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1. INTRODUÇÃO 

 
O hiato do produto é definido como sendo a diferença entre o produto efetivo e 
o potencial, o que significa que valores acima de zero indicariam períodos de 
expansão e crescimento acima do potencial, enquanto valores negativos 
indicariam períodos de recessão, com crescimento abaixo do potencial. O 
produto efetivo é uma variável observada, nesse trabalho é obtida conforme 
metodologia anteriormente apresentada. O produto potencial é uma variável 
não observável, logo, possui diversos métodos de definição e de estimação. 
Neste trabalho foi utilizado o método da Função de Produção (Cobb-Douglas 
com retornos constantes de escala) para a estimação do produto potencial. 
 
 

2. A Função de Produção 
 
 

O hiato do produto, estimado pela Função de Produção, foi calculado tendo por 
referência o Trabalho para Discussão nº 17, do Banco Central (SILVA FILHO, 
2001). Esta metodologia é amplamente utilizada por importantes instituições, 
como o Fundo Monetário Internacional (FMI), a Organização para Cooperação e 
Desenvolvimento Econômico (OCDE) e o Banco Central Europeu (BCE). 

A Função de Produção é fundamentada em hipóteses sobre a estrutura da 
economia, diferentemente dos métodos que se baseiam em hipóteses sobre as 
propriedades estatísticas das séries temporais. Como o produto potencial deve 
refletir o lado da oferta da economia, uma forma de estimá-lo é pela Função de 
Produção.  

Parte-se do princípio de que a estrutura produtiva da economia pode ser 
representada por uma função Cobb-Douglas com elasticidade de substituição 
unitária, retornos constantes de escala e retornos marginais decrescentes de 
cada insumo. Assim, a hipótese da elasticidade de substituição unitária 
representa a substituição dos fatores em iguais proporções às variações de seus 
preços. 

A estrutura produtiva da economia brasileira, portanto, pode ser representada 
pela Função de Produção Cobb-Douglas, demonstrada na equação (1): 

𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝐴𝐴𝑡𝑡 𝐾𝐾𝑡𝑡𝛼𝛼 𝐿𝐿𝑡𝑡1−𝛼𝛼    (1) 

Na qual Y é o PIB efetivo, K representa os serviços do capital, L representa os 
serviços do fator trabalho e A representa a contribuição da tecnologia, conhecida 
como a produtividade total dos fatores (PTF). Os expoentes α e (1-α) podem ser 
interpretados, sob certas condições, como a contribuição do capital e do trabalho 
na renda. 
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O produto potencial é estimado utilizando-se a PTF estimada a partir da equação 
(1), já que ela também é uma variável não observável. Estima-se o nível 
potencial de cada insumo e, com a tendência da PTF associada, chega-se ao 
produto potencial via Função de Produção. 

 

2.1  Obtendo a participação do capital e do trabalho 

 
Sobre a participação do capital na renda, α_t, deve-se supor que a economia 
brasileira é perfeitamente competitiva, de forma que as remunerações dos 
fatores de produção sejam iguais às suas produtividades marginais; e, deve-se 
supor também que α_t = ̃α ,̅ ou seja, a participação do capital na renda no 
instante t se aproxima da sua média histórica. Considerando-se essas hipóteses 
como verdadeiras, α ̅ é igual à participação histórica do capital na renda nacional, 
dado que pode ser obtido diretamente do Sistema de Contas Nacionais. 

Segundo Souza Junior (2001, p. 18), “a participação do trabalho na renda tem 
sido aproximadamente 51%. Esse é um número inferior ao encontrado em vários 
países desenvolvidos, mas similar ao observado em outros países em 
desenvolvimento.”. Considera e Pessoa (2013) dão suporte a essa participação, 
e assim para o modelo aqui adotado, α=50%. 

 

2.1.1 Mensurando o estoque de capital 

 
Para mensuração do insumo capital disponível utiliza-se neste trabalho o método 
do inventário perpétuo, representado pela equação (2) abaixo: 

𝐾𝐾𝑡𝑡 = (1 − 𝛿𝛿)𝐾𝐾𝑡𝑡−1 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 (2) 

Nela, I é o Investimento, tomando-se a série de formação bruta de capital fixo 
(FBCF) com ajuste sazonal das Contas Nacionais e o parâmetro δ é a taxa de 
depreciação do estoque de capital. 

A partir da equação (2) é possível ver que, para calcular o estoque de capital, é 
preciso conhecer o volume do investimento, os valores do estoque de capital e 
a sua taxa de depreciação. A estimação da taxa de depreciação e do estoque de 
capital inicial apresentam problemas de mensuração, pois não são variáveis com 
resultados precisos e facilmente mensuráveis, como é o caso da taxa de 
investimento. 
 

Para a taxa de depreciação, adota-se o valor de 5% ao ano, valor 
frequentemente utilizado para essa variável. Segundo Jones (2000, apud SILVA 
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FILHO, p. 13), apesar de ser uma hipótese comumente adotada, é provável que 
a taxa não seja constante ao longo do ciclo, acelerando em momentos de 
expansão e contraindo em momentos de recessão. 

Para estimativa do estoque de capital inicial, é utilizada a seguinte fórmula: 

𝐾𝐾0 =  (1+𝑔𝑔)
(𝑔𝑔+𝛿𝛿)

𝐼𝐼0))   (3) 

Na qual g representa a taxa média histórica de crescimento do investimento e δ, 
assim como na equação (2), representa a taxa de depreciação do estoque de 
capital que é igual a 5%. 

Tendo obtido a estimativa do estoque de capital faz-se necessário considerar as 
variações do seu uso durante o processo produtivo para uma mensuração mais 
correta de sua utilização. Assim, o estoque de capital disponível, K_t é corrigido 
pelo nível de utilização da capacidade instalada (NUCI) registrada no mesmo 
período, conforme equação abaixo: 

𝐾𝐾�𝑡𝑡 =  𝐾𝐾𝑡𝑡 ∗ 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡  (4) 

Na qual K ̃_t e 〖NUCI〗_t são, respectivamente, o estoque de capital 
efetivamente utilizado e o grau de utilização da capacidade instalada, ambos 
medidos no período t. 

Esse estoque de capital disponível é o que será utilizado para o cálculo da série 
da PTF. 

 

2.1.2 Mensurando o estoque de capital 

 
O insumo trabalho possui menos incertezas em sua estimação do que o insumo 
capital. É pressuposto que o estoque de trabalho disponível seja igual à 
População Economicamente Ativa (PEA), acrescentando os trabalhadores que 
estão fora da força de trabalho por conta do “efeito desalento”. Assim, como 
ocorre no caso do capital, para a PEA refletir de forma mais correta os serviços 
do trabalho, é necessário corrigir a série, de forma a incorporar os trabalhadores 
que estão fora da força de trabalho, por desalento.  
 
Como em Souza Junior (2001), a PEA foi corrigida pela taxa de desemprego, já 
que as pessoas que estão desempregadas não estão, efetivamente, 
contribuindo para a produção, e, caso fossem consideradas, acabariam por 
distorcer a PTF. Assim, o insumo trabalho utilizado é: 

 
𝐿𝐿�𝑡𝑡 = 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 ∗ (1 − 𝜇𝜇𝑡𝑡)                                              (5) 
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Na qual 𝐿𝐿�𝑡𝑡 e 𝜇𝜇𝑡𝑡 são o estoque de trabalho utilizado e a taxa de desemprego do 
período, respectivamente. 
 

2.1.3  Cálculo da Produtividade Total dos Fatores 

 
A estimação da PTF, representada pela variável tecnologia, 𝐴𝐴𝑡𝑡, é obtida 
diretamente da equação (1), que reorganizada assume a igualdade da equação 
(6): 

𝐴𝐴𝑡𝑡 = 𝑌𝑌𝑡𝑡
𝐾𝐾�𝑡𝑡−1
𝛼𝛼 𝐿𝐿�𝑡𝑡

1−𝛼𝛼                                                        (6) 

 
Na qual 𝑌𝑌𝑡𝑡 é o PIB efetivo, 𝐾𝐾� e 𝐿𝐿� são os fatores capital e trabalho utilizados, 
encontrados nas equações (4) e (5), respectivamente e 𝛼𝛼 é a participação do 
capital na renda.   
 
Reconhecemos a PTF potencial como a tendência daquela série obtida pelo 
resíduo, após aplicação do filtro HP. Isso resulta em uma série com menos ruído 
e volatilidade. 
 

2.1.4 Cálculo do Produto Potencial 

 
 
Para determinar, enfim, o produto potencial pela Função de Produção, é preciso 
substituir na Função de Produção os níveis potenciais, ou de pleno emprego, 
dos fatores de produção e da PTF, por meio da seguinte versão da equação (1): 
 

𝑌𝑌�𝑡𝑡 = 𝐴̅𝐴𝑡𝑡𝐾𝐾�𝑡𝑡𝛼𝛼𝐿𝐿�𝑡𝑡1−𝛼𝛼                                                       (7) 
 

Na qual 𝐴̅𝐴 é a PTF estimada anteriormente, 𝐾𝐾� é o estoque de capital de pleno 
emprego e 𝐿𝐿� é o nível potencial do fator trabalho. 
 
É utilizada, então, a equação (7) para a estimação do produto potencial. 
Contudo, antes de realizar tais cálculos, é necessário saber qual estoque de 
capital e trabalho serão usados para esta estimação.  
 
Para saber qual estoque de trabalho será utilizado, é preciso encontrar a taxa 
natural de desemprego 𝜇̅𝜇 da economia brasileira no período de análise. Supõe-
se, da mesma forma que Souza Junior (2001), que a taxa de desemprego natural 
seja a média da taxa de desemprego durante todo o período analisado. O nível 
potencial do trabalho é representado então na seguinte equação: 
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𝐿𝐿�𝑡𝑡 = 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡������� ∗ (1 − 𝜇̅𝜇)                                              (8) 

 
Para obter o estoque de capital potencial, é preciso encontrar a taxa de utilização 
da capacidade instalada que seja compatível com o pleno emprego do estoque 
de capital. Isto é feito conforme a equação (9):  
 

 𝐾𝐾�𝑡𝑡 =  𝐾𝐾𝑡𝑡 ∗ 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁�������                                                     (9) 
 

Na qual 𝐾𝐾𝑡𝑡 é o capital disponível, que é multiplicado pelo 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁�������, entendido como 
a média da NUCI durante todo o período de análise. 
 
A partir da PTF, dos níveis potenciais de capital e trabalho, a participação do 
capital e do trabalho na renda, é possível chegar ao resultado do produto 
potencial. 
 

2.2 Base de Dados da Função de Produção 

 
As informações utilizadas para estimar a Função de Produção são o PIB, 
Formação Bruta de Capital Fixo (FBCF), Nível de Utilização da Capacidade 
Instalada (NUCI), População Economicamente Ativa (PEA) e a taxa de 
desemprego, que é calculada a partir dos dados da População Ocupada e da 
População Desocupada (PD). O PIB e a FBCF são utilizadas nas formas de 
valores constantes a preço de 1995 e a série encadeada, com e sem ajuste 
sazonal, elaborado por Cunha (2017) e com ajuste sazonal do IBGE (2018, p.21).  
 
Os dados do NUCI são uma junção dos dados do NUCI da FGV IBRE da 
indústria de transformação da série descontinuada de gêneros industriais (1980-
2015), com a série atual (CNAE 2.0) que se inicia em 2001. O encadeamento 
das séries se deu via aplicação da variação interanual da série desde 1980 no 
índice da série recente. É utilizada a série trimestral com ajuste sazonal, 
realizado no e-views pelo “census X-13”. 
 
Os dados da PEA, PO e PD são calculados a partir da metodologia da 
FGV/IBRE, que contorna o problema da nova série, a Pesquisa Nacional por 
Amostra de Domicílios Contínua (PNADC), ser curta e ter início em março de 
2012. Utilizam-se os dados da Pesquisa Mensal de Emprego (PME) e da 
Pesquisa Nacional por Amostra e Domicílio (PNAD) para retropolar a PNADC 
desde 1982. 
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2.3 Resultados:  A ATIVIDADE ECONÔMICA BRASILEIRA DESDE 1970 
53 ANOS DO HIATO DO PRODUTO e DAS PRODUTIVIDADES 

 

Durante a década de 1970, a economia brasileira testemunhou um crescimento 
notável, com o produto efetivo expandindo-se 2,38 vezes, ligeiramente acima do 
crescimento de 2,37 do produto potencial. O Gráfico 1 ilustra que ao longo desse 
período, o hiato do produto (no eixo secundário) permaneceu positivo, indicando 
que o produto efetivo (índice no eixo principal) operava acima do seu potencial. 
Esse período também foi caracterizado por taxas de investimento consideráveis, 
alcançando em torno de 27% durante a década. O Gráfico 2, no entanto, mostra 
que essa expansão do investimento teve como resultado uma queda na 
produtividade do capital, que só começaria a se recuperar a partir de 1980. Por 
outro lado, a produtividade do trabalho apresentou uma trajetória ascendente, 
mantendo-se elevada ao longo de todo o período analisado. 

 

 

O segundo trimestre de 1981 marca o início de um extenso período de hiato do 
produto negativo, caracterizado pelo maior crescimento (de 1,095 vezes) do PIB 
potencial em relação ao produto efetivo (em 1,042 vezes). Este intervalo 
abrangeu três anos de uma recessão significativa, durante a qual o PIB registrou 
uma queda acumulada de 7,5% entre 1981 e 1983, representando o pior 
desastre econômico do pós-guerra até então. 

A partir de 1985, diversos planos de estabilização foram implementados para 
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Gráfico 1: Produto Efetivo, Potencial e Hiato 
(1970Q1-2023Q4)
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conter a inflação intensa que marcou o final da década de 1980. Apesar do hiato 
negativo, a inflação persistiu. Somente no segundo trimestre de 1985 o hiato do 
produto retornou a valores positivos, com o produto efetivo crescendo 1,196 em 
comparação ao crescimento de 1,135 do produto potencial, apesar dos esforços 
de estabilização da chamada Nova República. 

Durante a segunda metade da década de 1980 o hiato do produto foi positivo até 
o primeiro trimestre de 1990. Foi um período impactado pelo Plano Color, que 
derrubou o PIB com a forte contração da demanda devido ao sequestro da 
poupança e da conta corrente. A partir de 1990, o hiato voltou a se tornar 
negativo até o segundo trimestre de 1994, quando o lançamento do Real 
possibilitou retorno gradual do crescimento econômico, sem risco inflacionário.  
A partir de 1994, com a inflação controlada, o hiato permaneceu positivo por um 
longo período até o quarto trimestre de 1997, com o produto efetivo crescendo 
1,148, superando o crescimento do produto potencial, que foi de 1,130. 

O ano de 1998 foi marcado pela reeleição de FHC, enquanto o ano de 1999 
testemunhou a forte desvalorização cambial no início do segundo mandato do 
governo. A política monetária restritiva adotada para conter a inflação resultou 
em um longo período de hiato do produto negativo permeado pela crise 
energética e do que se denominou “risco PT”, com a eleição de Lula em 2002.  

No primeiro ano do governo Lula o hiato foi fortemente negativo devido a política 
restritiva do Ministro da Fazenda, Antonio Palocci, que visava controlar a inflação 
que tinha risco iminente de voltar a acelerar. A partir de 2004 o hiato do produto 
se tornou menos negativo, marcado por vários eventos economicamente 
positivos. Ao final deste período, no terceiro trimestre de 2006, o produto efetivo 
havia crescido 1,273, ligeiramente acima do crescimento do produto potencial 
(1,262). 

A partir do terceiro trimestre de 2006, o hiato tornou-se positivo e permaneceu 
assim por um longo período até o primeiro trimestre de 2014. O ano de 2009 foi 
marcado como sendo fortemente negativo devido à crise financeira mundial de 
2008, que afetou o crescimento do produto efetivo no Brasil. 

Entre o terceiro trimestre de 2014 e 2016, o hiato voltou a se tornar negativo, de 
forma acelerada, devido à recessão mais prolongada e severa vivida pelo Brasil, 
permanecendo nessa condição até o primeiro trimestre de 2023. Apesar dos 
valores negativos do produto efetivo, isso não teve impacto sobre o hiato devido, 
à estagnação do produto potencial durante este período. O crescimento do 
produto potencial foi de apenas 2,4% desde 2014, estagnação claramente 
evidenciada no Gráfico 1. 

Os Gráficos 2 e 3 mostram uma informação derivada do cálculo informações do 
cálculo do produto potencial: i) a Produtividade Total dos Fatores (PTF) e ii) 
Produtividades do Capital e do Trabalho. A PTF, no Gráfico 2 aparenta queda 
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significativa durante a década de 1970, principalmente devido à redução 
acentuada do crescimento do capital potencial, conforme o Gráfico 5, e à 
diminuição taxa de crescimento do trabalho potencial.  A PTF começa a crescer 
lentamente a partir 1984 até 2010, mas depois fica estagnada até 2023, 
alternando entre pequenos crescimentos e quedas. Isso resulta em uma 
contribuição relativamente fraca da PTF para o produto potencial, conforme 
evidenciado no Gráfico 5. O crescimento do trabalho e do capital voltam a ter 
presença, mas com pouca relevância. Como resultado, o produto potencial fica 
praticamente estagnado depois de 2014. 

 

 

As produtividades dos fatores de produção capital e trabalho no Gráfico 3, em 
nada contribuíram para o crescimento do produto, que somados a PTF, 
contribuíram para a estagnação do produto. Isso é parcialmente explicado pelo 
baixo investimento, como demonstrado pela queda e estagnação dos 
investimentos por trabalhador apresentados no Gráfico 4. Após um rápido 
crescimento desde 1970 até 1981, os investimentos por trabalhador declinaram 
e permaneceram baixos até 2010, quando começaram a crescer novamente, 
mas acabaram estabilizando. 
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(1970Q1 - 2023Q3)
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 A partir do Gráfico 5 é possível analisar a decomposição do crescimento 
potencial pelos seus componentes, que são o capital, trabalho e a PTF. Ao 
observar a contribuição por parte do trabalho é visto que há participação positiva 
deste fator durante todo o período, salvo curtos períodos até 2020, quando se 
inicia a pandemia de Covid-19, mas depois retorna a contribuir positivamente. 

Em relação ao capital, o movimento é caracterizado por forte contribuição deste 
fator desde o início da série, em 1970 até o início da década de 1980, período 
marcado por diversas obras intensivas em capital, como a construção da ponte 
Rio-Niterói em 1974 e diversas rodovias. Desde 2016 o capital oscila em 
contribuições negativas e positivas, mostrando a atual fragilidade de crescimento 
da economia. 

A PTF, historicamente baixa, é negativa até a década de 1980, depois contribui 
de forma marginalmente positiva até meados de 2009, quando volta a oscilar 
entre períodos negativos e positivos.   
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Gráfico 3 - Produtividade do Capital e do Trabalho
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Gráfico 4 - Relação Capital /Trabalho (K/L)
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Gráfico 5 - Decomposição do crescimento potencial  

PTF Capital Trabalho PIB potencial
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