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NOTA TECNICA

Capacidade Produtiva Ociosa Atual e Projecdo para o
Produto Potencial 2017-2018

José Ronaldo de Castro Souza Junior?

1 INTRODUCAO

A profunda recessdo vivida pelo Brasil nos ultimos anos causou fortes impactos
negativos sobre os investimentos, a produtividade e, por conseguinte, o crescimento do
produto potencial. Ainda assim, o baixo nivel de utilizacdo da capacidade instalada e a
elevada taxa de desemprego indicam que o grau de ociosidade da economia brasileira é
grande. Para esclarecer melhor essas questBes, esta nota técnica se prople a estimar a
produtividade total dos fatores (PTF), o produto potencial e o hiato de produto por meio da
metodologia da funcdo de producdo descrita por Souza-Junior e Caetano (2013) e Souza-
Junior (2015).

A ociosidade da capacidade produtiva (hiato do produto) abre espaco para a retomada
do crescimento econdmico mesmo num cendrio de baixo crescimento do produto potencial.
Além disso, caso 0 cenario positivo se concretize com a aprovacdo de reformas — como
detalhado na Visdo Geral desta Carta de Conjuntura 34, o crescimento potencial devera voltar
a se acelerar. Dentro deste contexto, as perguntas que surgem sdo: em quanto ficara o hiato do
produto depois de dois anos de retomada do crescimento e para quanto ira a taxa de
crescimento do PIB potencial. Para responder a estas questdes, sdo feitas projecdes para o

produto potencial para o periodo 2017-2018.

2 INVESTIMENTO LIQUIDO E TAXA DE CRESCIMENTO DO
ESTOQUE DE CAPITAL

A instabilidade da taxa de crescimento do investimento liquido é, consideravelmente,

maior que a do investimento bruto, apesar de as tendéncias serem as mesmas. A explicacéo é
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que, & medida que o estoque liquido de capital aumenta, o valor da depreciagdo (mantida a
mesma taxa de depreciacdo) também se eleva — independentemente do que ocorre com 0

investimento bruto.

Os dados de estoque de capital obtidos por meio de uma atualizacdo simples da série
anual estimada pelo Ipea para o periodo 1950-2008 pelo método do estoque perpétuo —
descrito por Morandi e Reis (2002) — e da desagregacdo temporal dos dados anuais para
trimestrais foram feitos com base na distribuicdo da FBCF ao longo dos trimestres. A
atualizacdo e a desagregacdo temporal foram feitas a partir dos dados do Sistema de Contas
Nacionais Referéncia 2010 (SCN 2010) do IBGE e dos dados do SCN Trimestral (SCNT
2010), mantendo-se a mesma taxa média de depreciacdo estimada por Morandi e Reis (2002).

Os graficos 1 a 3 mostram 0 que aconteceu no caso da economia brasileira. A
aceleracao do crescimento do investimento verificada na segunda metade da década de 2000
gerou uma elevagdo da taxa de crescimento do estoque liquido de capital, que estava abaixo
de 2% a.a. na primeira metade da mesma década e ultrapassou 4% a.a. em 2011. Um
resultado imediato desse aumento foi a elevacdo do valor da depreciacdo. Como, no periodo
subsequente, principalmente a partir de 2014, a FBCF sofreu quedas significativas e
consecutivas, a taxa de crescimento do investimento liquido ficou negativa em quase 40% no
final de 2015.

GRAFICO 1

Investimento bruto versus investimento liquido (1992-2015)
Valor a pregos constantes (R$ bilhes de 2000)
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Elaboracédo do autor.
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A taxa de crescimento do estoque de capital, por conseguinte, caiu de valores acima de
4% a.a. para 2,6% a.a. no final de 2015. Na comparacgdo interanual do ultimo trimestre, 0
crescimento foi ainda mais baixo, 2,1%. A consequéncia direta dessas reducdes €& a
desaceleracdo do crescimento do produto potencial, que serd mensurado nas proximas secdes.
GRAFICO 2

Investimento bruto versus investimento liquido (1993-2016) e previsdo 2017-2018
Taxa de crescimento acumulada em quatro trimestres (%)
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Elaboracédo do autor.

GRAFICO 3
Estoque liquido de capital fisico (1993-2016) e previsdo 2017-2018

(Taxa acumulada em quatro trimestres, em %)
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3 CONTABILIDADE DO CRESCIMENTO DE 1993 A 2016

O primeiro passo para se estimar o produto potencial pela funcdo de producao é
calcular a produtividade total dos fatores (PTF). SupBe-se aqui que a estrutura produtiva da
economia seja representada pela funcdo Cobb-Douglas com retornos constantes de escala:

Y. =A (KtCt )a I:Ll (1_Ut ):I(l_a) (1)

onde 0 < a <1,Y; é o PIB efetivo, K; representa o estoque de capital, L, € a populacdo
economicamente ativa (PEA) e A; € a PTF. O estoque de capital é corrigido por algum
indicador do nivel de utilizacdo da capacidade instalada (Nuci), denominado C;, para
representar os servigos do capital efetivamente empregados. O mesmo deve ser feito em
relacdo ao fator trabalho, que é corrigido pela taxa de desemprego, U;. Antes de se estimar o

PIB potencial, porém é necessario estimar a PTF:

In A =—an(K,G;)—(1-a) | L (1-Uy) [+ In¥, (2)

A metodologia e as fontes de dados utilizadas para o calculo do Indicador Ipea de
Nuci médio da economia sdo as mesmas de Souza-Junior e Caetano (2013) e Souza-Junior
(2005) — as estimativas atualizadas sdo mostradas no grafico A1 em anexo. Para os dados de
mercado de trabalho, devido ao fim da série da Pesquisa Mensal de Emprego (PME) do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), passou-se a utilizar os dados da
Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilio Continua (PNADC). Porém, como a PNADC s6
tem dados a partir de 2012, foi feita uma expansdo da série baseada na metodologia proposta
por Carvalho (2016a, 2016b). Os dados da PNAD anual foram utilizados como referéncia
para o periodo anterior a 2012 e a desagregacao temporal foi feita por meio dos indicadores

da PME. O gréfico A2, em anexo, mostra a série estimada de desemprego.

Os resultados estdo sintetizados na tabela 1, que mostra que, apds o periodo de
crescimento mais elevado, quando a produtividade crescera uma média de 1,8% a.a. no
periodo 2004-2011, o periodo mais recente mostra uma perda significativa de produtividade
de 1,4% a.a.. Este padrdo errdtico da série de produtividade, em que um periodo de
crescimento é sucedido por outro de queda, também se aplica aos dois primeiros periodos da
tabela 1. A correlagcdo desses movimentos com o proprio crescimento da economia demonstra
0 grau de dificuldade das politicas de investimento em evitar variacbes abruptas do

investimento nas recessoes.
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TABELA 1

Contribuicdes para o crescimento econdmico, por periodo

(Taxas médias em % a.a.)

Capital Trabalho PTF PIB
Ky Le(1-Up Ay (soma)

1994 a 1997 {composigdo) 17 07 15 38
Crescimento dos fatores 43 11 15
1998 a 2003 {composigao) 05 1.7 0.5 18
Crescimento dos fatores 13 29 05
2004 a 2011 {composigdo) 14 13 18 44
Crescimento dos fatores 34 21 18
2012 a 2016 {composigdo) 07 03 -14 04
Crescimento dos fatores 19 05 -14

Elaboracédo do autor.

GRAFICO 4
PTF - 1993 a 2016
Indice (1992 T1 =1,00)
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PTF ====- Filtro Hodrick-Prescott

Elaboracédo do autor.

4 PRODUTO POTENCIAL E HIATO DO PRODUTO

O produto potencial e o hiato do produto foram obtidos de acordo com a metodologia
proposta por Souza-Junior e Caetano (2013) e Souza-Junior (2015) para encontrar 0s niveis
potenciais de mado de obra, de estoque de capital e de produtividade. Foram utilizados também
procedimentos com o objetivo de minimizar o viés de fim de amostra. Como a crise recente

foi muito longa e profunda, as tendéncias da taxa de desemprego e da PTF estimadas pelo
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filtro Hodrick—Prescott (HP) poderiam ficar com significativo viés de baixa para o fim do
periodo. Como a expectativa (detalhada na Visédo Geral desta Carta de Conjuntura n. 34) é de
uma reversao ciclica, tais variaveis tendem a ter, nos proximos anos, comportamento oposto
ao observado nos anos anteriores. Levando em consideracdo esse cenario, o filtro HP do
desemprego (grafico A2, em Anexo) e da PTF (grafico 4) foi recalculado e, entdo, utilizado
no calculo do produto potencial.

Como mostram os graficos 5 e 6, os resultados indicam que a reducéo recente do PIB
gerou 0 maior hiato da série historica iniciada em 1993. Esse grau de ociosidade permitiria
que a recuperagdo da atividade econdmica ocorresse mesmo com 0s baixos niveis de
investimento verificados atualmente. Para o periodo 2017-2018, a previsao é que o produto
potencial volte a crescer ainda que a uma taxa mais baixa que a do PIB. Ainda assim, a

economia terminaria o periodo com algum grau de capacidade produtiva ociosa.

GRAFICO 5

Produto Potencial versus PIB Efetivo (1993-2015) e previsao 2017-2018
Indice (P1B 2000=100)
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Elaboracédo do autor.
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GRAFICO 6

Hiato do produto (1993-2015) e previsdo para 2017-2018
(Em %)
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Elaboracédo do autor.

GRAFICO 7
Produto Potencial versus PIB Efetivo (1994-2015) e previsao para 2017-2018
(Taxa acumulada em quatro trimestres, em %)
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Elaboracédo do autor.

Com a retomada do crescimento dos investimentos e a gradual reversdo da tendéncia

da produtividade e do desemprego, o crescimento do produto potencial voltaria a crescer —
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atingindo cerca de 1,9% a.a. ao final de 2018. Obviamente, ha muita incerteza envolvida neste
cenario desenvolvido aqui — com base nas previsdes condicionadas a aprovacao de reformas
econémicas. Mas, caso um cenario proximo a este se concretize, € possivel prever que,
mesmo com o crescimento maior que o potencial, ainda devera haver sobra de capacidade

produtiva ao final de 2018.
5 CONSIDERAC;C)ES FINAIS

O PIB atualmente encontra-se num nivel muito abaixo de seu potencial, com o hiato
do produto no maior nivel da série historica iniciada em 1993. H4, portanto, espaco
significativo para a retomada ciclica da economia brasileira nos proximos anos num ritmo
acima do crescimento da capacidade produtiva. Além disso, caso o cenario benigno previsto
para o periodo 2017-2018 detalhado na secdo de Visdo Geral desta Carta de Conjuntura seja
observado, 0 proprio crescimento do produto potencial tende a se elevar atingindo um valor
pouco menor que 2% a.a. ao final de 2018.

Por ultimo, é importante ressaltar que todos esses calculos estdo sujeitos a erros e a
imprecisdes relacionados aos dados (erros de mensuracgdo), a funcdo de producdo escolhida
para representar a economia e as escolhas acerca dos niveis potenciais de utilizacdo dos
fatores. Ainda assim, as conclusdes gerais desta nota ndo dependem de grande precisdo das
estimativas, que retratam apenas a ordem de grandeza dos desafios de médio prazo para o

crescimento econémico brasileiro.
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ANEXO

GRAFICO Al
Indicador Ipea de Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada (média da economia) —

1993-2016
(em %)
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12

Taxa de Desemprego - com ajuste sazonal
—— Tendéncia da Taxa de Desemprego (filtro HP)
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