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RESUMO

Este artigo busca analisar quantitativamente a importancia relativa dos fatores que determinam
o desempenho econdmico dos paises. Além da decomposicdo tradicional do produto por
trabalhador na acumulacédo de capital fisico, humano e nivel de produtividade total dos fatores,
incorporamos No nosso exercicio empirico a possibilidade do capital ser heterogéneo. Partindo
de resultados de um modelo teérico, obtemos estimativas da qualidade do capital para cada
pais e analisamos a importancia de cada um dos componentes. Mesmo apds 0 ajuste na
qualidade do capital, o nivel de produtividade continua a explicar grande parte da disparidade
no nivel de produgdo entre os paises. Com base no referencial tedrico desenvolvido,
analisamos a experiéncia de crescimento do Brasil nas ultimas trés décadas e, ao contrario do
encontrado para o exercicio em cross-section, a acumulacao de capital fisico/humano explica
em grande parte a variacdo do produto por trabalhador nesse periodo.

ABSTRACT

This article analyzes quantitatively the relative importance of the factors that determine the
economic performance of the countries. Beyond the traditional decomposition of the product for
worker in the accumulation of physical and human capital and level of total factor productivity,
we incorporate in our empirical exercise the possibility of the capital to be heterogeneous. We
get estimates of the quality of the capital for each country from results of a theoretical model
and analyze the importance of each one of the components. Even after the adjustment in the
quality of the capital, the productivity level continues to explain great part of the disparity in the
level of production between the countries. On the basis of the developed theoretical
referential, we analyze the Brazilian growth experience in the last three decades and, in
contrast with the exercise in cross-section, the accumulation of physical/human capital
mostly explains the variation of the product per worker in this period.
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1. INTRODUCAO

Por que alguns paises sdo mais ricos que outros? Poucas questdes foram tao influentes
e causaram tanta inquietagdo quanto esta. Esta duvida, que permeia a ciéncia econdémica
desde a sua fundacéo, ainda hoje € objeto de esforgos e intensa producao académica.

Dois fatores, primordialmente, s@o apontados como as causas da prosperidade
econdmica: a acumulacgéo de fatores de produc¢éo ou a (um tanto enigmatica) varidvel chamada
produtividade total dos fatores (PTF).

O primeiro componente refere-se, principalmente, ao processo de acumulacéo de capital
fisico e capital humano. Capital fisico refere-se ao estoque de maquinas, equipamentos e
estruturas de uma economia. Ja o estoque de capital humano esta relacionado com o nivel de
educacéao da forca de trabalho de um pais.

O segundo componente, a chamada PTF, € normalmente obtida como um residuo.
Corresponde a parcela do produto que ndo é explicada pela acumulacdo de capital fisico ou
humano. O adjetivo enigmético se aplica, pois incorporada a PTF esta qualquer fator que nao
seja decorrente dos fatores de producdo diretamente. Normalmente, a PTF é associada com o
nivel tecnolégico de cada pais, ou seja, com a capacidade de gerar mais produto, com a
mesma quantidade de capital e trabalho. No entanto, se os insumos forem medidos
incorretamente, ao se considerar apenas a quantidade do insumo, e ndo a sua qualidade, por
exemplo, a PTF ira refletir o problema de mensuracdo, ndo necessariamente o nivel
tecnoldgico.

Uma questdo que se coloca é: qual a importancia relativa de cada componente na
explicacdo do desempenho econdmico dos paises? A esta pergunta a resposta € menos direta.
Existem na literatura sobre crescimento econdémico evidéncias apontando tanto para a
importancia da acumulacdo de capital fisico e humano (Mankiw, Romer and Weil (1992) e
Young (1995), por exemplo), quanto para a maior relevancia do nivel de produtividade total dos
fatores (ver Hall e Jones (1999) e Klenow e Rodriguez-Clare(1997)).

Iremos explorar esta questdo ao longo de todo trabalho. Inicialmente, iremos incorporar
ao exercicio realizado por Hall e Jones (1999) a possibilidade do capital ser heterogéneo entre
0s paises. Para isto, iremos desenvolver uma medida da qualidade do capital em cada pais.

Na secédo 2 deste trabalho, iremos desenvolver o modelo proposto por Jovanovic e Rob
(1997), em que existe heterogeneidade do capital. Neste modelo, a qualidade média do capital
é funcdo de parametros do modelo e, principalmente, do preco relativo dos bens de capital.
Partindo, entéo, dos resultados teéricos do modelo e de medidas do preco relativo dos bens de
capital, construimos uma medida da qualidade média do capital.

Na secdo seguinte, partiremos para o exercicio empirico realizado por Hall e Jones
(1999), utilizando os resultados sobre a qualidade do capital obtidos previamente. Mesmo
levando em consideracao o fato da qualidade do capital variar entre paises, temos que o nivel

de produtividade agregada ainda é o principal fator explicando a disparidade de produto
observada.

Em seguida, na sec¢éo 4, iremos estudar a experiéncia de crescimento brasileira, através
do arcabouco desenvolvido anteriormente. Neste caso, sera necessario adaptar a metodologia
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utilizada para que esta incorpore os efeitos dinamicos da alteracdo do preco relativo do bem de
capital ao longo do tempo. Assim como avaliamos qual € o componente determinante na
explicagcdo do desempenho relativo dos paises, iremos avaliar qual fator € mais relevante na
explicacdo do desenvolvimento econdémico brasileiro nas ultimas trés décadas. E, por fim,
teremos a concluséo e as consideragdes finais.

E importante ressaltar que os resultados obtidos neste trabalho nos aproximam mais da
posicdo daqueles que defendem a importancia da PTF na explicacdo das disparidades de
produto por trabalhador, do que daqueles que defendem o papel da acumulacdo de fatores, o
que, segundo Klenow e Rodriguez-Clare, representariam um Neoclassical Revival. Apesar do
fato desse ser diminuido quando o ajuste na qualidade do capital é realizado, a relevancia do
nivel de produtividade dos fatores permanece como um resultado importante.

Um outro ponto a ser destacado sobre a abordagem adotada € que a discussdo se
concentra sobre as chamadas causas préximas da prosperidade econdmica. Existe na
literatura uma distingcdo entre as causas proximas (fatores de producao/produtividade) e as
causas fundamentais da riqueza de um pais (instituicdes, geografia, cultura, etc.). Ver, por
exemplo, Acemoglu, Jonhson e Robinson (2005), ou o proprio Hall e Jones (1999). Apesar de
interessante e do fato de estar inserida em uma intensa discussao na literatura, n&o
exploramos estes aspectos neste trabalho.

2. SOLOW VS SOLOW: JOVANOVIC & ROB (1997)

No trabalho que da titulo a esta se¢do, Jovanovic e Rob confrontam as implicacdes
empiricas de dois trabalhos de Robert Solow: o seminal Solow (1956) e Solow (1959). O
primeiro, “A Contribution to the Theory of Economic Growth”, apresenta o modelo que hoje é
tradicionalmente ensinado nos manuais de macroeconomia (com capital homogéneo e taxa de
poupanca constante exdgena). No segundo trabalho, “Investment and Technical Progress”,
Solow permite que haja heterogeneidade do capital, ou seja, € como se houvessem capitais de
diferentes “safras” (vintage capital model).

A seguir, veremos uma extensao do vintage capital model de Solow, em que a escolha
entre as diferentes safras de capital se torna endégena e dependente, dentre outras coisas, do
preco relativo do bem de capital.

a. Modelo Tedrico

Em contraposicdo ao modelo de 1956, em que o produtor pode variar apenas a
quantidade de suas maquinas, neste modelo assumimos o contrario: o produtor pode variar
apenas a qualidade de sua maquina, ndo a quantidade.

Nesta economia, cada produtor usa seu proprio trabalho e uma Gnica maquina no
processo de producdo. As maquinas funcionam exatamente como quando novas até que, de
forma aleatoria, simplesmente param de funcionar. O tempo de vida das maquinas € distribuido
exponencialmente, com taxa de falha & .

Definiremos k como sendo a qualidade da maquina efetivamente utilizada no processo
de producédo e K como sendo a qualidade da maquina que incorpora a tecnologia de fronteira.
Além disso, assumimos que a qualidade de fronteira das maquinas cresce exponencialmente
com taxa ¢.



Neste modelo, ao contrario do modelo tradicional de Solow, onde o0 progresso
tecnoldgico ocorre independente das decisdes de investimento, 0 processo tecnoldgico, apesar
de ser determinado exogenamente, vem incorporado nas maquinas, ou seja, se uma economia
tivesse taxa de investimento zero, o progresso tecnoldgico cessaria.

O produtor deve definir a cada periodo se deve adquirir uma maquina nova ou se
simplesmente mantém a maquina antiga, ou seja, deve definir uma banda para o valor de k
em que ele decide manter a maquina e, fora dela, ele adquire uma maquina nova — o0 que é
conhecido na literatura como uma politica (s,S).

Inicialmente, obteremos a distribuicdo da qualidade das maquinas para uma dada
politica (s,S), para em seguida definirmos a escolha da politica 6tima.

Distribuicdo da Qualidade das Maquinas

Defina T como sendo a idade em que a maquina sera substituida, se ela ainda néo
quebrou, e assuma que esta sera sempre substituida por uma de fronteira (nesta sec¢éo
assumiremos que o valor de T é dado, mas essa hipdtese sera relaxada em seguida). Defina

também u=e? como a qualidade da maquina prestes a ser substituida. Podemos, entéo,
definir a politica (s,S) como:

‘mantenha a maquina enquanto k € (UK,K], e a substitua quando quebra ou
quando K alcanca o nivel tal que uK =k . Entdo, compre uma maquina nova.”

Podemos redefinir a politica acima em termos da variavel Z=E, a qualidade da

maquina relativa a qualidade de fronteira, da seguinte forma :

‘mantenha a maquina enquanto z € (u,1], e a substitua quando quebra ou quando
z alcancaonivel u=z.”

Com base na definicdo acima e na hipétese de que o tempo de vida das maquinas
segue uma distribuicdo exponencial, podemos encontrar a propor¢do de maquinas de idade r
ou menos na populagéo (H(z)).

_1-exp(-or) c
H(7) _—1—exp(—éT) , para 7 €[0,T] (1)

A partir da formula acima podemos definir a distribuicdo da qualidade relativa das
maquinas. Defina 9:2, e F(z|u,8) como a funcéo, condicionada em u e &, de distribuicdo
g
acumulada (fda) de z . Entao, temos:

1-exp(-or) e —et (22 —y)

F(Zlu,e):1_H[T(Z)]=1_1_exp(_5r) - 1—eC9N B 1-u’

,Zzelul]. (2)

Portanto, a funcdo densidade (fdp) de z é:
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dF(z|u,0) _o 77t 3)

f(z|u,0) =
(z]u,0) dz 1-u’

E possivel mostrar que quanto maior o valor de @, mais a massa de probabilidade
estara concentrada em valores elevados de z (quanto mais a maquina se deprecia, mais
rapido deve-se trocar a maquina e, consequientemente, mais perto da fronteira suas maquinas
estardo).

Com a funcédo de densidade de z podemos obter a qualidade média do capital, que &
definida como (omitindo o condicionante na variavel 6):

9(1 —u 6+l)

L+o)1-u’ )

1
e%E[z|u], onde E[z|u] =jzf(z |u)dz =

Temos que, dado o valor de ¢, a E[z|u,8] aumenta a medida que elevamos o valor de

u. Isto implica dizer que, quanto maior o valor u de uma economia, mais proximo da qualidade
de fronteira estara a qualidade média de suas maquinas.

Substituicdo Otima das Maguinas

Até o momento, consideramos a qualidade-limite de substituicdo (u) como um dado,
uma variavel exdégena. No entanto, o momento em que o produtor decide substituir a sua
maquina depende do ambiente econémico em que ele esta inserido e das restricdes a que ele
estd sujeito. Portanto, esta deve ser uma variavel determinada dentro do modelo,
endogenamente.

Desta forma, poderiamos formular o problema de maximizacédo do agente e determinar a
sua escolha 6tima a partir das condicbes de otimizacdo. No entanto, seguindo Jovanovic e
Rob, adotaremos uma abordagem indireta, onde ao invés de encontrar uma solucao fechada
para o0 modelo, simplesmente serdo obtidos alguns resultados de interesse, que serdo de
utilidade no prosseguimento do nosso trabalho. As demonstracfes das proposi¢cdes abaixo,
como nao sao de particular interesse para a sequéncia do trabalho, podem ser encontradas no
trabalho original de Jovanovic & Rob (1997).

O primeiro resultado obtido é:

Proposicdo 1: Ao comprar uma maquina, é sempre 6timo para o produtor adquirir uma
maquina de fronteira.

Este resultado faz sentido, dada a estrutura do modelo, uma vez que ao adquirir uma
maquina, esta passa a sofrer uma espécie de “depreciagao tecnoldégica”. Como a qualidade de
fronteira cresce continuamente, a maquina vai ficando cada vez mais defasada
tecnologicamente, e cada vez mais proxima do limite que levaria o produtor a substituir a
maguina novamente. Por isso, é sempre 6timo para produtor, ao adquirir uma maquina, adquirir
aguela que esta na fronteira da qualidade.

Uma implicacdo da proposicdo acima € que para paises tecnologicamente defasados,
seria 6timo importar todas as maquinas novas de paises de fronteira. Uma forma de adaptar
este resultado para situacbes em que seria 6timo adquirir maquinas mais antigas seria
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introduzir custos de adaptacdo da tecnologia as condi¢des locais de cada economia (ver
Rodriguez-Clare (1996)).

Outro resultado que pode ser obtido, e que sera importante para a parte empirica deste
trabalho, é a seguinte relagédo (ndo-linear) entre u e p:

(r+5—g)p+u:1——r35(1—u‘”‘”’9) (5)

A derivacdo completa deste resultado encontra-se no trabalho de Jovanovic e Rob
(1997), mas parece intuitivo que a determinacdo de u dependa de alguma forma dos
parametros do modelo e que, além disso, u dependa do preco relativo dos bens de capital.

A partir da aplicacdo do teorema da funcédo implicita a equacédo acima, podemos chegar
ao Nosso proximo resultado:

Proposicdo 2: u declina monotonicamente de u=1 (quando p=0) para u=0 (quando

p =L). Para p e[O,L], temos
r+o r+o

du = —(r+—5_—g) <0 (6)
dp 1_u(r+é g)/g

Este segundo resultado estabelece uma relacdo entre o preco relativo dos bens de
capital ( p) ao tempo de espera para substituir a maquina (lembrando que, por definicdo, T e u

estdo intimamente ligados: T = _In_u):

Com isso, estabelece-se um importante canal pelo qual o preco relativo dos bens de
capital pode afetar o estoque de capital e, por fim, o nivel do produto. Uma elevacédo do preco
faz com que o produtor atrase a decisdo de substituir a sua maquina por uma de qualidade de
fronteira, portanto, uma elevacdo de p leva a um aumento de T, ou de forma equivalente, a

uma queda de u. E, pelo que vimos anteriormente, uma queda de u leva a uma queda da
qualidade média do capital (em relacdo a maquina de fronteira).

b. Calibragem do modelo

Nesta secado, buscaremos alguns resultados empiricos, com base no arcabouco teorico
gue acabamos de desenvolver. O objetivo principal € desenvolver uma medida de qualidade
meédia do capital, com base nos resultados do modelo. Os valores dos parametros foram
escolhidos de acordo com o que tradicionalmente utilizado na literatura de crescimento
econdmico. Além disso, utilizou-se dados do preco relativo dos bens de capital de cada pais.

Usaremos como medida da qualidade média do capital a variavel q=e%E[z|u]. Se
expressarmos a qualidade média CEO capi;al como uma fracdo da qualidade da maquina de
61_u9+1

: q
fronteira, teremos =E[z|u]= W—)
(1+6)1—u’

Qdt



Portanto, para definir a qualidade média do capital, precisamos do valor do parametro

¢ =— e do valor de u, que é especifico para cada pais. Inicialmente, definiremos o valor dos
g

pardmetros do modelo, que serdo considerados comuns a todos os paises (r, § e g). Os
valores utilizados estdo descritos abaixo e estdo em linha com o que normalmente se utiliza na
literatura de crescimento (ver o préprio Jovanovic & Rob (1997) e Jones (1997), por exemplo).
Uma andlise da robustez dos resultados a escolha dos parametros € realizada na proxima
secao.

Tabela 1: Valores dos parametros utilizados na calibragem do modelo

Depreciagéo () tz)c(h';{ggirfjig) Taxa de Juros (r) 0 =(/9)
5,0% 2,5% 4,0% 2,0

O proximo passo consiste em obter uma estimativa do valor de u para cada pais da
nossa amostra. Para isso, precisamos da relacdo entre o valor de p e u obtida na secgéo

anterior, reproduzida abaixo por conveniéncia.
_ g (r+5)/g
r+6—-g)p+u=1-——(1-u
( g)p - 5( )

Como a relagdo entre p e u é uma relagdo ndo linear, mesmo apos terem sido
definidos os valores dos parametros e o valor de p (a ser obtido nas Penn World Tables,

conforme descrito na préximo sec¢éo), ainda permanece o problema de se obter o valor de u da
equacgao acima.

Para resolver este problema, utilizamos um método numérico, conhecido como Método
de Newton-Raphson, que € empregado na resolucdo de equac¢des nao lineares. Obtido o valor
de u e dado o valor dos parametros, € possivel estimar a qualidade média do capital (relativa a
qualidade de fronteira).

3. UMA ANALISE DO DESEMPENHO RELATIVO DAS NACOES

Neste secdo, iremos explorar alguns aspectos da literatura empirica de crescimento
econdmico. O objetivo € tentar determinar a importancia relativa de cada componente para o
desempenho econdmico dos paises: a acumulacao de capital (fisico e humano) e o nivel de
produtividade total dos fatores. Na primeira secdo, descrevemos o exercicio realizado por Hall
& Jones (1999) e atualizamos os resultados para o ano de 2000 (originalmente realizado para o
ano de 1988). Na segunda secdo, buscamos avaliar quanto do resultado obtido por Hall &
Jones se altera ao incluirmos uma medida da qualidade do capital, obtida com base nos
resultados da secédo anterior, e realizamos alguns testes de robustez do nosso resultado.

a. Hall & Jones (1999)

O trabalho de Hall & Jones busca responder a uma questao recorrente em economia:
por que alguns paises produzem muito mais produto por trabalhador do que outros. Por que os
EUA produzem 38 vezes mais produto por trabalhador do que Niger, por exemplo? A
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abordagem adotada por eles é a da utilizacdo de uma funcdo de producdo agregada, como
tradicionalmente na literatura (Mankiw, Romer e Weil (1992), Klenow e Rodriguez-Clare
(1997)).

Assuma que o produto Y; no pais i € produzido usando a seguinte fungédo de produgéo
Cobb-Douglas:

Y = Kia (AiHi)lﬂZ (7)

Em que K, representa o estoque de capital fisico, H, representa o capital humano usado na
producédo e A representa uma medida de produtividade. Além disso, sob a hipdtese de que os

mercados de produto e fatores sdo perfeitamente competitivos, « € (0,1) € a parcela da renda
nacional dedicada ao capital.

Assumimos também que o trabalho L, € homogéneo em cada pais, e recebe E, anos

meédios de educacdo da forca de trabalho. O capital humano pode, entdo, ser expresso da
seguinte forma:

H, = e«ﬁ(Ei)Li . (8)

O objetivo ao adotar este tipo de especificacdo para o capital humano é o de se valer de
evidéncias microeconémicas sobre retorno do investimento em educagédo. A derivada ¢'(E)

pode ser associada ao retorno da educacdo estimado em uma regressdo minceriana (ver
Mincer (1974)). Se tivermos ¢(E)=0, VE, estamos de volta ao caso da funcdo de producéo

com trabalho indiferenciado.

Podemos, entdo, expressar o produto por trabalhador (y =Y /L) como:

“ (aB(E) l-a “ ﬁ
y:Ki LAY K hA :(ﬁj hA, (9)

‘ L C@ELA) LY,

Em que h=H/L € o capital humano por trabalhador.

Dessa forma, podemos decompor o nivel do produto por trabalhador em trés
componentes distintos: o valor da relagdo capital/produto, o montante de capital humano por
trabalhador e o nivel de produtividade total dos fatores.

Os dados

Descreveremos a seguir a fonte dos dados para o exercicio empirico realizado a seguir.
A descricédo refere-se, principalmente, ao que foi efetivamente utilizado neste trabalho, nao
necessariamente idéntico ao originalmente utilizado por Hall & Jones (1999).

A fonte principal dos dados sao as Penn World Tables (utilizamos a verséo 6.2, Hall e
Jones utilizaram a versao 5.6), revisdo de Heston, Summers e Aten (2006). A variavel “produto
por trabalhador” é obtida diretamente das PWT (variavel RGDPW), enquanto as séries de

8



estoque de capital fisico e capital humano precisaram ser estimadas (a primeira a partir dos
dados de investimento, o segundo com base nos dados de escolaridade).

Para a construcdo da série de estoque de capital fisico, € necessario determinar o valor
do estoque de capital no inicio da série (que para o nosso exercicio foi escolhido o ano de
1970). Adotamos como valor inicial o estoque de capital de estado estacionario em um modelo
de Solow (a taxa de depreciacdo utilizada, seguindo Hall & Jones, foi de 6%). No entanto, a
escolha do valor inicial do estoque de capital ndo deve ter grande influéncia sobre o resultado,
uma vez que somente precisamos do valor do estoque de capital no ano 2000.

InV1970

ﬁ, onde inv,y,, indica o total de investimento em 1970. (10)
n+g+

K1970 =

A partir do valor do estoque de capital para o ano de 1970, obtemos os valores para 0s
anos seguintes a partir da seguinte relacao: K, =K, *(1-4,)+inv,.

Para construcdo da série de capital humano, utilizamos os dados da média de anos de
escolaridade para cada pais, conforme base de dados de Barro e Lee (2000). Os dados para o
ano de 2000 séo projecdes realizas pelos autores. A fungéo ¢(E,) é definida como sendo linear

em segmentos, e os valores de ¢'(E;) é definido de acordo com as evidéncias obtidas das

regressdes mincerianas dos salarios. Utilizamos, a seguir, os mesmos valores adotados
originalmente por Hall e Jones. De zero a quatro anos de educacéo, definimos a taxa de
13,4%, de acordo com evidéncias sobre o retorno de educacdo na Africa sub-saariana. De
cinco a oito anos, assumimos uma taxa de 10,1%, correspondente ao retorno médio da
educacdo no mundo todo. E, por udltimo, para niveis de educacdo acima de oito anos,
estabelecemos o valor de 6,8%, de acordo com a média para os paises da OCDE.

Decomposicdo do produto

A partir de dados sobre produto por trabalhador, estoque de capital fisico, retorno sobre
educacdo e anos de escolaridade, podemos estimar (por residuo) o valor de A . Seguindo a

tradicdo na literatura de crescimento econémico (ver, por exemplo, Gollin (2002)),
estabelecemos « = 1/3.

Desta forma, ja possuimos as estimativas dos trés componentes em que decompomos 0
produto: o capital fisico, humano e produtividade. Abaixo reproduzimos o exercicio realizado
por Hall e Jones para alguns paises selecionados. O exercicio foi atualizado para o ano 2000
e, para facilitar a comparagcdo dos dados e seguindo o adotado originalmente, os termos da
decomposicdo sao apresentados como uma razao com o respectivo componente dos EUA.

Um dos principais resultados obtido por Hall e Jones é a primazia do nivel de
produtividade para a determinacdo do desempenho relativo dos paises. Implica dizer que a
acumulacédo de fatores de producédo nédo € capaz de explicar a grande disparidade entre os
niveis de producéo por trabalhador encontrada nos dados.

Tabela 2: Decomposicéo do produto (dados em relagdo ao respectivo valor dos EUA)

Contribuicdes de:



Pais Y /L (K1Y)= H/L A
Estados Unidos 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
Canada 0,7426 1,1026 0,9462 0,7118
Italia 0,7581 1,1089 0,6774 1,0093
Alemanha 0,7605 1,1355 0,8437 0,7938
Franca 0,8242 1,0954 0,7685 0,9790
Reino Unido 0,7338 0,9447 0,8211 0,9460
Hong Kong 0,7497 1,1033 0,8277 0,8210
Cingapura 0,8758 1,3226 0,7551 0,8769
Japao 0,6643 1,3134 0,8422 0,6006
México 0,2925 1,0518 0,6589 0,4221
Argentina 0,4171 0,9912 0,7744 0,5434
Brasil 0,2306 1,0687 0,5292 0,4078
india 0,0899 0,6896 0,5408 0,2412
China 0,0997 0,9017 0,5962 0,1855
Quénia 0,0366 0,8823 0,4994 0,0832
Niger 0,0261 0,6977 0,3266 0,1144
Média (97 paises) 0,3364 0,9191 0,6300 0,4875
Desvio-padrao 0,2929 0,2231 0,1736 0,3229
Correlacéo c/ Y/L (em logs) 1,0000 0,5335 0,8619 0,9276
Correlacdo c/ A (em logs) 0,9276 0,2090 0,6569 1,0000

* A amostra utilizada neste célculo € menor do que a originalmente utilizada por Hall e Jones (1999) para permitir a
comparagdo com 0s proximos exercicios, onde sera necessaria a disponibilidade do preco relativo dos bens de capital.

Klenow e Rodriguez-Clare (1997) adotam uma forma interessante de analisar a
importancia relativa de cada componente na explicacao nas disparidades de renda.

Em primeiro lugar, agrupa-se a acumulacéo de fatores de producdo no componente X :

K. ﬁ K. e
Vi=|3| MA=XA=Iny =X +IhA, onde X;=| Zt| h (11)

Em seguida, pode-se realizar uma decomposi¢do da variancia de y, nos componentes
X, eA:

varin(y;) _ cov(in(y;).In(y;)) _ cov(In(X;),In(y;)) + cov(In(A).In(y;))
varIn(y;) - varIn(y;) - varIn(y;) ’
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1= Sovn(X;),In(y;)) | cov(In(A), In(y;))

(12)
var In(y,) varin(y;)

Abaixo vemos uma tabela que decompde a variancia do produto por trabalhador em
seus componentes.

Tabela 3: O papel de A e X na prosperidade em 1988 e 2000

cov[In(Y /L),InZ]/varIn(Y /L)
1o
Yi
1988 18,98% 20,60% 39,58% 60,42%
2000 12,17% 21,19% 33,35% 66,65%

* Tamanho da amostra: 97 paises.

Aqui os dados nos dado uma indicagéo clara sobre a resposta a uma das perguntas com
que iniciamos este trabalho: a importancia relativa da acumulacdo de fatores e da
produtividade. Este resultado nos indica a preponderancia da PTF na explicacdo das
disparidades de desempenho entre os paises: cerca de dois tercos da variancia do produto por
trabalhador em 2000 (60% para 1988) pode ser explicado pela produtividade total dos fatores.

No entanto, este resultado € possivelmente sensivel a mudancas na forma que os
insumos sao medidos. Como o nivel de produtividade é obtido como um residuo, qualquer fator
gue nao tiver incorporado na medicdo agregada dos estoques de capital fisico e humano, vao
impactar a importancia relativa de cada componente.

Uma possivel falha nesse tipo de exercicio empirico € o fato de ndo incorporar a
possibilidade de heterogeneidade do capital, como a que vista no modelo de Jovanovic e Raob,
analisada anteriormente. O fato do capital ndo ser homogéneo, e a sua qualidade poder diferir
de pais para pais, pode estar causando um viés nos resultados obtidos até entéo.

Por este motivo, na proxima sec¢ao, faremos uma extensdo do modelo utilizado por Hall
e Jones, onde permitiremos a possibilidade do capital ser heterogéneo, partindo do referencial
ja desenvolvido.

b. Hall e Jones Revisitado: incorporando heterogeneidade do capital

Existe na literatura sobre crescimento econémico um debate sobre o que poderia
explicar o desempenho econémico dos paises: a acumulagédo de fatores de producdo (seja
capital fisico ou humano) ou uma elevacédo na produtividade total de fatores.

Por exemplo, Mankiw, Romer e Weil (1992) — daqui em diante abreviado por MRW —
estimam que o modelo de Solow, aumentado para incorporar capital humano, é capaz de
explicar grande parte da variancia do produto per capita entre os diferentes paises. Young
(1995) afirma que o milagre econdmico ocorrido nos chamados “Tigres Asiaticos” foi devido
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mais ao crescimento da forca de trabalho e do estoque de capital, do que a ganhos de
produtividade.

O trabalho de Klenow e Rodriguez-Clare (1997), que chama o movimento que acabamos
de descrever de um “Neoclassical Revival”’, chega a conclusdes distintas. Eles partem do
exercicio realizado por MRW e, apés reproduzir os resultados com dados mais recentes,
buscam formas alternativas de medir a qualidade do capital humano e testam a robustez do
resultado de MRW. A concluséo a que eles chegam € que o papel desempenhado pelo nivel de
produtividade aumenta consideravelmente quando o capital humano passa a ser corretamente
medido.

Seguimos uma trajetdria semelhante e, nesta secdo, Nnosso objetivo € corrigir a nossa
medida de estoque de capital pelas possiveis diferencas em termos de qualidade média do
estoque de capital. Estratégia semelhante foi adotada em um trabalho mais recente, Manuelli e
Seshadri (2007), em que eles se utilizam dos resultados de um modelo tedrico para estimar a
qualidade (ndo apenas a quantidade) de capital humano e seu impacto sobre os resultados
relativos a importancia relativa da PTF.

Decomposicdo do produto

Nesta nova estrutura, incorporamos na funcdo de producdo agregada um fator que
permite ndo apenas que a quantidade de capital em cada pais varie, mas também a sua
qualidade.

Yi = (qui)a(BiHi)l_a (13)

Em que g, representa a qualidade média do capital do pais i e B, representa o nivel de
produtividade (a mudanga de A para B, ocorreu para indicar que este parametro de
produtividade é calculado com o capital ajustado pela qualidade).

Podemos identificar a série de qualidade média do capital jA obtida como sendo a
contraparte empirica do valor de g,. Desta forma, o valor do estoque de capital fisico para cada

pais, sera ajustado por um fator de correcdo da qualidade, que é funcéo do preco relativo dos
bens de capital, conforme demonstrado anteriormente.

A cadeia de causas poderia ser descrita da seguinte forma: em dois paises similares,
exceto pelo preco relativo dos bens de capital, aquele em que as maquinas forem mais caras
em termos de produto, vera seus produtores adiarem a decisdo de investimento, ficardo com
as maquinas tecnologicamente defasadas por mais tempo, 0 que levard a uma queda da
qualidade média do capital. Portanto, ainda que os dois invistam o0 mesmo montante, aquele
em que o prego relativo do capital for maior, tera menor nivel de produto por trabalhador

O nosso proximo passo é investigar a relevancia empirica desse canal e qual seu o
impacto sobre o papel relativo da produtividade na explicacdo das disparidades do nivel de
producao por trabalhador.

Seguindo o que foi realizado originalmente por Hall e Jones, podemos decompor o
produto em trés componentes:
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Y, = (@K,)" (BH,) :%:(q;—ﬂ”msi: () =ﬁln(q;—f<ij+ln(ho+ln(8i) (14)

Em seguida, podemos realizar a decomposicao da variancia proposta por Klenow e
Rodriguez-Clare (1997), nos trés componentes acima. Inicialmente, utilizaremos os dados
originais do Hall e Jones para o ano de 1988, acrescido dos dados sobre preco relativo das
PWT para esse ano.

A tabela abaixo mostra uma queda da importancia da PTF e uma elevagéo do papel do
estoque de capital apds o ajuste da qualidade. Esse resultado é intuitivo, uma vez que existe
uma correlacdo negativa entre o preco relativo dos bens de capital e a renda per capita, isto
significa que paises mais pobres terdo menor qualidade do estoque de capital, 0 que aumenta
a variabilidade do capital e reduz o papel do residuo na explicagdo do produto. No entanto,
esse efeito é quantitativamente pequeno, e o nivel de produtividade total dos fatores continua
sendo o principal fator explicativo da variabilidade nos niveis de produto por trabalhador.

Tabela 4: O papel de B e X na prosperidade em 1988

cov[In(Y /L),InZ]/varIn(Y /L)
Z _ qi Ki ta
Iy Z=h Z=X Z=8B
H&J (original) 18,98% 20,60% 39,58% 60,42%
H&J (aj. qualidade) 22,44% 20,60% 43,04% 56,96%

* Tamanho da amostra: 99 paises. A amostra teve que ser ajustada em relacdo ao adotado originalmente por Hall e Jones, em virtude da
indisponibilidade de dados sobre preco relativo para alguns paises.

Abaixo replicamos o exercicio para o ultimo ano que temos a disponibilidade de todos os
dados necessérios (2000). O efeito do ajuste sobre a qualidade é ainda menos significativo
para o0 ano de 2000. Ocorre apenas um aumento marginal na importancia do estoque de
capital, mas a importancia da TFP, nos dois casos, € maior para o ano de 2000 do que para
1988.

Tabela 5: O papel de B e X na prosperidade em 2000

cov[In(Y /L),InZ]/varIn(Y /L)
Z _ qi Ki E
Ty Z=h Z=X Z=8B
2000 (s/ aj. qualid.) 12,17% 21,19% 33,35% 66,65%

13



2000 (aj. qualidade) 13,48% 21,19% 34,66% 65,34%

* Tamanho da amostra: 97 paises.

O que vemos € que o resultado obtido a respeito da importancia da TFP é robusto a
alteracdes na forma de mensuracdo da qualidade do estoque de capital. Este resultado esta
em linha com evidéncias encontradas na literatura sobre a incapacidade do modelo
neoclassico de explicar as diferencas internacionais de renda. Parente e Prescott (1999)
chegam a conclusdo semelhante utilizando um modelo de crescimento neoclassico (com TFP
constante entre os paises) a dois setores, ou seja, levando em consideracdo explicitamente o
papel do preco relativo dos bens de capital, ainda assim o modelo falha em se ajustar
adequadamente a experiéncia empirica.

O que vemos é que o resultado obtido a respeito da importancia da TFP é robusto a
alteracdes na forma de mensuracdo da qualidade do estoque de capital. Este resultado esta
em linha com evidéncias encontradas na literatura modelo falha em se ajustar adequadamente
a experiéncia empirica.

c. Robustez dos resultados

Ao construirmos o0 nosso indice de qualidade média do capital, utilizamos diversas
hipoteses referentes aos parametros do modelo. Apesar de termos escolhidos parametros em
linha com o que é tradicionalmente utilizado na literatura empirica de crescimento econémico, é
possivel que a escolha esteja afetando os resultados obtidos até entéo.

O objetivo desta secdo € analisar a robustez dos resultados obtidos, refazendo o
exercicio empirico para diversas configuracdes de parametros. Desta forma, € possivel avaliar
a sensibilidade dos resultados obtidos a variagdes nos parametros.

Na tabela abaixo, segue a configuracdo padrao (benchmark) utilizada previamente neste
trabalho e, na tabela seguinte, diversas configuracfes alternativas testadas (todas com o valor

1
de a=>).
a 3)

Tabela 6: Configuracéo padrdo dos parametros (benchmark)

Tx. Progresso Taxa de Juros | Share do capital 0 =(5/g)

Depreciagéo (0) tecnolégico (g) (r) no produto ()

5,0% 2,5% 4,0% 1/3 2,0

Tabela 7: Configurac@es alternativas dos pardmetros do modelo.

Configuragdes Parametros

Configuracéo 1: Parametros: benchmark. Sem ajuste na qualidade do capital.
Configuracéo 2: Parémetros: benchmark. Com ajuste na qualidade do capital.
Configurag&o 3: 0 =6%; g=2,0% (6 =3);r=4%.

Configuracéo 4: 0=3%;9g=3,0% (0 =1);r=4%.

14



Configuragéo 5: 0=5%;9g=25% (0 =2);r=2%.

Configuragéo 6: 0=5%;9=25% (0 =2),r=6%.

Em seguida, refazemos o exercicio empirico para cada um dos cenarios propostos.

Tabela 8: O papel de B e X na prosperidade em 2000

cov[In(Y /L),InZ]/varIn(Y /L)
ZZLQ_KiJ” Z=h Z=X Z=B
Yi
Configuracéo 1 12,17% 21,19% 33,35% 66,65%
Configuragéo 2 13,48% 21,19% 34,66% 65,34%
Configuragéo 3 13,26% 21,19% 34,44% 65,56%
Configuragéo 4 13,67% 21,19% 34,85% 65,15%
Configuragéo 5 13,35% 21,19% 34,54% 65,46%
Configuracgéo 6 13,62% 21,19% 34,80% 65,20%

A diferenca entre os cenarios 1 e 2 € a mesma ja registrada anteriormente quando
analisamos o impacto do ajuste na qualidade do capital. Ao analisarmos os cenérios 3 (onde
ocorre uma elevagcao da taxa de depreciacdo e uma queda de g), vemos uma elevacao do
papel da PTF em relacdo ao cenario 2 (benchmark), isto ocorre pois, com uma elevacédo da
taxa de depreciacdo, ocorre um aumento na qualidade média do capital (pois aumenta a
reposi¢cdo por maquinas novas), aproximando os paises da fronteira de qualidade, reduzindo a
variacdo do estoque de capital entre eles. Vemos o movimento inverso, quando analisamos o
cenario 4 (queda da taxa de depreciacdo e aumento de g) em relacdo ao cenario 2. Andlise
semelhante pode ser realizada para o efeito da variavel r sobre os resultados do modelo.

No entanto, o efeito da mudanca dos parametros é quantitativamente pouco significativo,
ndo sendo suficiente para mudar o quadro que haviamos delineado anteriormente, ou seja,
vemos que a PTF continua a explicar por volta de dois tercos da variacdo do produto por
trabalhador.

Um dos parametros de interesse é a fragdo da remuneracéo do capital na renda (« ). A
escolha padréo neste tipo de exercicio é o valor « =1/3. Isto implica dizer que se a diferenca
na qualidade do capital entre dois paises é de 4 vezes, isto somente é capaz de explicar uma
diferenca de duas vezes na renda entre dois paises. Supondo que para 0s paises i e j:

h,=h,, K; =K;, B, =B, e que g, =4q;, temos :

o a 1/3
_ K.\ K. V<« |h B. R VETE 1
Vi _ (q.K.] %K; |7 h B (A [Pty as)
yi Yi YJ' hj Bj qj

Parente e Prescott (1999) analisam a possibilidade de que as medidas de investimento
registradas na contabilidade nacional subestimem a verdadeira importancia do capital no
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produto. Inspirado por esta possibilidade, nés analisamos um caso extremo, em que a fracdo
do capital no produto seria « =2/3. Neste tipo de situacdo, uma diferenca de 4 vezes na
qualidade do capital, leva a uma diferenca de 16 vezes no nivel de renda.

Tabela 9: Configuracdes alternativas dos parametros do modelo (com o = 2/3).

Configuragdes Parametros
Configuracéo 7: Parametros: benchmark. Sem ajuste na qualidade do capital.
Configuracéo 8: Parametros: benchmark. Com ajuste na qualidade do capital.

Em seguida, refazemos o exercicio empirico para cada um dos cenarios propostos.

Tabela 10: O papel de B e X na prosperidade em 2000 (com « = 2/3).

cov[In(Y /L),InZ]/varIn(Y /L)
1-a
7 = q_K, Z=h Z=X Z=B
Yi
Configuracgéo 7 48,68% 21,19% 69,86% 30,14%
Configuracéo 8 53,91% 21,19% 75,09% 24,91%

* Tamanho da amostra: 97 paises.

A mudanca do valor de « aumenta o papel do estoque do capital e das diferencas de
qualidade. Este Ultimo componente, mesmo neste cenario extremo, ndo € capaz de explicar
parte significativa das disparidades no nivel de produto. O objetivo deste exercicio, mais do que
sugerir a utilizacdo de um valor diferente do «, era avaliar o comportamento dos resultados do
modelo, e o papel da qualidade do capital em particular, sob condi¢cdes distintas da
normalmente adotada.

A conclusao final deste exercicio de robustez do modelo é que os resultados ndo sdo
muito sensiveis a modificagbes nos parametros do modelo e que diferencas no nivel de
produtividade total dos fatores permanece como a explicacdo mais plausivel para as diferencas
no desempenho econdmico observada entre os paises.

4. UMA ANALISE DO DESEMPENHO ECONOMICO DO BRASIL

Até o momento, temos nos concentrado em uma andlise do desempenho econémico
dos paises, e seus determinantes, em um determinado momento do tempo (cross-section). O
nosso objetivo agora ndo € tentar encontrar respostas para as diversas questdes da
historiografia econdmica contemporanea, mas, realizar uma breve analise da experiéncia de
crescimento do Brasil, a partir do arcabouc¢o desenvolvido anteriormente, em uma perspectiva
de longo prazo.
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a. Componentes do desempenho econémico do Brasil

Nesta secao, iremos analisar a experiéncia brasileira a partir da década de 1970. No
entanto, ndo podemos simplesmente replicar o0 exercicio anterior, uma vez que agora
precisamos de uma analise dindmica, que leve em conta o efeito da variagdo do preco relativo
do capital sobre a evolugdo da distribuicdo da qualidade das maquinas. Para isso, ao invés de
calibrar o modelo, vamos utilizar técnicas de simulagdo para obter a nossa medida de
qualidade média do capital.

A distribuicao estacionéaria da idade das maquinas € dada por uma exponencial truncada
(ver (1) acima). Realizamos inicialmente uma extracdo aleatoria de tamanho N dessa
distribuicdo (onde N é o numero de maquinas na economia). Obtida a estimativa da distribuicéo
inicial da idade das maquinas, calculamos a qualidade relativa através da definicdo
z(t)=k/K =e %, para uma maquina de idade t. Para os periodos seguintes, basta aplicar a
politica (s,S) definida anteriormente, onde a idade-limite da maquina é determinada periodo a
periodo pela relacéo (5). Calculando a média da qualidade das N maquinas em cada periodo,
obtemos uma série de qualidade média do estoque de capital. Como o resultado depende da
particular extracdo aleatoOria realizada, repetimos esse procedimento S vezes, e a média
dessas simulacbes € a medida de qualidade do capital que, por fim, utilizaremos neste
trabalho. Abaixo segue a configuracdo de parametros que utilizamos na simulacao.

Tabela 11: Configuracdo dos parametros para a simulagéo

Numero de Ndmero de Taxa de Juros Depreciacéo Tx. Progresso
maquinas (N) Simulacdes (S) (@) (0) tecnoloégico (g)
1.000 500 8,0% 5% 2,5%

Para facilitar a comparacdo com outros estudos realizados para o Brasil, vamos adotar
uma decomposicdo mais tradicional na literatura, um pouco distinta da utilizada por Hall e
Jones (1999):

Y; = (qi Ki )a (HiAi*)l_a = % = (qITKI] (hi )1705 A, onde hi = % -e’® e A = (Ai*)lfa (16)

Neste exercicio, vamos seguir a metodologia adotada por Hall e Jones (1999) para a
construcdo do estoque de capital humano para o Brasil, ou seja, a partir de dados sobre a
média de anos de escolaridade e evidéncias microeconbmicas (regressées mincerianas de
salario) a respeito de taxas de retorno da educacdo. Os dados sobre a média de anos de
estudo foi obtida no IPEA e, devido a baixa variabilidade da série, os dados para os anos em
que ndo houve divulgacdo foram interpolados. Devido a disponibilidade de dados, nossa
analise se concentra no periodo de 1970 a 2003.

Uma concluséo interessante que podemos tirar desse exercicio é que a experiéncia de
crescimento do Brasil se concentrou, principalmente, na acumulacédo de fatores de producéo,
com destaque para o papel do capital humano. Apesar de ainda estar distante em relagéo aos
paises da OCDE, o fato de o capital humano ter esse papel no Brasil advéem do fato do retorno
da educacdo ser maior quando o nivel educacional é baixo. Esse fato esta em linha ndo sé
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com a experiéncia internacional, bem como em evidéncias para o Brasil [ver, por exemplo,
Langoni (1973)].

Podemos, em seguida, realizar a decomposi¢do da variancia de InY /L, como fizemos
anteriormente para a cross-section de paises.

Tabela 12: O papel de A e X na experiéncia brasileira

cov[In(Y /L),InZ]/varIn(Y /L)
zz@ﬁqa Z=(h)" Z=X Z=A
I-i
Sem ajuste qual. K 45,39% 42,14% 87,53% 12,47%
Com ajuste qual. K 43,44% 42,14% 85,58% 14,42%

* Tamanho da amostra: 34 anos.

O que vemos na tabela acima é que, de forma distinta da estimada no exercicio em
cross-section, a acumulacdo de fatores de capital (tanto fisico, quanto humano) explica em
grande parte a variancia do produto por trabalhador no Brasil, nas dltimas trés décadas.

Além disso, vemos que a inclusdo do ajuste na qualidade do capital diminui a
importancia deste na explicacdo da variacdo do produto, ao contrario do que ocorreu no
exercicio em cross-section. Uma explicacdo para esse fato seria a ocorréncia de uma elevacao
do estoque de capital justamente em um periodo em que ocorre uma elevacdo do preco
relativo dos bens de capital, ou seja, a elevacdo na quantidade de capital acaba sendo, em
certa medida, compensada pela queda na qualidade média, o que reduziria a variacdo no
insumo capital ao longo do tempo, aumentando a importancia relativa da PTF.

5. CONCLUSAO

O que determina a prosperidade das nacdes? A literatura tem concentrado a sua
atencdo em dois fatores principais: a acumulacdo de capital (fisico e humano) e ganhos de
produtividade. Uma questdo que imediatamente se coloca é a importancia relativa de cada um
desses fatores na explicacédo das disparidades de renda e produto. Neste trabalho, analisamos
se a importancia dada ao nivel de produtividade total de fatores permanece apds correcdes de
possiveis erros na mensuracdo do estoque de capital. A partir de resultados de um modelo
tedrico, construimos um indice de qualidade média do capital, e chegamos a concluséo de que
isso ndo é suficiente para aumentar de forma significativa a importancia relativa da acumulacéo
de capital fisico. O fato do nivel da PTF ter grande explicativo neste de exercicio é de grande
importancia para a definicAo de agendas de pesquisa e direcionamento de esforcos de
desenvolvimento teorico.

Em seguida, realizamos uma breve andlise da experiéncia de crescimento brasileira.
Incluimos na analise o papel do preco relativo dos bens de capital e seu impacto sobre a
qualidade média do capital. Replicamos, em uma perspectiva dinamica, o exercicio que
fizemos para a cross-section de paises. Os resultados, no entanto, destacaram a importancia
da acumulacgéo de capital, fisico e humano, na explicacdo da experiéncia brasileira.
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