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EXERCICIO DE CONTABILIDADE DO CRESCIMENTO PARA O BRASIL:
1970 a 2008

RESUMO

Este trabalho tem por objetivo analisar o crescimento econdmico brasileiro para o periodo de
1970 a 2008, mensurando a evolucdo de cada um dos fatores econdémicos, estoque de capital,
trabalho e produtividade, através da metodologia da contabilidade do crescimento dessa forma
evidenciando os fatores mais relevantes para o desenvolvimento brasileiro. Os resultados
encontrados revelam que para o periodo como o todo o fator de maior relevancia foi o
trabalho com pequenas oscilagbes em sua taxa de crescimento ao longo das décadas, o
estoque de capital apresenta uma desaceleracdo constante em sua taxa de crescimento através
das décadas, apresentando uma suave recuperacdo para o periodo final do estudo de 2001 a
2008. A PTF é o fator que mais oscila ao longo das décadas, registrando tanto taxas de
crescimento elevadas quanto negativas. Um ponto importante encontrado é a similaridade
entre as oscilacdes observadas na taxa de crescimento da PTF e a do PIB per capita,
evidenciando a importancia desse fator para o desenvolvimento da economia brasileira.

Palavras-chaves: Contabilidade do crescimento, Brasil, PTF, Solow.



1 INTRODUCAO

A compreensdo do crescimento econdémico tem avancado consideravelmente nas ultimas
décadas. O crescimento econémico tem sido um dos campos de pesquisa mais estudados da
teoria econémica e a construcdo de modelos econémicos para explicar o desenvolvimento é
uma ferramenta essencial para a construcdo de uma analise da dindAmica econdmica. Segundo
Jones(2000) os melhores modelos sdo com frequéncia muito simples, mas transmitem grandes
percepcOes acerca do funcionamento do mundo.

A necessidade de podermos explicar quais as pecas chaves que propiciam o
desenvolvimento econdmico nos leva a pesquisar os fatores fundamentais que séo capazes de
induzi-lo. A analise do desenvolvimento historico de uma economia nos proporcionam bons
parametros comparativos para analisar a economia no presente e indicar tendéncias para o
futuro.

Diante do exposto, 0 objetivo deste trabalho é a partir da metodologia da contabilidade
do crescimento, analisar a dindmica do crescimento brasileiro para o periodo de 1970 a 2008.
Evidenciando a contribuicdo e relevancia dos fatores capital, mdo de obra e ganho de
produtividade em relacdo ao crescimento observado no PIB per capita. Nosso objetivo néo
estd em indicar politicas publicas que fomentem o crescimento e sim em evidenciar
historicamente os principais fatores que propiciaram o desenvolvimento brasileiro.

O trabalho esta estruturado em cinco sec¢des, incluindo esté introducdo. Na secdo dois
¢ apresentada a revisdo de literatura sobre este tema e esta dividida em duas subsecoes, a
primeira com o embasamento teérico do modelo econdmico utilizado no trabalho e sobre a
metodologia da contabilidade do crescimento, na segunda subsecdo apresenta-se uma revisao
dos principais trabalhos escritos sobre o tema. Na terceira secdo esta descrita a base de dados
e a metodologia. Na quarta os resultado encontrados, seguida da quinta se¢cdo com a

conclusao do trabalho.



2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Revisao do modelo de Solow

O modelo utilizado para analisar o crescimento econdmico brasileiro foi o proposto
por Robert Solow em 1956, publicado no artigo intitulado "A contribution to the Theory of
Economic Growth", principalmente por causa deste trabalho Solow se tornou o ganhador do
premio Nobel de Economia em 1987. A revisdo tedrica se baseara em Jones(2000).

O modelo de Solow é construido sobre duas equac¢des, uma funcdo de producdo e uma
equacdo de acumulacdo de capital. A funcdo de producdo pode ser construida com a insercao
do progresso tecnologico ou sem ele. Nossa analise do crescimento econémico levara em

conta o avanco tecnoldgico logo a funcao de producdo serd a Cobb-Douglas descrita por:

Y = F(K,AL) = K*(AL)1™* (1)

Onde Y é o produto, K o capital, L o trabalho, A tecnologia ¢ o a ponderagdo de
participacdo dos fatores no produto total.

Essa funcdo descreve como os insumos de capital e infraestrutura combinados a
trabalhadores resultam em produto e bens. A varidvel tecnologia é interpretada como
"aumentadora do trabalho", pois quanto mais elevada a tecnologia mais produtiva se torna
uma unidade de trabalho.

Hipdteses importantes a serem levantadas sobre essa funcéo séo:

e A funcdo de producdo apresenta rendimentos constantes a escala, se todos 0s insumos
acumulaveis ao longo do tempo dobrarem(Ke AL) o produto(¥) também dobra.

e Os mercados do produto e dos fatores produtivos operam em competi¢éo perfeita. Isto
implica que ndo existem lucros extraordinarios e os fatores produtivos sdo
remunerados de acordo com as suas respectivas produtividades marginais.

e A funcdo de producéo apresenta rendimentos decrescentes para cada insumo.

e O conhecimento tecnologico (A4) cresce a uma taxa constante, positiva e exdgena.
Este fator € tido como um bem publico, surge automaticamente na economia e esta

livremente disponivel.
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e A taxa de participacdo da forca de trabalho (Z) é constante e cresce a mesma taxa do
crescimento da populacdo. Se a populacdo cresce 1% ao longo de um ano o
crescimento da forca de trabalho é o mesmo.

A segunda equacdo fundamental do modelo de Solow é a equacdo que descreve como
o capital se acumula, descrita por:

K=sY—-dK (2

Onde a variagio do estoque de capital ao longo do tempo, K, ¢ igual a0 montante do
investimento bruto, sY, menos o montante da depreciagdo que ocorre durante 0 processo
produtivo, dK.

dK representa a depreciacdo do estoque de capital que ocorre durante 0 processo
produtivo, dessa forma uma fracdo constante, d, do estoque se deprecia a cada periodo.

De acordo com Solow, supomos que os trabalhadores/consumidores poupam uma
fracdo constante, s, de sua renda oriunda de salarios, fruto do seu trabalho(L), e aluguéis,
proveniente da remuneracao paga pelo uso do capital(K). A economia é fechada de uma forma
que poupanca € igual ao investimento, a Unica utilizacdo do investimento nessa economia é a

acumulagdo de capital.
2.1.1 Analise do modelo a longo prazo.

Reescrevendo a equacdo de producdo em termos de produto por unidade efetiva de
trabalho, ¥ = Y /AL, e capital por unidade efetiva de trabalho, k = K /AL, essa denominacao
decorre de a tecnologia(A) ser interpretada como aumentadora do trabalho, logo 0 montante
efetivo de trabalho empregado na producdo é maior, obtemos:

y=k* (3
Essa equacdo demonstra a dinamica de quanto produto é gerado a partir do estoque de

capital disponivel em uma economia. Como ¥ esta em funcéo de k, e o crescimento de k ao

longo do tempo é determinado por:

— logE=logK—logA—logL — %=;___; (4)

=
Il
==
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Assumindo a hipdtese que a taxa de crescimento da forca de trabalho L/L é a mesma
que o crescimento da populacao representado por n, e que a taxa de crescimento da tecnologia

A/A é representado por g. Combinado a equacio (4) com a equagéo (2) obtemos:

sY

k

Rk nTg9-d
=Y _n_ag-—

k_k n-g-d
ﬁ=si—(n+g+d)§ (5)

Grafico 1 - Modelo de Solow

n+g+afk

ED S k* |

Fonte: Elaboracéo propria com base em Jones (2000).

A Figura 1 demonstra a dinamica do desenvolvimento de uma economia ao longo do
tempo, e se estrutura em duas curvas construidas como funcdo da razdo capital por unidade
efetiva de trabalho, k. A primeira curva é o montante de investimento por unidade efetiva de
trabalho, sy = sk% a mesma equacdo numero (3) reduzida pelo fator s que representa
poupanca/investimento. A outra curva deste grafico é a linha constante determinada pela

equacdo (n+ g+ d)k, representa 0 aumento de investimento necessario para manter

constante o montante de capital por unidade efetiva de trabalho.
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Pode se observar neste gréafico que as economias ao longo do tempo tendem a atingir
um mesmo ponto k*, chamado de estado estacionario, isso se da pelo fato de as economias
apresentarem um retorno marginal decrescente e pode ser explicado ao analisarmos melhor o
cenério. Caso uma economia parta do ponto ko, onde o investimento(sy) é maior que o
necesséario para manter constante a razao capital-tecnologia(k), consequentemente k crescera

até o ponto k*, onde sy = (n + g + d)k. Neste momento n4o ha mais o crescimento da

variavel capital-trabalho e k=o.

Em pontos a direita de k* o investimento é menor que 0 necessario para manter

constate o k, logo k é negativo, reduzindo o montante de capital por unidade efetiva de
trabalho até o ponto k*.
A principal concluséo é que economias com parametros similares convergem para um

mesmo ponto de desenvolvimento a longo prazo.
2.1.2 Crescimento de longo prazo

No modelo de Solow a economia converge para uma situacdo onde as variaveis da
funcdo de producdo crescem a uma mesma taxa constante, para demonstrar o que determina

esse crescimento vamos reescrever a equacao de acumulacao de capital da seguinte maneira:

Para que a taxa de crescimento de K seja constante é necessario que a razdo sY/K
também seja constante. Se sY/K é constante a razdo produto per capita por capital per
capita(y/k) também sdo constante. Isso indica que y, determinado por Y/L, e k,
determinado por K/L, crescem a uma mesma taxa que pode ser encontrada analisando a

funcéo de producdo:
y = kAt (1)

Tirando o logaritmo e derivando obtemos:

§=a§+(1—a)§ (8)
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Utilizando a notacdo g para representar o crescimento de variavel e sabendo se que

gy = g € recordando que A/A = g. Substituindo essa relagio na equacgo a cima obtemos:

9y=9x=9 (9

Logo, a longo prazo, o que determina o crescimento de uma economia é 0
desenvolvimento tecnoldgico, tanto o produto per capita como o capital per capita crescem a
mesma taxa que o desenvolvimento tecnolégico.

O aumento da taxa de investimento, lembrando que no modelo de Solow investimento
é igual a poupanga, ndo resulta em um crescimento maior a longo prazo. Caso por meio de
uma mudanca de politica econdbmica a populacdo ao invés de poupar 10% dos seus
rendimentos passem poupar 20% a longo prazo a economia ndo ficara mais rica.

Com o aumento do investimento a economia acelera 0 Seu crescimento apenas
temporariamente e atinge um novo estado estacionario mais elevado, onde o capital per capita
€ maior que no primeiro exemplo com o investimento menor. Porém esse crescimento é
apenas a curto prazo logo que a economia atinja o novo estado estacionario a forca motriz do

desenvolvimento volta a ser o desenvolvimento tecnolégico g, como é ilustrado na Figura 2.

Grafico 2 - Aumento na Taxa de Investimento

[n+g+dlk
A

| 5

kt e k*

Fapd

Fonte: Elaboracao propria com base em Jones (2000).

2.1.3 Problemas do modelo
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Uma das principais criticas ao modelo de Solow é o fato de o desenvolvimento
tecnoldgico, sendo a chave para o crescimento equilibrado de uma economia, € exdgeno ao
modelo e consequentemente ndo explicado. Portanto um pais que deseja aumentar o seu
crescimento ndo tem uma orientacdo de como atingir este objetivo.

Outro ponto proposto por Romer(1986), um dos principais criadores da teoria do
crescimento endogeno, € que se a tecnologia € um bem livre a disposicao de todos 0s paises e
nos paises ricos, a populacdo em sua maioria, possui um padrdo de vida bem mais elevado
que nos paises pobres. O que de acordo com o modelo de Solow evidencia pouco capital nos
paises em desenvolvimento e consequentemente um enorme retorno para qualquer
investimento adicional. Por que ndo hd um grande fluxo de investimento dos paises
desenvolvidos para os paises pobres? Ou porque 0s paises pobres ndo utilizam a tecnologia
dos desenvolvidos e aumentam a sua produgéo?

Mesmo com as criticas 0 modelo Solow é um dos mais importantes modelos
econémicos, varios modelos criados apos Solow se baseia nele como fundacdo, muitos
propondo o aperfeicoamentos do modelo. Dada a importancia desse modelo e a necessidade
de termos algum pardmetro para mensurar o desenvolvimento econdémico de um pais, 0
modelo de Solow foi escolhido neste trabalho como base tedrica para analise do crescimento

econdmico Brasileiro nas ultimas décadas.
2.1.4 Contabilidade do crescimento

A contabilidade do crescimento é uma metodologia de analise do crescimento
econbémico proposta por Solow em 1957. Esse método é resultante da decomposicdo da
funcdo de producdo (1), para se obter a decomposicdo em funcdo do produto per capita nos

reescrevemos essa funcdo da seguinte maneira:

1 1-a, 1-a 1
Y,—= K,“L A —
t N t t t N

t t
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Onde N, representa a populacdo residente. Tirando o logaritmo da equacdo 10 e
decompondo a taxa de crescimento do produto per capita em relacdo a taxa de crescimento da
tecnologia, da relagéo capital trabalho e da relagéo trabalho populagcéo obtemos:

Y/N _ _K/L  L/N

A
Y/N—aK—/L+L/—N+(1—a)Z (11)

A interpretacdo desta equacdo € que o crescimento do produto per capita de uma
economia é quantificado pela media ponderada da variagdo dos fatores capital/trabalho,
trabalho/populacdo e produtividade total dos fatores(PTF). Para realizar o exercicio da
decomposic¢do é necessario a coleta de dados e construcdo de series para o produto per capita,
estoque por trabalhador e trabalhador por populacdo residente. O progresso tecnolégico é

calculado como residuo desta equacao.
2.2 Revisdo de estudos contabilidade do crescimento

Nesta secdo sera apresentado um resumo de diferentes trabalhos que utilizaram a
metodologia da contabilidade do crescimento, o foco de analise desses trabalhos sdo diversos
e embora todos utilizem o modelo de Solow como base para a contabilidade do crescimento
também ha diferencas na interpretacdo do modelo, outro ponto é a utilizacdo de diversas

fontes de dados e diferentes formas de mensurar os fatores estoque de capital e trabalho.
2.2.1 Fatio, Marcelo de Lima (2007)

O trabalho tem por objetivo analisar e explicar as diferencas nas taxas de crescimento
dos paises Brasil, Chile, China, india e Coréia. Utilizando o método da contabilidade do
crescimento, baseado no modelo de Solow, o estudo analisa os fatores que compdem o
crescimento, capital humano(T), fisico(K) e o desenvolvimento tecnoldgico(A), para cada um
dos paises escolhidos, procurando evidenciar o caminho percorrido por cada uma dessas
economias no periodo de 1960 a 2000.

Na decomposicdo do PIB per capita foi utilizado a variavel de capital humano (H),
nesse trabalho interpretado como educacgéo dos trabalhadores, onde se parte da premissa que

qudo maior a escolaridade de um trabalhador maior é sua capacidade produtiva.
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A dissertacdo foca na analise do desenvolvimento tecnoldgico, neste trabalho
denominado de Producgdo Total dos Fatores(PTF), para melhor visualizagdo dessa variavel a

decomposicéo do crescimento é feita na seguinte estrutura:

Iny,=mnA;+InX;

Onde y é o PIB per capita, A representa a PTF e X representa a contribuicdo referente
a capitais e educacéo.

Informacdes sobre populagéo, taxa de crescimento, PIB per capita e investimento
foram obtidas no Penn World Table (PWT), versdo 6.1. As series utilizadas foram
“Population”, “Real GDP per Capita (Constant Prices: Chain Series)” e “Investment Share of
CGDP”

As informagdes sobre educagdo foram obtidas do Banco Mundial, “Barro and Lee
(2000)”, utilizando a série “Educational Attainment of The Total Population Aged 15 and
Over”.

O PIB total foi obtido a partir da multiplicacdo do PIB per capita pela populagao, para
0 estoque de capital utilizou-se a metodologia “Perpetual Inventory Method”, onde ¢

construida uma série com base da formula:

Ko=Io/[(1+g9)(1+n)- (1- 6)].

Onde Ko é o estoque de capital inicial, Io o investimento inicial, g a taxa de
progresso tecnoldgico, n taxa de crescimento populacional e & a depreciacdo. A ponderacdo
entre capital e trabalho foi extraida de Jorge Oliveira Pires (2004).

O trabalho também calcula a correlagdo entre o crescimento do PIB per capita(ln y;;)
com as varidveis do progresso tecnolégico(lnA;;) e capitais fisico e humano(ln X;,).
Encontrado uma correlacdo de 94% entre o PIB per capita e o desenvolvimento tecnolégico,
ambos apresentando uma taxa de crescimento muito proximo para o periodo analisado. A
variavel de estoque fisico e humano apresentou um correlagdo de menos 2% para o periodo
analisado, embora no periodo como um todo tenha apresentado crescimento nas décadas de
70 e 80 apresentou um decréscimo. Logo o estudo conclui que o principal fator explicativo do

crescimento econdmico brasileiro é o desenvolvimento tecnoldgico.
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O estudo também traca uma analise da evolugdo da PTF para o periodo estudado,
calculando a com a insercdo da educacdo e sem ela, evidenciando que a escolaridade ndo
altera o tendéncia da curva encontrada. Reduzindo apenas o valor total para cada ponto da
curva, isso € explicado pelo fato que a escolaridade aumenta o peso da variavel capital
humano na decomposicdo do crescimento, reduzindo relativamente a PTF. O
desenvolvimento tecnoldgico encontra maior crescimento no periodo de 60 a 70, a partir deste
ponto apresenta um forte declinio até voltar a se recuperar no comeco dos anos 90.

O estudo tem o foco de comparar as economias do Brasil, Chile, China, india e Coréia,
e conclui que ao realizar a decomposicdo do crescimento desses paises o desenvolvimento
tecnoldgico apresenta maior participacdo no desenvolvimento econdmico que o capital fisico
e humano. E em especial o desenvolvimento brasileiro € bem sensivel ao progresso

tecnoldgico, apresentando uma forte correlacdo entre si.

2.2.2 Ellery, Roberto Goes (2011)

O artigo tem por objetivo avaliar como o comportamento da PTF influenciou o
investimento e crescimento do PIB no Brasil. Utilizando-se da metodologia da contabilidade
do crescimento, o estudo evidencia a contribuicdo dos trés fatores, desenvolvimento
tecnoldgico, estoque de capital e trabalho, para o crescimento do PIB per capita brasileiro no
periodo de 1950 a 2005.

Para evidencia a evolucdo da PTF para o periodo observado o estudo se baseia na

funcéo de producdo do modelo de Solow:

Y, = A,KL}7°

Onde Y € o produto agregado, A a produtividade total dos fatores PTF, K o estoque de
Capital, L a quantidade de trabalho utilizada na producéo e @ a ponderagéo da participacéo de
capital e trabalho na renda total.

O banco de dados utilizados para o produto agregado foi o PIB extraido das Contas
Nacionais, para o estoque de capital utilizou-se a série do IPEADATA descrita em
Morandi e Reis (2004) e atualizada ate 2005, para o trabalho utilizou se o pessoal ocupado
conforme as Contas Nacionais e o valor de ponderacgéo foi fixado em 0.40 seguindo Gomes et
al (2003 e 2005).
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Para a analise da evolucdo da PTF em comparagdo com o PIB per capita e o Capital-
trabalho(K /L), encontrou se um crescimento da PTF de apenas 48% para o total dos 55 anos
transcorridos, o Capital-Trabalho cresceu 450% e o PIB per capita 310% no mesmo periodo.
Evidenciando que o periodo o principal motor da economia foi fator Capital-Trabalho.

Decompondo os fatores de crescimento, utilizando o método da Contabilidade do
Crescimento, o trabalho encontrou que para o periodo de 1950 a 1970 o principal responsavel
pelo crescimento brasileiro foi 0 acumulo de capital, de 1970 a 1990 o crescimento da forca
de trabalho tornou-se o principal fator, o trabalho sugere que este crescimento reflete a
migracdes que ocorreram neste periodo. SO a partir de 1990 a PTF comeca a ganhar maior
significancia no pequeno crescimento econdémico observado nesta década.

O crescimento observado dos anos 50 aos 70 foram provenientes do acumulo de
capital, ou seja investimento, lembrando que para o modelo de Solow investimento é igual a
poupanca. O artigo defende que este crescimento observado foi reflexo de politicas publicas
para diminuir 0 consumo e consequentemente aumentar o investimento, porem levanta
também que essa reducdo forcada pode ir contra o bem estar social.

O estudo também salienta que os resultados da contabilidade do crescimento para este
periodo corroboram a conclusdo de Solow(1956 e 1957) que a longo prazo o crescimento da
PTF determina o crescimento da economia. Pois o declinio da taxa de crescimento da
economia brasileira nos anos 80 decorre da incapacidade de gerar ganhos de produtividade.

O trabalho desenha diversos cenarios possiveis para economia caso obtivéssemos um
crescimento da PTF ao invés do crescimento no investimento para o periodo de 1950 a 2005.
Concluindo que mesmo com o investimento menor, se a PTF crescesse a media de 1% maior
que a observada, o crescimento ainda seria muito préximo ao obtido efetivamente para o
periodo, e caso crescesse a media de 4% maior, o produto per capita seria quase dez vezes
maior que o observado no periodo.

A principal conclusdo do artigo € que a PTF é o fator mais importante para o
crescimento a longo prazo da economia. E que as politicas publicas para alavancar o
crescimento deveriam focar no aumento da PTF ao inves de priorizar as taxas de

investimento.

2.2.3 Bugarin, Ellery Jr., Gomes e Teixeira (2004)

A questdo principal do trabalho é analisar o desenvolvimento econémico Brasileiro

para 0 periodo de 1970 a 1998 a partir do modelo de Cass-Koopmans, e se 0 crescimento
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econdmico para este periodo pode ser explicado pelo comportamento e avangos tecnoldgicos
medidos na PTF. O estudo esta dividido em dois sub periodos, a analise da década de 70 a 80
periodo chamado de "o milagre econémico”, e o periodo das décadas de 80 e 90,
denominando o desastre econémico.

Para analisar a evolugdo do desenvolvimento econdémico brasileiro o estudo utiliza o
método da contabilidade do crescimento proposto por Solow. A partir da decomposi¢do da

funcdo de producdo:

Y, = AtK?H%_e

Onde o Y é produto agregado, A é a TFP, K o estoque de capital, H o total de horas
trabalhadas e 8 a participacdo do capital. Os dados do PIB foram retirados das Contas
Nacionais, o estoque de capital foi construido utilizando o método do inventario permanente
com dados também das contas nacionais, as horas trabalhadas foram obtidas nos dados do
PNAD do IBGE e a participacdo do capital definida em 0,35.

Para o primeiro periodo, da década de 70, o trabalho revela uma alteracdo no motor do
crescimento econdmico. Na primeira metade, de 1971 a 1974, o PIB per capita brasileiro
registrou um crescimento de 9,24% e a PTF foi o principal fator responsavel pelo
crescimento brasileiro, crescendo a 9,23% neste periodo. De 1975 até 1980 o crescimento
brasileiro freou, registrando o crescimento de 2,27%. Para este periodo a PTF sofreu uma
queda abrupta de 10,63 pontos percentuais, registrando a taxa de -1,40%, neste periodo o fator
responsavel pelo crescimento passou a ser o investimento.

A causa para estd mudanca abrupta da PTF foi o choque do petrdleo neste periodo
abalando o cenério internacional, para segurar um crescimento econdmico o0 governo geriu um
plano politacas de investimento que gerou o reflexo observado no crescimento do acumulo de
capital.

O segundo periodo, de 1981 a 1998, denominado de desastre econémico alternou em
anos de pequeno crescimento e anos que chegamos a apresentar decréscimo do PIB per capita.
Na década de 80 a PTF registrou constante retrocesso, chegando a registra -3,54% em 1992,
De 1993 a 1998 a PTF recupera o seu crescimento, registrando a taxa de 5,05%, e volta a ser a

responsavel pelo crescimento observado da economia brasileira.

2.2.4 Ventura, Rodrigo Vieira (2008)
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A dissertagcdo de Ventura (2008) tem por objetivo avaliar a evolucdo do produto per
capita brasileiro no periodo de 1983 a 2007, subdividindo-se em periodos menores, 0 estudo
busca discriminar a contribuicdo relativa de cada um dos determinantes do crescimento:
Produtividade total dos fatores(PTF), Estoque de capital fisico(K) e estoque de capital
Humano(H) para a construc¢do do produto agregado(Y).

O estudo, visando um panorama mais amplo para a construgédo de suas consideracoes,
optou por realizar duas formas distintas de decompor o crescimento do periodo. Uma €é a
usualmente utilizada nos trabalhos desta area, denominada na dissertacdo de decomposicédo
logaritmica do crescimento, e outra € a decomposicao logaritmica alternativa do crescimento.
A diferenca da decomposicdo alternativa que ela desconta do crescimento atribuido ao
capital(K) a parcela que é induzida pelo progresso tecnoldgico e elevacdo da escolaridade.

A variavel de produto foi construida utilizando-se os dados do IPEADATA para
0 Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro a precos de 2007. O capital humano foi construido
em funcdo da escolaridade, reconhecendo-se que quanto maior o estudo de um trabalhador
maior a sua produtividade, os dados relacionados a escolaridade média da populacdo adulta
brasileira foram obtidos no IPEADATA. O estoque de capital fisico por trabalhador é
obtido a partir do método do inventario perpétuo com dados obtidos também do
IPEADATA.

Para a mensuracdo da populacdo de trabalhadores também se fez a decomposicao
utilizando duas series diferentes. Uma serie de PEA obtida em Gomes , Pessoa e Veloso
(2003), obtida na PWT 6.1, e outra onde o numero de trabalhadores é forca de trabalho ocupa,
construida a partir de dados do Banco Central.

Os resultados obtidos a partir de ambas as metodologias de decomposicdo do
crescimento, como também utilizando diferentes formas de calcular o fator trabalho,
apresentam certas discrepancias, porem também é possivel observar similaridade nos
resultados encontrados. As diferencas encontradas a partir da utilizagdo de distintas series
para populacdo de trabalhadores se deve ao fato de a PEA e a populagdo ocupada, para o
periodo de 1983 a 2007, registrarem dinamicas distintas. PEA registrou crescimento mais
acelerado que a populacdo ocupada, com isso, as séries de produto por trabalhador, capital
por trabalhador e PTF construidas a partir da populacdo ocupada sdo subestimadas quando
comparadas as obtidas com a PEA.

Para a decomposicdo do crescimento tradicional comparada a decomposicao
alternativa, foi possivel observar que parte da contribuicdo referente ao fator capital

encontrada na decomposigéo tradicional na verdade foi induzida pelo crescimento do capital



21

humano e variagdo na PTF. Pois na decomposi¢cdo alternativa a contribuicdo do capital
humano cresceu e a do estoque de capital decresceu quando comparada a decomposicao
tradicional.

Contudo, para as diferentes metodologias foi possivel evidenciar resultados similares.
O principal resultado é que para o periodo total, de 1983 a 2007, o motor do crescimento
econdmico brasileiro foi o acimulo de capital humano, determinado pela ampliacdo da
escolaridade da forca de trabalho brasileira. A PTF é em media negativa no periodo 1983-
1992 e apresenta estagnacdo no periodo 1992-2001, oscilando em torno de zero e
eventualmente registrando valores positivos. A tendéncia de crescimento positivo da PTF se
consolidou a partir de 2001. Para o periodo como um todo a PTF ofereceu contribuicdo
negativa ao crescimento. No periodo de 2003 a 2007 se observa aceleracdo da economia

brasileira onde a PTF se constitui o principal determinante do crescimento econdémico.
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3 METODOLOGIA

O objetivo deste trabalho é analisar a evolucdo do crescimento econémico brasileiro
para o periodo de 1970 a 2008, assim evidenciando e quantificando o percentual de
contribuicdo dos fatores capital, trabalno e ganho com produtividade(PTF) em relacdo a
evolucéo do PIB observado no periodo.

O método utilizado é a contabilidade do crescimento com base em Solow (1957) ja
descrita anteriormente.

Para o Produto Interno Bruto utilizamos a série das Contas Nacionais disponivel no
IPEADATA com valores correntes em reais. Utilizando a série do deflator implicito
atualizamos esta série para valores em reais de 2012.

Para estoque de capital utilizamos a série Capital Fixo — Estoque Bruto disponibilizada
no IPEADATA valores em reais de 2000. Utilizamos o indice IGP-DI disponibilizada pela
Fundacao Getulio Vargas para calcular a inflacdo acumulada de 2000 a 2012 e atualizamos a
serie Capital Fixo — Estoque Bruto para valores em reais de 2012.

Os dados utilizados no trabalho para populacdo foi a serie Populacdo Residente
disponivel no IPEADATA.

Para a variavel trabalho utilizamos duas fontes de dados. Uma serie extraida do Penn
World Table(PWT), versdo 7.1, utilizamos as series “Population”, “PPP Converted GDP Per
Capita (Chain Series), at 2005 constant prices” e “PPP Converted GDP Chain per worker at
2005 constant prices”. A partir destes dados calculamos a serie de Populagdo
Economicamente Ativa(PEA) para o periodo de 1970 a 2008. Outra fonte € a serie de Pessoal
Ocupado extraida do IPEADATA para o periodo de 2002 a 2008.

Diversos trabalhos que usam a ferramenta da contabilidade do crescimento utilizam as
series disponibilizadas no PWT 7.1, recorremos a esta fonte de dados por dificuldades para
encontrar series suficientemente longas do IBGE ou IPEADATA, logo decidimos realizar o
exercicio da contabilidade do crescimento com estas duas fontes e comparar se ha
divergéncias nos resultados encontrados.

A ponderacao da participacao dos fatores Capital e Trabalho no produto total, a, foi
fixado em 0,40 conforme Gomes et al (2003 e 2005).

O dados utilizados podem ser encontrados em anexo.



23

4 RESULTADOS

Para o periodo do estudo o PIB per capita apresentou um crescimento significativo, tendo em
vista que em 1970 o PIB per capita registrou o valor de R$ 9.352,22 e em 2008 o valor de
21.298,21, lembrando que esses valores estdo atualizados em reais de 2012, um salto de
pouco mais de 227%. Podemos observar também oscilacdes neste crescimento conforme
Gréfico 3, 0 momento de maior aceleracdo econdmica registrado neste periodo esta na década
de 70, seguido de uma aguda recessdo na taxa de crescimento. Outros momentos de recessao
ou estagnacao observados no gréfico esta na transicdo da década de 80 até comeco da década
de 90 e por volta de 1998.

Gréfico 3 — Evolucéo PIB per capita 1970 a 2008
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Fonte: Elaboracdo propria.

O grafico 4 descreve a dindmica da PTF para o periodo do trabalho, a PTF foi
mensurada a partir da metodologia da contabilidade do crescimento ja descrita anteriormente.
Apdbs encontrarmos a série de valores historicos para a PTF transcrevemos estes valores em
indice que tem como marco a PTF de 1970, este indice demonstra o crescimento observado na
PTF de 1970 a 2008. Um ponto claro a se notar na dinamica da PTF é sua similaridade com a

dindmica do PIB per capita, no geral os momentos de recessdo observados no grafico 3
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também estdo presentes nos mesmos periodos do gréfico 4, o mesmo é valido para os

momentos de maior crescimento.

Gréafico 4 — Evolugdo PTF 1970 a 2008
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Fonte: Elaboracéo propria.

Os resultados obtidos com a contabilidade do crescimento estdo discriminados na

tabela 1 que demonstra a evolucdo de cada um dos fatores ao longo dos 48 anos observados
pelo nosso estudo. Na tabela 1 esta discriminada por periodos qual foi a taxa de crescimento
anual observada para cada fator, onde a soma das taxas de crescimento dos fatores sempre é
igual a taxa de crescimento observada no PIB per capita. Entre parénteses esta importancia
relativa de cada um dos fatores em relacdo ao total a taxa de crescimento do PIB per capita.

No periodo como um todo podemos observar que o fator que apresentou menor taxa de

crescimento foi a PTF com um aumento de apenas 0,35% e o principal responsavel pelo

desenvolvimento observado foi o crescimento dos trabalhadores com a taxa de 1,12%

conforme tabela 1.



Tabela 1 — Contabilidade do Crescimento 1970 a 2008 — Taxa Anual de Crescimento (importancia

relativa)
) Capital por Esforco de
Ano PIB per capita PTF
trabalhador Trabalho
1970-1980 5.82% 2.29% 1.07% 2.46%
(100.00%0) (39.32%) (18.42%) (42.26%)
1981-1990 0.29% 0.63% 0.99% -1.33%
(100.00%0) (215.56%0) (341.32%) (-456.89%)
1991-2000 1.00% -0.27% 0.96% 0.31%
(100.00%0) (-27.23%) (95.96%) (31.26%)
2001-2008 2.81% 0.06% 1.18% 1.57%
(100.00%0) (2.14%) (42.09%) (55.77%)
1970-2008 2.17% 0.70% 1.12% 0.35%
(100.00%0) (32.38%) (51.66%) (15.95%)

Fonte: Elaboracéo Propria

Para um melhor entendimento da dindmica dos fatores vamos analisar a evolugédo de
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cada fator por décadas. A baixo esta o gréafico 1 que apresenta o resumo dos fatores para o

periodo do estudo:

Gréfico 5 — Evolucédo dos Fatores
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Fonte: Elaboragéo propria.

A década de 70 historicamente é conhecida como o periodo do milagre econdmico,

neste periodo o Brasil registrou 0 maior crescimento do PIB per capita, com a taxa de 5,82%,
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e o fator mais relevante para o crescimento foi o ganho com produtividade, representando
42,26% do total do crescimento do PIB per capita. O Investimento também teve um peso de
grande significancia, tanto a PTF quanto o capital por trabalhador registraram a maior taxa de
crescimento observada para todo o periodo do estudo.

A década de 80 ja é o oposto da de 70, conhecida comumente como a década perdida.
O PIB apresentou 0 menor crescimento do periodo do estudo, com a taxa de 0,29%, e o fator
de maior relevancia para este resultado foi a PTF, podemos observa na tabela 1 que a Brasil
apresentou retrocesso na produtividade com a taxa de -1,33%. A méo de obra foi o fator que
apresentou 0 maior crescimento comparado aos outros fatores para o periodo, apresentando
um valor levemente abaixo do observado na década anterior.

Na década de 90 a economia brasileira apresenta uma leve retomada do crescimento
com a taxa de 1%. A PTF, que para a década antecedente estava em retrocesso, apresenta uma
taxa de crescimento anual de 0,31%, uma taxa de crescimento ainda pequena, mas se
comparada a taxa observada na década antecedente ja é um quadro muito melhor. O Capital
para esta década apresenta retrocesso com uma taxa de crescimento negativa de 0,27% e o
trabalho continua a ser o fator com maior crescimento e neste periodo de maior relevancia
com o peso de 95,96% do PIB per capita conforme tabela 1.

Para o periodo final do estudo, de 2001 a 2008, o crescimento econdmico Brasileiro
apresentou uma recuperacdo mais significativa com a taxa de crescimento de 2,81% e a PTF
volta a ser o motor do crescimento econbmico com a taxa de 1,57%, correspondendo a
55,77% do crescimento observado no PIB per capita, o capital apresenta um crescimento
irrisorio de 0,06%. A taxa de crescimento do fator Trabalho aumenta para 1,18%.

Para o periodo como um todo, de 1970 a 2008, o fator trabalho apresenta um
crescimento constante sempre oscilando em torno de 1%, essa constancia ao longo das
décadas resulta no fato que para o periodo como um todo o fator mais relevante para o
crescimento Brasileiro é a evolugdo da méo de obra, e a PTF apresenta um comportamento
contrario, oscilando entre taxas altas e retrocessos, e consequentemente para o periodo como

um todo a PTF foi o fator que menos se desenvolveu com a taxa de crescimento de 0,35%.
4.1 Comparacao contabilidade do crescimento dados PWT e IPEADATA
A tabela 2 deixa claro a importancia da escolha dos dados para o exercicio da

contabilidade do crescimento. A Unica modificagdo é a base de dados para médo de obra,

porem todos os fatores sdo sensiveis a esta alteracdo. A serie de pessoal ocupado do
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IPEADATA apresenta uma taxa de crescimento mais elevada que a da PEA extraida do PWT.
No trabalho de Ventura (2008) ele realiza a contabilidade do crescimento com séries distintas
para trabalhadores, e consequentemente também encontra resultados distintos para todos 0s
fatores. Em seu trabalho ele utiliza a Populacdo Economicamente Ativa(PEA) e Populagéo

Ocupada.

Tabela 2 Contabilidade do Crescimento 2002 a 2008 — Taxa Anual de Crescimento (importancia

relativa)
PIB per Capital por Esforco de Fonte dados
Ano ) PTF
capita trabalhador Trabalho Trabalho
2002-2008 3.06% 0.16% 1.04% 1.86% PWT
(100.00%) (5.12%) (34.16%) (60.72%)
2002-2008 3.06% -0.15% 1.82% 1.39% IPEADATA
(100.00%) (-5.03%) (59.53%) (45.50%)

Fonte: Elaboracdo Prépria

A principal diferenca observada nos resultados com a mudanca de base de dados é o
aumento consideravel do fator trabalho, para a contabilidade do crescimento com os dados da
PWT o fator de maior relevancia para o crescimento do PIB per capita era a PTF com a taxa
de crescimento de 1,86%. Com os dados do IPEADATA o motor do crescimento passa a ser 0
fator trabalho com a taxa de crescimento de 1,82%, isso pode ser explicado ao se analisar a
natureza das séries utilizadas para o fator trabalho, a PEA leva em consideracdo apenas a
faixa etaria dos brasileiros que estdo em idade possivel de trabalhar, a série de pessoal

ocupado é sensivel a outros fatores como oscilages na oferta de empregos.

4.2 Discussao dos Resultados

Apesar de Fatio(2007) utilizar uma formulacdo de equagfes diferente, mensurando o
fator trabalho em funcdo da escolaridade, os resultados encontrados com a metodologia da
contabilidade do crescimento por ele sdo semelhantes aos encontrados neste trabalho. No
trabalho de Fatio além do exercicio da contabilidade do crescimento, ele também calculou a
correlagdo entre os fatores que contribuem com o crescimento econdmico e a variacao
observada no PIB per capita. A conclusdo encontrada é que a correlacdo para trabalho e
estoque de capital € muito fraca com o PIB per capita, ja o desenvolvimento tecnoldgico

apresenta uma correlacdo de 94% com o PIB per capita.
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Em nosso trabalho podemos observar um movimento muito similar ao apontado por
Fatio, na década de 70 e no periodo de 2002 a 2008 a PTF teve uma taxa de crescimento
elevada e o PIB per capita para estes periodos também, ja para a década de 80 a PTF
apresentou retrocesso e o PIB per capita registrou o menor crescimento para todo o periodo
analisado.

O trabalho de Ellery(2011) corrobora a visdo de Fatio(2007), segundo este trabalho a
PTF ¢ o fator mais relevante para o crescimento econdmico, o que também confirma a viséo
de Solow, que a longo prazo s6 ha crescimento econdmico se ha desenvolvimento
tecnoldgico. O periodo analisado neste trabalho € mais longo que o nosso de 1950 a 2005,
mesmo levando em consideracdo o periodo estendido Ellery encontra alguns resultados
similares ao nosso, para o periodo como um todo a PTF foi o fator que menos cresceu, 0
trabalho foi o que mais cresceu e consequentemente de maior relevancia. Em alguns
subperiodos Ellery encontrou alguns resultados diferentes dos nossos, isso pode ser resultado
de dois pontos. No nosso trabalho seguimos Jones(2000), e segundo Jones a interpretacdo da
funcdo de producdo a tecnologia € um fator atrelado ao trabalho, a medida que temos
desenvolvimento tecnolégico com uma mesma quantidade de trabalho produzimos mais.
Matematicamente isso resulta que o fator tecnologia também esta4 ponderado a (1-a). Outro
ponto € a base de dados, Ellery construiu uma serie para estoque de capital e para Trabalho
utilizou dados das contas nacionais de pessoal ocupado, e para 0s anos que nao ha esta
informacao calculou por interpolacéo linear.

O trabalho de Bugarin et al.(2004) analisa a economia brasileira dos anos 1970 a 1998.
Este trabalho também encontra um ponto comum ao encontrado no nosso, nos periodos de
maior crescimento da PTF o PIB per capita também reflete esse crescimento, registrando as
maiores taxas de desenvolvimento. Os valores para taxa de crescimento do PIB per capita
encontrada no nosso trabalho e o de Bugarin é muito proximo, os valores dos fatores
divergem, porém a dindmica da oscilacdo de crescimento e decréscimo sdo similares.
Apresentando um crescimento no comec¢o dos anos 70, seguido de decréscimo no final dos
anos 70 a metade da década de 80 seguido de uma suave recuperacao.

Ventura(2008) analisa o periodo de 1983 a 2007, realizando diferentes metodologias
para decompor o crescimento econdmico, uma conforme Solow e outra denominada por ele
como alternativa, e também utiliza duas fontes de dados para o fator trabalho, porém mesmo
encontrando diferencas para essas diversas formas de célculo também foi encontrado
resultados similares. Para o periodo como um todo o principal fator responsavel pelo

crescimento é o acumulo de capital humano, outro ponto similar é a partir de 2003 a PTF se
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torna o fator de maior relevancia no desenvolvimento econémico. Para o periodo como um
todo o trabalho de Ventura encontrou um valor negativo para a PTF, e consequentemente esse
fator comparado aos outros € o que apresentou pior desempenho. No nosso trabalho para este
periodo o fator que apresentou menor crescimento foi o acumulo de estoque de capital. As
diferengas entre os resultados pode ser explicada pela diferenca na série utilizada para mao de
obra, Ventura utiliza para o fator trabalho uma série construida por ele denominada de Capital
Humano, esta série se baseia em uma funcdo da escolaridade dos trabalhadores, onde quanto

maior o0 estudo maior a capacidade produtiva dos trabalhadores.



30

5 CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo analisar o crescimento brasileiro observado nas
ultimas décadas, mensurando a evolucdo de cada um dos fatores econdmicos, Estoque de
Capital, Trabalho e PTF, para o periodo de 1970 a 2008 através da metodologia da
contabilidade do crescimento.

Para o PIB per capita observamos uma aceleracdo no crescimento brasileiro durante os
anos 70, onde apresenta uma taxa de crescimento anual media de 5,82%, seguido de um
periodo de forte desaceleracdo para a década de 80. Na década de 90 observamos uma
pequena recuperacdo que se consolida no decorrer dos anos 2000. Um ponto importante
observado € que esta mesma dinamica pode ser observada para a PTF, revelando uma
correlagéo entre PIB per capitae PTF.

A PTF é o fator que mais apresentou oscilacbes na sua taxa de crescimento,
registrando a taxa de 2,46% na década de 70 seguida de uma queda abrupta para a taxa de -
1,33%. A partir da década de 90, assim como o PIB per capita, a PTF apresentou um
crescimento gradual.

Observamos para o estoque de capital um constante decréscimo em sua taxa ao longo
dos periodos, nos anos 70 apresentou uma elevada taxa de crescimento de 2,29%, na década
de 80, onde a economia como um todo desacelerou também podemos observar este
comportamento para 0s investimentos realizados. Na década de 90 a economia apresenta uma
suave aceleracdo, mas o investimento ndo o acompanha e para este periodo observamos
retrocesso com uma taxa de -0,27%. Para o ultimo subperiodo observamos uma suave
recuperacdo com a taxa de 0,06%.

A mdo de obra, ao contrario da PTF, apresenta apenas pequenas oscilacbes em sua
taxa de crescimento, durante as décadas oscilando em torno de 1%. Na década de 70 apresenta
uma taxa de crescimento de 1,07%, seguida de leves decréscimos na década de 80 e 90 e uma
aceleracgdo a partir dos anos 2000, encerrando o periodo com a taxa de crescimento de 1,12%.
Para o periodo como um todo, o fator de maior relevancia para o crescimento do PIB per
capita foi o trabalho, e isso se deve exatamente ao seu constante crescimento observado ao
longo das decadas.

Como ja dito a teoria do crescimento econdémico e a metodologia da contabilidade do
crescimento proposta por Solow(1957) s@o importantes ferramentas para se estudar a

dindmica do crescimento econémico. Uma das principais criticas do modelo de Solow ¢é o fato
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de a tecnologia ser calculada como residuo no exercicio da contabilidade do crescimento, logo
caso algum dos outros fatores seja mensurado erroneamente, seja por erro de calculo ou
insercdo de dados incorretos, consequentemente o fator tecnologia ira apresentar distorgoes.
Podemos observar este reflexo na Tabela 2, onde a utilizacdo de uma outra série para mao de
obra gera um reflexo em todos os outros fatores. Logo a importancia da qualidade dos dados
para a construcdo das séries utilizadas na contabilidade do crescimento.

Um ponto importante encontrado € a similaridade entre as oscilacdes observadas na
taxa de crescimento da PTF e a do crescimento do PIB per capita, evidenciando a importancia
desse fator para o desenvolvimento da economia brasileira. Ellery (2011) discorre sobre a
importancia de se investir em politicas que fomentam o desenvolvimento da PTF, exatamente
pelo fato de a PTF ter maior potencial de afetar o crescimento econémico. Se
desconsiderarmos de nossa analise a década de 80, por ter um comportamento atipico
comparada as outras décadas, a taxa media de crescimento da PTF passa a ser de 1,44%. De
acordo com o modelo de Solow a longo prazo o desenvolvimento da tecnologia dita o
crescimento econdmico, logo o crescimento do PIB per capita brasileiro estara limitado a taxa
de crescimento da PTF.

Como sugestdo de trabalhos posteriores pode-se realizar um estudo para analisar o que
induz o desenvolvimento tecnoldgico, visto a importancia deste fator para o crescimento
econdmico. Outro possivel trabalho € realizar a contabilidade do crescimento para 0s paises
da América latina a fim de identificar e explicar diferencas e semelhancas entre as economias.
Pode-se também fazer novos exercicios de contabilidade do crescimento utilizando
formulacGes diferentes para o modelo de Solow, ou mesmo outros modelos, incluindo
informacgdes como nivel de escolaridade para melhor avaliar a contribuicdo desse fator no

crescimento econdmico e comparar resultados.
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PIB Capital Fixo - Populagao PEA Populagao

Estoque Bruto Residente Ocupada RMs

RS milho RS milho . mil , | [mil 3

RSttt | RO | s, i | (Mhomen | It e
1970 871.017,8 2.359.157,6 93.134.846 32.935,3
1971 969.816,7 2.559.531,6 95.602.767 34.183,6
1972 1.085.616,1 2.795.788,2 98.093.685 35.460,6
1973 1.237.262,8 3.100.261,5 100.608.951 36.767,4
1974 1.338.148,5 3.441.452,5 103.149.916 38.104,3
1975 1.407.285,9 3.821.725,3 105.717.932 39.470,9
1976 1.551.633,1 4.230.092,6 108.314.349 40.867,2
1977 1.628.195,7 4.622.384,9 110.940.519 42.300,5
1978 1.709.115,4 5.036.909,6 113.597.792 43.777,8
1979 1.824.644,1 5.458.720,1 116.287.519 45.298,8
1980 1.992.511,3 5.948.623,5 119.011.052 46.850,1
1981 1.907.829,6 6.375.182,1 121.766.164 48.668,4
1982 1.923.664,6 6.768.274,7 124.536.317 50.258,8
1983 1.867.301,2 7.083.609,6 127.301.395 52.052,3
1984 1.968.135,5 7.397.709,8 130.041.284 53.381,9
1985 2.122.634,1 7.741.075,6 132.735.867 54.639,9
1986 2.281.619,4 8.157.206,3 135.365.028 56.166,2
1987 2.362.160,6 8.561.264,1 137.908.653 58.654,5
1988 2.360.743,3 8.917.161,1 140.346.626 60.133,1
1989 2.435.342,8 9.268.585,6 142.658.831 61.645,5
1990 2.329.405,4 9.551.067,7 144.825.152 63.304,6
1991 2.353.432,8 9.788.914,1 146.825.475 67.102,5
1992 2.342.444,3 9.974.698,8 148.667.180 71.090,9
1993 2.451.722,9 10.147.085,5 150.467.636 72.635,5
1994 2.582.506,6 10.345.012,1 152.371.708 74.548,5
1995 2.696.571,6 10.550.695,4 154.524.262 76.506,6
1996 2.754.561,3 10.746.692,3 157.070.163 76.012,6
1997 2.847.536,0 11.004.298,2 160.087.317 78.681,1
1998 2.848.542,4 11.245.765,6 163.385.796 80.564,5
1999 2.855.780,0 11.430.152,2 166.708.710 83.278,5
2000 2.978.755,2 11.609.248,6 169.799.170 84.623,1
2001 3.017.869,8 11.854.683,9 172.460.470 85.898,4

2002 3.098.087,6 12.097.011,2 174.736.628 88.795,6 17.780.200

2003 3.133.610,9 12.354.231,3 176.731.844 90.524,6 18.520.333
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2004 3.312.611,9 12.653.350,9 178.550.319 93.323,7 19.052.250
2005 3.417.279,6 12.938.672,0 180.296.251 96.034,6 19.553.917
2006 3.552.502,6 13.213.925,1 182.073.842 97.396,1 19.925.917
2007 3.768.900,1 13.578.371,4 183.987.291 98.610,0 20.434.750
2008 3.963.812,4 14.042.800,8 186.110.095 100.688,5 21.121.667
Fonte IPEADATA IPEADATA IPEADATA PWT IPEADATA




