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1. Razdo entre os PIBs per capita do Brasil e dos Estados Unidos

Em 1820, o PIB per capita do Brasil correspondia a 51,4% do PIB per capita dos Estados Unidos
(Maddison, 2010).

A razdo entre os PIBs per capita brasileiro e americano se reduziu a 29,2%, em 1870, e a 16,6%,
em 1900, tendendo a oscilar em torno deste ultimo valor até 1955 (média entre 1900 e 1955
equivalente a 16,7%), com desvios mais pronunciados apenas durante a Grande Depressdo
(22,5%, em 1933) e a 22 Guerra Mundial (11,2%, em 1944) — ver Figura 1.

Ao longo do governo Kubitscheck (1956 — 1961), o hiato de renda entre o Brasil e os Estados
Unidos comegou a se reduzir, processo interrompido pela recessdo 1962/67, mas retomado a
partir de 1968.

Devido ao acelerado crescimento econdmico verificado durante o periodo do chamado
“milagre brasileiro”, o PIB por habitante do Brasil em 1980 equivalia ao dobro do seu valor em
1967, alcancando 28% do PIB por habitante dos Estados Unidos, nivel que havia sido
observado pela ultima vez um século antes, em 1878.

Figura 1: Raz3o entre os PIBs per capita do Brasil e dos Estados Unidos — 1870/2008
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Fonte: Maddison (2010).

Em consequéncia da estagnacdo do PIB per capita no Brasil, as décadas de 80 e 90 do século
XX, as duas “décadas perdidas”, foram de divergéncia, com a razdo entre os PIBs per capita
declinando para menos de 20%, patamar do qual s6 comecaria a se afastar novamente em
2007.



2. Hiato de renda em relagao aos paises desenvolvidos

A Tabela 1 traz informacdes sobre o hiato de renda entre o Brasil, de um lado, e os Estados
Unidos, as cinco maiores economias européias e o Japao, de outro, indicando em que ano os
paises selecionados alcancaram o nivel de PIB per capita observado no Brasil em 2008 (ultimo
ano para o qual se dispdes da informacdo em Maddison, 2010). Assim, os Estados Unidos
alcancaram o nivel de renda brasileiro de 2008 em 1926, ou seja, 82 anos antes, e a Espanha
em 1971, com uma antecedéncia de 37 anos.

3. Determinantes do hiato de renda entre o Brasil e os Estados Unidos

A Tabela 2 compara as estimativas do hiato de renda entre Brasil e Estados Unidos, para o
periodo 1980/2010, extraidas de trés fontes diferentes — Historical Statistics of The World
Economy — HSWE (Maddison, 2010), Penn World Table — PWT (Heston, Summers e Aten, 2011)
e Total Economy Database — TED (Conference Board, 2012).

Embora as trés series mostrem a mesma tendéncia de redugdao da razdo entre os PIBs per
capita, ao longo das duas “décadas perdidas”, e de alguma recuperagao, a partir de 2007, a
estimativa do hiato de renda varia, até certo ponto, entre elas, com a TED apresentando um
hiato cerca de 2,5 pontos percentuais maior do que o medido pela PWT.

O PIB per capita pode ser decomposto em cinco fatores determinantes.
Y/POP=(Y/h)(h/L)(L/PEA)(PEA/PIA) (PIA/POP),

onde

Y=PIB

POP = populagdo

h = total de horas trabalhadas

L = total de trabalhadores empregados
PEA = populagdo economicamente ativa
PIA = populacdo em idade ativa

sendo

Y / POP = PIB per capita

Y / h = produto por hora (produtividade do trabalho)
h / L = horas médias trabalhadas

L/ PEA = taxa de emprego

PEA / PIA = taxa de atividade

PIA / POP = estrutura etaria

A TED — versdo 2012 traz informacGes relativas ao ano de 2010 para as varidveis Y, POP, h e L,
o que possibilita decompor o hiato do PIB per capita entre o Brasil e os Estados Unidos entre
as diferencas na produtividade do trabalho (Y/h), na média de horas trabalhadas (h/L) e na
propor¢do empregada da populacgdo total (L/POP).

Os dados mostrados na Tabela 3 indicam que o hiato de renda entre Brasil e Estados Unidos é
mais do que explicado pelo hiato de produtividade. A produtividade do trabalho no Brasil

3



alcangava apenas 17,1% da produtividade nos Estados Unidos, em 2010. A maior média de
horas trabalhadas e a propor¢do mais elevada dos empregados na populacdo total em relacao
aos Estados Unidos permitiam ao Brasil compensar, em parte, o diferencial de produtividade e
alcancar um PIB per capita equivalente a 20,5% do americano, em 2010.

4. Determinantes do hiato do produto por hora entre o Brasil e os Estados Unidos

A produtividade do trabalho no Brasil se encontra entre as mais baixas, dentre as 24 maiores
economias nacionais, as quais respondem conjuntamente por cerca de 80% do PIB mundial. A
Tabela 4 mostra as estimativas da TED e da PWT para o produto por hora daquelas economias,
como propor¢do do valor para os Estados Unidos. Na falta desta informac¢do, a tabela
apresenta o produto por trabalhador, informado pela TED. Apenas 4 das 24 economias listadas
tém produtividade inferior a do Brasil — Tailandia, China, Indonésia e india’.

Por que a produtividade do trabalho (Y/h) no Brasil equivalia a apenas 17,1% da produtividade
americana em 2010 (10,59 délares por hora, em comparagdo com 61,75 ddlares por hora, a
precos de 2011)?

Para responder a esta pergunta, faz-se uso da decomposi¢do proposta por Hall e Jones (1999),
derivada do modelo de crescimento de Solow, ampliado para incorporar a contribui¢cdo do
capital humano.

Na decomposi¢cdo de Hall e Jones (1999), supGe-se que a fungdo de produgdo é do tipo Cobb-
Douglas, sendo o produto por hora dado por:

Y/h=Ae"" [K/y)] (1)
onde

K = estoque de capital fisico

e’" = capital humano por trabalhador
A =retornos da educacao

u = escolarizacdo média

A = produtividade total dos fatores (PTF)
Seguindo Hall e Jones (1999), admite-se:

e participacdo do capital na renda (o) de 1/3.

e retornos da educacgdo decrescentes e equivalentes a 13,4% para os primeiros 4 anos de
escolarizagdo, 10,1% para os 4 anos seguintes e 6,8% para os anos restantes.

e relagdo capital-produto no Brasil equivalente a 76,2% da americana.

Para estimativa do capital humano por trabalhador, dados os retornos acima mencionados,
recorreu-se ainda a Barro e Lee (2011), que reportam 7,178 anos e 13,27 anos como a

! Na América do Sul, o produto por trabalhador do Brasil supera apenas o da Bolivia e Equador e é
inferior ao da Argentina, Chile, Venezuela, Uruguai, Peru e Coldmbia, conforme os dados da TED.
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escolaridade média da populacdo de 25 anos e mais no Brasil e nos Estados Unidos,
respectivamente, em 2010.

Tomando-se o valor para os Estados Unidos como equivalente a 1, as estimativas para o Brasil
dos trés termos que compGem a equagdo (1) foram:

[K/Y)] “/4-% = 0,873
et"=0,643
A =0,305

Assim, se a relacdo capital-produto no Brasil fosse igual a dos Estados Unidos, tudo o mais
constante, o produto por hora brasileiro seria 19,6% do americano (em lugar de 17,1%),
enquanto a razao entre as produtividades do trabalho, obtida atribuindo-se ao Brasil o mesmo
capital humano por trabalhador e a mesma produtividade total dos fatores dos Estados
Unidos, seria 26,6% e 56,1%, respectivamente.

Em outras palavras, seria possivel mais do que triplicar a produtividade do trabalho no Brasil se
a economia brasileira apresentasse o mesmo nivel de eficiéncia produtiva alcangado pela
economia americana, enquanto o impacto sobre o produto por hora de elevar para o nivel
americano os valores do capital humano por trabalhador e da relagdo capital-produto seria de
56% e de 15%, respectivamente.

Este exercicio sugere, portanto, que a diferenca na produtividade do trabalho entre o Brasil e
os Estados Unidos se deve fundamentalmente a ineficiéncia na utilizacdo dos fatores de
producdo no Brasil.

Tal conclusdo ndo se alteraria substancialmente, caso se adotasse: (i) a estimativa de Heston,
Summers e Aten (2011) de 19% para a razao entre os produtos por hora brasileiro e americano
em 2009, (ii) o valor de 0,4 para o, sugerido por Ferreira, Pessoa e Veloso (2011), e (iii) um
valor inferior ao utilizado por Hall e Jones (1999) para a relagdo capital-produto no Brasil —
66,7% da americana. Nesse caso, a produtividade total dos fatores no Brasil corresponderia a
38,7% do que é observado nos Estados Unidos, continuando a explicar a maior parte do hiato
do produto por hora.

A estimativa de uma PTF no Brasil equivalente a 30,5% [38,7%] da PTF americana foi obtida,
seguindo Hall e Jones (1999), a partir da funcdo de produgdo agregada com progresso técnico
Solow- neutro, isto é, da funcdo Y=K* [A e hu h] (-9 Caso se tivesse adotado, neste exercicio,
a func¢3o de producio agregada com progresso técnico Hicks-neutro, ou seja, a fungdo Y = A K*
[e*" h] *" %, a estimativa da PTF brasileira corresponderia a 45% [56,6%] da PTF dos Estados
Unidos®.

5. Evolugio da produtividade do trabalho no Brasil - 1950/2010

A produtividade do trabalho triplicou no Brasil, entre 1950 e 1980, elevando-se de 3,04 ddlares
por hora para 9,09 délares por hora (precos de 2011), de acordo com as estimativas da TED

®Ver a respeito Ferreira, Pessoa e Veloso (2011).



(Figura 2). A partir de 1980, a produtividade do trabalho declina, tendo a média do periodo
1981-1994 alcancado 8,27 ddlares por hora. Apenas em 1995, a produtividade do trabalho
retornaria ao nivel atingido em 1980, elevando-se, a partir dai, a uma taxa média anual de
0,76%, entre 1995 e 2003, e de 1,69%, entre 2004 e 2010 (Tabela 5).

Nas secOes seguintes, se estende a discussdo sobre os motivos porque a produtividade do
trabalho no Brasil é tdo baixa (17% da produtividade americana) e porque permaneceu
praticamente estagnada nos ultimos 30 anos (aumento de apenas 0,5% ao ano, entre 1980 e
2010.

Figura 2: Produto por hora no Brasil (d6lares de 2011) — 1950 / 2010
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Fonte: The Conference Board (2012).

6. Formagao de capital fisico

Uma primeira explicacdo para a estagnacgao da produtividade do trabalho no Brasil, a partir de
1980, seria a acentuada reducdo da taxa de crescimento do estoque de capital fisico, a qual,
depois de alcancar 10,13% ao ano durante o periodo 1968/1980, decresce ao longo da década
de 80, até se estabilizar em torno do nivel de 2% ao ano, a partir de 1992. No periodo mais
recente, o crescimento do estoque de capital apresentou uma modesta aceleragao,
alcancando a taxa média anual de 2,59%, entre 2004 e 2008.

A Tabela 5 mostra o impacto sobre a taxa de crescimento da relagdo capital fisico por hora
deste decréscimo no ritmo de expansdo do estoque de capital fisico, a partir de 1981.

De acordo com Bacha (2011), o aumento do preco relativo do investimento e da relacdo
capital-produto foram os principais determinantes da reducdo da taxa de crescimento do
estoque de capital, no periodo 1981/92. A esses fatores se somaria, nos anos seguintes, a
contracdo da taxa de investimento.



A taxa de investimento no Brasil, na estimativa de Heston, Summers e Aten (2011), se reduziu
de 24,7%, em 1968/80, para 17,6%, em 2000/09, tendo, neste ultimo periodo, se situado
préoxima, quando se considera as maiores economias emergentes, apenas as taxas de
investimento da Russia e da Turquia (Tabela 6)°.

Reescrevendo a equacdo para o produto por hora de trabalho como
(Y/h)=Ae™"[s/(n+g+8)] % (2)

onde s = taxa de investimento, n = taxa de crescimento da forca de trabalho, g = taxa de
crescimento de A e § = taxa de depreciacdo, tem-se que a reducdo mencionada na taxa de
investimento seria suficiente, tudo o mais constante, para provocar uma queda de 15,6% no
valor de longo prazo do produto por hora de trabalho no Brasil.

7. Formagao de capital humano

Para Blyde et al (2010), a escassez de trabalho qualificado é uma importante restricdo ao
crescimento econémico no Brasil. As evidéncias nessa dire¢ao seriam:

e a proporgao da populagdo com escolarizagdo secunddria completa é reduzida, mesmo
em comparagao com outros paises da América Latina (a quarta taxa mais baixa entre
19 paises latino-americanos).

e a proporg¢ado da populagdo com educagdo secundaria e tercidria é inferior a predita
(por uma regressao daquela proporg¢ao contra o logaritmo do PIB per capita) para um
pais com o nivel de renda do Brasil.

e 0s retornos da educac¢do sdo os mais elevados dentre 17 paises latino-americanos e
superiores ao predito (por uma regressao daqueles retornos contra o logaritmo do PIB
per capita) para um pais com o nivel de renda do Brasil.

Além disso, também de acordo com Blyde et al (2010), o aumento do estoque de capital
humano, verificado em anos recentes, tem se dado a um ritmo lento demais para que esta
restricdo ao crescimento seja relaxada em um prazo relativamente curto.

A Tabela 7 mostra as estimativas de Barro e Lee (2011) para a evolugao do nimero médio de
anos de escolarizacdo da populagdo com 25 anos e mais no Brasil e compara aquela evolugao
com a observada na Argentina, Chile, Coréia do Sul e Estados Unidos.

O avanco obtido pelo Brasil, a partir da redemocratizacdo em 1985, foi significativo, embora,
de fato, mais lento do que o verificado, por exemplo, na Coréia do Sul, um dos principais
modelos de “revolucdo educacional”, na segunda metade do século XX. A Coréia do Sul
precisou de apenas 20 anos (décadas de 60 e 70) para elevar a escolarizagdo média da
populacdo de 25 anos e mais de 3,23 anos para 7,29 anos. No Brasil, um avanco similar, de
3,24 anos para 7,18 anos, demandou 25 anos (1985/2010).

* A média das taxas de investimento dos paises listados na Tabela 5, excluido o Brasil, foi de 24,1%, no
periodo 2000/09.



Mantido o mesmo ritmo de aumento observado entre 2005 e 2010 (de 1,39 meses por ano,
em média), serdo necessarios ainda 33 anos para se alcangar no Brasil o nivel de escolarizacdo
média de 11 anos, bem mais do que os 25 anos (1980/2005) que foram requeridos na Coréia
do Sul para se obter progresso semelhante, o que corrobora o diagndstico antes mencionado
de Blyde et al (2010).

Uma dificuldade adicional decorre da postula¢cdo de Hanushek e Woessmann (2009b) de que a
escolarizacdo é relevante para o crescimento econOmico apenas na medida em que
efetivamente aumenta o conhecimento dos estudantes (tal como captado em testes de
habilidades cognitivas). Evidéncia disso seria o achado de que o coeficiente da varidvel
escolarizagdo perde significancia estatistica, quando medidas de habilidades cognitivas sdo
acrescentadas na regressdo para a taxa de crescimento, enquanto o indicador de habilidades
cognitivas apresenta uma relagao positiva, substancial e robusta com o crescimento.

Na amostra de 77 paises para os quais Hanushek e Woessmann (2009a) calculam o indicador
de habilidades cognitivas, o Brasil ocupa o 722 lugar, a frente apenas de Gana, Botswana,
Marrocos, Peru e Africa do Sul, nesta ordem.

Barro e Lee (2011) examinam a correlacdo entre sua estimativa de escolarizagdo (mais
precisamente, a média do nivel de escolarizacdo entre 1960 e 2000) e o indicador de
habilidades cognitivas de Hanushek e Woessmann (2009a). No caso brasileiro, o valor do
indicador de habilidades cognitivas é inferior ao predito para paises com o mesmo nivel de
escolarizagdo. Em outras palavras, porque a escola no Brasil ndo é capaz de “produzir”
habilidades cognitivas com a mesma eficiéncia observada, em média, internacionalmente, o
indicador anos de escolarizagdo ndo constitui uma boa proxy para as habilidades cognitivas,
tendendo a superestimar o estoque de capital humano por trabalhador.

Sendo este o caso, voltando ao exercicio conduzido na se¢do 4, se a escolaridade média for
ajustada para levar em conta as diferengas na qualidade da educacdo entre o Brasil e os
Estados Unidos, o hiato na produtividade total dos fatores se reduziria®.

Naquela sec¢do, se mostrou que, se a escolaridade média no Brasil fosse elevada ao nivel
observado nos Estados Unidos, tudo o mais constante, o produto por hora brasileiro
aumentaria 56%, passando de 17,1% para 26,6% do produto por hora americano. Embora o
aumento resultante do produto por hora seja significativo, verifica-se que ele cobriria apenas
uma parcela reduzida do hiato do produto por hora.

Esta conclusdo vai na mesma direcdio do achado de Caselli e Ciccone (2011), os quais
estimaram a propor¢do do hiato do PIB por trabalhador que seria coberta, se o Brasil possuisse
a mesma distribuicdo de escolaridade dos Estados Unidos. Considerando a distribuicdo de
escolaridade da populacdo dos dois paises, nos respectivos anos, aquela proporc¢ao declinaria
de 56,7%, em 1980, para 30,4%, em 1990, e 22,4%, em 2000.

* A estimativa de Ferreira, Pessoa e Veloso (2011) para a razdo entre as PTFs latino-americana e
americana se eleva de 54% para 67%, quando a escolaridade média é corrigida pela diferenga na
qualidade da educacdo.



Os resultados acima sugerem que, embora o impacto do aumento da escolaridade sobre o
nivel do produto por hora brasileiro ainda possa ser significativo, seu efeito sobre o hiato do
produto por hora tende a ser relativamente reduzido.

8. Qualidade das instituicoes e das politicas

A Tabela 8 traz estimativas para a taxa média anual de crescimento da produtividade total dos
fatores no Brasil, ao longo do periodo 1968/2008°. A PTF se elevou rapidamente, durante o
“milagre econdmico” (1968/1980), declinou, a partir de 1981, e sé recentemente voltou a
crescer, alcancando a taxa média anual de 0,9%, entre 2004 e 2008.

Ferreira, Ellery Jr. e Gomes (2005) e Graminho (2006) atribuem a redugdo da PTF nos anos 80 a
redugao na competicdo e a substituicdo de bens de capital importados por bens de capital
produzidos domesticamente, menos eficientes, resultantes do aumento das barreiras a
importa¢do, apds os choques do petrdleo e da crise da divida externa. A persisténcia do
desempenho mediocre da PTF na década de 90, apesar das reformas liberalizantes do governo
Fernando Henrique Cardoso, constitui, por sua vez, para Ferreira, Pessoa e Veloso (2011) um
“enigma”.

A literatura sobre crescimento econdmico produzida nas duas ultimas décadas conferiu grande
énfase a influéncia das instituicbes e politicas nacionais sobre os incentivos dos agentes
privados para investir em capital fisico e capital humano e para adotar inova¢des que
aumentam a eficiéncia no uso destes fatores de producdo (produtividade total dos fatores).

Como ¢é sabido, o Brasil aparece sempre relativamente mal colocado em rankings
internacionais baseados na qualidade das instituicdes e das politicas econ6micas dos paises.

Assim, a posicdao do Brasil no ranking do Global Competitiveness Index (GCl) 2010 — 2011,
elaborado pelo World Economic Forum, correspondeu ao 532 |lugar, dentre 142 economias, a
frente de apenas 6 das 24 economias listadas nas Tabelas 4 e 6°.

O GCI é um indice composto, resultante da agregacdo de 111 indicadores, agrupados em 12
subindices (os “pilares da competitividade”). A Tabela 9 relaciona os 22 indicadores para os
quais o Brasil ficou posicionado no quintil inferior do ranking, ou seja, os indicadores para os
quais pelo menos 80% dos paises (113 paises) ficaram melhor posicionados do que o Brasil no
ranking do GCI.

> A decomposicio da taxa de crescimento do produto por hora na Tabela 8 foi baseada na funcgo de

producioY=AK*[e"" h]* ¢

, com a = 0,4. As informacdes sobre produto por hora e horas trabalhadas
foram extraidas da TED (Conference Board, 2012). Para o estoque de capital fisico, utilizou-se a serie
disponivel no IPEADATA, enquanto o capital humano foi estimado partir das informacg&es de Barro e Lee

(2011).

® As seis economias s3o [ndia (56° lugar), México (58° lugar), Turquia (59 ° lugar), Ird (62 ° lugar), Russia
(66° lugar) e Argentina (85 ° lugar). O Brasil foi classificado pelo GCl como economia em transi¢do do
estagio 2 (crescimento baseado em ganhos de eficiéncia) para o estagio 3 (crescimento baseado na
inovacdo e na sofisticacdo dos negdcios) do processo de desenvolvimento. No estagio 1, o crescimento é
baseado no aumento da oferta de fatores de produgdo (World Economic Forum, 2011).
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Como se verifica na tabela, as principais deficiéncias brasileiras, no que diz respeito as
instituicdes e politicas geralmente consideradas como favordveis ao crescimento, estao
relacionadas com:

e tributacdo excessiva

e desperdicio no gasto governamental

e deficiéncias da infraestrutura de transportes
e deficiéncias do sistema educacional

e entraves burocraticos e regulatérios

e restricdes ao comércio exterior

e rigidez do mercado de trabalho

e criminalidade elevada

Nas seis dimensdes que compdem o World Governance Index, estimado por Kaufmann, Kraay
e Mastruzzi (2011), os indices reportados para o Brasil em 2010, apresentados na Tabela 10,
situam-se sempre em torno da média mundial’. Apenas na dimensao Voice and Accountability,
o indice brasileiro (0,5) se encontrava significativamente (no sentido estatistico) acima da
média. No que diz respeito a evolugdo entre 1996 e 2010, mudangas estatisticamente
significativas se verificaram apenas para as dimensées Voice and Accountability e Império da
Lei (Rule of Law), para as quais houve aumento do indice (portanto, melhoria) no periodo
mencionado. Em termos de ranking, para um intervalo de confianga de 90%, os indices
estimados para o Brasil tendem a se situar entre a 502 e 672 posi¢cdes, ou seja, é possivel
afirmar, com um grau de confianga elevado, que o Brasil ndo integra o terco de paises (70
paises) com melhor governanca.

9. Retomada do crescimento sustentado a partir de 2004?

A taxa de crescimento do PIB per capita no Brasil se elevou de 0,65%, no periodo 1995/2003,
para 3,13%, no periodo 2004/2010. Como se poderia esperar, em vista deste ultimo ndmero, a
partir de 2004, se observou aceleragao também para o crescimento do produto por hora, do
estoque de capital e da produtividade total dos fatores (Tabelas 5 e 8).

Seria pertinente postular que estamos diante de uma retomada do crescimento econémico
sustentado no Brasil?

Cabe, a este respeito, primeiro ressalvar que a reducdo permanente dos prémios de risco
politico e econémico, depois que a posse de um presidente de esquerda em 2003 ndo ensejou
desrespeito ao direito de propriedade e aos contratos e ndo resultou em mudangas
significativas na politica econdémica, foi um importante choque positivo, certamente
necessario, mas per se insuficiente para assegurar o crescimento sustentado.

Utilizando-se as informacdes da TED, verifica-se que a mencionada taxa de crescimento do PIB
per capita de 3,13% ao ano, entre 2004 e 2010, se deveu a um crescimento do produto por
hora de 1,69% ao ano e a um aumento da propor¢do de empregados na populagdo total de

7 , . N . .
Os indices do World Governance Index tém seu valor situado no intervalo [-2,5; 2,5] e possuem, por
construcdo, média zero.
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1,41% ao ano®. Assim, quase metade (45%) do aumento do PIB per capita, entre 2004 e 2010,
se explica pelo aumento da proporcdo de empregados na populacdo [L/POP = (L/PEA)
(PEA/PIA) (PIA/POP)].

A proporc¢do da populacdo em idade ativa na populacdo total ainda deverd se elevar nos
préximos quinze anos e contribuird com 0,45 pontos percentuais para a taxa de crescimento
anual do PIB per capita entre 2010 e 2020 (aumento da razdo PIA/POP de 67,6% para 70,7% da
populacdo total, de acordo com Oliveira, Albuquerque e Lins, 2004). A taxa de desemprego,
por sua vez, ja se reduziu, nas seis regides metropolitanas pesquisadas pelo IBGE, de 12,4%,
em 2003, para 6,0%, em 2011, tendo se aproximado do valor de pleno emprego, neste ultimo
ano, enquanto a taxa de atividade provavelmente estd préxima do seu pico. Melhoras no
mercado de trabalho e o bénus demogréfico ainda poderao contribuir para o crescimento por
algum tempo, mas seu impacto sobre o produto per capita ja é declinante e tende a se
esgotar.

Nos estudos sobre crescimento, convém ter sempre em mente o alerta de Easterly et al
(1993):

“Com algumas poucas e famosas exce¢bes, 0s mesmos paises ndo sGo bem sucedidos
periodo apds periodo; os paises costumam ser ‘histdrias de sucesso’, num periodo, e
fracassos, no periodo seguinte”.

Easterly et al (1993) sugerem que boa parte desta variancia das taxas de crescimento pode ser
explicada por choques relacionados com os termos de troca. Quando varidveis medindo tais
choques sdo acrescentadas a equagdes de crescimento do tipo Barro, elas apresentam um
elevado poder explicativo. O fato de que estes choques apresentam, eles proprios, uma
persisténcia reduzida é apontado como uma evidéncia a mais de sua relevancia para a
explicagdo das (também pouco persistentes) taxas de crescimento.

A Figura 3 mostra a estreita conexdo entre ganhos nos termos de troca e crescimento
econdmico no Brasil, no periodo pds-Real. O coeficiente de correla¢do simples entre a variagao
anual nos termos de troca e a taxa de anual de crescimento do PIB foi de 0,71, no periodo
1995/2011, com a regressdo estimada sugerindo que um aumento de 10% nos termos de troca
estd associado a um aumento absoluto na taxa de crescimento de 2,5 pontos percentuais.

O indice dos termos de troca com o exterior se elevou em 36,7%, entre 2004 e 2011, e
certamente contribuiu para a aceleracao do crescimento, verificada naqueles anos. Estes
ganhos, entretanto, provavelmente tenderdo doravante a ser revertidos, pelo menos em
parte.

Outro fator que também impulsionou o crescimento da economia a partir de 2004 — a
expansdo da relacdo crédito/PIB — dificilmente poderd continuar a contribuir com a mesma
intensidade para o crescimento.

® Esta proporgao se elevou de 45,5% para 50,2% da populagdo, entre 2004 e 2010. De acordo com as
informacGes da TED, a média de horas trabalhadas no Brasil ndo se alterou entre 2003 e 2010.
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Figura 3 — Relagao entre variagao nos termos de troca
e taxa de crescimento do PIB (1995/2001)
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Fonte: IPEADATA.

O estoque de crédito do sistema financeiro aos setores publico e privado como proporg¢do do
PIB se elevou de 24%, em dezembro de 2002, para 49%, em dezembro de 2011, ou seja,
duplicou em nove anos. Os problemas de liquidez enfrentados pelas institui¢ées financeiras de
menor porte, a partir da crise de 2008, e os sinais cada vez mais evidentes de formacgdo de
uma bolha de crédito nos mercados de bens durdveis e imobilidrio sugerem o esgotamento, no
futuro préximo, deste instrumento de promogao do crescimento.

Tudo isso provavelmente significa que a baixa taxa de investimento, o crescimento lento do
estoque de capital humano e a ma qualidade das politicas e instituicdes econ6micas logo
voltardo a cobrar seu preco, impondo ao pais um retorno as baixas taxas de crescimento

observadas antes de 2004.
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Tabela 1: Hiato de renda entre o Brasil e paises desenvolvidos

Pais Ano em que alcancou o PIB
per capita brasileiro de 2008

Estados Unidos 1926

Reino Unido 1940

Franga 1956

Alemanha 1957

Italia 1962

Japao 1966

Espanha 1971

Fonte: Maddison (2010).

Tabela 2: Raz3o entre os PIBs per capita do Brasil e dos Estados Unidos — 1980/2010 (%)

Ano HSWE PWT TED
1980 28,0 31,1 26,0
1994 21,3 22,3 20,0
2003 19,0 19,5 17,2
2004 19,3 19,8 17,5
2005 19,3 19,6 17,5
2006 19,5 19,9 17,6
2007 19,8 20,6 18,3
2008 20,6 21,3 19,2
2009 22,4 19,8
2010 20,5

Fontes: Maddison (2010), Heston, Summers e Aten (2011), The Conference Board (2012).
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Tabela 3: Decomposicao da diferenca de PIB per capita
entre Brasil e Estados Unidos — 2010

Varisvel | Brasil | EstadosUnidos | BR/EUA
PIB (Y) US$ 1,968 trilhdes* | USS 14,723 trilhdes*

Populagdo (POP) 201,1 milhGes 308,9 milhGes

Horas trabalhadas (h) 185,9 bilhdes 238,4 bilhodes

Emprego 101 milhdes 140,7 milhdes

Y/POP USS$ 9.787* USS 47.663* 0,205
Y/h UsSS 10,59* USS 61,75* 0,171
h/L 1841 horas 1.695 horas 1,086
L/POP 0,5 0,45 1,111

Fonte: The Conference Board (2012).

* pregos de 2011
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Tabela 4: Produto por hora e produto por trabalhador —
24 maiores economias nacionais (Estados Unidos=100)

Paises Produto por hora Produto por hora em Produto por trabalhador
em 2009 - PWT 2010-TED em 2010 -TED

Brasil 19,05 17,15 18,62
Argentina 32,51 32,44 35,23
Russia - - 33,47
india - - 8,80
China - - 14,73
Africa do Sul - - 22,06
Turquia 34,05 34,93 38,69
Ir3 - - 28,47
Arabia Saudita - - 55,46
Japao 70,32 68,84 70,45
Coréia do Sul 43,64 46,07 59,90
Indonésia - - 10,22
Tailandia - - 15,56
Alemanha 88,55 88,47 73,47
Reino Unido 86,43 80,37 78,23
Franca 92,94 95,84 81,33
Itdlia 71,18 71,19 74,68
Espanha 75,11 74,57 73,65
Pol6nia 35,95 36,89 44,63
Paises Baixos 106,20 97,28 79,26
Estados Unidos 100,00 100,00 100,00
Canada 78,85 78,49 79,34
México 26,10 27,98 34,28
Australia 88,10 86,61 86,51

Fontes: The Conference Board (2012), Heston, Summers e Aten (2011).

Tabela 5: Brasil — Taxa de crescimento do PIB per capita, PIB por hora, estoque de capital,
horas trabalhadas e relagao capital por hora (% ao ano)

Periodo PIB per PIB por hora | Estoque de | Total de horas Relagdo
capita capital fixo trabalhadas capital/hora
1968 — 1980 5,6 5,14 10,13 3,00 6,92
1981 - 1994 -0,05 -0,23 4,03 2,12 1,87
1995 - 2003 0,65 0,76 1,99 1,38 0,60
2004 - 2010 3,13 1,69 2,59% 3,00* -0,40*

Fontes: The Conference Board (2012), IPEADATA.

* até 2008
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Tabela 6: Taxa de investimento (média 2000 a 2009) — 24 maiores economias nacionais

Paises Taxa de investimento | Paises Taxa de investimento
(% do PIB) (% do PIB)

Brasil 17,6 Alemanha 19,1
Argentina 19,7 Reino Unido 17,1
Russia 16,2 Franca 20,5
india 27,5 Italia 24,4
China 39,4 Espanha 27,4
Africa do Sul 22,5 Pol6nia 19,6
Turquia 18,0 Paises Baixos 17,8
Ira 28,1 Estados Unidos 21,5
Arabia Saudita 33,2 Canada 22,0
Japao 25,1 México 21,8
Coréia do Sul 36,5 Australia 27,7
Indonésia 22,4 Média, exclusive Brasil 24,1
Tailandia 27,3

Fonte: Heston, Summers e Aten (2011).

Tabela 7: Nivel médio de escolarizacdo (anos de estudo) da populagdo de 25 anos e mais

Ano Brasil Argentina Chile Coréia do Sul Estados
Unidos
1960 1,81 5,32 5,00 3,23 8,91
1970 2,48 5,92 5,80 5,38 10,62
1980 2,57 6,72 6,42 7,29 11,94
1985 3,24 7,43 7,27 8,23 12,16
1990 3,75 7,86 8,06 8,95 12,34
1995 4,63 8,32 8,42 10,03 12,74
2000 5,57 8,56 8,75 10,58 13,00
2005 6,60 8,87 9,26 11,14 13,19
2010 7,18 9,28 9,74 11,64 13,27

Fonte: Barro e Lee (2011).

Tabela 8: Brasil - Decomposicao da taxa de crescimento do produto por hora (% ao ano)

Periodo Produto por Capital fisico Capital humano | Produtividade
hora por hora por hora total dos fatores

1968 — 1980 5,14 2,77 0,19 2,18

1981 - 1994 -0,23 0,75 1,03 -2,01

1995 — 2003 0,76 0,24 1,17 —-0,65

2004 — 2008 1,69 -0,16 0,95 0,90
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Tabela 9: Brasil — indice Global de Competitividade — 2011

Indicadores Posi¢ao do Brasil no Ranking
Institui¢oes

Desperdicio no gasto governamental 136
Peso da regulacdo governamental 142
Custos para os negécios devidos ao crime e a violéncia 126
Crime organizado 120
Infraestrutura

Qualidade das estradas 118
Qualidade da infraestrutura portuaria 130
Qualidade da infraestrutura de transporte aéreo 122
Ambiente Macroeconémico

Spread da taxa de juros 137
Divida publica 114
Educagdo

Qualidade da educagdo primdria 124
Qualidade do sistema educacional 115
Qualidade da educagao em matemdtica e ciéncia 127
Eficiéncia do mercado de bens

Extensdo e efeito da tributagdo 142
Tarifa de impostos total, % lucros 133
Numero de procedimentos para abrir um negécio 134
Numero de dias para iniciar um negdcio 138
Tarifas de importagao 120
Entraves nos procedimentos aduaneiros 124
Importa¢des como % do PIB 142
Eficiéncia do mercado de trabalho

Flexibilidade na determinacdo de salarios 115
indice de rigidez do emprego 118
Praticas de contratacdo e dispensa 128

Fonte: World Economic Forum (2011).
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Tabela 10: Brasil — indice de Governanga (WGl)

Dimensao Valor do indice Posi¢ao do Brasil no ranking
(centil) em 2010
1996 2010 Ponto Intervalo de
confianga de
90%

Voice and 0,10 0,50 63,51 57,55 -67,92
accountability
Estabilidade -0,35 0,05 48,11 33,80-61,03
politica / Nao
violéncia
Efetividade do | —0,15 0,07 56,94 46,19 — 66,16
governo
Qualidade 0,41 0,19 55,98 50,95 -67,14
regulatdria
Respeito a lei | —0,34 0,00 55,45 48,11 -61,32
(rule of law)
Controle da| 0,22 0,06 59,81 51,90 -65,71
corrupgao

Fonte: Kaufmann, Kraay e Mastruzzi (2011).
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