/ Nota informativa

Fundamentos para o maior crescimento econémico
Quarta-feira, 09 de novembro de 2022

RESUMO

e Projetar o crescimento da atividade é um grande desafio. Assim tem sido principalmente nos
ultimos trés anos, devido as possiveis quebras estruturais e incertezas provenientes da
pandemia. Conforme a critica de Lucas, os modelos tradicionais, baseados em observa¢des
passadas, sdo incapazes de responder apropriadamente as mudangas estruturais.

e Nesta nota sdo destacados varios argumentos que fundamentam a perspectiva de
crescimento estrutural superior ao passado recente da economia brasileira. As discussoes
apresentadas buscam indicar e, em alguns casos, estimar o efeito no deslocamento da curva
de oferta de bens e servicos. Dessa forma, avaliam-se os possiveis efeitos na produtividade,
no estoque de capital e no mercado de trabalho, afetando o PIB pelo lado da oferta.

e Calculo com o carregamento estatistico e o padrao historico indica que, utilizando-se a taxa
média de crescimento nos ultimos 10 anos na margem trimestral com ajuste sazonal, o
intervalo de crescimento para o proximo ano esta entre 1,4% a 2,9%.

e Nos ultimos trés anos, os valores realizados da taxa de crescimento anual do PIB brasileiro
foram repetidamente superiores as estimativas de mercado em dois desvios-padrdes, o que
nao ocorre desde a instituicdo do Focus/BCB. Artigos mostram que o consenso de mercado
€ moroso na inclusao das altera¢des da tendéncia da economia em suas estimativas. Dessa
forma, a persisténcia dos erros de projecdes nos ultimos trés anos pode indicar uma
mudanca na tendéncia de crescimento.

e Ademais, é possivel verificar que o aumento da taxa de investimento em relacdo ao PIB que
ocorreu nos Ultimos anos tera efeito no crescimento do PIB no curto prazo. Estimativas
mostram que se a taxa de investimento estiver entre 18% e 20% e o crescimento da
Produtividade Total dos Fatores (PTF) for de 0,0%, a elevacao do PIB no periodo de transigao
para um novo estado estacionario estara entre 2,0% e 2,4%.

e Desde 2016, diversas medidas reformistas tém sido implementadas, afetando a
produtividade econémica. Citam-se as alteracdes legislativas que garantem o processo de
consolidacao fiscal e as reformas pro-mercado, que ocorrem através de medidas
microeconOmicas, fiscais e tributarias. Essas medidas tém efeitos na produtividade, no
estoque de capital e no mercado de trabalho que afetam o PIB pelo lado da oferta.

1. Introducao

A projecao do crescimento da atividade econémica é sempre um grande desafio, tarefa
agravada apds uma crise global com efeitos no curto e médio prazos. Conforme a critica de Lucas,
os modelos tradicionais, baseados em observa¢des passadas, sdo incapazes de responder
apropriadamente as mudangas estruturais, por serem invariantes as politicas econdmicas e cenarios
onde ha quebra estrutural.
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A elevagdo da incerteza do valor dos parametros e da acuracia dos modelos afeta as previsdes
dos analistas, principalmente quando ha interacao de fatores positivos e negativos da demanda e da
oferta. No entanto, em retrospectiva, os resultados para a variacdo do PIB desde o inicio da
pandemia, em 2020, tém sido superiores as projegdes iniciais de mercado. Cita-se como exemplo
recente as estimativas do crescimento na margem e com ajuste sazonal para o 2T22, quando o PIB
registrou crescimento de 1,2%, na comparacao com o 1T22, com ajuste sazonal. As projecdes dos
analistas de mercado para o PIB 2022 aumentaram sistematicamente desde o inicio do ano (Grafico

1.
Grafico 1
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Fonte: IBGE e Focus. Elaboracao: SPE/ME.

Esse processo de revisdao tem sido o padrao nos ultimos anos, conforme ficara claro na
proxima secdo. Observa-se que, neste periodo, as projecbes, tanto de mercado quanto desta
Secretaria, tém sido sistematicamente revisadas para um crescimento econdmico superior. Nesse
contexto, uma grande incerteza reside na taxa de crescimento de 2023. As expectativas de mercado
situam-se em torno de 0,70% no Boletim Focus de 04/11/22, considerando-se os dados dos ultimos
cinco dias Uteis.

Nos ultimos Boletins Macrofiscal, esta Secretaria apresenta projecdes para o crescimento do
PIB no curto prazo superior a mediana das estimativas de mercado. A previsdo da SPE baseia-se em
diversos modelos econométricos e na avaliagdo contabil (bottom up) das contas nacionais para
fundamentar as projecdes. No entanto, nesta nota sao destacados, nas proximas se¢des, diversos
argumentos que fundamentam a perspectiva de crescimento estrutural superior ao passado recente.
Os argumentos apresentados buscam indicar e, em alguns casos, estimar o efeito no deslocamento
da curva de oferta de bens e servigos. Na proxima secao, através de métodos mais simples, avaliam-
se 0s possiveis cenarios para o crescimento. Ja nas secoes 3 a 5, indicam-se os possiveis efeitos na
produtividade, no estoque de capital e no mercado de trabalho que afetam o PIB pelo lado da oferta.

2. Taxas de crescimento recente e carregamento para o préximo ano

A estimacdao do crescimento do PIB €& normalmente cercada de elevada incerteza,
principalmente quando se projeta a variagdo da atividade um ano a frente, quando ha poucas
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informacdes disponiveis. A literatura econémica de proje¢des utiliza uma metodologia para avaliagdo
da acuracia das estimativas: o passeio aleatério. Como regra geral, essa metodologia utiliza o
resultado que ocorreu no passado recente e extrapola a informacao para o horizonte de previsao.

Historicamente, observa-se que os modelos que se baseiam em passeio aleatério ndo sao
tdo faceis de serem superados. O artigo de Ang et al (2007)" mostra que véarios grupos de modelos
podem apresentar um bom desempenho para a projecao de inflacdo, principalmente quando se
utiliza a mediana de mercado. No entanto, os autores indicam que modelos de séries temporais
(como o passeio aleatdrio) tém resultados melhores que estimagdes via curva de juros ou estrutura
a termo. Estudo realizado por Steira (2012)? indica que 55% dos analistas do Survey of Professional
Forecasters (SPF) projetam pior que um modelo de passeio aleatério para o horizonte de um
trimestre. Esse percentual se eleva para quase 78% quando se considera o horizonte de um ano a
frente. Ou seja, o resultado de mais de % dos analistas do SPF sdo piores que um modelo que utiliza
os resultados recentes como preditores do futuro.

Dessa forma, o primeiro argumento para a estimativa de crescimento do PIB superior as
estimativas atuais de mercado baseia-se nas taxas de crescimento anualizados recentes. Nos ultimos
quatro trimestres, o crescimento anualizado do PIB foi de 3,2%, o maior observado desde
setembro/2013, com excecdo dos periodos de retomada econdmica, como ilustra o Grafico 2. Se
forem considerados os ultimos trés trimestres, a taxa de crescimento anualizado foi de 4,2%, a maior
desde dezembro/2012, excluindo os periodos de retomada. Isso significa dizer que, considerando o
modelo de passeio aleatdério em uma analise preliminar, os valores recentes ndo indicam um
crescimento fraco para 2023.

Grafico 2
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Fonte: IBGE

1 Ang, A., Bekaert, G. and Wei, M. (2007) Do macro variables, asset markets, or surveys forecast inflation better?
Journal of Monetary Economic, v. 54.

2 Steira, 0. (2012) How Accurate are individual forecasters? Na assessment of the Survey of Professional Forecasters.
Institute for Research in Economics and Business Adminstration Bergen.
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Outra metodologia possivel é utilizar o padrdo historico e calcular um intervalo de valores
mais provaveis para o crescimento no préximo ano, dado o carregamento estatistico esperado para
2022. Historicamente, verifica-se que, nos Ultimos anos, a taxa média de crescimento na margem
trimestral com ajuste sazonal nos anos situa-se entre 0,3% e 0,6% (Grafico 3). Essa média apenas nao
foi alcancada nos anos de recessdo, como ocorreu, por exemplo, na pandemia em 2020 e na retracao
da atividade em 2014-16. Em sintese, utilizando o padrao histérico dos Ultimos 10 anos, que exclui
os periodos de recessao, espera-se um crescimento médio trimestral entre 0,3% a 0,6%, o que
representa um crescimento anualizado de 1,3% a 2,6%.

Grafico 3
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Fonte: IBGE

A Tabela 1 apresenta um intervalo de crescimento provavel para 2023 em um cenario nao
recessivo, considerando o padrdo historico (apresentado no Grafico 3) e o carregamento estatistico
esperado deste ano. Por exemplo, se o crescimento médio do 3T22 e 4T22 deste ano for de 0,2% e
o crescimento médio trimestral em 2023 for de 0,3%, o aumento anual do PIB brasileiro sera de 1,6%.
Observa-se ainda que, para uma taxa de crescimento em 2023 entre 0,3% e 0,6% (proximo ao padrao
historico recente), associada ao crescimento do segundo semestre deste ano entre 0,0% e 0,3% (o
que é factivel estimar a partir do carregamento estatistico deste ano), o intervalo de crescimento
previsto para o proximo ano situa-se entre 1,4% a 2,9%. Ademais, para que a variacdo anual em 2023
situe-se em torno de 0,5%, préximo a mediana de mercado, o crescimento médio do segundo
semestre devera estar entre 0,1% a 0,2% e o crescimento medio trimestral na margem no proximo
ano devera ser 0,0%, valores ocorridos somente nos anos de recessao de 2014 e 2020, conforme
mostrado no paragrafo anterior. Neste exercicio, pressupde que o crescimento médio no primeiro
semestre sera maior no primeiro semestre do que no segundo semestre, conforme se tem
observado, em média, desde 2017. Caso espere-se variagao uniforme para todos os trimestres de
2023, o limite inferior, considerando 0,3% para a média trimestral desse ano, é de 1,1%.
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Tabela 1 - Crescimento anual projetado para 2023 (em %)
Cresc. médio no 3T e 4T de 2022

0.0 0.1 0.2 0.3
0.3 0.4 0.6 0.7

= 0.7 0.8 0.9 1.0
= 1.0 1.1 1.2 1.4
o 1.4 1.5 1.6 1.8
5 1.8 1.9 2.1 2.2
= 2.1 2.3 2.5 2.6
E 2.5 2.6 2.8 2.9
2.7 2.9 3.0 3.2

3. Terceiro ano consecutivo de subestimacao do crescimento da atividade

Outro ponto a ser observado se refere aos indicios de mudanga da tendéncia recente do PIB
potencial. As projecdes econOmicas sdo cercadas de incertezas, principalmente quando ha poucas
informacdes de indicadores coincidentes e quando o horizonte de previsao é maior. Conforme Pons
(2000)°, as previsdes no ano corrente sdo significativamente melhores que as estimativas para
periodos com horizonte temporal mais longo. Nesses cenarios, a probabilidade de que o resultado
realizado seja significativamente diferente do que os agentes projetavam inicialmente é elevado. Por
exemplo, desde o inicio da série da coleta do consenso de mercado pelo Focus em 2000, em 65%
das projegdes, o valor realizado divergiu em dois desvios padrdes do que se estimava no comego do
ano, quando se tinha pouca informacdo dos indicadores coincidentes. Considerando as diferengas
superiores a um desvio padrdo, acumula-se um erro de 87% nas analises previstas. Ou seja, somente
13% das projecdes, os valores realizados para o PIB ficaram no intervalo de um desvio padréo.

Grafico 4
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Fonte: BCB e IBGE

Sdo observadas também alteragdes no padrdo histérico brasileiro. No periodo recente, os
valores realizados da taxa de crescimento anual do PIB brasileiro foram repetidamente superiores as

3 Pons, J. (2000) The accuracy of IMF and OECD forecasts for G7 countries. Journal of Forecasting, 19.
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estimativas de mercado em dois desvios-padrao. s*. Essa sequéncia de erros ocorreu pela primeira
vez na série histdrica, disponivel desde 2000. Em 2020, a taxa de crescimento da economia brasileira,
na primeira divulgacdo, foi negativa em 3,9% e as projecoes de mercado de junho se situavam em
torno de -6,6%, enquanto a estimativa da SPE foi de -4,7%. Para 2021, com a recuperacao econdmica,
a alta do PIB foi de 4,6% - as projecdes de mercado no més de margo eram de 3,1% e as da SPE,
3,2%. Em 2022, em marco, as estimativas eram de 0,3% e as da SPE, 1,5%. Com a divulgacao do
2T22, o carrego anual ja esta em 2,4%. Desta forma, os erros positivos das estimativas de mercado
feitas no inicio destes ultimos trés anos em relacdo ao valor realizado nesses periodos se situaram
entre 1,5 p.p. e 2,5 p.p.

Todos esses fatos mencionados parecem estar correlacionados a dois argumentos principais.
O primeiro deles mostra que os modelos tradicionais, baseados em observacbes passadas, sao
incapazes de responder apropriadamente as mudancas estruturais, por serem invariantes as politicas
econOmicas e cenarios nos quais ha quebra estrutural, o que ficou conhecido na literatura
econdmica como a critica de Lucas”.

O segundo aspecto mostra que o consenso de mercado € moroso na inclusdo das alteragdes
das tendéncias da economia em suas estimativas. Um exemplo sdo as mudancas no crescimento do
PIB real, conforme apontado por Farmer et al (2021)°. Segundo esses pesquisadores, em periodos
de revisao do crescimento do PIB real, houve erros sistematicos, elevados e na mesma direcdo. Dessa
forma, a persisténcia dos erros de proje¢des nos ultimos trés anos pode indicar uma mudanga na
tendéncia de crescimento.

Desde 2016, diversas medidas reformistas tém sido implementadas, buscando afetar a
produtividade econdmica, como as altera¢des legislativas que garantem o processo de consolidagéo
fiscal e as reformas pré-mercado, que ocorrem através de medidas microeconOmicas, fiscais e
tributarias. Ha uma grande quantidade de artigos na literatura que qualificam o impacto dessas
medidas no crescimento potencial’. Capitulo do FMI produzido em 2018 por Biljnovska® indica a
importancia de o Brasil colocar em pratica uma agenda reformista para elevacdo da produtividade.
Segundo os autores, as medidas que mais poderiam acelerar o PIB de longo prazo sdao medidas no
sistema bancario (desregulamentacdo do crédito, redugdo da participacdo dos bancos publicos,
crédito direcionado e aumento da competitividade no sistema financeiro), mercado de trabalho
(flexibilizagdo na contratacao e determinacao dos salarios em negociagdes no nivel das empresas),
sistema legal, aumento da concorréncia e abertura comercial.

4 As estimativas consideradas foram as de marco de cada ano, com excecdo de 2020, que considerou o més de junho,
devido a pandemia. Para 2022, utilizou-se o carregamento estatistico do 2T22 como proxy do crescimento realizado.

> Lucas, R.E. (1976). "Econometric Policy Evaluation: A Critique”. Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy. 1:
19-46.

6 Farmer, L., Nakamura, E., and Steinsson, J.(2021) Learning About The Long Run. NBER Working Paper N. 29495, November
2021.

7 Vide, por exemplo, Bouis, R. and Duval, R. (2011) Raising Potential Growth After the Crisis: A Quantitative
Assessment of the Potential Gains from Various Structural Reforms in the OECD Area and Beyond, OECD Economics
Department Working Papers, No. 835;

Varga, J. and Veld, J. (2014) The potential growth impact of structural reforms in the EU. A benchmarking exercise,"
European Economy - Economic Papers 2008.

8 Biljanovska, N. (2019) Chapter 5 Structural Reform Priorities for Brazil. In Brazil. USA: International Monetary Fund.
Retrieved Sep 19, 2022, from https://www.elibrary.imf.org/view/book/9781484339749/ch005.xml
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Os graficos abaixo, extraidos do texto do Fundo Monetario Internacional (FMI) de 2018,
apresentam as principais areas que necessitavam de alteracdes legislativas para elevagdo da
produtividade. No primeiro grafico, contrasta-se, segundo diversas fontes, a diferenca de
determinados indicadores pro-mercado do Brasil em relacdo a média dos paises desenvolvidos.
Posteriormente, estimou-se, por meio de um painel, o impacto na produtividade total dos fatores,
caso o Brasil alcancasse o nivel médio dos paises desenvolvidos.

Grafico 5
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Observa-se que o principal efeito ocorreria com mudancas no sistema bancario, com a
reducdo da intervengao estatal no crédito e promocdo da privatizagdo. A segunda area com maior
efeito, pela menor rigidez € o mercado de trabalho — ressaltando-se, por exemplo, agdes tomadas
como a reforma trabalhista de 20177, as alteracdes das normas Regulamentadoras, o novo FGTS e o
BEm (Programa Emergencial de Manutencao do Emprego e da Renda). As duas ultimas medidas com
efeito relevante na PTF sdo o aumento da concorréncia e a abertura comercial. No Grafico 6, sdo
resumidas algumas das principais reformas realizadas desde 2019.

Na linha temporal das reformas, varias medidas legislativas, como os novos marcos legais,
possibilitaram abertura do mercado, para aumento da competicao e elevagdo do investimento via
setor privado. Cita-se como exemplo o Novo Marco do Saneamento, Novo Marco do Gas, Lei das
Estatais e a BR do Mar. Em relacdo a abertura comercial, ha reducdao em 20% da Tarifa Externa
Comum (TEC) e BIT e BK. Mudancas ocorreram com a reducao do Adicional ao Frete para Renovacao
da Marinha Mercante (AFRMM) que elevava o custo para as importacdes.

% Destaca-se que os efeitos da reforma trabalhista ndo estdo incorporados nos indicadores.
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Grafico 6
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Diversos artigos como Bouis e Duval (2011) e Varga e Veld (2014) apresentam os efeitos
positivos das reformas na produtividade para os paises desenvolvidos. Ostry et al (2009)' e Prati et
al (2013)"" mostram resultados semelhantes na PTF para os paises emergentes e de renda baixa. A
possivel subestimacdo do crescimento brasileiro nos Ultimos trés anos, apresentado no inicio desta
secdo, pode se relacionar com a morosa reavaliacdo da tendéncia de crescimento da produtividade
dos analistas - conforme se observa em Farmer et al (2021)

4. Taxa de investimento, concessoes e PIB potencial

De acordo com a literatura econdmica de crescimento, o maior nivel do PIB de longo prazo
se deve a fatores como investimento, nivel educacional dos trabalhadores e produtividade da
economia. Dessa feita, a maior taxa de investimento esta associada a um nivel superior do PIB
potencial. O patamar atual da taxa de investimento é o maior valor para um segundo trimestre desde
2014 e é semelhante a média observada no ultimo quinquénio da década de 2000. Destaca-se que
apos a recessdo de 2014-16, conforme datacdo do CODACE', o nivel do investimento se reduziu
para patamares proximos a 15%, afetando negativamente o PIB potencial brasileiro. Di Stefano e
Marconi (2018)"® mostram que a taxa de crescimento potencial da economia brasileira era de 3% a

10 Ostry, J.; Prati, A. e Spilimbergo, A. (2009) Structural Reforms and Economic Performance in Advanced and
Developing Countries, IMF Occasional Paper No. 268.

11 Prati, A.; Onorato, M. e Papageorgiou, C. (2013) Which Reforms Work and under What Institutional Environment?
Evidence from a New Data Set on Structural Reforms,” Review of Economics and Statistics, v. 95.

12 Comité de Datacdo de Ciclos Econémicos. https://portalibre.fgv.br/node/1776

13 Dj Stefano, E. and Marconi, D. (2018) Growth potential in Emerging Countries. International Macroeconomics in the
Wake of the Global Financial Crisis, Springer.
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4% nos ultimos anos da década de 2000 e desacelera significativamente para cerca de 1% em
meados da década passada — padrdo semelhante ao observado no Grafico 7 da taxa de investimento.

Grafico 7
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Dessa forma, é possivel verificar que a taxa de investimento da economia brasileira cresceu
de forma consistente nos ultimos anos e atingiu 18,7% como proporcao do PIB no segundo trimestre
de 2022. A ampliacao de cerca de 4,4 p.p. nesse indicador, quando comparado ao periodo de 2014-
15, pode evidenciar um maior crescimento no curto prazo no periodo de transicdo para um novo
estado estacionario. Esta Secretaria fez simulagdes a partir de uma fungado de produgéo e parametros
observados em publicacées que tratam do PIB brasileiro™. O crescimento de longo prazo néo é
afetado pela elevagdo da taxa de investimento, mas o aumento deste indicador proporciona maior
crescimento no periodo de transi¢do para o maior nivel de produto por trabalhador. No apéndice,
apresentam-se as equacdes que indicam os impactos no crescimento no curto prazo dado a maior
taxa de investimento.

As estimativas elaboradas mostram que uma ampliacao do investimento de 14% para 18%
eleva o crescimento do PIB em 0,7 p.p. no periodo de transi¢ao, em todos os cenarios de crescimento
da PTF, que variaram entre -1,5% e 1,5%. Além disso, € possivel verificar que, se a taxa de
investimento em relacdo ao PIB estiver entre 18% e 20% e o crescimento da PTF for de 0,0%, a
elevacao do PIB estara entre 2,0% e 2,4%, conforme apresentado na Tabela 2. Embora o calculo do
PIB no periodo de transicao utilize os dados atuais da economia, como razdo capital/PIB, taxa de
investimento e crescimento da PIA, os parametros de depreciacdo e a participacao do capital foram
extraidos de Gomes et al. (2003). Observa-se que os valores destes parametros tendem a ser
padronizados para a literatura de crescimento no Brasil; cita-se como exemplo a utilizagdo desses
pardmetros por Pereira e Ellery Jr. (2011)."°

14 Gomes, V. Pessda, S. e Veloso, F. (2003) “Evolucdo da produtividade total dos fatores na economia brasileira: uma anélise
comparativa”. Pesquisa e Planejamento Econdmico, v. 33, n. 3, p. 389-434, dezembro/2003. Para o crescimento do nimero
de trabalhadores, utilizou-se a taxa de variagdo anual da populacdo em idade ativa (PIA). Para a razdo capital produto atual,
utiliza-se dados do IPEA, conforme o grafico no apéndice.

15 pereira, F.; Ellery Jr., R. G (2011) Politica fiscal, chogques externos e ciclo econémico no Brasil. Economia, v. 12, n. 3,
p. 445-474, setembro/2011.
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Tabela 2: Crescimento projetado do PIB potencial

Investimento
14 15 16 17 18 19 20 21 22
-1.5% | -0.20% -0.03% 0.14% 0.30% 0.47% 0.63% 0.80% 0.96% 1.13%
-1.0% | 0.33% 0.49%  0.64% 0.82% 0.99% 1.16% 1.33% 1.49% 1.66%
-0.5% | 0.84% 1.01% 1.18% 1.35% 1.52% 1.68% 1.85% 2.02% 2.19%
0.0% | 1.36% 1.53% 1.70% 1.87% 2.04% 2.21% 2.38% 2.55% 2.72%
0.5% | 1.88% 2.05%  2.22% 2.40% 2.57% 2.74% 2.91% 3.08% 3.26%
1.0% | 240% 2.57% 2.75% 2.92% 3.09% 3.27% 3.44% 3.62% 3.79%
1.5% | 2.92% 3.09% 3.27% 3.44% 3.62% 3.80% 3.97% 4.15% 4.32%

Crescimento

Além disso, muito embora o nivel seja importante para mensurar o crescimento, essa se¢ao
busca dar relevancia a relacao direta entre aumento da taxa de investimento e do crescimento de
curto prazo no periodo de transicdo — mesmo que seus efeitos possam ser percebidos com alguma
defasagem temporal. Conforme discutido acima, cada adicdo de 1 p.p. na taxa de investimento eleva
em média 0,17 p.p. o PIB potencial. De forma semelhante, as alteracdes de 1 p.p. na PTF afetam em
proporcao semelhante o PIB de longo prazo. Destaca-se que alteragdes dos parametros utilizados,
taxa de depreciacao ou a razdo estoque de capital e o PIB afetam o nivel do PIB potencial, mas a
elasticidade dos efeitos no crescimento de longo prazo para mudancas de 1 p.p. da taxa de
investimento e da PTF sdo mantidas.

Ademais, parte relevante do aumento do investimento ocorre devido a maior presenca do
setor privado, seja na decisdao da alocacao seja no financiamento. Observa-se que o patamar do
investimento privado, segundo estimativas da SPE, é historicamente elevado e semelhante ao
verificado no inicio da década passada.

Os investimentos previstos no Programa de Parcerias de Investimentos (PPI) também devem
ser considerados no volume de investimento atual. No Programa de Parcerias de Investimentos (PPI),
estima-se que a contratacdo de investimentos (2019 a 2022) nos setores de infraestrutura seja da
ordem de R$ 1,3 trilhdo, considerando valores a serem executados em todo periodo de analise. Desse
montante, apds hipoteses feitas por esta Secretaria, a expectativa é que cerca de R$ 416 bilhGes
sejam realizados até 2025 (Tabela 3). Para 2022, usando pressupostos semelhantes a projecao até
2025, estima-se que sejam investidos R$ 74,6 bilhdes'®, que representam aproximadamente 1% do
Produto Interno Bruto (PIB). Em termos do investimento apurado em 2021, esse valor corresponde
a quase 5% da Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) de 2021. Para 2023, a expectativa é de que R$
81,9 bilhdes em investimentos sejam realizados, sobretudo nos segmentos de 6leo e gas, energia
elétrica e transportes.

16 Em nota recente publicada por esta secretaria, a estimativa inicial era de RS 78 bilhdes. Nota informativa SPE
“Investimentos contratados via parcerias publico-privada viabilizam crescimento do PIB”
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Tabela 3

PPI - Investimentos Estimados por Setor (Valores em R$)

664.656.998.795 50,20% 132.931.399.759 26.586.279.952 26.586.279.952
384.664.280.415 29,05% 98.108.732.239 10.958.032.611 18.590.209.703
139.588.610.537 10,54% 105.123.872.106 23.014.594.547 20.584.311.897
75.570.191.926 5,71% 31.281.186.218 4.728.932.168 6.256.237.244
42.143.980.986 3,18% 42.143.980.986 8.428.796.197 8.428.796.197
10.924.000.000 0,83% 3.728.266.500 515.100.000 745.653.300
1.338.867.991 0,10% 1.338.867.991 17.754.508 188.949.670
886.138.606 0,07% 716.509.426 262.459.342 344.965.598
78.000.000 0,01% 78.000.000 0 15.600.000
4.205.000.000 0,32% 841.000.000 102.200.000 168.200.000
1.324.056.069.255 100,00% 416.291.815.225 74.614.149.325 81.909.203.562

*Qutros: Mineragdo, Seguranga, Economia e Saude.

Fonte: PPI/ME. Elabora¢do: SPE/ME

Por fim, deve-se destacar que a Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) é composta,
principalmente, pela producéo de bens de capital e pela construcéo civil'’. Embora muitas projecées
de analistas de mercado tenham indicado uma desaceleracao relevante do setor de construcao civil
ao longo de 2022, observa-se que a producao deste setor continua robusta. Prospectivamente, um
indicador relevante é o indice de Confianca da Construcéo, elaborado pela Fundacéo Getulio Vargas
(FGV), que mostra um crescimento elevado nas etapas iniciais — Construcao de edificios e obras de
engenharia e, sobretudo, no indicador de Preparacdo de terreno (Grafico 8). Esse pode ser
considerado um indicador antecedente do mercado em questdo, pois representa as etapas
realizadas antes da edificagdo de um imdvel, como a remocdo de vegetacdo e de materiais
indesejados e a adequacdo do terreno.

17 Segundo estimativas do IBGE, o setor de construcdo representou 44,4% da FBCF no ano de 2019, sendo 20,8% a
construgao residencial e 23,6% a outros edificios e estruturas. O setor de maquinas e equipamentos atingiu 40,9% da
FBCF nesse mesmo ano. Produtos de propriedade intelectual equivale a 12,8%. Na média do periodo 2010 a 2019,
Construgdo representou 50,1% da FBKF.
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Grafico 8

indice de Confianga da Construgdo
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Fonte: FGV

Além disso, a importacdo de bens de capital tem importante impacto na produtividade de
um pais, pois ao adicionar essas maquinas e equipamentos produzidos no exterior, as empresas sao
mais propensas a incorporar melhorias tecnoldgicas e elevar a produtividade. Cavallo e Landry
(2010)"® mostram que a importacdo de bens de capital contribuiu entre 20% e 30% para o
crescimento do produto por trabalhador americano no periodo de 1967 a 2008. A melhora do
produto por trabalhador é explicada, em grande medida, pela elevagado da produtividade das firmas
com maior percentual de maquinario importado. Fan e Hu (2008)' e Caselli (2018)*° mostram que a
maior importacao de bens de capital aumentou a produtividade das empresas chinesas e mexicanas,
respectivamente. Lee (1994)%' indica que a razdo de bens de capital importado e doméstico implica
um efeito significativo e positivo no diferencial de renda entre os paises emergentes. Ou seja, além
do nivel da taxa de investimento, a composicdao tem funcdo importante na determinacao do
desenvolvimento econdmico entre os paises.

Dessa forma, a participacdo do volume das importacdes brasileiras de bens de capital em
relacdo ao PIB tem se elevado e atualmente se encontra no maximo histoérico da série observada —
vide Gréfico 9. Espera-se que, adicionalmente ao aumento do investimento em proporcao do PIB, a
maior participacao dos bens de capital produzidos externamente na formagao bruta de capital fixo
proporcione aumento da produtividade da economia.

18 Cavallo, M., and Landry, A. (2010) The Quantitative Role of Capital Goods Imports in US Growth. American Economic
Review, 100.

1% Fan, C. and Hu, Y. (2008) Imports of capital goods and enterprise performance: a firm-level analysis in China, Applied
Economics Letters, 15.

20 caselli, M. (2018) Do all imports matter for productivity? Intermediate inputs vs capital goods. Econ Polit 35.

2! Lee, J. (1994) Capital goods imports and long-run growth. Journal of Development Economics, 48.
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Grafico 9

Participagao % do quantum importado de bens de capital* no PIB
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5. Evolucao do mercado de trabalho

O mercado de trabalho é outro aspecto que deve ser observado de modo atento nas
estimativas de crescimento para 2023, pois segue em trajetoria de recuperagdo. De acordo com
dados da PNAD Continua, elaborados pelo Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea), a taxa
de desocupacao recuou para 8,5% em agosto/22, uma queda de 4,2 p.p. na comparacao interanual.
A populacdo ocupada, na série mensalizada e com ajuste sazonal, divulgada pelo Ipea atingiu cerca

de 99,9 milhdes de pessoas em agosto/22, patamar superior ao periodo anterior a pandemia (Grafico
10).

Grafico 10
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Importante salientar que tanto o estoque de postos de trabalho formal quanto o de trabalho
informal se encontram em patamares historicamente elevados (Grafico 11). Em agosto/22 havia
57,3 milhdes de trabalhadores formalizados e 42,7 milhdes de trabalhadores informais. Além disso,
os postos formais estdo crescendo mais do que os informais. Na comparagao com os picos anteriores
ocorreu crescimento de 54% no numero de trabalhadores formais e de 2,5% no numero de
informais. No periodo 2015-19 ocorreu foi constatada certa estagnacao do total de trabalhadores
no mercado formal, mas ha uma tendéncia positiva de 2015 até meados de 2019 do aumento da

informalidade.

Grafico 11
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Fonte: IPEA - PNADc mensalizada

Portanto, é possivel inferir um efeito composicdo com provaveis impactos na produtividade.
Albrecht et al (2009)*> mostram como mudancas na distribuicdo dos trabalhadores formais e
informais afetam os salarios e a produtividade, indicando que a maior participagdo dos formais tem
impactos positivos na economia. O aumento da populagdo ocupada em postos formais tende
aumentar a produtividade da economia brasileira, uma vez que a producao das empresas por
trabalhador (formais) € maior que a produtividade das familias (informais). Em recente estudo
elaborado por esta Secretaria®®, a partir das Contas Nacionais e da Pesquisa Nacional por Amostra
de Domicilios (PNAD) Continua, divulgadas pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
foi possivel verificar que, no periodo entre 2012 e 2017, a produtividade das empresas foi 2,3 a 2,6
superior a das familias, conforme mostra o Grafico 12. Ou seja, quando a participacao de
trabalhadores empregados no setor formal aumenta, a tendéncia é a elevagdo da produtividade da
economia como um todo, o que deve gerar impactos positivos no crescimento do PIB potencial.

22 Albrecht, J.; Navarro, L. and Vroman, S. (2009) The Effects of Labour Market Policies in an Economy with an Informal
Sector. The Economic Journal, 119.

2 pyublicado no boxe “decomposi¢do da produtividade do trabalho” - Boletim Macrofiscal de janeiro de 2002.
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Grafico 12

Produtividade: empresas x familias
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Fonte: SPE/ME

Desde a pandemia, ha indicios de que o setor de servicos tem crescido nos segmentos com
maior produtividade, como Servicos de Tecnologia da Informacdo e Servigos Técnicos-profissionais,
que cresceram acima do indice de volume de servicos dessazonalizado da Pesquisa Mensal de
Servigos (PMS) do IBGE (Grafico 13). No segundo trimestre de 2022, esses dois segmentos ampliaram
em 10,1% o numero de postos de trabalho na comparagdo com o mesmo trimestre de 2019, segundo
informacdes da PNAD. Ja os segmentos mais afetados pela pandemia, como , os de Alojamento e
Alimentacao e Transportes, Servicos Auxiliares e Correio, ainda se recuperam da paralisacdo das
atividades na pandemia, sobretudo o primeiro segmento, como pode ser observado no Grafico 14.

Grafico 13
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Grafico 14
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6. Conclusoes

Esta nota apresenta os fundamentos, pelo lado da oferta, da perspectiva de crescimento
estrutural superior ao passado recente da economia brasileira. Partindo da observacao de que o
crescimento da atividade econdmica brasileira nos uUltimos trés anos superou a estimava inicial de
mercado e desta Secretaria, esta nota mostra alguns indicios encontrados em varios indicadores
econdmicos de alteracdo na tendéncia de crescimento do PIB, sugerindo que os fundamentos para
o crescimento ocorrido nos Ultimos anos estardo presentes em 2023. Dessa forma, a perspectiva de

crescimento para o proximo ano se baseia, em grande medida, numa expectativa de efeitos positivos
ocorridos pelo lado da oferta.

Artigos académicos mostram que alteracdes da tendéncia da atividade econdmica sao dificeis
de serem percebidas tempestivamente pelos analistas de mercado. Os modelos de projecao tendem
a incorporar com grande defasagem essas mudancas. Dessa forma, é possivel que a diferenca
superior a dois desvios-padrdao do valor realizado e da mediana projetada pelo mercado,
consecutivo por trés anos, indique alteracdo da tendéncia de crescimento. Outro destaque é que o
nivel de crescimento anualizado do PIB nos ultimos trimestres esta em patamar que, no histérico

recente da economia brasileira, ndo havia sido observado, excluindo-se os periodos de retomada
apos recessoes.

Outro aspecto pode ser analisado pelo efeito do investimento no crescimento de longo
prazo. A elevacao da taxa de investimento e a maior participagdo da importagao dos bens de capital
em razao do PIB tendem a elevar o crescimento brasileiro no periodo de transicdao para um novo
estado estacionario. Estimativas, baseadas em indicadores recentes e em parametros oriundos de
artigos, mostram que o crescimento, em razao da maior taxa de investimento, tende a estar entre
2,0% e 2,7%. Apresenta-se, além disso, nova estimativa dos investimentos esperados em parcerias

e concessdes para 2023, com a adicdo de quase R$ 82 bilhGes em investimentos, uma elevacdo de
cerca de 10% em relacao a estimativa para este ano.

O terceiro pilar a indicar melhora do crescimento potencial se da pela realocacdo do
emprego, seja pela elevagao da participacdao do emprego formal em detrimento ao informal — cujo
produto por trabalhador é menor —, seja pela maior contribuicdo dos setores nos servigos que tem
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maior produtividade por trabalhador (servicos de tecnologia de informacdo e servigos técnico-
profissionais).

Deve-se ressaltar que, igualmente aos anos anteriores, a estimativa do crescimento do PIB
em 2023 esta sujeita a revisdes, caso haja alteracao relevante do cenario prospectivo. Embora os
riscos observados nos ultimos anos — pandemia, conflito da Ucrania e quebra de cadeias globais —
possam sinalizar menor efeito prospectivo, o crescimento global no ambiente de maior inflagdo é
desafiador, sendo este o principal risco atual ao cenario futuro. A projecdo desta Secretaria
pressupde uma desaceleracdo da atividade nos paises emergentes e desenvolvidos ao longo de
2022, mas ndo incorpora no cenario basico uma recessao neste e no préximo ano, o que alteraria
significativamente as expectativas para o préximo ano.

Apéndice

Este apéndice mostra os fundamentos teoricos por trds da dinamica das razdes
investimento/PIB e capital/PIB utilizados na obtencdao das previsdes expostas na Sec¢ao 3. Em
particular, mostraremos que a dinamica dessas razdes segue a lei de movimento dada pela equacéo

1
. (1+g9:) a ke_q
“Earmarwee T Ty

em que:

e i, representa a razao investimento/PIB observada no ano t;

e k, representa a razdo capital/PIB observada no ano t;

e g, representa a taxa de crescimento do PIB no ano ¢;

e x; € ataxa de crescimento da produtividade total dos fatores (PTF) no ano t;

e 1, é ataxa de crescimento da populacdao economicamente ativa (PEA) no ano t;

e §€(0,1) representa a taxa de depreciagdo do estoque de capital, suposta constante no
tempo;

e a > 0éum parametro que representa a proporcao de gastos com a remuneragao do capital
sobre a renda total, isto é, a razdo rendimento do capital/PIB.

Para tal, iniciaremos supondo que o produto total é obtido através de uma funcao de producao
agregada Cobb-Douglas, dada por
Yy = AthxL%_ar
em que:
e A, representa o estoque de tecnologia ou a PTF em ¢;

e K, representa o estoque agregado de capital em ¢;
e L, representa o estoque agregado de trabalho em t;

O estoque de capital em um determinado periodo t deve ser igual ao seu estoque no periodo
anterior t — 1 menos o que dele foi depreciado, isto € menos §K;_;, mais o investimento em capital
feito no periodo, denotado I;. Portanto, temos:
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Kt = (1 - 6)Kt_1 + It'

Defasando a fung¢do de produgéo, obtemos:
Yoo, = A K&, L7S.
Dividindo a fung¢do de produgdo Cobb-Douglas por sua defasagem, obtemos:
Y A (K \T( L \T®
Vi Ay (Kt_) (LH) '

Utilizando as defini¢des de g;, x; e n;, podemos reescrever a equagdo acima como

a

K _
(A+g)=+x) (KH) (1 +n)e.

Dividindo ambos 0s lados da equagao acima por
(1+x).(1 +n,)1"% obtemos:
( K )a _ 1+g0)
K4 1+ x). (1 +n)t~*

Elevando ambos os lados da equagdo acima a poténcia 1/a, obtemos:

1
K; . 1+ g @
Ki_q 1+x). (A +n)t-e|’

que nos da a taxa de crescimento do capital em uma funcdo de producdo Cobb-Douglas.
Reconsideremos a lei de movimento do capital:

Kt = (1 _ 6)Kt_1 + It'

Dividindo ambos os lados por K;_;, obtemos:

Ke =(1-6)+ le
Kt—l Kt—l
Iy Y
=(1-8)+—.
Yt Kt—l
L. Y _ Y,
=(1-8)+—2 =X L
Yt Kt—l Yt—l

1
=1-6)+ it.k—.(l + 9¢)
t-1

i
=(1-86)+——.(1+g,).
kt—l

Se substituirmos esse uUltimo resultado na equacdo da taxa de crescimento de capital Cobb-
Douglas, obtemos:

MINISTERIO DA
ECONOMIA



Quarta-feira, 09 de novembro de 2022 — Nota Informativa

1-98)+

1
it _ (1+g:) @
PSR Dl [CEos yep nt)l-“]

Subtraindo (1 — §) de ambos os lados, obtemos:

it _ (1+g:)
ke U9 [Ty @ e

1

a
] —(1-9).
Dividindo ambos os lados da equacao acima por (1 + g;)/k:_1, obtemos o resultado final:

1
o it+g) & -
e = <1+xt)<1+nt>1-a] ~ A=y

Esta equacdo nos da o nivel de investimento (como proporc¢ao do PIB) como funcao do nivel
de estoque de capital (também como proporc¢ado do PIB) do ano anterior, e das taxas de crescimento
correntes do PIB, da PTF e da PEA, apresentando uma série de razdes investimento/PIB que podem
ser obtidas de forma iterativa.

A partir da equacdo da dinamica da razao investimento /PIB, caso tenhamos valores para os
parametros de depreciagado (§) e de razdo remuneracao do capital/PIB (), e das taxas de crescimento
do PIB (dada por g;), da PTF (dada por x;) e da PEA (dada por n;), além do da razédo do estoque de
capital sobre o PIB do ano anterior k;_; = K;_1/Y;_1, podemos obter valores para a razéo corrente
investimento/PIB i; = I;/Y;. O gréafico abaixo apresenta a razao historica de k;_,, observa-se que o
valor se aproxima do indicado no artigo de Gomes et al (2003) para o periodo de 1992-2000. A razao
atual é inferior a da década de 1990, indicando que a elevacao do investimento tera efeito superior
no crescimento de curto prazo.
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