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SINOPSE

Neste trabalho é utilizado um novo método para calcular a relacac  capi
tal-produto incremental, abrangendo o periodo 1948/87. A metodologia leva em
consideracao, entre outras variaveis, o grau de utilizacao da capacidade insta
lada da economia brasileira. O trabalho observa uma queda na qualidade do inves
timento agregado, devido a crescente participacdo do item comstrucao civil, em
detrimento do de miaquinas e equipamentos, no total do investimento. Isto deve
explicar, em parte, o crescimento acentuado da relacao capital-produto, que pas

sa de menos de 2,0 até o infcio dos anos 70, para um valor proximo a 3,9 nos
anos 80. Discute-se, a partir do conhecimento da relagcao capital-produte histo-
rica da economia brasileira, cendrios alternativos para o nivel requerido de

investimento agregado, que devera prevalecer nos anos a frente. Observa-se, ain
da, que a queda na acumulacdo real de capital se deve nao apemas a redugao da
poupanga interna mas tambem ao fato de os precos dos bens de investimento terem
tido um crescimento mais acentuado em relagao ao deflator impifcito do PIB.



I. INTRODUCAO

A década de 80 tem-se mostrado singular para os mais diver
sos setores da economia brasileira. Ao longo deste periodo o pais
conviveu com a mais intensa recessdo de sua histdoria documentada;
a inflagdo alcangou patamares elevados, e o quadro externo,que se
prenunciava dramatico desde 1973, levou o Brasil a sucessivas cri

ses cambiails.

No inicio dos anos 80, o Brasil troca a énfase nas  politi
cas econdmicas de médio-longo prazo que predominavam até o final
da década anterior pela aten¢do quase exclusiva na elaboracao de
programas de estabilizacao. Apdés o rapido flerte com as  teorias
do monetarismo internacional, aplicadas com mais insisténcia no
Cone Sul (Fishlow, 1986), o governo recorre, a partir de 1981, ao
gue Diaz-Alejandro (1981l) chamou de "velha" ortodoxia. Desde en-
t3o, as preocupacoes de politica econfmica ficam restritas quase
que exclusivamente ao curto prazo. A divida externa & absorvi-
da pelo Estado com impactos nocivos sobre a poupanga publica; o]
pais se vé obrigado a gerar vultosos saldos comerciais para sal-
dar suas contas externas, enquanto o conflito distributivo se
acirra com o crescimento mais lento da producado para o mercado do

mestico.

Um dos reflexos desta instabilidade macroecondmica é a rapi
da queda nos niveis do investimento agregado. A pregos constantes
de 1980, a participacdo da Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF)
no Produto Interno Bruto (PIB) despenca de 22,5% em 1980 para
15,7% em 1984, com leve recuperacio até 1987, quando atinge a mar
ca de 17,1%. Este nivel de investimento & insuficiente para sus-
tentar, a longo prazo, uma taxa de crescimento econdmico que per-
mita absorver os novos contingentes de mao-de-obra que se apresen

tam anualmente no mercado de trabalho.

A partir desta constatacdo, diversos economistas tém insis-

tide na necessidade de se incrementarem as taxas de acumulacao de
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capital.l Contudo, permanece a polémica, nido apenas sobre a ori-

gem mas também sobre a magnitude dos fundos necessarios para fi
, , . 2

nanciar este aumento nhas taxas de investimento.

Sob a oOtica das fontes de financiamento, os resultados mais
significativos foram, sem ddvida, a queda da importadncia da pou-
panc¢a externa e a reviravolta ocorrida com a poupanga governamen
tal, que sai de 6,3% do PIB em 1973 para 1,1% em 1980, chegando a
-8% em 1985 (Tabela 1l). A questdo que sobressai, nesse caso, é sa
ber de qguanto sera possivel recuperar a capacidade de poupanca do
governo sem provocar um aumento equivalente no consumo privado
(Ver Silva, 1988; Bresser, 1987; e Werneck, 1987).

Por tréds da dificuldade em se apontar o nivel requerido de
investimentos estd o desconhecimento sobre qual o valor da rela-
gao capital-produto incremental que deverid prevalecer nos anos a
frente. Dependendo dos dados utilizados, encontram-se estimati-
vas variando desde algo em torno de 2,5 (Castro e Souza, 1985; e
BNDES, 1987), até valores proximos a 4 (Von Doellinger e Bonelli,
1987; e Silva, 1988).

O objetivo deste trabalho & contribuir para a solucdo des-
ta questdo através da estimacdo e analise de séries histdricas
da relagao capital-produto incremental. Os valores obtidos para
esta variivel no periodo 1948/87, serdo utilizados para especular
sobre os niveis de investimento que serdo necessirios para susten
tar no médio prazo uma taxa de crescimento do PIB da ordem de 6
a 7% a.a.

A proxima secdo revé o comportamento da Formacao Bruta de
Capital Fixo (FBCF) a partir de 1947, com atengao especial as cau

Ver a esse respeito Mascolo (1987), Von Doellinger (1987) e Ga-
zeta Mercantil (1987)

Ver o resumo das discussdes do painel de Restrigdes Macroecond-
micas, no Relatdorio Interno ne 8, maio/1988, INPES/IPEA.
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BRASIL: FINANCIAMENTO DA ACUMULACAO BRUTA INTERNA (*)

TABELA 1

PERIODO: 1970/87

(%)

FINANCIAMENTO POUPANCA
ANO DA ACUMULAGAQ

BRUTA INTERNA GOVERNO EXTERNA PRIVADA
1970 20,54 5,46 1,32 13,76
1971 21,12 5,85 2,64 12,62
1972 21,17 5,78 2,53 12,86
1973 23,24 6,32 2,12 14,81
1974 25,39 4,49 6,74 14,16
1975 26,84 3,87 5,39 17,59
1976 23,12 4,30 3,92 14,89
1977 22,07 3,92 2,28 15,87
1978 22,97 2,37 3,47 17,14
1979 22,76 2,32 4,73 15,72
1980 22,89 1,09 5,34 16,46
1981 21,14 1,10 bybb 15,61
1982 20,01 -0,38 6,00 14,40
1983 14,71 -1,35 3,31 12,75
1984 15,47 ~2,80 -0,02 18,29
1985 16,68 -7,95 0,11 24,52
1986 (+) 18,54 -6,81 1,59 23,75
1987 (+) 23,12 | =——— 0,43 |  -——-

FONTE: FIBGE - CONTAS NACIONAIS
NOTAS: (*) Como proporgao do PIB

(+) Estimativas preliminares.
Elaboragao: INPES/IPEA .
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sas das distintas evolucdes das taxas de investimento a pregos coxr
rentes e constantes. Na Secdo 3 sao obtidas estimativas para a re=-
lagdo capital-produto incremental segundo metodologias alternati-
vas. Na Gltima secdo, condensam-se as principais conclusOes do tra
balho; ao mesmo tempo em que sao feitas algumas consideragdes sSo-

bre as necessidades de investimento a médio prazo.

Sdo quatro as principais conclusdes do trabalho: a) caiu sig
nificativamente a taxa de acumulacdo real de capital, ndo  apenas
porque se reduziu a poupan¢a interna mas devido ao fato de os pre-
cos dos bens de investimento terem tido uma evolugao desfavorivel
em relacdo ao deflator implicito do PIB; b) a relagdo capital-pro-
duto incremental cresceu acentuadamente ao longo do periodo,em and
lise, passando de um valor préximo a 2 até o inicio dos anos 70,pa
ra mais de 3 nos anos subseqglientes: e, apesar das guedas observa-
das p6s-1984, tem-se mantido proxima dos valores observados na se-
gunda metade da década passada; c) & provavel que tenha  ocorrido
uma queda na qualidade do investimento, devido ao aumento {queda)
da participac¢8o da construcgdo civil (importac¢do de maquinas e equi
pamentos) no total da FBCF. Isto deve explicar, em parte, o cresci
mento observado na relagdo capital-produto incremental; d) & neces
sario aumentar as taxas de investimento agregade para algo entre
21 e 24% do PIB casco se almeje um crescimento economico de cerca
de 6% a.a.

II. INVESTIMENTO EM CAPITAL FIXO: UMA RETROSPECTIVA DO PERIODO
1947/87

O investimento agregado, segundo a metodologia das Contas Na
cionaig, divide-se em dois componentes: a acumulacao de estoques
e a Formacado Bruta de Capital Fixo (FBCF).3 Esta altima, por  sua
vez, & composta de inversdes em Construgdo Civil e em Maguinas e

Equipamentos, que podem ser nacionais ou importados, e de

3 Para uma descrigio detalhada sobre o calculo de estatisticas de
investimento no Brasil, ver Zerkowski (1977).
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expansdes de areas agricultaveis ou de pastagens, agrupadas como
Qutrog Componentes. A Tabela 2 apresenta a evolugdo da participa-
cao da FBCF no PIB em valores correntes (constantes) no pericdo
1947/87 (1970/87). O Grafico 1 permite comparar as evolucdes da
taxa de crescimento do PIB e da participagao da FBCF neste agrega
do no periodo 1947/87.

Medidas a precos correntes, as inversdes de capital ndo su-
peram, até 1968, a taxa de 18% do PIB. A maior taxa do periodo
1947/67 foi obtida em 1959, ano que encerrou uma época de partici
pacdes crescentes da FBCF no PIB, iniciada em 1955. O ano de 1965
marcou novo inicio de expansdo da taxa de acumula¢dao, gue cresceu
guase continuamente até atingir um maximo global de 24,4% do PIB
em 1975. Apds permanecer em torno de 22% no periodo 1976/81,a par
ticipacao da FBCF no PIB declinou para 15,5% em 1984, quando apre

sentou inflexdo para cima.

As malores taxas de FBCF foram obtidas no triénio 1974/76
(23,2% em valores correntes), periodo que se caracterizou pela
facilidade de financiamento via endividamento externo. E também
nas contas do setor externo que se acha a explicagao para a re-
cuperacdo relativa da taxa de investimento observada em 1986,quan
do a utilizacao de reservas internacionais inflou em 1,6% do PIB

o volume de poupanca externa.

Examinado a precos constantes de 1980, o comportamento da
razdo FBCF/PIB & analogo ao observado para a série de valores cor
rentes. A partir de 1970, a taxa de investimento cresce monotoni-
camente, atingindo 25,2% em 1975 e passando a declinar seguidamen
te até um minimo de 15,7% em 1984. A participacd@o da FBCF no PIB
volta a crescer até 1986, tornando a cair desde entdo. A taxa de
investimento para 1988, medida a pregos de 1980 & de 16,1% do PIB
Este valor & comparavel ao obtido no ano de 1983, guando a econo-

mia enfrentava uma das piores recessdes de sua histodria.

A Tabela 3 permite comparar a evolugdoc dos deflatores do
PIB, da FBCF e dos seus principais componentes para o periodo
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TABELA 2

BRASIL: PARTICIPAGAO DA FBCF NO PIB

PERIODO: 1947/88

(%)
PREGOS
ANO PRECOS ANO PREGOS CONSTANTES
CORRENTES CORRENTES DE 1980
1947 14,9 1968 18,7
1948 12,7 1969 19,1
1949 13,0 1970 14,1 20,3
1950 12,8 1971 19,6 21,0
1951 15,4 1972 20,2 21,9
1952 14,8 1973 21,4 23,2
1953 15,1 1974 22,8 24,1
1954 15,8 1975 24,4 25,2
1955 13,5 1976 22,5 24,5
1956 14,5 1977 21,4 23,2
1957 15,0 1978 22,2 23,2
1958 17,0 1979 23,0 22,4
1959 18,0 1980 22,5 22,5
1960 15,7 1981 21,0 20,1
1961 13,1 1982 20,4 18,8
1962 15,5 1983 16,1 16,0
1963 17,0 1984 15,5 15,7
1964 15,0 1985 16,7 16,2
1965 14,7 1986 18,5 18,1
1966 15,9 1987 (%) 19,7 17,1
1967 16,2 1988 (#+) - 16,1
FONTE: FIBGE - CONTAS NACIONAIS

NOTAS: (%) Estimativa preliminar/IBGE.
(**) Previsao INPES/IPEA.
Elaboracao: INPES/IPEA,
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GRAFICO 1 - TAXAS DE INVESTIMENTO (+)
E VARIACAO REAL DO PIB
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TABELA 3
DEFLATORES IMPLICITOS DO PIB, FBCF E DE SEUS COMPONENTES
PERIODO: 1970/87
(BASE: 1980=100)

DEFLATORES MAQ.EQUIP.| MAT.EQUIP,

ANO FBCF/ /CONST, /FBCF

PIB FBCF CONST. MAT.EQUIP4 PIB CIVIL

. CIVIL

(AY (B) (C) (D) (B/A) (D/C) (D/B)
1970 3,53 3,28 3,27 3,30 0,93 1,01 1,01
1971 4,25 4,00 3,99 4,01 0,94 1,01 1,00
1972 5,06 4,70 4,68 4y72 0,93 1,01 1,01
1973 6,21 5,74 5,94 5,47 0,92 0,92 0,95
1974 8,37 7,92 8,43 7,27 0,95 0,86 0,92
1975 11,21 10,85 11,47 10,09 0,97 0,88 0,93
1976 16,355 15,17 15,96 14,14 0,92 0,89 0,93
1977 24,19 22,30 22,85 21,44 0,92 0,94 0,96
1978 33,60 32,22 31,78 32,93 0,96 1,04 1,02
1979 52,37 53,62 55,52 50, 44 1,02 0,91 0,94
1980 100,00 100,00 160,00 100,00 1,00 1,00 1,00
1981 200,73 209,56 194,86 239,00 1,04 1,23 1,14
1982| 394,53 428,14 395,70 503,05 1,09 1,27 1,17
1983| 991,42 | 1000,14 910,86 1228,91 1,01 1,35 1,23
1984{ 3076,66 | 3027,09| 2810,48 3549,62 0,98 1,26 1,17
1985|10307,17 { 10608,64| 10492,31 | 10906,43 1,03 1,04 1,03
1986|25740,20 | 26298,05| 27415,54 | 23862,39 1,02 0,87 0,91
1987(83597,78 | 96194,07|101559,00 | 84719,75 1,15 0,83 0,88
Elaboragao: INPES/IPEA
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1970/87. Observa-se que ao longo da década de 70, com excecao do
ano de 1979 o precgo relativo dos bens de investimento esteve abai
xo do valor base de 1980 (1,00), apresentando um valor médio de
0,937 no periodo 70/78. No periodo 1979/87, com excegdo a 1984,
o deflator da FBCF mostra uma tendéncia ascendente em relacao ao
deflator do PIB. O preco relativo de maquinas e equipamentos/cons
trucio civil cai do inicio para meados dos anos 70, tornando a su
bir acentuadamente até 1983. A partir de entao, observa-se nova
e significativa alterac@o de precos relativos entre os componen-
tes da FBCF.

Duas questdes importantes justificam uma andlise mais apro-
fundada desta mudanca de precos relativos. A primeira é até que
ponto este encarecimento relativo dos bens de investimento refle-
te uma mudanca na produtividade destes produtos. Se assim for, os
indices de guantum para o investimento agregado nac refletem con-
venientemente os aumentos do potencial produtivo da economia, que
estariam mais bem representados pelo indice de investimento a pre

¢os correntes.

Contudo, se esta hipdtese for rejeitada, a duvida quanto a
este processo de alteragdo de precos relativos refletir ou nao
uma mudanca estrutural da economia ou se, tendo natureza conjuntu
ral, poderd se reverter em um futuro ndo muito distante. Se isto
ocorrer, aumentos reais nos niveis de investimento poderao ser
obtidos sem necessidade de se incrementarem as taxas de poupanga
agregada. Foge, porém, ao escopo deste trabalho a elucidagao des-

tas questodes.
III. EVOLUCAO DA RELACAO CAPITAL-PRODUTO

3.1 - Relacao Capital~Produto Incremental

A taxa de variacao do potencial produtivo do estoque de ca-
pital de uma economia é uma funcao de guanto ela investe e de
quio produtivo & este investimento. Em outras palavras, € um indi
cador que resulta do produto da taxa de investimento pela relagao
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capital-produto incremental. Admitindo-se, uma tecnologia de pro-
ducdo onde nao haja substituicdo entre capital e outros insumos,
auséncia de progresso técnico, e que capital seja o fator de pro-
dugdo limitante, entdo esse produto & igual a taxa de variacgao do

produto potencial.

Nesta sec¢do a relacgdo capital-produto é estimada e analisa
da como sendo simplesmente o inverso da relagdo produto-capital,
no periodo 1948/87. Particularmente, procura-se mostrar a sensibi
lidade dos resultados ao método de estimacdo empregado e as hipo-
teses formuladas sobre o nivel de utilizagdo da capacidade insta-
lada, gue responde, pelo menos em parte, pelas estimativas dispa-
res encontradas na literatura.

A forma mais comum de se definir a relacdo capital-produto
incremental (kt) é& considera-la igual 3 razdo entre os acréscimos
ao estoque de capital (AK) e ao PIB (AY) em um determinado ano.
Dividindo-se o numerador e o denominador pelo PIB & possivel ex-
pressar (kt) como a razdo entre as taxas de investimento e de
crescimento do PIB. Formalmente,

k., = AK = I/Y (1)
AY AY/Y

Utilizando-se (1) foram obtidos os valores de k_ no perio-
do 1948/87 (Tabela 4). Observa-se que, para a maioria dos anos,es
ta relagdo oscila pouco, perfazendo um valor médio global de 2,7?
As maiores relac¢des capital-produtc foram obtidas nos periodos de
mudangas estruturais profundas na economia brasileira, ou seja,
nas segundas metades das décadas de 50 e de 70. A partir de 1984,
kt torna~se oscilante, situando-se em torno de 3,4 no quadriénio
1984/87.

4 Foram excluldos do calculo da média os anos de 1963,1981 e 1983.
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TABELA 4

PERIODO 1948/87

ANO (Kt) ANO (Kt)
1948 1,31 1968 1,91
1949 1,69 1969 2,01
1950 1,88 1970 1,81
1951 3,15 1971 1,75
1952 2,03 1972 1,68
1953 3,20 1973 1,54
1954 2,02 1974 2,52
19355 1,353 1975 4,68
1956 4,99 1976 2,29
1957 1,95 1977 4,64
1958 1,57 1978 4,63
1959 1,84 1979 3,19
1960 1,67 1980 2,46
1961 1,52 1981 -6,71
1962 2,35 1982 18,52
1963 28,40 1983 -5,76
1964 4,41 1984 2,71
1965 6,13 1985 1,99
1966 2,38 1986 2,32
1967 3,86 1987 6,78

NOTA: Ver texto.

Elaboracaos

INPES/IPEA
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Contudo, fica patente no Grafico 2 a fragilidade deste métg
do. Em primeiro lugar, devido & sua elevada sensibilidade frente
as taxas de variacdo do PIB, podendo assumir valores muito altos
quando este permanecer quase estagnado. Em segundo lugar, se o]
PIB de fato cair, esta metodologia indica uma relacao capital-pro

duto negativa, um conceito desprovido de maior sentido pratico.

Para corrigir estes problemas faz-se necessario calcular kt
levando-se em conta, entre outras coisas, as variacdes observadas
na taxa de utilizacdo da capacidade instalada. Antes de redefinir
a relagdoc capital-produto, contudo, € necessidrio obter-se um indi

cador do grau de utilizagdo da capacidade instalada.

3.2 - Estimativas da Taxa de Utilizacdo da Capacidade
Ingtalada

O PIB potencial (Yp) € definido como a produgdo maxima gque
pode ser obtida em uma situacdo de plena e eficiente utilizacao
de todos os recursos produtivos de uma economia. Dadas as hipdte-
ses formuladas no primeiro paragrafo desta se¢do, isto & equiva~-
lente a plena utilizacio do capital instalado. Se o PIB efetivo
(Y¥) estiver aguém do seu valor maximo potencial, verifica-se a
existéncia de capacidade ociosa.

Técnicas diversas podem ser utilizadas para calcular o PIB
potencial e, por conseguinte, a taxa de utilizacio da capacidade
instalada. 0 procedimento mais tradicional admite um crescimento
exponencial para o produto potencial, isto &, que o produto poten
cial cresga a uma mesma taxa todos os anos. Conhecida esta taxa
(usualmente estimada como sendo a taxa de crescimento histdérico
do PIB efetivo) e o PIB potencial em um determinado ano, entdo &
possivel determina-lo para a série de tempo desejada.

Qutro método também muito utilizado consiste em admitir-se
uma relagdo capital-produto fixa para todos os anos do periodo de
analise e, partindo-se de uma estimativa inicial do estoque de ca
pital, compor-se uma série do PIB potencial utilizando as taxas
de investimento anual.

INPES, 163/89
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GRAFICO 2 - RELACAO CAPITAL/PRODUTO
INCREMENTAL - TOTAL
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Uma terceira alternativa, proposta por Moreira { 1985 ), con-
siste em supor-se qual a taxa de crescimento do PIB potencial que
é igual 3 média das taxas de crescimento do PIB efetivo nos dois
anos imediatamente anteriores.5 Por outro lado, Pereira (1986),am
plia a metodologia de Moreira (1985) e utiliza como estimativa do
PIB potencial o componente de tendéncia de um modelo de série de
tempo, o qual também tem componentes de ciclo e sazonalidade ajus

tado aos valores do PIB efetivo.

Neste trabalho adota-se uma quinta metodologia, que parte
do modelo tendencial tradicional e que, em um segundo passo, rea
justa~se a trajetdria de crescimento do produto potencial para

determinados periodos sequndo os critérios definidos a sequir.

O primeiro passo de nossa metodologia consiste em admitir
que o produto potencial (¥p) cresce a uma taxa constante ao longo
do periodo de analise. Conhecida esta taxa de crescimento e o va-
lor de Yp em um determinado ano, torna-se possivel estimar toda
a série do PIB potencial. Assim, no primeiro passo ¥Yp e Y sd3o de-

finidos por:

ln (¥p) = a + b.t (2)
e, ln (¥) = a + b.t + ln(Ut) (3)
onde U, & a taxa de utilizagao da capacidade instalada.

Os valores de a e b foram calculados estimando-se a equa-
cao (3) por minimos quadrados ordindrios. Ocorre, porém,que 1n

(Ut) nao pode ser maior do que zero, uma vez gue a taxa de utili-
zagdo da capacidade instalada é, por definigao, menor ou igual a

Pereira (1986) mostra que estas hipdoteses resultam em uma taxa
de expansao do produto potencial que &€ "uma média moével, de se-
gunda ordem, da taxa de crescimento do produto efetivo defasada
de um periodo".
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1. Assim, o estimador de a foi redefinido de forma gue nenhum dos
erros de (3) fosse maior do que zero. Isto equivale a deslocar a
curva estimada de maneira que a utilizacao da capacidade instala
da Ut seja 1, no ano que correspende ac maior residuo obtido na

estimacao de (3).6

Os valores obtidos para a utilizagao da capacidade a partir
deste procedimento sdo apresentados na Tabela 5 e no Grafico 3
sob a denominagdo de Passo 1. Observa-se que no ano de 1976 o PIB
potencial coincide com o efetivo, e, por tras do calculo do pri
meiro pelo método descrito acima esta, entre outras, a suposigao
de que o estogue de capital cresceu a uma taxa mais ou menos cons
tante durante todo o periodoc de analise. Esta hipdtese contrasta,
contudo, com os resultados da Secdo 2, onde se mostrou que a taxa
de investimento oscila bastante, declinando em anos recentes. Es-
ta inconsisténcia entre método de estimacido e fatos explica, por
exemplo, os valores excessivamente baixos encontrados para a uti-

lizacdo da capacidade instalada nos altimos cinco anos da série.

Assim sendo, a metodologia adotada inclui um segundo passo,
que consiste em se reestimar Yp supondo-se a inexisténcia de capa
cidade ociosa em mais de um ano do periodo em analise. Esta nova
estimativa de Yp é obtida pela interligacdo dos maximos locais(pi
cos) da curva da taxa de utilizacao de capacidade estimada no pas

so anterior. Assim, para os anos de 1949, 1961, 1976 e 1980 ado-

6 Este procedimento & analogo ao utilizado na estimacao de fron-
teiras de producdo deterministicas. Ver a esse respeito GREENE,
W.H. “Maxmmum Likelihood Estimation of Econometric Frontier
Functions", Journal of Econometrics, 13(1980), 27-56. O novo es
timador do intercepto da regressao, como mostra Greene, € con-
sistente.
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TABELA 5

UTILIZAGAO DA CAPACIDADE INSTALADA

PERIODO: 1947/87

(%)

ANO CAPACIDADE INSTALADA

PASSO 1 PASSO 2(1) PEREIRA MOREIRA
1947 83,86 97,69
1948 86,01 99,75
1949 86,61 100,00 100,00
1950 86,49 99,41 91,54 98,25
1951 84,82 97,06 90,27 96,10
1952 85,10 96,94 92,86 97,42
1953 83,30 94,47 90,93 96,13
1954 83,96 94,79 93,46 97,76
1955 85,41 96,00 94,82 100,11
1956 82,17 91,94 89,68 95,12
1957 82,74 92,17 92,59 96,78
1958 85,72 95,06 96,25 100,00
1959 88,00 97,15 96,13 100,00
1960 90,01 98,93 95,20 100,00
1961 91,39 100,00 93,76 100,00
1962 91,09 99,05 91,32 98,37
1963 85,68 92,59 85,44 91,97
1964 82,83 88,96 86,50 91,79
1965 79,30 84,65 86,82 92,15
1966 79,11 83,92 91,33 95,56
1967 77,07 81,26 91,08 95,24
1968 79,12 82,90 96,05 99,17
1969 81,00 84,35 97,27 100,00
1970 83,61 86,53 92,85 100,00
1971 87,00 89,48 96,83 100,00
1972 91,15 93,17 98,52 100,00
1973 97,13 98,67 100,00 100,00
1974 99,03 100,00 95,17 100,00
1973 97,41 97,74 89,73 97,14
1976 100,00 100,00 91,88 100,00
1977 97,80 98,05 88,39 96,87
1978 95,83 96,59 87,73 94,71
1979 96,05 97,35 90,08 96,98
1980 98,01 100,00 92,92 99,04
1981 88,77 92,94 83,47 89,41
1982 83,91 90,27 84,63 87,76
1983 76,25 84,30 82,74 86,17
1984 75,36 85,60 90,48 91,87
1985 76,38 89,15 96,34 98,16
1986 77,12 92,50 97,81 99,03
1987 74,20 91,44 93,03 94,18

0BS.: A metodologia descrita no texto.

NOTA (1): Hipotese de Ut= 92,5% em 1986.
Elaboracao: INPES/IPEA-

INPES,
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GRAFICO 3 - PRODUTO EFETIVO (Y) e
PRODUTO POTENCGIAL {Yp)
PASSO 1 {+) - {1947-1987)
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Elaboracao: IPEA/INPES,
NOTA (#) Esttrnative Tondencid
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tou-se a hipdtese de coincidéncia entre o PIB potencial e o PIB

efetivo.7

Neste segundo passo € necessario fazer alguma suposicdo so
bre o valor de U, no altimo ano do periodo. Neste trabalho  admi
te~se, de forma reconhecidamente arbitraria, que em 1986 a taxa
de utilizacao da capacidade instalada tenha sido de 92,5%.8 Dadas
estas hipdteses, as taxas anuais médias de crescimento do PIB sdo
7,43, 7,61, 6,38 e 4,08% para os periodos 1949/61, 1961/76, 1976/
80 e 1980/87, respectivamente.

Na Tabela 5 e no Grafico 4 sdo apresentados os valores obti
dos para Yp através deste procedimento sob a denominagdo de Pas-
so 2. Ao se examinar o grau de utilizag¢adao da capacidade instala-
da nos diferentes anos observa-se uma reducaoc substancial do hia-
to do produto em relagdo aos resultados do Pasgo 1. Para efeito
de comparacdo, encontra~se ainda na Tabela 5 o grau de utilizagao
da capacidade instalada estimado pelos métodos adotados por Morei
ra (1985) e Pereira (1986).

3.3 - Estimativas Corrigidas da Relacao Capital-Produto In-

cremental

Estimados os niveis de utilizacgdoc da capacidade instalada
para o periodo 1949/87, pode-se retornar aos cdlculcsda relacao

Bacha (1977) utiliza um procedimento semelhante, fixando os anos
de pico em 1952, 1961 e 1%974. Para o ano de 1949 a taxa de ocio
sidade encontrada por Bacha & de 0,6%. O ano de 1961l & conside-
rado de plena utilizac@o de capacidade também por Suzigan et
alli (1974), Bonelli e Malan- (1976) e Neves (1978). Bonelli e
Malan (1983) estimam a taxa de ociosidade como sendo zero em
1976 e 2,3% em 1980. Pereira (1986) obtém para o ano de 1973 o
maior nivel de sobreutilizacdo de capacidade no periodo 1950/87
(resultados gentilmente atualizados pelo autor}.

0 ano de 1986, e nao 1987, foi escolhido para se arbitrar uma
taxa de utilizacdo de capacidade, pois as informagdes a respei
to deste Ultimo ano sao ainda preliminares, o que poderia preiju
dicar a analise. Von Doellinger e Bonelli (1987) estimam uma ta
xa de capacidade ociosa de 6,2% em 1986.
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GRAFICO 4 - PRODUTO EFETIVQ (Y) e
PRODUTO POTENCIAL (Yp)
PASSO 2 (+) - (1047-1987)
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capital-produto corrigindo-se os valores obtidos pelas variagodes
observadas no grau de utilizacdo da capacidade instalada. Para is

so, partiu-se de duas definigGes basicas:
Y = U, ¥Yp (4)

I =k .AYP (5)

onde YP & o PIB potencial, U é o grau de utilizacao da capacidade
instalada e I a FBCF. Supoe-se, como de costume, que os investi-
mentos feitos em um ano revertem em acréscimos de capacidade ins-
talada apenas no ano seguinte.9 Utilizando-se (4) e tomando-se as

primeiras diferencas em relagdo ao tempo tem-se:
= + - / Y
A Yt/ Yt_l A Ut/ Ut_1 Ut [ & YPt -1 ] (6)
Substituindo-se (5} em (6) tem-se:

AY /Y =AU / U, v U, - [ I,/ Y, 1/k, (7

Resolvendo-se para ktr

Ut' 0L /Yt:-l]

k= (8)

A Y, / Yt_1 - A Ut / Ut_1

A expressdo (8) difere de (l) em dois pontos. No numerador,
observa-se gue apenas oS novos investimentos que sdo efetivamente
utilizados sao considerados. No denominador, verifica-se que s80
considerados os aumentos do PIB liquidos de variagOes na taxa de

utilizacdo da capacidade instalada.

2 Nao & dificil perceber que esta hipdotese pode ser relaxada sem

que os resultados sejam alterados de forma significativa.
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Da equagao (8) obtiveram-se as estimativas para a relacdo
capital-produto incremental corrigida, isto &, levando-se em con-
sideracdo o grau de utilizacdo da capacidade instalada obtida a
partir do método aqui descrito como Passo 2. O valor de k., no pe
riodo 1948/87, foi, em média, igual a 2,6 (utilizando~se a taxa
de investimentos a pregos correntes). Ja para o periodo 1970/87,
com o investimento medido a pregos constantes de 1980, seu valor

médio situou-se em 3,5.

A comparac¢do com os valores da Tabela 6 permite observar a
maior estabilidade de kt guando sao levadas em conta as variacgoes
observadas nos niveis de utiliza¢do da capacidade instalada. De
fato, a expressao (8) nada mais é do que a razdo descrita em (1)
corrigida para mudancas em Uct. Assim, ela permite diferenciar al-
teracdes no PIB causadas por variacdes no produto potencial daque
las ocasionadas por mudancas na taxa de utilizacdo dos recursos

produtivos.

Mesmo apds corrigir para variag¢des na utilizacdo da capaci
dade, o calculo de kt ainda se baseia em um conjunto de hipdte
ses muito restritivas. Desconhece-se, por exemplo, que investimen
tos podem maturar em um periodo maior do gue um ano, ou que exis-
tam outras restri¢Qes ao crescimento do produto potencial que nio
a limitacao de capital instalado. Parte-se, por outro lado,da su-
posigcdo de que ndo existam erros de medida, como por exemplo na
estimacido da equacao (3). Para facilitar a andlise, as estimati-
vas de kt foram "suavizadas", procurando-~se isolar o comportamen

to de mais longo prazo da série (Tabela 6).10

Observa-se para o periodo 1948/64 uma evolucdo levemente as
cendente da relagdo capital-produto, que apresenta valor médio de

071gt0 foi feito interpretando-se a série da relacdo capital-pro-
duto incremental como sendo um modelo estrutural de serie de
tempo, identificando-se seus componentes de tendéncia e ciclo,
e expurgando-se seu componente irregular.
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TABELA 6
RELACAO CAPITAL PRODUTO INCREMENTAL

CORRIGIDA
PERIODO 1948/87

RELAGAO CAPITAL PRODUTO (1)
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1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

ROTA (1): Método "Passo 2", sob hipotese de UT= 92,57 em 1986.

Elaboracao: -INPES/IPEA
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1,9, variando entre um maximo de 2,3 e um minimo de 1,7. Entre
1965 e 1968 a relacao capital-produto oscila em torno de 1,7. 0
valor de kt comeca a crescer significativamente a partir de 1967,
superando o patamar de 3 na segunda metade da década de 70. Quan-
to aos valores encontrados para o triénio 1981/83, devem ser vis-
tos com cautela face a4 sensibilidade da estimativa de kt ao valor

admitido para o nivel de utilizacdo da capacidade instalada.

O calculo de k  utilizando-se a taxa de investimento a pre-
¢os constantes resulta em um comportamento da série muito seme-
lhante ao obtido pela razao FBCF/PIB, medida a valores correntes.
Contudo, como seria de se esperar, a relacdo capital-produto é
mais reduzida em anos recentes, refletindo ¢ crescimento mais
acentuado dos precos dos bens de investimento vis-a-vis o defla-
tor implicito do p1p. 11

O crescimento da relagdo capital-produto pode estar refle-
tindo o avanco da economia brasileira em direcdc a uma maior di-
versificacdo industrial. A expansao do processo de substituicao
de importacdes para o setor de bens de consumo duriveis e, mais
tarde, para os de bens intermediarios e de capital, teve como con
seqliéncia direta a utilizac3o de tecnologias mais intensivas em

capital.

E interessante observar, por outro lado, que os periodos em
que houve queda no valor da relagdo capital-produto sdac também de
reducao nas taxas de investimento, o gque indica um comportamento
ciclico da relagao capital-produto.

3.4 - Avaliacao Critica dos Resultados Obtidos

Como a expressao (8) e os resultados da Tabela 6 deixam per
ceber, o cdlculo corrigido da relacdo capital-produto incremental

1 k Pregos Correntes

FBCF/ Def. )PIB'

1 kt Pregos Constantes =

Def.

(e-1) (t-1
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€, ao mesmo tempo, elucidativo e enganoso. Elucidativo, porgue as
estimativas obtidas pelo método "passos" s3o, como se viu, signi=-
ficativamente melhores que as resultantes da aplicacdo do método
incremental simples, visto na Segdo 3.l. Enganoso, porque é sensi
vel as hipOteses formuladas para a utilizagdo da capacidade insta
lada. Da mesma forma, a suposigdao de que YP varia a uma taxa cons
tante entre dois picos consecutivos &, na melhor das hipdteses,
uma simplificacac. Assim, os resultados obtidos devem ser encara-
dos mais como indicadores de tendéncia da série do que como esti-

mativas precisas do valor de kt.12

Para o periodo 1980/87, para o qual o valor admitido a U,
parece mais arbitrario, procedeu-se a uma analise de sensibilida-
de estimando-se a relagdo capital-produto corrigida para taxas de
utilizacdo da capacidade instalada em 1986 iguais a 90 e 95%, res
pectivamente. Os resultados obtidos sdo mostrados na Tabela 7, e,
apesar da sensibilidade desses resultados as mudancas nas hipote-
ses sobre o valor de U, em 1986, observa-se que as principais con

clusbes nao se alteram.

0 procedimento aqui utilizado no cadlculo da relagédo capi-
tal-produto, corrigindo-se as estimativas para variagdes na utili
zacdo da capacidade instalada, difere daqueles adotados por  ou-
tros autores, gque partem de uma estimativa de kt para, entao, de-

terminar o nivel de ociosidade da economia.

Suzigan et alli (1974), Bonelli e Malan (1976)e Neves (1978)
utilizam um método assim descrito pelos primeiros: i)determina-se
o estoque de capital (Kt) acumulando=-se o investimento, a cada
ano, a partir de uma estimativa para K,; ii) calcula-se, ano a

12 Com o intuito de fazer uma andlise de sensibilidade dos resul-

tados estimou-se a relacao capital-produto a preg¢os correntes
e constantes com as séries de utilizagdo de capacidade instala
da obtidas pelos métodos tendencial (Passo 1), de Moreira (1985)
e de Pereira (1986), descritos na Segdo 3.2. Ver a Tabela Al
do Anexo.
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TABELA 7

RELAGAO CAPITAL-PRODUTO INCREMENTAL
CORRIGIDA (1)
PERIODO 1980/87

SUAVIZADA

ANO

Kt (2) Kt (3)
1980 3,80 4,18
1981 4,26 5,11
1982 4,36 5,49
1983 3,81 4,91
1984 3,11 4,02
1685 2,83 3,70
1986 3,23 . 4,25
1987 3,52 4,67

NOTAS: (1) Metodologia descrita no texto
(2) Hipdtese de Ut= 907 em 1986
(3) Hipotese de Ut= 95% em 1986
Elaboracao: - INPES/IPEA
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ano, as relacdes capital-produto, definidas como a razdo entre o
estoque de capital em t-1 (Ktq) e o PIB efetivo em t (Yt); iii)su
poe~se que a menor relagdo capital-produto, assim obtida, corres-
ponda a maxima utilizacao da capacidade instalada; e iv)estima-se
o PIB potencial como a razdo entre o estoque de capital em t-1
(K,_,), bem como a relacdo capital-produto minima, obtendo-se dai

a taxa de utilizacdo da capacidade instalada.

Bonelli e Malan (1983} abandonam a estimagdo de k. a partir
do estoque de capital, trabalhande com uma relag¢do capital-produ-
to incremental definida implicitamente pela equagio:

A Yp = -432 + 0,285 It_1 (9)

ocu explicitando kt,

k. = 3,51 + 1516 / A Yo, (10)

Von Doellinger e Bonelli (1987) também utilizam uma relacao
capital-produto variadvel, definida implicitamente pela expressio:

YPp = 0,85 . I + 0,89 .7Ypr (L1)

Apds um pouco de algebra, e utilizando-se a expresséo (5)
(Com I no lugar de I ) deste trabalho, obtém-se:

k = 1,176 + 0,129 . [ A vr /yr 17} (12)

A variedade de métodos utilizados no cilculo (implicito ou
nio) da relacdo capital-produto indica a incerteza associada as
estimativas obtidas. Assim, como no procedimento aqui adotado, os
métodos revistos acima apresentam problemas sérios.

A utilizacdo de uma relacdo capital-produto constante - co

mo em Suzigan et alli (1974), Bonelli e Malan (1976) e Neves(1978)

~ limita a anadlise a periodos curtos. HA evidéncia de que o valor
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de kt variou consideravelmente nos ultimos 20 anos, como, de res
to, atestam as aplicagdes do método descrito na pagina anterior a

periodos distintos.

0 método adotado por Bonelli e Malan (1983) resulta em uma
relagdo capital-produto decrescente, para uma mesma taxa de cres-
cimento relativo do PIB potencial, e que tende assintoticamente
para 3,5. Novamente, este parece um procedimento de aplicagao res
trito a intervalos de poucos anos, uma vez que resulta em pouca
variagao no valor de k, -

A expressdo (11}, implicita no trabalho de Von Doellinger e
Bonelli (1987), apresenta um comportamento anticiclico para a re-
lacdo capital-produto. Supondo-se, como fazem os autores, um va-

lor fixo para a taxa de utilizagao da capacidade instalada, veri-
fica-se que ktvaria muito: & igual a 3,0 para um crescimento do
PIB de cerca de 7%, e a 5,5 quando o PIB se expande para 3%. Nao
ha, a priori, razbes para supor que k. seja tdo sensivel, ou mes-

mo que varie em sentido contrario ao crescimento do prp, 13

13 A sensibilidade dos resultados de Von Doellinger e Bonelli
(1987) ds taxas de variacdo do PIB pode ser redu21da pela in-
clusdo de um termo de depreCLacao na expressao (5), isto é,con
SLderando -se uma relagdo capital-produto liquida de deprec1a-
¢do. Formalmente,

I, = k&Y' +D (5')
g [ Tey ] - Dy
kt - j Yt—l YE-I (8")
A Y _ A U..1
Y. U1
Suponha-se, que D 1 / Yi_l seja, por exemplo, igual a 6%. En

tao, a relagao capital-produto incremental liquida de deprec1a
¢ao, implicita no trabalho de Von Doellinger e Bonelli (1987)&
igual a 2,0 para uma taxa de crescimento do PIB igual a 7%, e
a 3,2 quando o PIB cresce a 3%. Ndo & dificil perceber que a
sen51bllldade dos resultados diminul conforme a taxa de depre-
ciagdo cresce, com a relacio capital-produto (liquida de depre .
ciagdo) assumindo um comportamento ciclico para valores de

P
tﬂ./Yt-1 superiores a 13%.
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Em fungado das ponderac¢des acima, fica claro que, apesar de
ser apenas uma aproximagdo, os resultados aqui obtidos represen-
tam um avanc¢o em termos de estimacdao da relacgido capital-produto
incremental. Possivelmente, isto decorre do fato de este procedi-
mento inverter as prioridades, utilizando a taxa de ociosidade co

mo instrumento e, nao, como objetivo da andlise.
IV. CONSIDERACOES FINAIS

Parece consensual que o pais precisa voltar o quanto antes
para uma trajetdria de crescimento auto-sustentado, a taxas de pe
lo menos 6% a.a. Ndo serad possivel alcangar este objetivo sem
gque se elevem as taxas de investimento, atualmente inferiores a
17% do PIB. Apesar da virtual convergéncia em torno deste ponto,
persiste uma certa polémica sobre qual a magnitude do incremento
a ser dada a participac2o da FBCF no PIB, estando, por trias desse
debate, a incerteza sobre qual a relagao capital-produto nos anos
a frente.

O objetivo deste trabalho foi o de contribuir para a solu-
¢do desta polémica através da estimagdo e andlise de uma série
historica para os valores dessa relacdo. O exame das séries histd
ricas do crescimento do produto, da taxa de investimento e do
grau de utilizagao da capacidade instalada sugere um seccionamen
to do periodo 1948/87 em subperiodos de caracteristicas afins.
Por seu turno, os valores médios obtidos para essas variaveis po-
dem ser usados para tecer algumas considerac¢des adicionais a res
peito dos principais resultados do trabalho.

A primeira coluna da Tabela 8 mostra o fraco desempenho, em
termos de crescimento do PIB, da economia brasileira na deécada de
80, sd comparavel, no periodo do pds-guerra, a fase de relativa
estagnacao dos anos 60. Da mesma forma, a importdncia das varia-
¢Oes no grau de utilizacdo da capacidade instalada como explica-
¢do para o crescimento do PIB fica patente conforme se observa na
sexta coluna da Tabela 8. Diminuindo-se dos valores da  primeira
coluna aqueles da sexta, e dividindo-se o resultado pela taxa de
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TABELA 8

PRODUTQ INTERNO BRUTO, FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO
RELACAO CAPITAL-PRODUTO E UTILIZAGAO DA CAPACIDADE - MEDIAS ANUAIS

RELAGAO CAPITAL-
TAXA FBCF_COMO PRODUTO UTILIZAGAO DA TAXA
REAL PROPORCAC DO PIB INCREMENTAL CORRIGIDA CAPACIDADE DE
PERIODOS DE (1) INSTALADA  (2) VARTAGAO
ggalgggo A PRECOS A PRECOS PASSO 2 MEDTA P?g
CORRENTES DE 1980 PREGOS PRECOS ANUAL DA VALOR
CORRENTES | CTE.DE 19801 VAR. (Z) MEDIO(Z)Y FPOTENCIAL
1948/56 6,7 14,2 - 1:8 - ""0,65 96,7 7,4
1957/61 9,3 15,8 - 2,0 - 1,70 96,6 7.4
1962/67 4,0 15,7 - 1,8 - -3,38 88,4 7,6
1968/70 9,9 18,9 - 1,9 - 2,12 84,6 7,6
1971/74 11,6 21,1 21,6 2,4 2,6 3,70 95,3 7,6
1975/78 6,1 22,6 24,3 3,2 3,4 -0,85 98,0 7,0
1979/82 3,6 21,7 22,0 4,2 4,2 -1,61 94,8 5,2
1983/87 b4 17,3 17,0 3,7 3,6 0,34 88,2 4,1

NOTAS: (1) Série suavizada
(2) Método "Passo 2", sob hipotese de Ut= 92,57 em 1986.

Elaboracao:

INPES/IPEA
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utilizag¢do da capacidade instalada (penlltima coluna),obtém-se um
valor aproximado da taxa de variagdao do PIB potencial, que  esta

calculado na ultima coluna [Ver expressado (6)].

As taxas de investimento, gque cresceram significativamente
até o segundo choque do petrdleo, contraem-se nos primeiros anos
da administragao Figueiredo, para despencar com o agravamento da
crise da divida externa. A queda é mais dramiatica em termos reais,
o que reflete a evolugao "desfavoravel" dos prec¢os dos bens de
investimento vis-a-vis os demais bens e servigos da economia.

A relagao capital-produto apresenta, conforme discutido,uma
tendéncia de crescimento ao longo do periodo em analise,apesar da
gqueda observada a partir de 1983, Esta evolucdo & consistente com
a progressiva diversificacac alcancada pela economia brasileira,
sugerindo os dados, por outro lado, um componente ciclico para
a relacao capital-produto.

Von Doellinger e Bonelli (1987) arrolam o crescimento obser
vado na relagao capital-produto i crescente participagdo do item
"construcdo civil" na FBCF, bem como i queda dos componentes im-
portados no total de inversdes em maguinas e eguipamentos.

A Tabela 9 permite analisar as variag¢oes observadas nas
participacdes da construgdo civil e da absor¢do de maquinas e
equipamentos na rBcF. Y A pregos correntes, a construgdo civil é
responsavel por cerca de 1/2 a 2/3 do total da FBCF no periodo
1947/87 (média de 62%). Observa-se, contudo, que essa participa-
¢ao vem aumentando a partir de 1975, quando atingiu 57,5% apos
declinar de 65,7% em 1967, chegando a um maximo absoluto de 70,1%

em 1987.

14 ot e . - -
Por ser pouco significativo, o componente "outros" nao sera

aqui analisado.
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TABELA 9
BRASIL: FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO -
DESAGREGADA EM SEUS PRINCIPALIS COMPONENTES
PERIODO: 1947/87

(%)
PRECOS CORRENTES PRECOS CONSTANTES DE 1980
ANO CONSTRUGAO | MAQUINAS E QUTROS | CONSTRUGAO | MAQUINAS E OUTROS
CIVIL EQUIPAMENTOS CIVIL EQUIPAMENTOS

1947 58,3 39,5 2,3
1948 59,8 37,5 2,7
1949 63,5 34,0 2,5
1950 62,5 34,4 3,1
1951 61,0 36,5 2,4
1952 62,7 34,7 2,6
1953 67,7 30,0 2,3
1954 57,7 40,1 2,3
1955 59,7 37,7 2,6
1956 63,6 34,2 2,2
1957 62,4 35,5 2,1
1958 62,5 35,9 1,6
1959 39,0 39,6 1,4
1960 62,2 36,1 1,7
1961 58,6 39,4 2,0
1962 62,3 35,9 1,8
1963 61,5 36,9 1,6
1964 63,3 34,9 1,8
1965 65,2 33,0 1,8
1966 61,2 37,3 1,5
1967 65,7 32,9 1,5
1968 64,3 34,6 1,1
1969 63,4 35,6 1,0
1970 58,0 40,9 1,1 58,2 40,7 1,1
1971 56,6 42,4 1,0 56,8 42,2 1,0
1972 57,1 41,8 1,1 57,4 41,5 1,1
1973 59,3 39,6 1,1 57,3 41,6 1,1
1974 58,8 39,9 1,3 35,2 43,5 1,3
1975 37,5 41,2 1,3 54,4 44,3 1,3
1976 58,9 39,3 1,8 56,0 42,2 1,8
1977 61,1 36,9 2,0 59,6 38,4 2,0
1978 59,6 36,9 3,5 60,4 36,1 3,5
1979 62,5 34,5 3,0 60,3 36,7 3,0
1980 60,5 35,7 3,9 60,5 35,7 3,9
1981 59,8 36,5 3,6 64,4 32,0 3,6
1982 62,4 34,3 3,3 67,5 29,2 3,3
1983 63,8 33,5 2,7 70,0 27,3 2,7
1984 64,1 33,4 2,4 69,1 28,5 2,4
1985 68,1 29,5 2,5 68,8 28,7 2,5
1986 69,8 27,7 2.5 67,0 30,5 2,5
1987 70,1 27,4 2,3 66,4 31,1 2,5

FONTE: CONTAS NACIONAIS - FIBGE, para pregos correntes.

NOTA: Para as participacoes a precos constantes,foi elaborado um deflator espe
cifico para construcao civil e para maquinas e equipamentos (ver Tabela
3). Para o componente "outros", foi mantida inalterada a participacao na
FBCF, a precos correntes.

Elaboracdo: INPES/IPEA. ..
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Por sua vez, as inversOes em maquinas e equipamentos t&m um
comportamento inverso. Apds apresentar uma participacdo média de
40,7% no periodo 1970/76, com um maximo de 42,4% em 1971, esse
item decresce significativamente de importancia até responder, em
1987, por apenas 27,4% da FBCF. A analise das participagdes a pre
¢Oos constantes segue a mesma tendéncia, com excecdo do final dos
anos 80, quando os pregos da construgdo civil cresceram mais rapi

damente do que os de magquinas e equipamentos (ver Tabela 3).

A Tabela 10 apresenta a evolugdo da participacdo das impor-
tagoes de bens de capital na FBCF total e em maquinas e equipamen
tos, desde 1965. Observa-se que a mesma aumenta monotonicamente
até 1972, quando atinge seu ponto maximo, e cai ligeiramente até
1975, passando, depois, a oscilar em um patamar significativamen
te mais baixo até atingir proporg¢des de 9,4 e 2,6%, em 1987. A
mesma tendéncia de queda é verificada quando se medem as varia-
veis a preg¢os constantes. E provavel que a maturacaoc dos projetos
de substituigdo de importagdes do setor de bens de capital seja
responsavel pela maior parte da queda na participacdo das impor-
ta¢oes nas inversdes em maguinas e equipamentos.15 Entretanto,pa
rece gue em alguns anos especificos - 198l e 1982, por . exemplo

- as restricoes externas também foram relevantes.

Os resultados dao margem a dois cenarios-limites. O primei-
ro, que pode ser chamado de otimista, supde que os novos patama-
res da relacdo capital-produto nos anos 80, mantidos entre 3,0 e
3,5 a precos constantes de 1980, se manteriam nos préximos anos.
Os valores mais elevados no final da década de 70 e inicio dos
anos 80 seriam atipicos e decorrentes do grande esforco de inves-
timento do periodo Geisel, que s6 seria verdadeiramente desconti-

15 Pode ainda estar explicando o encarecimento relativo do item

maguinas e equipamentos a partir de meados da década de 70.
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TABELA 10

IMPORTAGOES IMPORTAGOES
SOBRE IMPORTACGES SOBRE IMPORTAGOES
FBCF SOBRE FBCF SOBRE
MAQUINAS E FBCF MAQUINAS E FBCF
ANO EQUIPAMENTOS TOTAL EQUIPAMENTOS TOTAL
A PREGOS A PRECOS
A PREGOS A PRECOS CONSTANTES CONSTANTES
CORRENTES CORRENTES DE 1980 DE 1980
1965 21,7 7,2
1966 21,9 8,2
1967 27,9 9,2
1968 28,2 9,8
1969 29,3 10,4
1970 27,4 11,2 13,0 5,2
1971 28,3 12,0 14,1 5,9
1972 32,7 13,7 17,1 7,0
1973 28,5 11,3 15,7 6,5
1974 27,1 10,8 16,6 7,2
1975 25,1 10,4 16,0 7,1
1976 19,4 7,6 13,5 5,8
1977 15,0 5,5 11,2 4,3
1978 15,7 5,8 12,1 4,6
1979 13,3 4,6 11,2 4,3
1980 14,3 5,1 14,3 5,1
1981 11,4 4,2 10,6 3,6
1982 10,1 3,5 8,8 2,7
1983 13,3 4,4 13,0 3,7
1984 10,3 3,5 10,8 3,2
1985 9,8 2,9 10,8 3,2
1986 9,9 2,7 10,8 3,4
1987 9,4 2,6 10,0 3,2

NOTA: Até 1969, os dados foram obtidos em CE (FGV).

Metodologia ver texto.
Elaboracao: -INPES/IPEA.
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nuado pelo governo Figueiredo a partir de 1982. De acordo com es-
te argumento, o "Ultimo Trem para Paris" estaria prdximo do seu
destino e seria possivel agora expandir a capacidade de producido
da economia de forma significativa com inversdes "marginais" de
capital. Isto implicaria um crescimento do PIB de cerca de 6%
a.a., desde que fosse possivel elevar a taxa de investimento para
cerca de 18 a 21% dc PIB.

Contudo, este argumento parece ter perdido um pouco de sua
forga mais recente, na medida em que os setores onde mais se in-
vestiu na década passada estdao, ja hd alguns anos, sofrendo que-
das significativas nas suas taxas de acumulacao de capital (ver
Tabela 1l). Assim, ao contrario do que ocorria anteriormente, ho-
je existe uma clara necessidade de se expandirem os investimentos
globais em infra-estrutura basica (telecomunicacoes, transporte e
energia elétrica) e outros setores afins.

O cenario alternativo, que se poderia chamar de conserva-
dor, baseia-se na hipdtese de que uma eventual retomada da tendén
cia histdrica de expansdo do PIB recolocaria a relagdo  capital-
produto na sua trajetdria de crescimento assintdtico, observada
desde meados da década de 60 e que se interrompe com a recessio
dos anos 80.

Neste sequndo cenario é mais provavel que a supracitada re-
lacdo oscile em torno de 4,0 o que, em funcio das restricgdes ao
crescimento do investimento agregado, limitaria a taxa de expan-
sao do PIB a cerca de 4,5% a.a., para um nivel de investimento da
ordem del8% do mesmo. Para se chegar a um crescimento medio de
6% seria necessario elevar a participagdo da FBCF no PIB para cer
ca de 24%.

Uma questdo importante & saber se a evolucgdo desfavoravel
dos precos relativos de bens de investimento, vis-a-vis o defla-
tor implicito do PIB, deverd se manter ou se, e em que condigdes,
este processo podera ser revertido. Os dados parecem sugerir que
uma maior liberalizacao das importacgdes de bens de capital pode-
ria ser uma forma de alcang¢ar tal objetivo.

INPES, 163/8%9
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TABELA 11
BRASIL: INVESTIMENTOS DO SETOR PRODUTIVO ESTATAL(L)
PERIODO: 1973/87

ESTA- FBCF
ANO TELE~-{ PORTQ ELETRO- PETRO- SIDER | NUCLE |TAIS SETOR FBCF
BRAS BRAS | RFFSA | BRAS |ITAIPU | BRAS CVRD | BRAS BRAS |FEDE-~ |GOVERNO|TOTAL |PUBLICO |TOTAL

RAIS (2)

1973 1,18 0,14 0,31 | 1,97 (3) 0:74 0,35 0,37 | 0,00 |5,26 4,22 9,48 | 11,19 123,23
1974 0,85 0,14 0,47 | 1,92 (3) 0,93 0,29 0,78 | 0,01 |[s5,39 4,26 9,65 | 11,35 124,13
1975 1,05 0,11 0,81 | 2,15 3 1:15 0,21 0,84 | 0,01 [6,33 4,26 10,59 | 12,29 |25,17
1976 1,21 0,10 0,67 1,79 0,21 1,01 0,32 0,57 0,03 5,91 4,42 10,33 12,03 24,54
1977 1,01 0,11 0,44 1,71 0,30 0:94 0,24 0,60 0,04 5:39 3,60 8,99 10,69 23,19
1978 0,79 0,12 0,33 1,59 0,39 0,88 0,18 0,98 0,08 5,34 3,26 8,62 10,32 23,17
1979 0,62 0,10 0,26 | 1,42 0,31 0,75 0,24 1,11 | 0,06 l4,87 2,38 7,25 8,95 22,44
1980 0,40 0,09 0,33 | 1,65 10,19 072 0,20 0,90 | 0,06 {4,54 2,32 6,86 8,56 |22,45
1981 0,47 0,06 0,34 | 1,36 |0,46 0,99 0,37 0,77 | 0,16 14,92 2,49 7541 9,11 [20,11
1982 0,51 0,08 0,22 | 1,38 |0,40 1:35 0,42 0,53 | 0,20 5,21 2,24 7545 9,15 |18,77
1983 0,44 0,06 0,19 1,32 0,28 1:25 0,27 0,32 0,19 4533 1,78 6,11 7,81 15,99
1984 0,40 0,05 0,15 | 1,17 0,28 0,78 0,32 0,14 | 0,16 3,44 1,91 51,35 7,05 |15,72
1985 0,38 0,04 0,12 | 1,32 |0,23 0,73 0,37 0,13 | 0,01 (3,35 2,20 5,55 7,25 |16,21
1986 0,43 0,03 0,13 1,13 0,23 0,70 0,24 0,24 0,01 3,14 2,88 6,02 7172 18,14
1987 0,38 0,04 0,12 1,18 0,23 0,64 0,10 0,16 0,01 2,88 2,78 5,66 7:36 17,09

FONTE: Bielschowsky, R. "0 Investimento Estatal em Infra-Estrutura e Insumos Basicos". Boletim Conjuntural, vol. 8,
N2 2, junho/1988 (IEI/UFRJ).
Como proporcao do PIB, a precos de 1980.
Sob a hipotese de que a FBCF das empresas estatais de estados e municipios tenham permanecido constante
ao nivel de 1,7Zdo PIB, que foi a média registrada pelo IBRE/FGV, relativo ao periodo 1980/84, subtrafda

NOTAS:

(1)
(2)

(3)

do Investimento das empresas estaduais de energia elétrica, incluido em ELETROBRAS.

Incluida na ELETROBRAS.

Gt
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E preciso lembrar e isto & ainda mais importante, que a re-
lacdo capital-produtc é uma resultante da agregacdo de  relagoes
tecnoldgicas dos diversos setores da economia, além de uma varia
vel endbgena do sistema. Por exemplo, alteragdes na composigdo s;
torial do crescimento e/ou mudancas nos valores setoriais de k T
via politicas adequadas de pre¢os relativos de fatores, podem t;r
impactos positivos, reduzindc o valor agregado de kt e ampliando

as possibilidades de crescimento da economia brasileira.16

16 Tsto pode ser analisado em modelos multissetorials. Ver, a esse

respeito, Dias, G., "Notas sobre as estatisticas de investimen-
tos no Brasil"; Garcia, Marcio G., "Um modelo de consisténcia
multissetorial para a economia brasileira” e Giambiagi, F. e
outros, "Modelo multissetorial CEPAL/IPEA para O Brasil", traba
lhos que tratam o investimento sob uma otica setorial.

INPES, 163/89
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V - ANEXO
TABELA Al
RELACAQ CAPITAL-PRODUTC TOTAL A PREGOS CORRENTES E CONSTANTES
PERIODO 1947/87
RELACAO CAPITAL-PRODUTO TOTAL RELACAO CAPITAL-PRODUTO TOTAL
PREGOS CORRENTES PRECOS CONSTANTES DE 1980
ANO METODOS METODOS
PASSO 1 PEREIRA MOREIRA PASSO 1 PEREIRA MOREIRA
1947
1948 1,81
1949 1,57
1950 1,63 1,50
1951 1,57 1,84 1,73
1952 1,89 3,24 2,54
1953 1,81 1,99 2,37
1954 1,78 2,80 2,41
1955 1,92 2,03 2,46
1956 1,66 1,45 1,63
1957 1,68 3,01 2,35
1958 1,79 2,11 2,01
1959 2,10 1,65 1,73
1960 2,27 1,65 1,91
1961 2,00 1,46 1,83
1962 1,72 1,30 1,57
1963 2,02 1,08 2,01
1964 2,11 6,83 4,35
1965 1,79 6,41 6,88
1966 1,67 8,93 4,68
1967 1,82 3,24 3,34
1968 1,78 3,58 2,83
1969 2,13 2,21 2,16
1970 2,22 1,19 1,84
1971 2,27 2,60 1,67 2,44 2,80 1,80
1972 2,45 1,89 1,64 2,63 2,01 1,74
1973 2,67 1,63 1,45 2,87 1,75 1,57
1974 3,00 1,47 2,38 3,24 1,59 2,57
1975 3,25 1,87 2,75 3,44 1,98 2,90
1976 3,36 3,02 3,55 3,52 3,12 3,67
1977 3,22 2,37 2,82 3,53 2,58 3,08
1978 3,03 3,38 2,87 3,26 3,67 3,12
1979 3,04 4,41 4,47 3,19 4,60 4,67
1980 3,14 3,57 3,71 3,10 3,49 3,62
1981 3,15 2,65 2,73 3,15 2,65 2,73
1982 2,60 -61,34 6,26 2,57 -58,75 5,99
1983 2,50 -29,73 -17,61 2,26 -27,40 -16,23
1984 1,80 -3,99 -16,86 1,75 -3,96 16,21
1985 1,67 7,75 9,80 1,70 7,88 9,96
1986 1,81 2,52 2,32 1,78 2,45 2,26
1987 2,06 2,21 2,24 2,01 2,17 2,19
NOTA: Metodologia descrita no texto.
INPES, 163/89
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