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A EXPERIENCIA DE CRESCIMENTO DAS ECONOMIAS DE 
MERCADO NOS ÚLTIMOS 40 ANOS*

__ 1 1 A 1 TV /V **Samuel de Abreu Pessoa

Resumo

Neste trabalho apresentam-se fatos estilizados que sintetizam a experiência de crescimento das economias de 
mercado nos últimos 40 anos para uma amostra de 83 economias com os dados atualizados da Penn World 
Table (Heston, Summers e Aten [2002]). Adicionalmente, apresenta-se uma resenha da literatura empirica 
sobre a importância relativa da acumulação dos fatores frente à evolução da produtividade para descrever 
estas experiências, bem como uma literàtura recente colhendo evidências empíricas que documentam a 
existência de forte impacto do desenho do marco institucional sobre o desempenho de longo prazo das 
economias.

Classificação do JEL: 040, 047, 057.
Palavras chave: Instituições, produtividade total dos fatores, função de produção agregada.

1. Introdução

Neste trabalho apresentam-se fatos estilizados que sintetizam a experiência de crescimento 
das economias de mercado nos últimos 40 anos para uma amostra de 83 economias. A 
análise dar-se-á em dois níveis. No nível descritivo decompomos o crescimento das 
diversas economias em quatro parcelas, devidas respectivamente a: I) elevação da fronteira 
de conhecimento, comum às economias, 2) elevação da relação capital-trabalho, 3) 
elevação da escolaridade e 4) componente residual da produtividade, específica à 
economia. Há três conclusões principais. Primeiro, a componente que descreve as 
diferenças de experiências de desenvolvimento é a componente específica (a cada 
economia) da produtividade. Segundo, para a média das economias o motor do crescimento 
foi a acumulação de fatores, capital físico e humano. Terceiro, houve alteração no padrão 
do desenvolvimento ao longo do tempo. Nos anos 60 e início dos anos 70 os diferenciais de 
produtividade entre as economias eram muito menores do que hoje.

Do ponto de vista das causas últimas1 associamos esta variabilidade da componente da 
produtividade específica a cada economia às diferenças de marco institucional e legal 
prevalecente nas diversas economias. Resenharemos diversos trabalhos que tentam 
estabelecer causalidade entre marco institucional e desempenho econômico e que 
documentam que, de fato, há grande variabilidade na forma pelo qual o marco institucional 
está constituído.

1 Esta terminologia é emprestada de Maddison (1994), página 32.

"Agradeço os comentários de Afonso Ferreira, Fábio Giambiagi, Maria Cristina Trindade Terra e Pedro 
Cavalcanti Ferreira.

Professor Assistente da Escola da Pós Graduação em Economia da Fundação Getulio Vargas, EPGE- 
FGV/RJ.
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Os resultados dos estudos empíricos que fizemos indicam que há forte correlação entre a 
taxa de crescimento do produto e a taxa de crescimento da produtividade total dos fatores, 
qualificando resultado sustentado em Young (1995). Em particular mostraremos que os 
milagres econômicos são milagres de produtividade. Young comparou o crescimento da 
produtividade de Cingapura, Coréia, Hong Kong e Taiwan, para o período de 1966 a 1990, 
com o crescimento histórico da produtividade da economia americana, e concluiu que estes 
tigres asiáticos apresentaram baixas taxas de crescimento da produtividade. No entanto, 
como argumentarei adiante, este não é o caso se considerarmos a experiência americana no 
período referente ao estudo de Young (1966-90) ou a experiência de uma amostra mais 
abrangente de economias para este mesmo período. Também mostraremos como que o 
resultado de Hall e Jones (1999), de que 50% da variância do produto por trabalhador em 
1988 deveu-se à variância da produtividade, comportou-se no período 1960-2000. 
Documentaremos que nos anos 60 a variabilidade do capital tinha peso muito maior para 
descrever a variabilidade de produto e que a correlação entre fatores e produtividade era 
muito baixa e negativa. De lá para cá, a variabilidade dos fatores, capital e educação, tem 
decrescido monotonicamente bem como a correlação entre fatores e produtividade tem 
elevado-se. O peso isolado da variância de fatores na variância do produto por trabalhador é 
hoje muito menor do que foi no passado.

Na próxima seção apresentaremos um esquema analítico que permite efetuar, a partir da 
observação de algumas estatísticas econômicas, um estudo sistemático descritivo das 
experiências de crescimento. Na seção seguinte estabelecemos diversos canais pelos quais o 
marco institucional pode influenciar a acumulação de fatores de produção e a produtividade 
pela qual estes fatores são combinados para produzir o produto. Na quarta seção 
apresentamos a literatura empírica e na quinta seção os resultados de estudo que fizemos 
que complementam e atualizam esta literatura. Na sexta seção expomos diversos trabalhos 
recentes da área de law and economics, finanças corporativas, história econômica e 
crescimento que estabelecem empiricamente causalidade na direção do marco institucional 
sobre a eficiência produtiva de uma economia.

2. Um Arcabouço Analítico

Para sumarizar as condições de produção de uma economia os economistas acostumaram- 
se a trabalhar com o conceito de função de produção agregada.2 A função de produção 
agregada (FPA) admite a existência de uma relação funcional estável entre o nível do 
produto agregado (a soma de toda a produção de bens e serviços durante um ano de uma 
certa economia) e o emprego dos serviços dos fatores de produção capital e trabalho 
(durante o mesmo período). Dado que estamos considerando toda a economia faz-se a 
hipótese de que a produção é sujeita a retornos constantes de escala, isto é, se as 
quantidades dos serviços de capital e trabalho empregadas na produção aumentarem em 
10%, por exemplo, o produto agregado aumentar-se-á nesta mesma proporção. Ou, se duas 
economias idênticas resolverem juntar-se em uma única, o produto agregado da união será 
o dobro do produto agregado de cada economia isolada. Podemos, portanto, enxergar uma 
economia com 10 milhões de trabalhadores como a soma de 10 milhões de economias, cada 
uma com um único trabalhador. Conseqüentemente, em vez de trabalhar-se com o produto 

2 Para uma apresentação formal do modelo de Solow ver Barro e Sala-i-Martin (1995), capítulo 1.
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agregado estuda-se o produto por trabalhador (que é o produto agregado desta economia de 
um único trabalhador), que agora dependerá do emprego dos serviços do capital utilizado 
por este único trabalhador, isto é, do capital por trabalhador.

O ponto de partida básico para o estudo descritivo das diferenças de produto entre 
economias é esta relação estável entre o produto por trabalhador e a quantidade de serviços 
de capital por trabalhador empregada na produção. No entanto, quando compara-se 
diferentes economias tem-se que levar em conta que a escolaridade média da população 
economicamente ativa (PEA) varia muito entre países e, que, quanto maior esta última 
maior será a produtividade da hora trabalhada para um dado valor de emprego de capital 
por trabalhador. Para operacionalizar esta construção é necessário que se conheça o 
impacto de elevações dos serviços do capital por trabalhador sobre o produto por 
trabalhador e de elevações da escolaridade também sobre o produto por trabalhador. Estes 
impactos são determinados empiricamente. Para o capital observa-se que a elevação do 
emprego dos serviços de capital em 10% eleva o produto por trabalhador em 4%. Com 
relação à escolaridade os estudos de economia do trabalho mostram que a elevação da 
escolaridade de um trabalhador em um ano eleva em média o salário por hora trabalhada 
em 10%. De posse destas duas informações é possível escrever sem ambigüidade a forma 
pela qual o emprego de capital e escolaridade do trabalhador determinam o produto por 
trabalhador.

Se a única diferença que houvesse entre as economias com elevado produto por trabalhador 
das economias com baixo produto por trabalhador fosse a disponibilidade de fatores de 
produção, capital e educação (também chamado de capital humano), nossa descrição do 
processo produtivo de um ponto de vista agregado estaria completa. Quanto maior tivesse 
sido no passado o esforço de acumulação dos fatores de produção maior seria hoje o 
produto por trabalhador. Ocorre que as economias diferenciam-se de uma forma sistemática 
com relação à eficiência pela qual elas transformam fatores de produção em produto. As 
economias ricas conseguem gerar mais produto com a mesma quantidade de fatores. Isto é, 
se as economias ricas tivessem a mesma dotação por trabalhador de capital e educação de 
uma economia em desenvolvimento o produto seria maior. Esta diferença é representada 
por um termo multiplicativo (que, evidentemente será maior para os países ricos e menor 
para os países pobres) na FPA. Este termo é chamado de produtividade total dos fatores 
(PTF) e ele representa o tamanho de nossa ignorância, isto é, as diferenças de produto por 
trabalhador entre as diversas economias que não são explicadas por diferenças no emprego 
de capital e educação.

De posse da FPA, que incorpora diferenciais de PTF, pode-se proceder a um exercício cujo 
nome técnico é decomposição de desenvolvimento. Suponha que tenhamos uma fotografia 
do mundo. Isto é, para uma dado instante no tempo dispomos de observações (para um 
conjunto de países) do produto por trabalhador, emprego de capital por trabalhador e nível 
médio de escolaridade. Com estas informações o pesquisador pode calcular a PTF para 
estas economias. Este exercício revela que o diferencial de produtividade entre países ricos 
e muito pobres atinge 1/3 (Hall e Jones, 1999). Para países de renda intermediária, como o 
Brasil, por exemplo, este número é da ordem de 0,6. Isto é, com os mesmo fatores de 
produção de um país rico, economias como as da América Latina produziríam 60% do 
produto daquelas.
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Há um elemento importante faltando na nossa construção da função de produção agregada 
(FPA). Recordando, no momento temos três elementos: capital por trabalhador, nível médio 
de escolaridade do trabalhador e produtividade total dos fatores. Como argumentado no 
parágrafo anterior estes elemento são suficientes para que tiremos uma fotografia do mundo 
mas não permitem que façamos um filme. Ao longo do tempo observa-se que as economias 
apresentam crescimento persistente do produto por trabalhador. Este crescimento é fruto da 
melhoria contínua que há da tecnologia, e, conseqüentemente, da produtividade do 
trabalhador. O quarto elemento para o estudo descritivo das diferenças de produto por 
trabalhador entre as economias é a fronteira tecnológica. Supõe-se que a simples passagem 
do tempo faz com que a produtividade do trabalhador eleve-se a uma taxa constante. 
Adicionalmente, supõe-se que todas as economias têm acesso à mesma tecnologia, 
experimentando a mesma elevação da produtividade do trabalho fruto da melhoria 
tecnológica. Evidentemente, as diferentes economias não necessariamente empregam a 
tecnologia com a mesma eficiência. No entanto, como discutido no parágrafo anterior, esta 
distinção é captada pela PTF, que agora passamos a chamar por produtividade total dos 
fatores descontada (PTFD), descontada da evolução da fronteira tecnológica.

Neste ponto é necessário fixarmos alguns conceitos. Neste ensaio diz-se que a 
produtividade do trabalhador elevou-se se com um mesmo número de horas-homem houve 
elevação dos serviços de trabalho que se obtém (do emprego das referidas horas-homem). 
Ou seja, elevação da produtividade do trabalho é equivalente à elevação da quantidade de 
serviços por unidade de tempo que cada trabalhador perfaz, implicando portanto, efeito 
análogo à elevação da escolaridade. A produtividade marginal do capital é o ganho de 
produto (por unidade de tempo) que se obtém ao elevar-se em uma unidade o emprego de 
serviços de capital, para um dado emprego de serviços do trabalho (evidentemente, 
mantendo-se constante a PTFD e a qualidade do trabalho, isto é, o nível médio de 
escolaridade). Finalmente, sempre que mencionarmos produtividade estamos nos referindo 
a PTFD. Portanto e diferentemente do uso mais usual, a expressão “produtividade do 
trabalho” neste ensaio não designa o produto por hora trabalhada.

Muitas economias apresentam uma trajetória em que as quantidades crescem de forma 
‘equilibrada.’ Suponhamos que a PTFD esteja constante e que o nível médio de 
escolaridade também encontra-se constante. A elevação da fronteira tecnológica elevando a 
produtividade do trabalhador eleva a produtividade marginal do capital. Como definido no 
parágrafo anterior, tudo se passa como se o número de trabalhadores estivesse elevado-se 
(de fato o que elevou-se foi a produtividade do trabalhador) de sorte que a escassez relativa 
do capital elevou-se. A elevação da produtividade marginal do capital estimula a sua 
acumulação, até que a produtividade marginal reduza-se ao nível anterior. Como a 
produtividade do trabalhador está crescendo continuamente a uma certa taxa, para que a 
produtividade marginal do capital fique constante, o capital por trabalhador tem que crescer 
a esta mesma taxa. Dado que a quantidade de capital e a produtividade do trabalho estão 
crescendo a uma taxa constante o produto crescerá a esta taxa. Nesta dinâmica em que 
capital por trabalhador e produto por trabalhador crescem a uma taxa constante a relação 
capital-produto está constante. Adicionalmente, como visto, a produtividade marginal do 
capital está constante (e conseqüentemente a renda do capital) e a produtividade do trabalho 
está crescendo à taxa de evolução da fronteira tecnológica (e conseqüentemente o salário 
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estará crescendo a esta taxa). Esta dinâmica é chamada de dinâmica de crescimento 
balanceado.

A principal característica desta dinâmica balanceada é a forma assimétrica como os fatores 
trabalho e capital são tratados. A contínua elevação da produtividade do trabalho produz 
uma contínua elevação dos salários, enquanto que a elevação da rentabilidade do capital é 
contrabalançada pela elevação da quantidade do capital, de sorte que a remuneração por 
unidade física de capital mantém-se constante. É possível que esta construção pareça muito 
artificial, mas ela vai ao encontro de uma evidência empírica muito forte: do ponto de vista 
secular os salários crescem e a remuneração do capital é aproximadamente constante 
(enquanto a qualidade de vida e o consumo das populações têm crescido continuamente as 
taxas de juros hoje não são muito diferentes das taxas de juros há 200 anos).

De acordo com este arcabouço analítico simplificado que empregaremos para descrever a 
dinâmica das economias de mercado na segunda metade do século XX há duas dinâmicas 
qualitativamente distintas. Na dinâmica de crescimento balanceado o produto e capital 
crescem à mesma taxa. Na dinâmica de transição há crescimento do produto com 
aprofundamento de capital: o estoque de capital cresce proporcionalmente mais do que o 
produto. Neste caso a relação capital-produto eleva-se e a rentabilidade do capital reduz-se.

Com estes elementos podemos filmar o mundo durante certo intervalo de tempo. Se 
tivermos informação do estoque de capital, da educação e da evolução da fronteira 
tecnológica podemos calcular para cada economia em cada instante o valor do produto por 
trabalhador que esta economia teria se a PTFD fosse 100? A PTFD para a economia em 
questão no momento em questão será a razão entre o produto por trabalhador observado e 
este obtido supondo que a PTFD fosse 100. A quinta seção deste trabalho apresenta os 
resultados deste estudo. No entanto, ainda restam dois elementos para que este cálculo seja 
possível: o valor da taxa de evolução da fronteira tecnológica e o estoque de capital 
agregado de uma economia. Na dinâmica de crescimento balanceado, com PTFD e 
educação constantes, a taxa de crescimento do produto por trabalhador é dada pela 
evolução da fronteira. Para determinar o valor da taxa de crescimento da fronteira 
tecnológica procede-se da seguinte forma: supõe-se que algum país (no caso a economia 
americana de 1950 até 1972) estava em dinâmica de crescimento balanceado. Determina-se 
a taxa de crescimento que melhor ajusta a trajetória do produto por trabalhador 
controlando-se por variações na educação, que será a taxa de evolução da fronteira. 
Posteriormente verifica-se se de fato a PTFD e a relação capital-produto mantiveram-se 
constantes no período para o país em questão.

O estoque de capital é calculado pelo método do inventário perpétuo. Isto é, o capital em 
um dado instante é o resultado da adição do capital no instante anterior líquido da 
depreciação ao investimento no instante anterior. Supõe-se, portanto, que o investimento 
leva um ano para maturar. Ademais, supõe-se que a taxa de depreciação é constante ao 
longo do tempo e para as diversas economias. Utilizou-se a taxa de 3,5% ao ano valor que 
segue das Contas Nacionais Americanas.4

3 Em nosso estudo normalizamos a PTFD para a economia americana em 1950 em 100.
4 Detalhes da metodologia encontram-se em Gomes, Pessoa e Veloso (2003).

5



3. Por que há tanta diversidade no produto por trabalhador?

Na seção anterior formulamos um modelo simples que atribuía o diferencial de produto por 
trabalhador entre as economias às diferenças de dotação de capital físico, de dotação de 
capital humano, e de um termo residual que captava todos os outros fatores que podem 
explicar diferenças de produto que não sejam devidas a diferenças de emprego de fatores. A 
este termo chama-se produtividade total dos fatores descontada (PTFD) ou, de forma mais 
sucinta, produtividade. Finalmente, para descrever a evolução ao longo do tempo do 
produto por trabalhador das economias adicionamos uma fronteira que continuamente eleva 
a produtividade do trabalho. Esta elevação da fronteira tecnológica (ou, equivalentemente, 
da produtividade do trabalho) é chamada de crescimento tecnológico desembutido 
(desembutido, pois a elevação da produtividade do trabalhador não depende da aquisição de 
novas máquinas, ou seja, o progresso técnico não está embutido nas máquinas).

A hipótese básica que sustenta esta construção teórica é que as tecnologias estão 
disponíveis. Quando uma firma de alguma economia não adota a melhor tecnologia do 
ponto de vista técnico o faz baseado em uma análise econômica de custo benefício. (Por 
exemplo, é possível que esta tecnologia utilize intensamente trabalho qualificado que, dado 
a dotação de fatores da economia em questão, seja muito caro.) Este argumento não se 
altera em presença de custos de adoção. Suponha que uma nova tecnologia seja protegida 
por patente, de sorte que a sua adoção implique gasto adicional pela firma. Este custo não 
distingue se a firma que adota a tecnologia é ou não residente no país da firma que 
desenvolveu a tecnologia. A única diferença é que o royalty cobrado na transação entre 
firmas de um mesmo país não aparece contabilizado no balanço de pagamento. Isto é, do 
ponto de vista dos incentivos à adoção de tecnologia, ser firma residente ou não no país que 
desenvolveu a tecnologia não afeta a decisão da firma de adotar ou não tal tecnologia.

Segue a indagação. Se as firmas de diferentes economias têm acesso à mesma fronteira 
tecnológica por que as economias apresentam diferenças na produtividade? O que temos 
que entender é o porquê da PTFD ser tão variável entre as economias. O primeiro motivo é 
bastante simples, diferenças nas dotações de recursos naturais. Dado que nossa função de 
produção incorpora somente capital e trabalho, maiores dotação de terra, petróleo, carvão, 
diamante e etc. aparecerão como elevação da PTFD. No entanto, como documentado por 
Hall e Jones (1999), diferenças na dotação dos fatores naturais explicam muito pouco das 
diferenças observadas na PTFD para o período recente.5

5 Hall e Jones (1999) empregam dados referentes a 1988.

Uma segunda possibilidade é a existência de atividades que sejam produtivas do ponto de 
vista privado, mas não sejam produtivas do ponto de vista social. O exemplo típico deste 
tipo de atividade, conhecida como atividade caçadora de renda (rent seeking), é o roubo. 
Do ponto de vista do assaltante sua atividade tem as características de uma atividade 
produtiva. O assaltante gasta tempo planejando e executando um assalto. Em geral emprega 
armamento, carros, e equipamentos de comunicação. Liquidamente, o assaltante empregou 
serviços de capital e trabalho para gerar uma renda, como se fosse uma firma qualquer. 
Apesar de do ponto de vista privado (isto é, do ponto de vista do assaltante) ter havido 
‘criação’ de renda, do ponto de vista social não houve produção, mas somente transferência 
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de propriedade de bens que já existiam. No entanto, a atividade de roubo não deve ter 
impacto sobre a PTFD, pois estamos considerando o produto por trabalhador e, em geral, os 
criminosos não são contabilizados nas estatísticas de população ocupada. Evidentemente, 
tem impacto sobre o produto per capita. Voltaremos a este ponto nos últimos três 
parágrafos desta seção.

Há, no entanto, outras atividades legais, que do ponto de vista econômico são equivalentes 
a atividades caçadora de renda. Um exemplo paradigmático no Brasil é a forma pela qual a 
justiça trabalhista está instituída. A lógica do sistema faz com que seja ótimo para o 
empregador e para o empregado pleitear (ou elidir) benefícios nos tribunais. Gera-se uma 
indústria que emprega uma quantidade enorme de serviços de capital e trabalho, inclusive 
capital e trabalho do setor público, cujo efeito líquido é transferir recurso do trabalho ao 
capital ou vice versa. É possível que no curto prazo haja alguma transferência líquida de 
recursos do capital ao trabalho ou na direção oposta. No entanto, no longo prazo, a justiça 
trabalhista é neutra do ponto de vista distributivo. Isto é, no longo prazo os salários refletem 
a produtividade marginal do trabalho e, certamente, a forma como a justiça trabalhista está 
instituída em nossa economia não toma o trabalhador mais produtivo. Por outro lado, no 
longo prazo a renda do capital é dada pelo custo de oportunidade de seu emprego 
alternativo. Da mesma forma, parece que a institucionalidade da justiça do trabalho não 
altera o custo de oportunidade do emprego do capital, principalmente em um mundo de 
grande mobilidade internacional de capital. Conseqüentemente, no longo prazo, a justiça 
trabalhista não altera diretamente a renda dos fatores. O impacto indireto é no sentido de 
reduzir as renda de ambos os fatores: capital e trabalho são alocados para uma atividade 
que nada produz, reduzindo o produto agregado para uma dada dotação de fatores. Dado 
que a renda total é igual ao produto total a redução do produto redunda em redução da 
renda. A corrupção é outro exemplo de atividade improdutiva do ponto de vista social.6

6 Barelli e Pessoa (2003) apresentam um modelo de acumulação de capital em presença de rent-seeking.
7 Pessoa e Rob (2003) desenvolvem um modelo formal que descreve e quantifica este fenômeno. Kasahara 
(2002) documenta que a velocidade de renovação tecnológica do maquinário no Chile elevou-se após a 
abertura de economia. [Citar paper do Pedro.]

A redução de eficiência gerada por atividades caçadoras de renda é fruto de uma má 
alocação de recursos conseqüência de instituições que a possibilitam. Chama-se de 
ineficiência alocativa'. os serviços do capital e do trabalho são alocados às atividades 
erradas do ponto de vista social. Um terceiro motivo é redução de eficiência no interior da 
firma induzida pelo marco institucional. Por exemplo, se a política tributária ou de 
comércio exterior fizer com que os custos de aquisição de bens de capital sejam muito 
elevados, além da redução da relação capital-trabalho, provavelmente a idade média do 
maquinário aumentar-se-á. Isto é, o trabalhador terá à sua disposição para trabalhar menos 
máquinas que serão na média de pior qualidade. O imposto e/ou a tarifa de importação, ao 
reduzirem a qualidade do capital, reduzem a eficiência no interior da firma.7 Impostos em 
cascata também podem causar redução de produtividade no interior da firma. Estes 
impostos estimulam que duas firmas que estejam em posição sucessiva na estrutura 
produtiva (uma sendo fornecedora de insumo para a outra) se juntem em uma única, mesmo 
que esta associação reduza a eficiência produtiva da empresa conjunta em suas atividades 
fim.
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Finalmente, a legislação pode simplesmente impedir que novas e mais produtivas 
tecnologias sejam adotadas. Parente e Prescott (2000) documentam a ocorrência deste 
fenômeno em diferentes locais e períodos. Também apresentam um modelo simples em que 
grupos com algum poder de monopólio pressionam para que tais regulamentações sejam 
implantadas.

O marco institucional também pode reduzir a eficiência pela qual a economia pratica 
intermediação financeira. Se os procedimentos da justiça forem instituídos de forma a 
elevarem muito o formalismo8 da justiça, tendo como conseqüência o encarecimento da 
recuperação de um empréstimo não pago ou a execução de garantias, há dois efeitos: 1) 
redução de eficiência do judiciário e da indústria de intermediação financeira, e 2) 
desintermediação financeira, isto é, elevação dos investimentos que são efetuados pelo 
próprio poupador. O primeiro efeito aparece diretamente como redução da PTFD do setor 
financeiro. O segundo efeito faz com que a tecnologia de transformar poupança em capital 
seja pior, reduzindo a eficiência do setor de investimento e, conseqüentemente, reduzindo a 
PTFD (lembre que a função de produção representa as possibilidades de produção 
agregadas, e que o setor de bens de investimento bem como os setores que produzem 
serviços jurídicos e serviços de intermediação financeira fazem parte da economia). Em 
geral o poupador e o investidor são pessoas diferentes. O poupador é alguém que não deseja 
consumir toda sua renda corrente. Por algum motivo, quer seja por precaução contra 
alguma eventualidade futura, para a aposentadoria, etc. deseja transferir renda no tempo. O 
investidor é alguém que localiza uma boa opção de aplicação de recursos- seja para 
produzir algum serviço ou produto que o mercado demanda ou para produzir algum 
produto para consumo próprio, - mas em geral não dispõe destes recursos.

8 Há evidência que este maior formalismo não é resultado de uma maior qualidade da justiça. Parece ser o 
contrário: nos países em que a justiça é mais formalista sua qualidade é menor (ver Djankov et al. 2003). 
Assim, este formalismo excessivo está gerando o mesmo tipo de ineficiência alocativa produzida pela justiça 
do trabalho, sendo, portanto, mais um exemplo de atividade rent-seeking.

O exemplo paradigmático é empréstimo para a aquisição da casa própria. A construção de 
uma casa própria eleva o estoque de capital da economia, fazendo parte, portanto, do 
investimento agregado da economia. Em geral, as pessoas não têm os recursos para pagar à 
vista os custos da construção. A forma mais eficiente do ponto de vista social de construir a 
casa própria - isto é, aquela que minimiza o emprego de fatores de produção, e, portanto, 
eleva a PTFD - envolve uma série de transações no mercado. O futuro proprietário toma 
recursos emprestados em um banco (recursos estes que foram depositados no banco por um 
poupador) e compra a casa de uma firma de engenharia. A firma de engenharia opera sob 
escala ótima utilizando a tecnologia mais eficiente. O formalismo da justiça no Brasil 
impede que o primeiro elo desta cadeia ocorra. O fato da execução de garantias ser muito 
cara faz com que inexista mercado de crédito imobiliário a juros baixos. Muitas vezes, 
principalmente entre as classes menos favorecidas, os indivíduos acabam recorrendo à 
autoconstrução, empregando tecnologias de baixíssima eficiência, reduzindo, 
conseqüentemente, a PTFD da indústria de bens de capital.
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Nos parágrafos anteriores elencamos diversos motivos para que economias apresentem 
diferentes valores para a PTFD. Com exceção de diferenças nas dotações de recursos 
naturais estes motivos são fruto de instituições que estimulam comportamentos privados 
que não são ótimos do ponto de vista social. Entender o motivo pelo qual economias 
escolhem instituições que conduzem a resultados econômicos tão distintos tem sido objeto 
recente de intenso trabalho de pesquisa. Voltaremos a este ponto na sexta seção deste 
trabalho.

Além dos impactos sobre a PTFD, as instituições têm impacto sobre os incentivos à 
acumulação de fatores. A decisão de acumular capital ou a decisão de enviar capital para 
uma certa economia depende da rentabilidade esperada. Se, por exemplo, a tributação sobre 
o capital elevar-se os consumidores transferirão o capital para outras economias cuja 
rentabilidade é mais elevada e/ou reduzirão seus estoques de capital não repondo 
integralmente a depreciação. A redução do estoque de capital fará com que a renda do 
capital eleve-se, compensando, ao menos em parte, a redução de rentabilidade provocada 
pela elevação da alíquota de imposto. Analogamente, a má definição de direitos de 
propriedade tem impacto deletério sobre o processo de acumulação de capital.

Toda análise até o momento tentou descrever os motivos que ajudam a entender os 
diferenciais de produto por trabalhador entre diversas economias. No entanto, em geral 
estamos interessados em entender diferenciais de produto per capita em vez de diferenciais 
de produto por trabalhador. Dado que nem toda a população faz parte da força de trabalho o 
produto per capita é menor do que o produto por trabalhador. A razão entre ambos é dada 
pelo coeficiente de participação, que é a fração da população total que está na força de 
trabalho. Economias que apresentam o mesmo produto por trabalhador podem apresentar 
produtos per capita distintos se os coeficientes de participação forem distintos.

Motivos de duas naturezas explicam a diversidade entre economias de coeficiente de 
participação. O coeficiente de participação depende fortemente da pirâmide populacional 
da economia em questão. Economias de população jovem, em que a maior parte da 
população está em idade escolar, apresenta baixo coeficiente de participação. Este é o caso, 
por exemplo, de muitas economias Latino Americanas. Adicionalmente, os incentivos 
prevalecentes em certa economia, particularmente a regulamentação do mercado de 
trabalho, alteram em muito o coeficiente de participação. Os incentivos podem alterar a 
oferta de trabalho nas duas margens: 1) alterar o número de horas semanais que a 
população ativa está disposta a trabalhar; 2) alterar o número de anos que o indivíduo oferta 
serviços produtivos ao mercado de trabalho, isto é, alterar a fração da vida útil do 
indivíduo.

Economias em que a tributação sobre o trabalho é muito elevada reduzem a jornada média 
de trabalho (ver, por exemplo, Prescott, 2002). A presença de um sistema de aposentadoria 
por repartição muito generoso antecipa a saída do mercado de trabalho. Finalmente, um 
mercado de trabalho muito regulamentado pode dificultar a entrada no mercado de trabalho 
dos jovens (Heckman e Pagés, 2000). Todos este efeitos concorrem para reduzir o 
coeficiente de participação, fazendo com que a economia apresente menor produto per 
capita para um dado produto por trabalhador. Completando nossa lista, portanto, podemos 
afirmar que uma economia apresenta menor produto per capita do que outra devido a: 1) 
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menor coeficiente de participação, 2) menor dotação de capital, 3) força de trabalho menos 
educada e 4) menor PTFD.

4. O que diz a evidência empírica?

Nesta seção apresenta-se de forma não exaustiva estudos empíricos que documentam e 
debatem: 1) a importância relativa da PTFD para explicar diferencias de renda entre as 
economias em um dado instante; 2) a importância relativa do crescimento da PTF (isto é, a 
soma da evolução da fronteira tecnológica com a variação da PTFD) para explicar 
crescimento da renda ao longo do tempo para uma economia.

Os primeiros estudos mostraram que, de fato, havia forte correlação entre investimento, 
principalmente em máquinas, e crescimento do produto (De Long e Summers, 1991). 
Também se verificou que era possível ‘explicar’ muito bem a variabilidade de taxas de 
crescimento observada para diversos países e para diversos intervalos de tempo em função 
das diferenças de investimento em capital físico e humano.9 Isto é, uma regressão linear que 
especificasse a taxa de crescimento da economia como função do esforço de investimento 
em capital físico (medido pela taxa de investimento), do esforço em investimento em 
capital humano (medido pela fração da PEA no ensino secundário), e da renda inicial 
(quanto mais pobre uma economia for maiores são as possibilidades de crescimento tudo o 
mais constante) produzia excelente ajuste (Mankiw, Romer e Weil, 1992).

9 O esforço em acumular capital humano é medido pelos custos, em unidades de bens, que a sociedade incorre 
em manter um indivíduo na escola. Uma componente importante deste custo é o custo de oportunidade do 
tempo. Em vez de estar estudando o estudante podería estar no mercado de trabalho sendo remunerado. De 
sorte que muitos estudos medem os custos ao investimento em acumulação de capital humano pela fração da 
população que está na escola.

Young (1995) publicou um cuidadoso estudo de decomposição de crescimento envolvendo 
quatro países de crescimento rápido, Coréia, Cingapura, Taiwan e Hong Kong, 
considerando o período de 1966 a 1990. Young decompôs o crescimento do produto per 
capita em quatro parcelas, respectivamente associadas a: 1) elevação do coeficiente de 
participação, 2) acumulação de capital, 3) elevação da escolaridade e 4) resíduo. Esta 
última incorporava, empregando a linguagem das seções anteriores, a parcela associada à 
evolução da fronteira tecnológica e a parcela associada à evolução da produtividade 
específica à economia, a PTFD. O estudo de Young é particularmente cuidadoso, pois ele 
empregou dados desagregados por indústrias, conseguindo uma avaliação setorial da 
evolução do produto por trabalhador para estas economias. O resultado líquido é que a 
elevação do produto por trabalhador observado nestas economias de crescimento rápido 
deveram-se principalmente à acumulação de fatores. A parte do crescimento devido ao 
resíduo (PTF) foi pequena, não superando a parcela do crescimento devido ao resíduo para 
muitas outras economias.

Quando avaliados em conjunto estes trabalhos apontam na direção de associar os 
diferenciais de renda aos diferenciais de dotação de fatores, minimizando, portanto, o papel 
da produtividade na descrição da desigualdade de renda entre economias, bem como na 
descrição do processo de crescimento de uma economia ao longo do tempo. No entanto, na 
segunda metade da década de 90 diversos trabalhos mudaram o peso em favor da PTF.
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Islam (1995) mostrou que a participação do capital na renda estimada no estudo de 
Mankiw, Romer e Weil reduz-se muito quando considera-se a possibilidade de diferenças 
de produtividade entre as economias, reduzindo, conseqüentemente, o papel do capital na 
descrição da diversidade observada de taxa de crescimento. Blomstrom, Lipsey e Zejan 
(1996) mostram que a forte correlação entre crescimento e investimento que De Long e 
Summers (1991) encontraram é fruto de causação reversa. Ao longo do tempo o 
crescimento da produtividade, isto é, o crescimento do produto para um dado nível de 
emprego de fatores, antecede o crescimento do investimento em capital físico- Diz-se que 
crescimento do produto causa crescimento do investimento. Por mais surpreendente que 
este resultado possa parecer, ele faz sentido do ponto de vista teórico. Voltemos à segunda 
seção. Nela discutimos um padrão de trajetória de crescimento que chamamos de 
crescimento balanceado. Recordando, nesta trajetória a elevação contínua do estoque de 
capital por trabalhador compensa a elevação da produtividade do trabalhador que segue da 
elevação da fronteira tecnológica. Segue deste dois movimentos que se compensam que a 
relação capital-produto, e, conseqüentemente, a rentabilidade do capital, não se alteram. A 
partir desta situação de crescimento balanceado suponha que ocorra, provavelmente devido 
a uma alteração no marco institucional, uma elevação permanente da PTFD da economia. 
Esta terceira força quebrará o balanço que havia entre aquelas duas, resultando em elevação 
da rentabilidade do capital, que, por sua vez, redunda em elevação do investimento (até que 
a produtividade reduza-se ao valor anterior ao choque na PTFD).10 Parece ser este o 
fenômeno que o exercício econométrico de Blomstrom, Lipsey e Zejan está captando.

10 Para este último ponto veja Jones (1995).

Klenow e Rodriguez-Clare (1997) e Hall e Jones (1999) apresentam evidências adicionais 
que apontam na direção da importância da produtividade. Ambos os trabalhos apresentam 
exercícios de decomposição de desenvolvimento. Dispondo-se de informação do produto 
por trabalhador, capital por trabalhador, dos anos médios de escolaridade da PEA, para uma 
família de economias em um dado instante de tempo, é possível calcular a PTFD para cada 
economia. O resultado que obtém é que diferenças na produtividade são responsáveis por 
aproximadamente 50% da variabilidade do produto por trabalhador da amostra. E 
importante enfatizar que Hall e Jones consideram em seu estudo o produto por trabalhador 
líquido do produto da indústria mineral e extrativa, de sorte a que economias com elevada 
dotação de recursos naturais não tenham sua produtividade artifícialmente elevada.

Considerações de duas naturezas explicam o contraste entre o resultado destes estudos 
posteriores dos resultados do estudo de Mankiw, Romer e Weil. Primeiro, sempre que se 
trabalha com base de dados envolvendo diversas economias o pesquisador se depara com o 
problema da multicolinearidade dos dados. País com renda per capita elevada apresenta, 
em geral, todos os fundamentos em ordem: investimento elevado, população educada, 
produtividade elevada, governo que respeita contratos, baixo custo da justiça etc., enquanto 
países pobres apresentam todas estas características com sinal invertido. Desta forma, dado 
que Mankiw, Romer e Weil não controlaram por diferenciais de produtividade e, que, 
economias que investem muito são, em geral, as mesmas economias que apresentam 
produtividade elevada, uma parte do impacto da elevação da produtividade sobre a taxa de 
crescimento foi captada na variável investimento, elevando artifícialmente a importância 
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desta (veja Islam, [1995]). Segundo, além do problema da multicolinearidade, como vimos 
no trabalho de Blomstrom, Lipsey e Zejan, elevações de produtividade causam elevação do 
investimento. Isto é, dado que maior produtividade da economia eleva a produtividade 
marginal do capital, ensejando, conseqüentemente, elevação do investimento, uma parte do 
impacto de elevações do estoque de capital sobre a renda é, em última instância, fruto da 
elevação da produtividade. Klenow e Rodriguez-Clare e Hall e Jones consideram em seus 
cálculos este efeito, atribuindo à produtividade elevações do estoque de capital fruto de 
elevação da PTFD.

Finalmente, na próxima seção apresentamos evidência na direção contrária ao fato 
estilizado em Young (1995). Isto é, documentaremos que países de crescimento elevado são 
países de elevado crescimento da produtividade. Como ficará claro, o período de 66-90 foi 
um período de baixo crescimento da produtividade na média dos países, de sorte que os 
números, que aos olhos de Young não são elevados, tomam-se significativos quando 
confrontados com a norma mundial do período. Adicionalmente, Young não considerou a 
causalidade de produtividade para investimento em seus estudos de decomposição de 
crescimento.11

11 Klenow e Rodriguez-Clare (1997) já haviam qualificado os resultados de Young (1995). Nossa 
contribuição é qualificar o trabalho de Young de forma mais sistemática e abrangente.
12 Veja o artigo de revisão de Islam (2001).
13 Sobre a metodologia consultar Gomes, Pessoa e Veloso (2003).
14 Apesar da Islândia ser uma ilha, não encontrei denominação melhor para este grupo.

5. Resultados de estudo empírico

Nesta seção apresentam-se os resultados de um estudo descritivo da experiência de 
desenvolvimento de 83 economias ao longo do período 1960-2000.12 Foram empregadas 
duas bases de dados: a PENN World Table (PWT) (Heston, Summers e Aten [2002]) e a 
base de dados de Baro e Lee (2000), que disponibiliza informação dos anos médios de 
escolaridade da PEA. Da PWT obtivemos informação do produto per capita, do produto 
por trabalhador, e da taxa de investimento (isto é, o investimento como fração da renda). A 
partir da série de investimento é possível construir a série de capital físico e de capital por 
trabalhador.13

Como exposto na terceira seção, o ponto de vista sustentado neste trabalho é que em última 
instância diferenças de produtividade bem com diferenças na dotação de fatores de 
produção, capital físico e humano, são fruto de diferentes arranjos institucionais. Há 
evidência de que estes arranjos estão fortemente associados ao processo histórico formativo 
de cada sociedade. Desta forma, na apresentação de alguns resultados do presente estudo 
descritivo agruparemos as 83 economias estudadas em nove grupos que guardam alguma 
homogeneidade histórica e/ou cultural:

1) Países de língua Inglesa: África do Sul, Austrália, Canadá, Estados Unidos, Irlanda, 
Nova Zelândia e Reino Unido, totalizando 7 economias;

2) Países da Europa Continental: Alemanha, Áustria, Bélgica, Dinamarca, Finlândia, 
França, Holanda, Islândia, Itália, Noruega, Suécia e Suíça, totalizando 12

14economias;
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3) Países Europeus Peninsulares: Chipre, Espanha, Grécia, Portugal e Turquia, 
totalizando 5 economias;

4) Tigres Asiáticos: Cingapura, Coréia, Hong Kong, Japão, Tailândia e Taiwan, 
totalizando 6 economias;

5) Países de Língua Árabe e Hebraico: Irã, Israel, Jordânia, Síria e Tunísia, totalizando 
5 economias;

6) Países Latinos Americanos: Argentina, Bolívia, Brasil, Chile, Colômbia, Costa 
Rica, El Salvador, Equador, Guatemala, Honduras, México, Nicarágua, Panamá, 
Paraguai, Peru, Republica Dominicana, Uruguai e Venezuela, totalizando 18 
economias;

7) Países do Caribe não Latino: Barbados, Guiana, Jamaica e Trinidad e Tobago, 
totalizando 4 economias;

8) Países do Sul da Ásia: Bangladesh, Fiji, Filipinas, índia, Indonésia, Malásia, 
Maurício, Nepal, Papua Nova Guiné e Paquistão, totalizando 10 economias;

9) Países da África Subsaariana: Botsuana, Camarões, Congo, Gana, Lesoto, Malauí, 
Moçambique, Niger,, Quênia, República Centro-Africana, Senegal, Tanzânia, 
Togo, Uganda, Zâmbia e Zimbábue, totalizando 16 economias.

Dois fatos ressaltam: há crescimento persistente ao longo destes 40 anos com grande 
estabilidade na dispersão da renda entre os países. Para toda a amostra, quando confronta-se 
a média de 60-65 com a média 95-00 observa-se crescimento de 106% da média do produto 
por trabalhador para as 83 economias da amostra, ou seja, crescimento de aproximadamente 
2% ao ano. A dispersão cresceu aproximadamente à mesma velocidade, de sorte que a 
dispersão da renda como fração da média da renda entre os países (estatística chamada de 
coeficiente de variação) alterou-se muito pouco: reduziu-se de 0,79 para 0,78. A tabela 1 
resume algumas informações para os 9 grupos de países de nossa amostra.

TABELA 1

GRUPO ^[60-64] Y[95_oo] AY cv [60.64] cv[95.00] kRank [média]
0 Toda a Amostra 11404 23491 106% 0,79 0,78
1 Língua Inglesa 25485 46621 83% 0,31 0,28 -3,40
2 Europa Continental 24020 49030 104% 0,21 0,08 0,60
3 Europa Peninsular 10637 32446 205% 0,35 0,31 7,80
4 Tigres Asiáticos 6302 37459 494% 0,45 0,36 32,50
5 Língua Árabe e Israel 10560 23414 122% 0,43 0,52 1,80
6 América Latina 11522 15457 34% 0,50 0,41 -13,00
7 Caribe não Latino 10168 18563 83% 0,39 0,65 -7,80
8 Sul da Ásia 4861 11994 147% 0,63 0,75 5,70
9 África Subsaariana 2461 3659 49% 0,42 1,26 -1,10

Nas terceira e quarta colunas encontra-se o produto por trabalhador respectivamente para as 
médias 60-65 e 95-00, na quinta coluna encontra-se a taxa de crescimento total no período, 
e na sexta e sétima colunas encontra-se a medida da dispersão adotada neste estudo, o 
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coeficiente de variação (CV). O produto por trabalhador é medido em dólares de 2000.15 
Nota-se que devido a maior homogeneidade das economias no interior de um grupo, o CV 
intragrupo é menor do que o CV da amostra. Ressalta a forte convergência que houve entre 
os países da Europa Continental: o CV reduziu-se de 31% para 8%. Para os demais grupos 
não parece haver um processo de convergência intragrupo: os CV intragrupo, com exceção 
da África Subsaariana,16 não reduzem-se nem elevam-se sistematicamente no período. Os 
países da América Latina e da África Subsaariana são os grandes ‘perdedores’ no período. 
Apresentaram taxas de crescimento medíocres em comparação com a média mundial. 
Quando olhamos a posição relativa, os países da AL e do Caribe não Latino são os 
perdedores. Em média perdem respectivamente 13 e 8 posições na ordenação das rendas 
por trabalhador. Os grandes ganhadores são os Tigres Asiáticos (ganham em média 32 
posições relativas) e em menor medida os países da Europa Peninsular (ganham 8 posições 
relativas).

15 A forma como a PWT computa o produto corrige por diferenças sistemáticas que pode haver de custo de 
vida em diferentes países. Nos países de renda baixa os serviços são mais baratos, de sorte que o produto 
medido na moeda local, transformado em dólares pelo câmbio de mercado subestima o real valor do produto 
por trabalhador para estes países. Para a metodologia da PWT ver Summers e Heston (1994).
16 O elevado valor de 1,26 para o grupo 9 no período 95-00 deve-se exclusivamente a Botsuana, economia 
que passou por rapidíssimo processo de desenvolvimento. Sem ele o CV cai para 0,4.

TABELA 2

AY PTFD, 960 ptfdI970 PTFD2ooo APTFD6o.oo K/Y1960 K/Y2000
Média 132% 81 83 55 -32% 1,83 2,45

Média Exclusive Desastres 138% 82 86 61 -26% 1,93 2,66

Desvio Padrão 27 27 28 0,99 1,07

Coeficiente de Variação 0,33 0,33 0,50 0,54 0,44

Língua Inglesa 107% 89 94 83 -7% 2,55 2,84

Europa Continental 129% 90 93 77 -14% 2,79 3,90

Europa Peninsular 273% 80 95 74 -8% 2,02 3,04

Tigres Asiáticos 641% 54 68 72 34% 1,57 3,43

Língua Árabe e Israel 152% 102 101 71 -30% 1,81 2,10

América Latina 43% 92 97 57 -39% 1,80 2,20

Caribe não Latino 119% 73 79 60 -18% 2,20 2,42

Sul da Ásia 192% 74 68 55 -23% 1,09 1,74

África Subsaariana 64% 69 62 34 -51% 1,21 1,51

Como descrito na segunda seção, podemos para cada economia de nossa amostra calcular 
para cada ano a produtividade específica. Isto é, a partir da observação do produto por 
trabalhador, do estoque de capital por trabalhador, da educação média da população 
economicamente ativa (PEA) e da evolução da fronteira, é possível calcular a produtividade 
total dos fatores descontada (PTFD). A taxa de crescimento da fronteira tecnológica é a 
taxa de crescimento do produto por trabalhador em uma economia em que a educação e a 
relação capital-trabalho mantiveram-se constante, se a PTFD também manteve-se 
constante. Esta caracterização descreve bem a trajetória da Austrália. Obtivemos 1,53% ao 
ano para a taxa de crescimento da fronteira tecnológica.
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A tabela 2 ilustra que houve para a média dos países queda na PTFD. Este fenômeno é 
conhecido e bem descrito para a economia americana. No entanto, este decréscimo é muito 
distinto para os diversos grupos de países.

Na primeira coluna temos a taxa de crescimento no período 1960-2000. Note que os tigres 
asiáticos apresentaram elevação da PTFD de 34%, em um período em que a produtividade 
estava a cair no resto dos países. Os países da OECD apresentaram uma queda de 
produtividade bem menor do que os demais gnipos. Os países da América Latina e da 
África Subsaariana apresentaram as maiores quedas (respectivamente 39% e 51%). Nota-se 
a significativa elevação da dispersão da PTFD no período (o Coeficiente de Variação eleva- 
se de 0,33 para 0,50). A produtividade era muito menos importante em 1960 para descrever 
diferenciais de produto por trabalhador do que tomou-se recentemente (a correlação da 
PTFD com o produto por trabalhador eleva-se de 0,37 em 1960 para 0,80 em 2000). Parece 
que houve uma mudança no padrão de desenvolvimento das economias de mercado, 
tomando o desempenho das economias mais associado à produtividade do que foi no 
passado.17 É importante enfatizar que este resultado não está sendo viesado pelo chute 
inicial do capital. Refizemos a terceira coluna da tabela 2 para 1970 e obtivemos os 
mesmos resultados.18

17 Neste ponto é inevitável fazermos a pergunta: será que esta mudança está associada ao “total factor 
productivity slow down” e à elevação da desigualdade de salários intra-economia que se observa a partir de 
1974 (ver Greenwood e Jovanovic, [2001])?
18 Dado que metade das séries de dados iniciam-se em 1950 e outra metade em 1960 o erro no cálculo do 
estoque de capital em 1970 devido ao ‘chute’ inicial reduz-se muito. Ver metodologia em Gomes, Pessoa e 
Veloso (2003).

TABELA 3

gY gPTFD gN gíVY I/Y
Toda a Amostra 1,87% -0,80% 1,91% 1,00% 17%
Milagres 4,44% 0,49% 1,51% 1,35% 23%
Crescimento Alto 2,76% -0,40% 1,53% 1,23% 21%
Crescimento Médio 1,79% -0,73% 1,78% 0,76% 19%
Crescimento Baixo 0,96% -1,02% 2,17% 0,50% 14%
Desastres -0,56% -2,42% 2,63% 1,41% 11%
Correlação 100% 82% -30% 12% 51%
Austrália 1,68% -0,07% 1,51% 0,00% 25%

Para entender melhor o que está ocorrendo com as economias é útil classificar as 
economias segundo a taxa de crescimento. Dividimos as economias em cinco grupos: 1) os 
milagres econômicos, 2) economias de crescimento rápido, 3) economias de crescimento 
médio, 4) de crescimento baixo e 5) os desastres econômicos. Encontra-se no apêndice a 
lista completa das economias por faixa de crescimento.

A tabela 3 apresenta por grupo de crescimento a taxa de crescimento para o produto (gY), 
para a produtividade (gPTFD), a taxa de crescimento populacional (gN), a taxa de 
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crescimento da relação capital-trabalho (gK/Y) e a taxa de investimento (I/K). Observa-se 
que houve redução de produtividade no período e elevação do grau de capitalização médio 
das economias (a relação capital-produto cresceu em média a 1% ao ano no período). Desta 
forma, o crescimento médio das economias da amostra foi fruto de elevação do grau de 
capitalização e, evidentemente, da evolução da fronteira tecnológica, que mais do que 
compensaram a queda, na média da amostra, da produtividade específica. A relação capital- 
produto elevou-se em 35% para a média das economias, partindo de 1,8 em 1960 para 2,5 
em 2000. O mesmo ocorreu com a escolaridade média: elevação de 82% partindo de 3,6 
para 6,6 anos.

Apesar de ter caído na média, a PTFD elevou-se para os milagres econômicos. Para os 
países de crescimento elevado a queda foi bem menos acentuada do que para a média da 
amostra. Ressalta a elevada redução da PTFD para os desastres econômicos, mesmo 
quando confrontados com a experiência das economias de crescimento baixo (redução 
média de 2,4% ao ano da PTFD contra 1%). De fato, a linha correlação da tabela 3 indica 
que a correlação entre a taxa de crescimento do produto e a taxa de crescimento da PTFD 
foi muito elevada: 82% (72% se considerarmos a amostra exclusive os desastres 
econômicos). Como havíamos salientado a correlação do crescimento com a taxa de 
investimento foi bem menor, de 51%.19 Observa-se na tabela 3 que a relação capital- 
produto, isto é o grau de capitalização, elevou-se para todas as faixas de crescimento. 
Podemos afirmar que a elevação do grau de capitalização das economias e do nível médio 
de escolaridade da PEA explicam a tendência observada para a média das economias da 
amostra, enquanto que o comportamento da PTFD explica a diversidade de experiências de 
crescimento no período (em seguida quantificamos esta conclusão).

19 Nota-se que mesmo os desastres apresentaram elevação da relação capital-produto no período.

TABELA 4

AY PTFD Fronteira Ak Ah PTF
Média* 194% -73% 90% 29% 55% 17%
Austrália 95% -7% 91% 0% 16% 84%
Milagres 497% 16% 36% 20% 27% 53%
Cresc. Alto 198% -26% 56% 30% 39% 31%
Cresc. Médio 102% -70% 87% 28% 56% 17%
Cresc. Baixo 47% -190% 166% 35% 89% -24%
♦Exclusive desastres econômicos

Finalmente, a linha Austrália da tabela 3 ilustra que, de fato, este país teve trajetória que 
aproximou-se bastante bem do conceito de trajetória de crescimento balanceado, como 
exposto na segunda seção. A relação capital-produto apresentou crescimento nulo e a taxa 
de crescimento anual da PTFD foi muito baixa. O crescimento do produto por trabalhador 
para a Austrália, 1,68% ao ano, em excesso ao crescimento da fronteira tecnológica, 1,53% 
ao ano, deveu-se à elevação da escolaridade média da PEA.
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A tabela 4 sumariza os resultados de decomposição de crescimento para os milagres 
econômicos, os grupos de crescimento alto, médio e baixo.20 Cada entrada da tabela 4 
representa a média da estatística reportada para o grupo em questão. Na segunda coluna 
temos a média, para o grupo em questão, do crescimento no período 60-00 do produto por 
trabalhador. Na terceira coluna a média da participação do crescimento da PTFD no 
crescimento do produto por trabalhador. Nas quarta, quinta e sexta colunas a média das 
contribuições ao crescimento respectivamente da fronteira, aprofundamento de capital e 
educação. Se somarmos a terceira coluna com a quarta, obtemos a média da contribuição da 
evolução da PTF, como exibido na sétima coluna. A primeira linha da tabela 3 apresenta os 
resultados para a média dos países da amostra, exclusive os desastres econômicos. Destaca 
o importante papel que a evolução da acumulação dos fatores teve no período para explicar 
o crescimento. Capital e educação explicam 83% do crescimento para a amostra exclusive 
os desastres econômicos. Somente educação responde por 55% do crescimento do 
produto.21 A segunda linha ilustra que a Austrália apresentou dinâmica bem próxima do 
conceito de crescimento balanceado: a relação capital-produto manteve-se constante e 
houve uma pequena redução da PTFD.

20 Os desastres econômicos apresentaram crescimento negativo e, para alguns países, crescimento próximo de 
zero, tomando de difícil interpretação os exercícios de contabilidade de crescimento.
21 Lembre que estamos contabilizando como devido à educação elevação na relação capital-trabalho 
conseqüência de elevação na qualidade do trabalho.
22 No apêndice há uma lista completa com a composição e a faixa de crescimento de cada grupo.

TABELA 5

gPTF 66.90 gPTFYoung

Taiwan 1,84% 2,10%
Hong Kong 1,93% 2,30%
Cingapura 1,01% 0,20%
Coréia 1,21% 1,70%
Média 1,50% 1,58%
correlação 87%

Para os grupos com diferentes taxa de crescimento22 obtemos que 53% do crescimento do 
produto por trabalhador para os Milagres deveu-se à evolução da fronteira tecnológica 
somada ao crescimento da produtividade específica, a PTFD. Estes números reduzem-se 
para 31% nos países de crescimento rápido e 17% nos de crescimento médio (ver sétima 
coluna da tabela 4). Se considerarmos somente a parcela devido à evolução da PTFD 
obtemos respectivamente 16%, -26% e -70%. Inequivocamente os milagres econômicos 
são milagres de produtividade. Esta conclusão contrasta com os resultados de Young 
(1995).

A Tabela 5 ilustra que este contraste não deve-se a resultados distintos. De fato, os números 
que obtivemos para a evolução da PTFD em nosso estudo, com uma base de dados muito 
menos rica do que a base de dados empregada por Young, são bem próximos. A correlação 
entre nossos números e os de Young é de 86%, enquanto que as médias se aproximam 
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muito, 0,58% ao ano contra 0,66% ao ano de Young. Young não notou que 0,6% ao ano de 
crescimento da produtividade em excesso à evolução da fronteira tecnológica durante 24 
anos (Young considerou o período 66-90) em uma época em que a PTFD em média está 
reduzindo à taxa de 1,17% ao ano, se considerarmos toda a amostra, ou reduzindo à taxa de 
0,82% ao ano se considerarmos a amostra exclusive os desastres23 (ou 0,74% se 
considerarmos o EUA), constitui milagre de produtividade. Adicionalmente, Young não 
considerou em seus cálculos de decomposição que parte da acumulação da capital é devida 
à elevação da PTFD, da fronteira e da educação, fato que consideramos ao construir os 
dados da tabela 4.

23 Mais precisamente, exclusive os países que apresentaram crescimento negativo do produto por trabalhador 
no período 66-90, que constitui amostra maior do que a lista de países que classificamos como desastres 
econômicos no apêndice.
24 Todas as informações nesta tabela referem-se ao período 66-90 coberto pelo estudo de Young (1995).

TABELA 624

AY gY* gPTFD* PTFD Fronteira Ak . Ah PTF
Média** 85% 2,29% -0,82% -262% 177% 21% 164% -85%
Milagres 208% 2,70% 0,38% 11% 37% 21% 31% 48%
Cresc. Alto 90% 1,62% -0,53% -33% 57% 33% 43% 24%
Cresc. Médio 47% 0,73% -1,08% -119% 97% 54% 68% -22%
Cresc. Baixo 20% -1,08% -1,80% -881% 506% -30% 505% -375%
*Taxas anuais de crescimento
**Exclusive economias de crescimento negativo do produto por trabalhador

A tabela 6 reproduz as informações contidas na tabela 4, para o período 1966 a 1990, que 
foi o período considerado no trabalho de Young. Para a média dos milagres econômicos a 
PTFD estava crescendo à taxa de 0,38% ao ano enquanto para as economias de crescimento 
rápido havia decréscimo de 0,53% ao ano. Dos 200% de crescimento do produto que os 
milagres experimentaram no período, 48% deveu-se a elevação da produtividade, contra 
24% do crescimento de 90% do produto por trabalhador das economias de crescimento 
rápido. Para as economias de crescimento médio e baixo a média da participação da PTF 
reduz-se para -22% e -375%. Com relação ao capital o padrão inverte-se. A elevação da 
relação capita-produto responde por 33% do crescimento das economias de crescimento 
elevado, contra somente 21% nos milagres econômicos. Inequivocamente os milagres de 
crescimento são milagre de produtividade.

Até o momento, de diferentes maneiras, acompanhamos economias ao longo do tempo e 
consideramos médias entre (grupos de) economias das diversas estatística consideradas. 
Isto é, filmamos uma economia ao longo do tempo e, em seguida, tomamos a média (entre 
economias) dos diversos ‘filmes’ que obtivemos. Agora fazemos um exercício em certa 
medida oposto. Para cada ponto no tempo tomamos a média entre economias e, em seguida, 
justapomos estas médias em ordem cronológica. Em outras palavras, em cada instante 
tiramos uma fotografia do ‘mundo’ e em seguida passamos o filme formado pela sucessão 
destas fotografias. A figura 1 abaixo apresenta para cada ano a decomposição de variância 
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do produto. As três parcelas, variância dos fatores (kH), variância da PTF (A) e duas vezes 
a covariância entre os fatores e a PTF (kH,A), somam um.

FIGURA 1

Decomposição de Variância do Produto (kH,A)

Ressalta: 1) a estabilidade (da participação) da variância da PTF (em cor vermelha), com 
ligeira elevação nos anos 90, 2) a contínua redução (da participação) da variância dos 
fatores (em azul) e 3) a contínua elevação (da participação) da covariância entre fatores e 
PTF. No passado as economias mais produtivas não eram necessariamente as que tinham as 
maiores dotações de fatores e vice versa. O grande processo de acumulação de fatores que 
houve (veja a primeira linha das tabelas 2 e 4) homogeneizou as economias nesta dimensão, 
sem que houvesse processo equivalente para a produtividade. A tabela 7 abaixo apresenta 
os valores das variâncias e da covariância para os anos múltiplos de cinco. Evidentemente a 
soma das três últimas colunas resulta ns coluna da variância do produto por trabalhador. A 
covariância que era -0,15 passou para 0,35. Voltemos agora para a caracterização deste 
processo.

A maior correlação entre fatores e produtividade que se observa hoje indica que há 
correlação negativa entre produtividade e outras distorções à acumulação de capital que 
afetam o preço de aquisição do capital (ou tributam a renda do capital), mas que não afetam 
o produto por trabalhado para uma dada dotação de fatores. A Penn World Table 
disponibiliza dados de preço relativo de capital. Dado que um dos componentes do custo do 
capital é o custo de aquisição esperaríamos que se há correlação negativa (positiva) entre 
fatores e produtividade, como era o caso em 1960 (2000), que haja correlação positiva 
(negativa) entre o preço relativo do capital e produtividade. De fato em 1960 (2000) a 
correlação entre produtividade e preço relativo era de 0,12 (-0,22), enquanto que a 
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correlação entre fatores e produtividade era de -0,18 (0,40). A figura 2 apresenta o 
comportamento ano a ano da correlação entre produtividade e preço (eixo da esquerda) e a 
correlação entre fatores e produtividade (eixo da direita). Uma curva é o espelho da outra, 
sendo que a correlação entre estas duas correlações é de -95%.

TABELA 7

var(y) var(kH) var(A) 2covar(kH,A)
1960 0,16 0,12 0,08 -0,03
1965 0,17 0,11 0,08 -0,02
1970 0,17 0,10 0,07 0,01
1975 0,18 0,10 0,07 0,01
1980 0,19 0,08 0,07 0,03
1985 0,19 0,08 0,07 0,04
1990 0,21 0,07 0,08 0,06
1995 0,24 0,07 0,10 0,07
2000 0,25 0,07 0,11 0,07

FIGURA 2

Esta seção e a anterior apresentaram um conjunto de evidências que apontam na direção das 
variações da PTFD como o principal fator associado a variações no comportamento da taxa 
de crescimento do produto por trabalhador. Também vimos que a variabilidade da PTFD 
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(lembre que a variabilidade da PTFD é a mesma que da PTF) bem como a correlação desta 
com os fatores tem crescido ao longo do tempo, tendo hoje um peso na descrição da 
desigualdade entre as economias bem maior do que teve no passado. O grande problema é 
que a PTFD constitui variável residual, sendo difícil fornecer uma interpretação muito 
precisa do seu significado (no entanto, na terceira seção apresentou-se interpretação 
institucional que será retomada na próxima seção). Será que é possível localizar algumas 
variáveis que correlacionam-se com a taxa de crescimento da PTFD no período? Será que 
estas variáveis ajudam a entender melhor quais fatores estão embutidos neste resíduo?25

25 Evidentemente, sempre temos que tomar o cuidado pois correlação não implica causalidade.
26 Caso contrário o coeficiente de correlação seria em módulo maior do que 44%.

Quatro variáveis apresentam elevada correlação com a taxa de crescimento da PTFD. 
Elevada PTFD em 1960 e elevada taxa de crescimento da população estão correlacionadas 
a menores taxa de crescimento da PTFD no período 60-00. A correlação é de 
respectivamente -44% e -46%. A correlação entre o nível em 60 e a taxa de crescimento no 
período subseqüente representa tendência de reversão à média: quanto mais próximo da 
fronteira tecnológica a economia estiver, menor serão os ganhos subseqüentes de 
produtividade. Esta lógica não se aplica aos países da África Subsaariana, que apresentaram 
redução de produtividade maior do que a média no resto do mundo, apesar de partirem de 
um nível já baixo em 1960.26

TABELA 8

Coeficiente Estatística t P-value
Défcit Educacional60 -0,0018 -2,4 0,01929
ptfd60 -0,0002 -4,0 0,00012

n60-00 -0,3370 -4,4 0,00004
ABS(Latitude)1/4 0,0052 3,8 0,00031
R’ Ajustado 0,456

Acredita-se que educação seja uma variável que esteja fortemente correlacionada com o 
crescimento da PTFD. Seja porque em sociedades mais educadas a difusão das tecnológicas 
é mais rápida ou porque nessas sociedades o controle social sobre o aparato de Estado é 
maior. No entanto, a correlação entre educação em 1960 e crescimento da PTFD é 
relativamente baixa: 19%. A taxa de crescimento da educação apresenta correlação ainda 
menor. No entanto, há países que em 1960 tinham ‘muita’ educação dada a renda observada 
e outros com ‘pouca’ educação, novamente, considerando a renda observada. Isto é, é 
possível para 1960 estabelecer uma relação positiva entre nível de renda e educação. 
Algumas economias apresentavam escolaridade maior do que a prevista por esta relação, 
que chamamos de norma mundial em 1960. Estas economias tinham ‘muita’ educação, 
enquanto que as outras tinham ‘pouca.’ A esta diferença entre a norma mundial e a 
escolaridade efetiva da economia chamamos de déficit educacional. A correlação entre o 
déficit educacional em 1960 e a taxa de crescimento da PTFD foi de 49%. Em particular, os 
tigres asiáticos apresentaram um déficit educacional de -2,2 anos de escolaridade média da
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PEA. Finalmente a latitude correlacionou-se positivamente com o crescimento da PTFD: 
35%. Voltaremos a este ponto na próxima seção. A tabela 8 apresenta o resultado da 
regressão do crescimento da PTFD entre 60-00 nas variáveis déficit educacional em 1960, 
PTFD em 1960, crescimento populacional no período e a raiz quarta do valor absoluto da 
latitude.27 Todas as variáveis são significantes a 5% sendo que com exceção do déficit 
educacional, significante a 2%, o nível de significância é extremamente elevado. O R2 
ajustado foi de 0,45.

6. Importância das Instituições

Hall e Jones (1999) apresentam um dos primeiros estudos empíricos que associam 
diferentes níveis de desenvolvimento às diferenças de arranjos institucionais. A grande 
dificuldade nestes estudos é encontrar variáveis que quantifiquem ‘eficiência institucional.’ 
A literatura tem usado o índice de “govemment antidiversion policies” conhecido por 
GADP. Este índice é compilado e vendido por uma firma que avalia o risco de investimento 
em diversas economias. O índice compara para diversos países a qualidade do governo em 
prover lei e ordem bem como em desestimular corrupção, garantir os direitos de 
propriedade e não renegociar unilateralmente contratos com o setor privado. O resultado 
principal de Hall e Jones é que há uma forte ligação entre melhora no índice de qualidade 
institucional e elevação do produto por trabalhador. Em particular o índice de qualidade 
institucional opera segundo os dois canais apresentados nas seções anteriores: 1) para uma 
dada dotação de fatores de produção, piora no índice implica redução do produto, isto é, 
pioras institucionais reduzem a produtividade; 2) piora no índice redundam em desestimulo 
à acumulação de fatores.

O grande problema do GADP é que ele é um índice qualitativo. Estudos recentes têm 
avaliado quantitativamente algumas instituições. Djankov et alli. (2002) documentam os 
custos oficiais de iniciar um empreendimento para 75 países. Eles contabilizaram os custos 
de tempo e pecuniários supondo que o empreendedor seguirá todos os procedimentos 
legais. A principal conclusão é que estes custos em termos absolutos são muito maiores em 
países de baixa renda e não estão associados a uma melhor qualidade dos serviços públicos. 
Em um segundo trabalho, Djankov et alli. (2003), avaliam os custos legais de se recuperar 
um cheque sem fundo ou de se mover ação de despejo contra um inquilino inadimplente, 
para uma amostra de 109 países. Com esta informação constroem um índice de formalismo 
do judiciário que pondera o tempo e o custo de solução das referidas pendências jurídicas. 
Concluem que o índice é negativamente relacionado ao produto por trabalhador das 
economias. Adicionalmente não conseguem encontrar motivos que expliquem estes 
procedimentos do ponto de vista da eficiência de funcionamento do sistema legal ou da 
qualidade do serviço ofertado.

Para o mercado de trabalho Heckman e Pages (2000) documentam o elevado nível de “job 
security protection” na América Latina e associam esta proteção a um menor emprego e 
pior distribuição de renda. Em particular encontram efeito bastante forte da proteção no 
mercado de trabalho sobre o elevado nível de desemprego entre os jovens. Botero et alli. 
(2003) avaliando os diferentes arranjos legais segundo os quais o mercado de trabalho

7 Com esta raiz obtivemos o melhor ajuste. Ela reduz as diferenças nas baixas latitudes e eleva nas altas. 
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funciona para uma amostra de 85 países, concluem que os países mais pobres regulam mais 
o mercado de trabalho do que os países ricos. Analogamente ao estudo de Heckman e Pages 
associam esta maior regulação a menores coeficientes de participação e maior desemprego 
especialmente entre os jovens.

Estes resultados são paradoxais à luz da economia positiva. Em geral acredita-se que o 
processo de escolha institucional é na direção da elevação da eficiência econômica induzida 
pelo marco institucional. Por que sociedades escolhem instituições que reduzem a 
eficiência econômica? É possível que a sociedade esteja disposta a abrir mão de eficiência 
econômica se ganhar em troca redução de risco. Este, por exemplo, parece ser o caso do 
Welfare State nos países da Europa Continental. Este não parece ser o caso da ação do 
Estado nos países pobres ou em desenvolvimentos. Duas linhas de argumentação, não 
necessariamente competitivas, têm sido sugeridas.

La Porta et alli. (1998) associam as diferenças de eficiência dos arranjos institucionais com 
relação às regras legais de proteção aos acionistas de empresas incorporadas, 
principalmente os acionistas minoritários, e as regras de proteção aos credores, às diferentes 
origens do sistema legal. Mostram que os países que adotam a “commom law” apresentam 
o sistema mais eficiente de proteção aos investidores enquanto que os que adotam “French 
civil law” o mais fraco. Os do tipo “German civil law” e “Scandinavian civil law” ficam em 
posição intermediária. Analogamente, Djankov et alli. (2003) em seu estudo sobre a 
eficiência do judiciário associam os diferenciais de eficiência à origem legal do sistema. 
Desta forma, para estes autores a variabilidade da eficiência institucional está ligada ao 
processo histórico que fez com que certo modelo fosse transplantado para o país em 
questão e não a um outro.

No entanto, como apontado por Engerman e Sokoloff (2002), várias colônias Inglesas do 
Caribe e em certa medida até há algum tempo o sul dos Estados Unidos, do ponto de vista 
de desenvolvimento econômico aproximam-se mais das economias da América Latina do 
que dos USA ou Canadá. Argumentam que a enorme diversidade de climas e solos do 
Novo Mundo fez com que essencialmente dois padrões de colonização fossem adotados. 
Nas regiões de clima tropical, devido à complementaridade com a Europa, a atividade mais 
eficiente do ponto de vista da rentabilidade do proprietário da terra era produzir uma 
commodity para o mercado externo empregando mão de obra escrava. As regiões 
temperadas não ofereciam esta complementaridade com o Velho Continente. Seu emprego 
foi receber o excedente populacional bem como imigrações fruto de conflitos religiosos.28 
No primeiro caso estabeleceu-se sociedade com distribuição de riqueza muito desigual, 
contrastando com as regiões temperadas no novo mundo, em que no início já havia 
distribuição bem mais igualitária de riqueza. A distribuição inicial de riqueza estabeleceu 
distribuição inicial de poder político que, por sua vez, acarretou certo padrão de escolha de 
políticas econômicas. Em sociedades muito desiguais o Estado tende a defender os 
interesses da elite, não adotando políticas, como a universalização da educação, do voto, do 

28 Engerman e Sokoloff enfatizam que além da complementaridade climática havia uma questão tecnológica. 
Com as técnicas agrícolas do século XXVI e XVII a produção de commodities tropical de exportação, cana de 
açúcar, tabaco e algodão, dava-se sob condições de retomos crescentes à escala, enquanto que a produção de 
grãos apresentava retomos constantes à escala. (Engerman e Sokoloff, 2002, página 8.)
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acesso à propriedade da terra, entre outras, que conduzem ao desenvolvimento sustentado 
de longo prazo.29,30 Estudos empíricos recentes têm sustentado a tese de Engerman e 
Sokoloff (Acemoglu, Johnson e Robinson [2001], Easterly e Levine, [2002] e Rodrik, 
Subramanian e Trebbi, [2002]).

7. Conclusão

Do ponto de vista descritivo o crescimento das economias nos últimos 40 anos deveu-se 
principalmente à acumulação de fatores de produção, isto é, elevação da relação capital- 
produto e elevação da escolaridade média. A componente específica da produtividade 
apresentou, na média, redução. No entanto, esta componente foi a que apresentou maior 
variabilidade entre as economias, sendo, portanto, a principal responsável pela diversidade 
observada de taxas de crescimento do produto por trabalhador no período.31 Assim, o 
resultado deste estudo aponta na direção de que a evolução da PTF depende essencialmente 
de fatores idiossincráticos de cada economia em questão. Este resultado vai ao encontro do 
estudo de Costello (1993) que documenta que a evolução da produtividade para diversas 
indústrias em uma mesma economia tem elevada correlação, enquanto que a evolução da 
produtividade entre economias distintas para uma mesma indústria tem baixa correlação.

29 Em seu trabalho, Engerman e Sokoloff documentam diferenças entre os diversos países das Américas, para 
a segunda metade do século XIX e primeira do século XX, no que se refere a evolução da alfabetização, do 
direito ao voto e da distribuição entre indivíduos de títulos de propriedade sobre a terra.
30 Glaeser, Scheinkman e Shleifer (2002) apresentam um modelo formal em que esta ligação entre 
desigualdade de riqueza e escolhas de política é estabelecida.
31 Esta conclusão, apesar de muito intuitiva, não é tautológica. Poderia ter ocorrido o oposto. Nada impede 
que houvesse grande variabilidade na acumulação dos fatores, que, portanto, explicasse as diferentes 
experiências de crescimento, e que a evolução da PTF tivesse comportamento uniforme para as diversas 
economias. Esta é, por exemplo, a mensagem do estudo de Young (1995).

O segundo passo em nossa análise foi estabelecer como que diferentes arranjos 
institucionais podem dar origem a valores muito distintos da PTFD. O argumento geral é 
que toda ação de um agente econômico produz um custo privado e um custo social. Da 
mesma forma esta mesma ação gera um benefício privado e um benefício social. Sempre 
que as regras segundo a qual uma economia funciona descasarem fortemente custos e 
benefícios privados dos sociais a economia apresentará problema de desempenho. Este 
insight recentemente recuperado ao estudo do desenvolvimento econômico por North 
(1990) tem motivado inúmeros estudos vinculando diferenças institucionais a diferenças de 
desempenho. Neste trabalho, além de estabelecer alguns fatos estilizados sobre a 
experiência recente de desenvolvimento das economias de mercado no pós-guerra, 
procurou-se resenhar de maneira não exaustiva o estado das artes desta pesquisa. O 
programa de pesquisa é por demais estimulante, integrando na mesma arena historiadores 
econômicos, pesquisadores de law and economics, finanças corporativas e 
macroeconomistas especializados em crescimento econômico. Muito há para ser feito, mas 
parecer haver uma convergência em direção ao insight de North.

O passo seguinte seria a sugestão de um conjunto de políticas que devem ser adotadas por 
certa economia para colocá-la sob uma trajetória de crescimento sustentado. A grande 
dificuldade com relação a prescrições de política é a inexistência, nas palavras de Rodrik 

24



(2000), de um mapeamento unívoco entre a eficiência de uma economia de mercado e um 
conjunto de instituições que a sustentam. Isto é, princípios gerais como compatibilização 
entre custos e benefícios privados e os respectivos custo e benefícios sociais podem ser 
implementados de várias formas. As instituições que normatizam o funcionamento da 
economia dos Estados Unidos são totalmente distintas das que existem na Alemanha, que, 
por sua vez são distintas das que prevalecem na economia Japonesa e assim por diante. Por 
outro lado, toda sociedade compartilha um conjunto de valores e uma certa ‘visão de 
mundo.’32 Parece ser quase impossível que instituições que não sejam compatíveis com este 
substrato consigam sobreviver ou funcionar de forma apropriada. Resta-nos, portanto, este 
difícil quebra cabeça: como construir regras que redundem no bom funcionamento de uma 
economia de mercado e que sejam, simultaneamente, compatíveis com a nossa tradição 
Ibérica.33

32 Ou, na linguagem de Denzau e North (1994), de ‘modelos mentais compartilhados.’
33 Pinheiro (2003) mostra que há uma tendência no Brasil entre os juizes de quebrar contratos que foram 
livremente celebrados entre as partes, se houver o entendimento de que a sentença de outra forma, teria 
impacto distributivo regressivo. Uma possível interpretação é de que a sociedade Brasileira avalia que é 
possível ao judiciário ter um impacto positivo sobre a distribuição de renda. Em geral a teoria econômica 
aponta na direção de efeitos desastrosos sempre que o judiciário tenta redistribuir renda por meio de quebra de 
contratos ou de interpretações que estavam fora do sentido inicial que ensejou o contrato. Normalmente, o 
máximo que se consegue é impedir a existência de um mercado. Uma questão bastante relevante é entender o 
porquê de nossa sociedade ter desenvolvido este ‘modelo mental compartilhado’ à revelia da teoria 
econômica padrão.

Apêndice

Neste apêndice apresentamos a classificação dos países por categoria de taxa de 
crescimento em ordem decrescente (inclusive intragrupo):

1) Milagres econômicos (gY de 6,13 a 3,28% ao ano): Botsuana, Taiwan, Hong Kong, 
Coréia, Cingapura, Tailândia, Chipre, Japão, Irlanda, Maurício, Malásia, Portugal, 
Barbados, Indonésia e Espanha; (15 Economias)

2) Economias de crescimento rápido (gY de 3,18 a 2,39% ao ano): Paquistão, Grécia, 
Áustria, Itália, Síria, Finlândia, Turquia, Tunísia, Israel, Bélgica, República 
Dominicana, França, Lesoto e Noruega; (14 Economias)

3) Economias de crescimento médio (gY de 2,07 a 1,46% ao ano): Panamá, Malauí, 
Bangladesh, Nepal, Islândia, Iran, Chile, Reino Unido, USA, Dinamarca, Trinidad e 
Tobago, Holanda, Alemanha, Brasil, Suécia, Austrália, Canadá, México, Zimbábue, 
Jordânia e Equador; (22 Economias)

4) Países de crescimento baixo (gY de 1,45 a 0,61% ao ano): Guatemala, Uganda, 
Filipinas, Papua Nova Guiné, Fiji, África do Sul, Suíça, Tanzânia, Uruguai, Guiana, 
Paraguai, Quênia, Gana, Colômbia, Argentina, El Salvador, Costa Rica, Nova 
Zelândia; (19 Economias)

5) Desastres Econômicos (gY de 0,44 a -3,25% ao ano): Honduras, República dos 
Camarões, Togo, Jamaica, Bolívia, Peru, Senegal, Moçambique, Zâmbia, 
Venezuela, Niger, Nicarágua, República Centro-Africana e Congo. (14 Economias)
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