo do capital € que a avaliacdo sera feita.
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3.1.2 Dados e Estimacéao

Para estimar o modelo precisamos saber qual a participagdo do capital na producéo
brasileira, da produtividade total dos fatores, do estoque de capital e trabalho ao longo do
tempo, do crescimento populacional.

A base de dados do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada - IPEA (disponivel em
www.ipeadata.gov.br) da acesso a uma série de estoque de capital calculada por Morandi e
Reis (2004) onde os autores reconstroem a série de estoque desde 1950 ate 2008. Vamos
utilizar a série de capital fixo total liquido.

A participacdo do capital no produto, ou o pardmetro «, sera extraido do trabalho de
Pessoa, Veloso e Gomes (2003). Os autores estima uma funcao de producao cujo parametro é
igual a 0,4. Para o PIB por trabalhador utilizamos a série de PIB a precos constantes de 1980
elaborada pelo IBGE e reforgcamos o pressuposto do modelo de que a participacéo do trabalho
é constante ao longo do tempo. Assim os nimeros de trabalhadores € tido como metade da
populacdo durante todo o periodo. Os dados da evolugdo da populagdo brasileira foram
extraidos da Penn World Table 8.0

Vamos utilizar periodos de analises definidas em Teles e Cardoso (2010) que realizam
procedimentos de quebra estrutural para identificar mudancas significativas dos periodos de
crescimento da economia brasileira. OS autores encontram 3 grandes periodos de dindmica
distinta desde 1950 até 196, sdo eles: 1951-1966; 1967-1979 e 1980-2008. Deste mesmo
trabalho foi extraida a metodologia para calculo da produtividade total dos fatores. Refizemos
os calculos para a contabilidade do crescimento com os dados citados acima. O resultado esta
no grafico abaixo.

Grafico 1: Evolugao do Produto Por Trabalhador e sua decomposi¢ao
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Fonte: IBGE, (MORANDI e REIS, 2004), (PESSOA, VELOSO e GOMES, 2003), Penn World Table 8.0
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O resultado da contabilidade do crescimento € muito similar ao encontrado por Teles e
Cardoso (2010), embora ndo seja exatamente igual por algumas diferencas nas bases de dados
utilizadas.

De posse dos dados replicamos o exercicio feito por Basu e Fernald para avaliar a
capacidade preditiva do modelo com apenas 1 setor. Os dados estéo sintetizados na tabela 2.

Tabela 2: Capacidade preditiva do modelo com 1 setor

Produtividade Total dos  Contribuicdo do Capital Contribuicdo do

Periodo Fatores Observada® Capital Estimada
1950-1966 0,75% 2,14% 0,50%
1968-1979 3,09% 2,78% 2,06%
1980-2012 -0,42% 0,47% -0,28%
Todo o periodo 0,68% 1,47% 0,43%

Fonte: Sistema de Contas Nacionais - IBGE, Penn World Table 8.0 . Elaborag&o do autor

Como podemos ver na tabela 0 modelo de Solow nédo consegue fazer um bom trabalho
para prever a contribuicdo do capital para o crescimento econémico. Principalmente no
primeiro periodo da amostragem no inicio do periodo inicial da amostra. Também é
importante notar que o modelo de 1 setor consiga prever relativamente bem as tendéncias da
contribuicdo, mas consistentemente subestima o patamar desta contribuicdo ao longo do
tempo.

Basu e Fernald avaliam que para a economia americana uma das razfes para 0 baixo
desempenho do modelo com 1 setor é o fato de ele prever uma relacdo constante de
capital/produto no estado estacionario. Este pressuposto claramente ndo é valido para a
economia americana, onde o capital tem trajetoria crescente de participacdo no produto ao
longo do tempo. Para o Brasil os dados disponiveis ndo permitem fazer esta analise.

3.1.3 Modelo com 2 setores

Uma maneira de tentar corrigir o problema do modelo com 1 setor tem ganhado forca
entre os estudiosos de mudancas tecnolégicas provenientes dos investimentos: a contribuicao
do capital ndo depende da produtividade total dos fatores na economia, mas sim da
produtividade especifica do setor de investimentos, ou no nosso caso do setor que gera a
acumulagdo de capital.

Este ponto deriva da observacdo que os precgos relacionados aos bens de capital quando
comparados aos demais precos da economia apresentam uma razdo entre si que tem caido de
maneira consistente ao longo de varias décadas. Uma das maneiras de isto ocorrer seria

> Contribui¢io observada é construida por: « k —1
33



conceber gque os ganhos de produtividade no setor de bens de capital tendem a ser maiores do
que os ganhos de produtividade nos demais setores da economia. Se isso for verdade, um
modelo que segregue estes dois setores pode ser capaz de produzir melhores na previsdo da
contribuicdo do capital na produtividade do trabalho e por consequéncia no crescimento de
longo prazo.

Vamos entdo desenvolver o0 modelo feito em Basu e Fernald. O modelo contém um setor
que produz bens de investimento, I, que sera usado para gerar capital e o outro setor produzira
bens de consumo, C. Os dois setores possuem a mesma funcédo de producdo Cobb-Douglas,
mas podem ter niveis tecnologicos diferentes entre si.

I=K* AL ™ (13)

C=QKE AL; '™ (14

Importante notar que a diferenca das tecnologias € feita pela variavel Q. Desta forma
poderemos definir a tecnologia no setor de consumo como uma transformacao da tecnologia
do setor de investimento. A transformacdo ocorre da seguinte forma:

Da mesma forma que fizemos no modelo com 1 setor, vamos assumir que a tecnologia é
exogena. No caso da tecnologia do setor de investimentos ela cresce a taxa g; e a taxa de
transformacéo, Q, cresce a taxa g.

Como os setores sdo modelados em competicdo perfeita, o preco igualara o custo marginal
dos dois setores. Se admitirmos que os dois setores acessam 0 mesmo mercado de fatores
(capital e trabalho) ent&o os dois terdo 0s mesmos precos e custos marginais.

P, MCc _
P. MC;

Q (16)

Os setores também escolherdo a mesma relagéo capital/trabalho, sendo que:

K Ko
AL, AlL; AL

(17)
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Sendo assim podemos reescrever as fungdes de producdo dos dois setores em fungédo da
relacédo capital/trabalho da economia como um todo

K >4
= AL — 18
I Aﬂ,&L (18)
K >4
= — 19
C=Qalc 77 (19

Agora podemos escrever o produto total da economia como a somatoria do consumo e do

investimento, mas precisamos escrever o produto em relacéo ao trabalho efetivo da tecnologia
do setor de investimento.

o1+
y:—:
AL AL
K (o8
K X QAILC ﬂ
),_AAI&L 0
AL AL
K o
Y _AILC+LI A_IL
AL AL
Yy K °
AL AL
y=k* (20)

Y K - .
Onde y = e k = —7» OU seja, reescrevemos o modelo em termos de trabalho efetivo
1 1
por tecnologia do investimento que é a tecnologia relevante para definicdo da alocagédo de
capital.

Da mesma forma que no modelo com 1 setor, a economia tem uma fungdo de acumulo de
capital. S6 que como definimos a tecnologia do setor de investimento como principal, teremos
que no estado estacionario:
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sy=n+g,+d k (20)

Portanto no setor, analogamente a resolucdo do modelo anterior, o crescimento da relagdo
capital produto cresce a taxa g;.

Da equacdo (4) podemos novamente extrair a funcdo que descreve a contribuicdo do
capital na economia:

PTF, «

= I 21
PTF, 1— 1)

X g;

Teoricamente bastaria fazer o mesmo teste realizado no modelo anterior e comparar 0s
resultados. Na verdade vamos testar a equacdo acima e testar um dos pressupostos ao avaliar a
como evolui a relacdo de precos dos dois setores.

Ocorre que precisamos de uma medida da produtividade total dos fatores no setor de
investimentos. Normalmente ela é calculada como residuo dos dados para a economia com
um todo. Esta separacdo pode ser feita da seguinte forma:

ptf = xptf; + 1—x ptf; (22)

Pc — P = ptfe — ptf; (23)

A equagéo (22) separa a produtividade total da economia numa fragdo proveniente do
setor de investimentos e na sua complementar proveniente do setor de consumo. A equagéo
(23) sugere que a diferenca do crescimento dos precos entre 0s dois setores se deve a
diferenca da produtividade entre os dois setores. Assim temos duas equacbes e duas

incognitas, ptf; e ptf;.
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3.1.4 Comparagdo dos modelos

Primeiramente vamos avaliar o progresso dos pregos relativos aos dois setores. O que
vamos fazer ¢ utilizar duas componentes da coleta de precos do Indice Geral de Pregos —
Disponibilidade Interna (IGP-DI) da Fundacdo Getulio Vargas para efetuar este exercicio uma
vez que os deflatores do PIB ndo possuem uma série histérica tdo longa para avaliacéo.

Mesmo usando os indices de pregos ao atacado de maquinas e equipamentos como proxy
do setor de investimento e bens de consumo para o setor de consumo, teremos que sacrificar a

primeira metade da amostra porque no Brasil os dados estdo disponiveis apenas a partir de
1970. O grafico abaixo mostra o resultado.

Grafico 2: Razao dos pregos de investimentos e bens de consumo P;/P,
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Fonte: Fundacéo Getalio Vargas. IPA — Maquinas e Equipamentos e IPA — Bens de Consumo.

Podemos ver que a evolucdo dos precos segue 0 mesmo padrdo encontrado por Basu e

Fernald para os Estados Unidos. Parecem existir evidéncias que corroboram a tese de uma
produtividade total dos fatores crescendo em ritmo maior no setor de investimento em relacao

aos demais setores da economia. Sendo assim podemos prosseguir com a avaliacdo da
capacidade preditiva da contribuicdo do capital no crescimento.

A tabela 3 sintetiza a evolucdo dos pregos e da parcela de investimentos no PIB como
proxy para definir a fatia da produtividade total dos fatores setorial. Para este exercicio

computamos anualmente a proporgéo dos investimentos (Formacédo Bruta de Capital Fixa) no
PIB a precos correntes de cada ano.
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Como ndo existem dados disponiveis para os pregos desde 1950 teremos que comparar 0
modelo apenas para os dois Ultimos periodos identificados por Teles e Cardoso (2010).

Tabela 3: Decomposi¢dao da produtividade total dos fatores entre os setores da economia

Diferenca média
ao ano entre 0s

precos de Parcela de
investimento e investimentos PTF de PTF de
Periodo consumo Py/Pc no PIB investimentos consumo PTF Total
1968-1979 -5,02% 21,40% 7,25% 2,23% 3,09%
1980-2012 -1,40% 19,46% -0,28% -0,71% -0,42%
Todoo -2,30% 19,95% 0,43% 0,05% 0,68%
periodo

Fonte: Sistema de Contas Nacionais - IBGE, Fundacéo Getulio Vargas. Elaboracdo do autor

A tabela € bem clara ao mostrar o quéo diferentes sdo as produtividades dos setores. N&o é
de se espantar que utilizar a produtividade total dos fatores subestime a contribui¢do do
capital no crescimento se de fato é a produtividade total dos fatores apenas naquele setor que
dita sua producéo e contribuicdo para o crescimento.

Cabe salientar que se por um lado a estimagdo parece ter melhorado para intervalos
temporais relativamente longos, no curto prazo a variabilidade do modelo com 2 setores se
mostrou muito maior. Na serie anual o desvio padréo da série observada é 1,2%, no modelo
com apenas 1 setor esta medida chega a 2,27% e no modelo com 2 setores o desvio padrédo
atinge 4,14%. O que faz sentido se imaginarmos que é da natureza da deciséo de investimento
ser mais volatil do que o consumo, principalmente em periodos mais curtos.

Além disto, a variabilidade deste segundo modelo reforca o objetivo para o qual ele foi
construido. Nos dois casos as premissas e toda a derivacdo dos modelos foi pensada para
estimar a capacidade de crescimento de longo prazo. Usar o arcabouco de longo prazo para
estimar o crescimento do produto potencial de curto prazo pode levar a erros significativos.

Ciente desta limitacdo e do objetivo do capitulo, a Tabela 4 mostra a diferenca da
previsdo dos dois modelos frente aos dados.
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Tabela 4: Comparacao da previsao de contribui¢cdo do capital para o crescimento do
produto por trabalhador

Periodo Dados Modelo com 1 setor ~ Modelo com 2 setores
1950-1966 2,14% 0,50%
1968-1979 2,78% 2,06% 2,51%
1980-2012 0,47% -0,28% 0,28%
Todo o periodo 1,47% 0,43% 1,04% (1,15%)3

Fonte: Sistema de Contas Nacionais - IBGE, Penn World Table. Elaboracéo do autor

N&o perdendo de vista o objetivo central destes modelos que é auxiliar na capacidade de
previsdo do crescimento de longo prazo, vale computar qual teria sido a projecdo para o
periodo advinda dos modelos.

Lembrando que o crescimento de longo prazo foi tido o crescimento da produtividade por
trabalhador. Esta produtividade foi decomposta em trés parcelas: a qualidade do trabalho, o
progresso técnico e a contribuicdo do capital ao crescimento. Como tomamos as duas
primeiras como dadas, os modelos na verdade contribuiram com a estimativa da terceira
componente. Assumindo que o capital humano, na série computada pela Penn World Table
8.0, seria 0 melhor estimador para a qualidade do trabalho e que o progresso técnico é mais
bem sintetizado na evolucdo da produtividade total dos fatores na economia a tabela abaixo
nos fornece esta estimativa.

Tabela 5: Estimativas para o crescimento de longo prazo do produto
(variagGes ao ano)

Capital Modelocom 1 Modelo com
Periodo humano PTF setor 2 setores Dados
1950-1966 0,81% 0,75% 2,07% 3,70%
1968-1979 0,28% 3,09% 5,43% 5,88% 6,15%
1980-2012 1,79% -0,42% 1,08% 1,64% 1,87%
Todo o periodo 1,18% 0,68% 2,31% 2,90% 3,33%

Fonte: Sistema de Contas Nacionais - IBGE, Penn World Table. Elaboracéo do autor

Em suma os modelos continuam subestimando os dados da economia, mas entre eles ha
uma grande diferenca. Por exemplo, no periodo mais recente 0 modelo com 2 setores tem

* No caso do modelo com 2 setores o periodo total comparavel vai de 1970 a 2008 e nesta amostra os dados
apontam crescimento anual de 1,15% e ndo 1,47% que se refere ao periodo 1950-2008.
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quase 0,6% a mais de crescimento ao ano por mais de 20 anos. A diferenca em relacdo ao
primeiro modelo é bastante relevante quando se pensa em projec6es para o longo prazo.

Mais do que isso, 0 modelo de longo prazo ajuda a pensar nas questfes que s&o
importantes para guiar o crescimento econdmico de forma estrutural. Ao realizar uma
projecdo, os agentes econdémicos precisam se fazer perguntas do tipo: Qual sera o ritmo do
avanco tecnoldgico nos proximos anos? Qudo elastico € a demanda por novas tecnologias?
Serdo elas capazes de aumentar o consumo por itens de investimento? Se a demanda for
constante 0 modelo de dois setores pode deixar de valer uma vez que a seguida queda de
precos pode ser interrompida. E como ira evoluir a qualidade do trabalho em uma economia?
As pessoas conseguem de fato adquirir mais capacidade de producao apenas por estarem mais
tempo em escolas? O ganho de habilidades recentes nédo teria mais relacdo com tecnologia do
que com desenvolvimento de novas capacidades?

S80 questdes como essa é que se sintetizam nos modelos que estamos estimando e que
devem guiar o longo prazo da economia. Na proxima secdo vamos abordar outro conceito de
produto potencial, mais focado no curto prazo e de maior interesse para conducao da politica
monetaria.

3.2 Curto Prazo

Tendo determinado que o modelo de 2 setores descreve melhor os dados da economia
brasileira no longo prazo, vamos prosseguir com o exercicio feito em Basu e Fernald (2009).
Conforme notado pelos autores no trabalho original, no modelo desenvolvido anteriormente
as forcas que guiam a trajetdria do crescimento potencial séo forcas de oferta: dos insumos de
producdo e da tecnologia, prioritariamente. Contudo no curto prazo o papel da demanda é
muito mais relevantes.

Assim para os formuladores de politicas publicas, principalmente no caso da politica
monetéria o0 conceito de curto prazo é muito mais relevante do que o de longo prazo abordado
anteriormente. Neste horizonte o produto potencial pode ser entendido como aquele nivel de
producdo que vigoraria se ndo houvesse a rigidez de precos.

Como o produto potencial sempre foi visto como um taxa de crescimento que muda de
maneira muito suave ao longo do tempo, qualquer flutuagéo poderia ser interpretada como
indesejada e passivel de ser combatida pela politica econdmica. Os autores querem verificar
esta premissa e para isso vao utilizar dois modelos DSGE um com apenas 1 setor e outro com
dois setores. A seguir vamos detalhar os modelos utilizados bem como as premissas para 0s
testes.
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3.2.1 Modelos DSGE com 1 e 2 setores

Conforme descrito no anexo do trabalho original, o modelo construido é bastante simples
e constituido de familias, empresas e uma regra de politica monetaria. As familias tém como
objetivo maximizar a utilidade descrita na funcéo abaixo

max u G, L; (24)

t=0

Onde C; € uma cesta continua de consumo de bens finais com elasticidade constante de
substituicéo entre eles de tal forma que:

¢

1 -1 -1
Cc= C(2) % dz (25)

0
L. é o trabalho de forma que a funcéo lazer € dada por:

n+1
=InC, — % 26
w=InC ==y (26)

O problema de maximizacao esta sujeito a algumas restricdes. A restricdo orcamentaria é
dada por:

By + Pl +PECe =WiLi + ReKe—y + 1+ i Bi+ A (27)

Sendo que B, sdo titulos, W, sdo os salarios nominais, R; 0s juros nominais do capital,
i;_4 S80 0s juros nominais dos titulos no periodo anterior, A sdo impostos lump-sum e
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|-

Pt = Pf(2)%dz (29)

-
vy

1 1
Pl= Pl(z)"¢dz (30)
0

Kt - It + 1 - 6 Kt—l (31)
L =L + L (32)

K.y =Kf + K/ (33)

Assim as condicOes de primeira ordem para o consumo, titulos, trabalho e capital séo:

1 C

=P (39

A =BE, 1+4i, A,  (35)
L"=Aw, (36)

AtPtI =PE; Riyr + Pt1+1 1-6 Apq (37)

As firmas dos dois setores sdo definidas como em um mercado de competigdo
monopolistica. Suas fungdes Cobb-Douglas permitem intensidades de uso dos fatores
diferentes, embora ndo imponham isso como uma obrigacdo. Assim o0s problemas de
minimizacao sdo dados por:

min W, LS (z) + R.Kf (2) 38)
sa. YC z = AS KE(z) ¢ L§(z) 1% — ¢
min WL (2) + R.K[(2)

; ! (39
sa. Y z =AL Kl(2) @ Li(z) 1% — ¢!
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Sendo A a produtividade do setor h e a™a participagdo do capital na funcio de producgio
do setor h. Sendo h = i,c. Se assumirmos que u" é o custo marginal nominal do setor,
podemos escrever as demandas pelos insumos de cada setor conforme as equagdes abaixo.

W,
—= 1—a Af K 1§ ~¢°  (40)
He
R 41
—é: Ag Ktc at-1 L(E‘ 1-aC ( )
Mg
W, 42
P KR TE
Mt
&z (ZA{L Ktl al-1 Lé 1-a! (43)
Hi
A razdo entre capital trabalho nos dois setores é dada por:
K¢ a W, (44)
K/ a W,

L 1-a R

As condi¢es de equilibrio do modelo sdo que no mercado de titulos B = 0, no mercado de
bens de consumo Y¢ = C e o agregado da economia é dado por Y = C + |. Para a economia
como um todo, a inflacdo sera a soma das inflacdes setoriais ponderada pelos pesos dos
setores na economia e a mesma logica se aplica ao custo marginal. As outras condi¢cdes de
equilibrio ja foram explicitadas durante a derivagdo. Os choques de produtividade possuem
dindmica autoregressiva de ordem 1.

O anexo traz as equacdes log linearizadas do modelo conforme apresentado em Basu e
Fernald (2009).

A simplicidade deste modelo esta no fato que para converté-lo em um modelo de apenas 1
setor, basta fazer com que o choque de produtividade seja 0 mesmo para os dois setores.
Assim o modelo é construido como se fossem duas firmas idénticas e as divisdes entre
consumo e investimento deixam de ser relevantes.
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Para mudar a dindmica de precos rigidos para pregos flexiveis precisamos reescrever a
tomada de deciséo de pregos da firma. No nosso caso as equacOes para 0 modelo com duas
firmas passam a ser:

mf =puf —p°  (36)

1 I I

Mg =Ut—DP (37)

Ou seja, a cada instante do tempo as firmas se deparam com a diferenca entre o custo
marginal e o nivel de pregos dos produtos. Em equilibrio ao redor do estado estacionario a
inflacdo € zero porque o preco serd igual ao custo marginal.

Da mesma forma que no modelo original os parametros ndo serdo estimados neste
trabalho. Faremos uma calibracdo baseada em outros trabalhos e algumas hipdteses. A
maioria dos parametros veio do recente trabalho de Vasconcelos e Divino (2012), para as
proporcdes de capital e trabalho utilizamos dados de estoque. Para o trabalho somamos o
contingente populacional ocupado nos setores da industria e da construcdo civil em relacéo a
toda a populacdo ocupada medida na Pesquisa Mensal do Emprego de junho/2013 do IBGE.
Este percentual (20%) foi adotado como proxy da proporcdo do estoque de trabalho no setor
de investimento. Para o estoque de capital extraimos do trabalho de Morandi e Reis (2004) a
parcela do estoque de capital fixo liquido que corresponte a construcdo ndo residencial e a
maquinas e equipamentos. Esta parcela (70%) foi usada como proxy para propor¢do do
capital total utilizada no setor de investimento. As variaveis restantes foram mantidas como
no trabalho original.

Abaixo esté a relacdo de varidveis e os valores utilizados nas simulacdes.
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Tabela 6: Calibracdo dos parametros utilizados no modelo de dois setores

Variavel Valor
B 0.985
n 0.25
ac 0.3
a; 0.7
o) 0.025
re 1.1
r! 1.1
O 0.63
0, 0.63
1 - QC 1 - ﬁec
¢
C QC
1 - 91 1 - ﬁ@l
¢
1 91
INV _share 0.2
C _share 0.8
'L 0.2
L¢ L 0.8
K K 0.7
K¢ K 0.3
Pi 0.82
O 1.39
b 0.09
Pe 0.99
Py 0.99

Fonte: (VASCONCELOS e DIVINO, 2012) e IBGE. Para os pardmetros n, ', I/, p., p; utilizamos
os valores do trabalho original (BASU e FERNALD, 2009)

Para 0 modelo de apenas um setor, temos que alterar o valor de alguns parametros. Isto
ocorre porque no trabalho original os autores definiram os pardmetros de tal forma que os
setores sdo simétricos, ou seja, utilizam capital e trabalho de forma idéntica na fungdo de
producdo. Desta forma eles ndo precisam alterar nenhum parametro para avaliar o modelo em
1 setor, basta tratar o choque como o mesmo para 0 modelo com dois setores e eles se
comportardo de forma idéntica.

No nosso caso, 0 uso do fator capital varia entre os setores na fun¢éo de producao de tal
forma que para simular 0 caso com um setor precisamos reescrever este parametro. Assim, na
simulagcdo com um setor a variavel «; passa a assumir o valor de 0.3.
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3.2.2 Resultado e comparacao dos modelos

Para realizar o exercicio com o Brasil precisamos entender como foi feito o trabalho
original para os Estados Unidos.

Ao realizar o exercicio de curto prazo os autores se valem do fato de que que no curto
prazo a rigidez de precos acaba fazendo com que os choques puramente nominais afete
variaveis reais. A abordagem adotada pelos autores parte do pressuposto que o produto
potencial pode ser definido como a diferenca entre o produto observado e aquele que a
economia teria se operasse com precos completamente flexiveis. Definicdo proxima ao que
verificamos para o chamado produto natural, que leva em consideracdo as imperfeicdes de
mercado da economia.

Os autores partem dos trabalhos de Basu, Fernald e Kimball (2006) e Fernald (2012) que
elaboram uma série de produtividade total dos fatores em base trimestral desde 1947 até 2010
“puramente tecnoldgica”. Os autores desagregam os dados das contas nacionais americanas a
fim de controlar econometricamente por diversos outros fatores para encontrar para cada setor
uma série de produtividade que reflita apenas os choques tecnolégicos ao longo do tempo.
Posteriormente os autores reagregam estas diversas séries de produtividade para formar a
produtividade “pura” da economia americana.

Para estimar o produto potencial Basu e Fernald se valem desta série e a colocam nos
modelos de 1 e 2 setores. N&o apenas a produtividade total da economia, mas a produtividade
setorial “pura” também (no caso do modelo com 2 setores). Mesmo sem as relacbes dos
choques com o aumento ou reducgéo do trabalho que amplificariam os resultados, os autores
encontram alteracbes nas funcOes de producdo. Os autores reconhecem que ndo tratar a
relacdo da elasticidade do trabalho aos choques pode subestimar a variabilidade das
estimativas de crescimento potencial.

Ao transpor o exercicio para o Brasil o primeiro problema com o qual nos deparamos é
que ndo ha uma série de produtividade total dos fatores “puramente tecnologica”. A propria
série de dados disponivel ¢ um desafio a esta estimacdo uma vez que apenas 0s dados
trimestrais a partir de 1991 estdo disponiveis pelo IBGE na metodologia atual de apuracdo do
PIB. Além disso, neste periodo o pais passou por diversas mudancas institucionais que
afetaram o desempenho da economia: mudanga da moeda, mudangca de regime cambial,
mudanca de regime da conducgdo de politica monetéaria, chogques externos em 1995 e 1997
com as crises do Mexico e da Rassia e a expressiva alta nos prémios de risco do pais no
periodo eleitoral em 2002.

Nenhum destes eventos pode ser considerado um choque tecnoldgico, sdo choques
externos e institucionais (positivos e negativos, transitorios e permanentes). Portanto qualquer
série de produtividade teria que levar estes fatores em consideragdo ao tentar estimar uma
produtividade “limpa”. Se elimindssemos esta parte da amostra comegariamos o estudo a
partir do primeiro trimestre de 2003 até o Ultimo trimestre de 2011, ou seja, seriam apenas 36
pontos de observacéo.
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Se compararmos com o estudo feito por Fernald para gerar a série de produtividade total
dos fatores “puramente tecnologica” estamos falando de 252 observagbes em 63 anos de
estudo. Claramente a nossa série ainda ndo permite um estudo tdo detalhado para efeitos de
tecnologia. A brevidade da série impede inferéncias mais robustas de quais seriam 0s choques
puramente tecnologicos na economia.

Sendo assim vamos partir para uma estratégia diferente. VVamos utilizar os dados
trimestrais de 2003 a 2011, mas sem maiores tratamentos desagregados. Ndo vamos entrar em
cada um dos setores estudados pelas contas nacionais a fim da explorar qual a série de
produtividade de cada uma delas, como foi feito no trabalho original. Vamos apenas utilizar o
resultado da produtividade total dos fatores a precos constantes calculado pela Penn World
Table 8.0. Como os dados sdo anuais interpolamos para obter uma série trimestral com um
método spline cubico a fim de garantir suavidade na trajetéria da série obtida.

Esta série de produtividade total dos fatores sera entdo a nossa proxy para uma serie de
choques tecnoldgicos. Assim, vamos calcular o desvio padréo das séries dessazonalizadas do
PIB, e da sua parcela de consumo e de investimentos. O pressuposto é que a oscilacao da série
tem origem nos choques tecnoldgicos. Estes serdo os nossos dados. O grafico abaixo mostra a
série da produtividade total dos fatores.

Grafico 3: Produtividade Total dos fatores
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Fonte:Penn World Table 8.0. Elaborag¢do do Autor.

Como néo estamos tratando dos setores da economia, diferente do que Basu e Fernald
fazem, no modelo de 2 setores a série de choques tecnoldgicos serd atribuida exclusivamente
ao setor de investimento. Idealmente seria necessario realizar esta decomposicdo para nao
subestimar o efeito da tecnologia nos setores de consumo e, portanto, a estimacéo feita pelo
modelo com 1 setor.

Vamos também comparar as duas definicdes de hiato do produto que podem emergir do
estudo. Se de fato a economia € melhor modelada por um modelo de 2 setores entdo a
diferenca entre este modelo em precos rigidos contra precos flexiveis seria a melhor medida
de hiato do produto. Sendo assim, se a autoridade monetaria utilizasse de um modelo de
apenas 1 setor com precos rigidos para inferir o PIB potencial poderiamos ter também a
medida “errada” do produto potencial (a diferenca entre os resultados do modelo de precos
rigidos com 1 setor e precos flexiveis com 2 setores).

A tabela abaixo resume os resultados encontrados:
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Tabela 7: Desvio padrao das séries proveniente dos modelos e dos dados

Origem PIB Consumo  Investimento
Modelo com 2 setores em precos flexiveis 9,40 9,12 11,76
Modelo com 2 setores em prec¢os rigidos 9.49 9.20 11,66
Modelo com 1 setor em precos flexiveis 11,05 10,98 13,31
Modelo com 1 setor em precos rigidos 11,08 11,00 13,39
Dados 1,54 1,15 9,43

Hiato “real” (2 setores precos rigidos menos 2

P 0,38 1,94 5,93
setores precos flexiveis)

Hiato “errado” (1 setor precos rigidos menos 2

setores precos flexiveis) 812 19,08 83,91

Fonte: Elaboracdo do Autor

Como podemos ver as implicaces para a observacdo do produto potencial sdo grandes.
Nenhum dos dois modelos parece ser muito aderente aos dados da economia brasileira,
diferente do que ocorreu para os resultados da economia americana. Os desvios padrdes
emergentes dos modelos sdo da varidvel ao redor do estado estacionério. Assim ndo é
diretamente comparavel com a série de produto trimestral dessazonalizada divulgada pelo
IBGE. Para tornar a comparagdo valida precisamos encontrar uma medida de estado
estacionario da economia. Neste trabalho a tendéncia mostrada pela metodologia de 2 setores
tratada na secdo anterior que tratava de longo prazo. O calculo do desvio padréo foi feito na
série que fazia a razdo entre o produto observado e a tendéncia naquele momento.

Ainda assim, mesmo com séries mais volateis do que os dados mostram, ao calcular o
hiato pela diferenca dos dois modelos com dois setores, a proximidade com os dados
encontrados na realidade aumenta significativamente.

Os autores fazem uma observacdo importante. Se a0 menos a correlacdo da séries de
precos rigidos de um setor for elevada com o hiato “verdadeiro” o problema de ma estimagao
seria menor porque ao olhar o resultado do produto estimado por este modelo para tomar a
decisdo de politica monetéaria pelo menos o sinal do hiato estaria correto, ainda que a
magnitude estivesse errada. Para o caso americano a correlacdo das séries é de apenas 0,25 e
refazendo o exercicio para o Brasil é de apenas -0,12 . Sendo assim nem mesmo as estimacdes
do potencial via filtros univariados ajudaria as autoridades monetarias.

Diferente do resultado obtido nos Estados Unidos o produto potencial estimado por 1
setor € bem mais instavel do que o de 2 setores. Contudo a distancia dos resultados frente aos
dados mostrados pelo IBGE implica que pouco se pode extrair para a conducdo de politica
monetaria.
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4. Resultados e Conclusdo

Nossos exercicios mostraram que a capacidade preditiva do modelo com 2 setores parece
ser mais adequada do que outras metodologias para mensuragdo do produto potencial da
economia de longo prazo e nédo tdo eficaz para o curto prazo. Resultado diferente do
encontrado por Basu e Fernald (2009) para a economia americana.

Pudemos demonstrar também que a utilizacdo de metodologias menos eficientes e/ou
precisas podem gerar perda de bem-estar para a sociedade ao informar para os formuladores
de politicas publicas que o produto potencial é mais estavel do que os dados informam.

Avaliamos que 0 modelo de 2 setores parece ser pouco adequado aos dados no curto prazo
para a economia brasileira. A utilizacdo de 1 setor nas estimativas de produto potencial pode
gerar uma ideia de que este extremamente volatil no curto prazo em relagdo ao modelo de 2
setores. Ainda assim nenhum dos modelos parece adequado a replicar o padrdo encontrado
nos dados.

Conforme foi mencionado, é preciso ter certeza de que o produto eficiente e o produto
natural continuam correlacionados. Ou seja, precisa-se testar a validade da divina
coincidéncia para que a estabilizacdo da inflacdo também gere ganhos de bem estar social.
Estudos sobre choques nos mark-ups das empresas e outras fontes de falha da divina
coincidéncia sdo de vital importancia para que a busca por uma medida mais precisa de
produto potencial tenha sentido em si.

Cabe notar que ainda assim 0 modelo de 2 setores apresenta limitacbes importantes e que
merecem aprofundamentos metodoldgicos a fim de capturar caracteristicas econémicas mais
complexas do que as pressupostas para a construcdo do modelo. Além disso, 0 modelo com 2
setores para 0 longo prazo se mostrou muito mais instavel do que o modelo com 1 setor e do
que os dados mostram para a série observada. Para 0 curto prazo existem uma série de
hipGteses que precisam ser relaxada a fim de tornar o modelo mais proximo da realidade
como: a modelagem de choques néo tecnoldgicos

Notadamente a questdo do crescimento de longo prazo ser influenciado apenas pela
produtividade do trabalho pode ser questionada diante de alguns choques tecnolégicos
permanentes na economia, na verdade ndo sé tecnoldgicos, mas institucionais também. Outro
ponto de aperfeicoamento se refere aos pressupostos do mercado de trabalho. Assumir que a
participacdo da forca de trabalho é constante pode levar a subestimacgdes ou superestimacoes
da capacidade de crescimento da economia. Questdes de bdnus demografico e mudancas na
composicao da forga de trabalho ao longo do tempo podem afetar o potencial, principalmente
para o horizonte relevante para a politica monetaria.

Né&o obstante os importantes avangos que precisam ser feitos na modelagem apresentada,
este trabalho conclui que a adocdo dos modelos de 2 setores parece ser um aperfeicoamento
das técnicas de estimacdo do produto potencial no Brasil no longo prazo, mas ndo traz
melhorias para sua estimacéo de curto prazo.
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6. Apéndice A
Modelo de dois setores com precos rigidos

Abaixo estd o conjunto de equagdes que compde o modelo com 2 setores. As equacdes ja estdo
linearizadas ao redor do seu equilibrio exatamente como fazem Basu e Fernold (2009). Sdo 25
equacdes para 25 varidveis enddgenas: c, I/, 16,1, k¢, k!, k, A, w,w€,1,i,y¢ 1y, p',p¢,m,n,nl,u,

1, ,C 5ol
w,u“,a"ea

kt:51t+ 1_6 kt—l

Ly,  Lc
Il{- +Tlg = lt

K, Ke
71{{ +?ktc = ke

—c =2 +pf
At =i+ Apya
nl:At'i'Wt

Ae+pi=Ap1+ 1= 18 1041 +B 1-6 piq
y¢=TC af + a®kf + 1—af If
L=Tlal+a'kl+ 1—-af I

kE +1,=wp +I¢
kl+r =w,+1}
ué =alr+ 1—a w,—af
u=ar+ 1-a' w,—al
mf =P + 6 g —p'

nf = Brge, + e uE —p°

C _ C c
Ty =Pt — Pr-1
1 1 1
Ty = Pt — Pt-1

ue = Cshare uf + INVshare pl
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n; = Cshare nf + INVshare m}
wi =w, = pf
it = pilg-1+ 1—p; Gpmte + Pulie
y: = Cshare ¢, + INVshare Im!
Ve = Ct

c _ c c
ai = pcli-1 + &

I I
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