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'SUMARIO

A crise 'da divida externa, iniciada no comeco da década de 80 vem
deixando profundas seqllelas na economia brasileira. A necessidade de comprimir
a absoxcao domestica para produzir elevados superavits comercials e a falta de
perspectivas de establlidade macroeconomica trouxeram consigo uma reducdo sig-

nificativa nas taxas de investimento.

0 monitoramento do nfvel de investimento torna-se, neste sentldo, a-
inda mals necessdrio, sendo, contudo, dificil de reallzar com informagoes a-.
nuals, até hd pouco as dnicas disponiveis. 0 objetivo a que este trabalho se
propoe € exatamente ajudar a cobrir esta lacuna, através da estimacdo de indi-
cadores trimestrais para o investimento em capital fixo no Brasil. Para tal,
desenvolve-se uma metodologia apropriada, aplicando-a em seguida para o perlo-
do 1975/87.

0s resultados obtidos mostraram-se muito aderentes ds series anuais
divulgadas pelo IBGE. Estes indicam uma tendéncia geral de queda na participa-
cao do investimento no PIB que, apos atingir seu plco no terceiro trimestre de
1976, cal quase continuamente até 1981, A partir de entdo, o processo de retra
¢do se intensifica, com a relacio investimento/PIB atingindo um minimo no ini-
cio de 1984. Em meados de 1985 inicia-se uma recuperacao, lnterrompida ao fi-
nal de 1986, mas esta é insuficiente para recuperar os niveis do principlo da

decada.
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I - INTRODUCZO

A crise da divida externa, iniciada no comego da década
de 80, vem deixando profundas seqllelas na economia brasileira. A
sucessao de momentos criticos, cada vez mais freqfientes, 1levou o
pais a uma seqliéncia de programas de estabilizagdo,  heterodoxos
ou ndo, que, nos Ultimos sete anos, tornaram~-se norma da politica
econdmica.

A necessidade de comprimir a absorcao doméstica para pro
duzir elevados superadvits comerciais e a falta de perspectivas de
estabilidade macroecondmica trouxeram consigo uma reducdo signifi
cativa nas taxas de investimento, item cuja conexdo gera, a curto
prazo, menores reacg¢des politicas. Notadamente no que diz respei-
to aos servigos prestados pelo governo, as conseqgiiéncias advindas
da adocdo de tal estratégia, por um prolongado periodo de tempo,
ja se fazem sentir, seja nos sistemas de comunicac¢do, seja nas con
di¢des das estradas.e do sistema elétrico ou mesmo nas advertén-
cias sobre o futuro préximo no campo social. A "revolta®™ do Bra-
sil ao FMI é& preocupante, na medida em que evidencia o fracasso
das alternativas adotadas nos dltimos anos, e pela convicgdo de
que se renovardo as pressdes para que a absorgdo doméstica e, em
decorréncia, o volume de inversdes em capital fixo sejam comprimi
das. ‘ ’

Assim, faz~se necessario incrementar a Formacdo Bruta
de Capital Fixo (FBCF), ora por volta de 16,8% do PIB. O monito-
ramento do nivel de investimento, contudo, mostra~se dificil com
informacdes anuais, até héipouco tempo as finicas disponiveis. Des
ta forma, parece importante a elaborac¢do de indicadores relativos
a periodos mais curtos, que, além de mais igeis, permitem um acom
panhamento sistemdtico e freqllente da evolu¢do do investimento no
pais.

O objetivo a que este trabalho se propde & exatamente
ajudar a cobrir esta lacuna, através da estimagao de indicadores
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trimestrais para o investimento em capital fixo no Brasil.l Para
tal, desenvolve-se uma metodologia apropriada, aplicando-a em se-

guida para o periodo 1975/87.

Este estudo‘esté estruturado da seguinte forma. Na pro-
xima seg¢do descreve-se a metodologia empregada no calculo das es-
tatisticas trimestrais para a Formacaoc Bruta de Capital Fixo
(FBCF), apresentando-se na Secac III a base de dados utilizada,
Na Segdo IV mostram-se os resultados obtidos, comparando-os com
os de outros estudos. Finalmente, na dltima sec¢do, resumem-se as
principais conclusdes encontradas.

II - METODOLOGIA EMPREGADA

Estatisticas de investimento ou de estoque de capital
sdo extremamente raras e usualmente de qualidade incerta, ndo ape
nas no Brasil como, salvo poucas exce¢oes, em todos os paises.

Tendo em vista esta cronica auséncia de informagdes quan
to as inversdes de capital pelos diversos agentes econﬁmicbs, de-
cidiu~gse definir a FBCF trimestral a partir dos valores de ofer-
ta, somando-se o produto da indidstria da construcao civil (VICC)
ao consumo aparente de bens de capital (producdo (VPBC), mais im-
portagac (VIBC), menos exportacdao (VEBC)). Esta mesma metodologia
€ utilizada pelo IBGE na determinacdo dos valores anuais da Forma
¢do Bruta de Capital Fixo (FBCF).2 Formalmente, tem-se:

VFBCF = VICC + VPBC + VIBC - VEBC (1)

Esta estimativa da FBCF tem dois aspectos que precisam
ser tratados empiricamente., O primeiro € ser uma grandeza nomi-
nal, ou seja, refletir a inflacao do periocdo. 0 segqundo é a inci-
déncia de variagdes nos precos relativos, que podem ou ndo estar
sinalizando mudangas na qualidade dos insumos.

lEstatisticas trimestrais de investimento sao publicadas pela
Macrométrica. Ver também Modiano (1987).

2Ver Zerkowski (1977).
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Eliminando-se da FBCFT as variacdes de precos, pode-se
construir um indice de quantum, definido da seguinte forma:

FBCFQ ICC VICC PBC VPBC IBC
L tx O 4 ty o, t X
FBCFQO IQCO VFBCFO PBC0 VFBCFO IBCO
VIBCO EBCt VEBCO
X - X (2)
VFBCFO EBCO VFBCFO
onde ICC, PBC, IBC e EBC sdo, respectivamente, os 1iIndices de

guantum para construcdo civil, produgéo, importagdao e exportagao
de bens de capital.

A expressdo (2) define um Indice de quantum de Laspey-
res para a FBCF. Utilizando-se os pesos obtidos com os valores de

1980 tem—se:3
FBCFQ, ICC . PBC IBC
t Tt 00,6291 + —F x 0,3264 + —E x
FBCFQ, 1CC, PBC,, IBC,
EBC,
x 0,0893 - x 0,0448 (3)
EBCO

Na medida em que variag¢des nos pregos relativos podem
representar mudancas na produtividade dos insumos n3o refletidas
nos Indices de quantum,-  estimou-se uma segunda série de valores
para a FBCF, que resultou da deflagido dos valores de VFBCF pelo
indice de pregos de Laspeyres equivalente ao indice da expressio
(3). Assim,

VFBCFt

FBCFV, = ——— (4)

IPCt

3roram também utilizadas as participagdes de cada componente

na FBCF em 1975 e 1985, com os resultados obtidos mostrando-se mui

to semelhantes aos aqul apresentados.,
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com IPC_ definido por:
IPCt _ PCCt . PCC0 b 4 ICCO . PPBCt y
IPCO PCC0 FBCFQO PPBC0
PPBC., x (PBC. - EBCS) PIBC PIBC_ xIBC
< 0 o) : () + £ < () 0 (5)
EBCFQO PIBCO FBCFQO

onde PCC, PPBC e PIBC sao os indices de precgos para a construcao
civil, a producdo e a importacao de bens de capital, respectiva-
mente.

L]

IIT - BASE DE DADOS

Apresentam—-se na Tabela 1 os valores dessazonalizados
dos componentes da FBCF, utilizados para calcular o indice defini
do por (3). As séries sdo constituidas de médias trimestrais, com
base fixa igual ao valor médio em 1980.

A construgao civil, cujos valores sd3o divulgados mensal

mente pelo IBGE,4 é o item que apresenta, comparativamente, osci

lacdes menos acentuadas, crescendo entre 1975 e 1980, caindo até

1984, para recuperar-se depois até o final de 1986, Quando volta
a cair. A produgido de bens de capital apresenta um comportamento
distinto, crescendo mais lentamente no periodo 1975/80, atingindo
um minimo em 1983, voltando a crescer até primeiro trimestre de
1987, quando sofre nova inflexdo.

0 quantum importado de bens de capital (IBC) cai acen-
tuadamente a partir de 1975, recuperando-se, em parte, entre 1983

4A série da construgdo civil para o periodo 1975/80 foi obti-
da de Portugal S.S. 0s dados mensais, que ndo incorporam os efei
tos de alguns insumos importantes, como o cimento asfiltico, fo-
ram corrigidos por um fator de proporcionalidade, para que se tor
nassem compativels com os valores anuais das Contas Nacionais.
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TABELA 1

FORMACKO BRUTA DE CAPITAL FIXQ - COMPONENTES DESSAZONALIZADOS

(Base: Média 1980 = 100)

PRODUCKO | IMPORTACAO | EXPORTACAC | VALORES DEFLACTONADOS
INDICE DA | DOMESTICA BENS DE BENS DE
ANOS | TRIMESTRE | CONSTRUCAO { BENS IE CAPITAL CAPITAL Importagao | Exportagado
CIVIL CAPITAL QUANTUM QUANTUM Bens de Bens de
Capital Capital
(1) (2) 3y (s) () (6)
1975 1 69,5 79,5 166,5 24,7 128,6 25,8
11 71,5 81,3 159,7 51,8 123,1 31,8
111 71,7 81,3 159,8 33,9 127,9 31,3
v 74,5 85,5 168,1 28,2 115,4 30,6
1976 I 4,7 89,0 1444 27,0 110,9 31,8
11 76,8 89,9 126,5 30,2 105,6 34,8
111 80,9 91,4 116,7 31,9 101,0 34,9
v 82,8 90,0 107,8 28,8 101,5 30,5
1977 1 87,7 85,1 101,6 37,7 89,1 39,2
11 82,3 86,0 94,0 41,0 - B8,1” T 43,6
111 83,1 86,8 92,5 42,7 81,9 50,1
v 80,2 83,4 88,6 50,3 78,4 56,2
1978 1 82,5 83,2 98,4 55,7 88,2 64,0
11 88,5 84,5 129,6 57,9 99,2 66,8
111 90,2 85,6 99,0 60,2 85,4 6444
v 92,4 88,4 105,6 62,5 95,9 70,2
1979 1 92,8 91,2 117,5 63,4 96,0 69,6
11 92,0 90,8 113,64 62,9 88,6 66,2
11T 88,3 50,9 111,4 74,0 98,5 77,2
v 93,8 95,6 98,1 85,4 90,3 81,4
1980 I 95,8 101,2 95,9 91,9 98,9 86,6
11 99,0 9y 2 101,5 94,6 9,7 95,2
111 103,8 102,6 95,8 93,4 105,4 102,3
v 101,0 102,1 104,9 117,1 97,9 111,8
1981 1 94,3 9,1 83,9 110,5 81,1 106,9
11 88,8 84,6 83,6 - 114,8 89,9 111,9
111 91,2 73,7 86,4 115,3 82,3 116,3
v 90,6 69,0 86,0 105,0 79,1 95,4
1982 I 93,6 70,3 83,3 90,7 72,9 89,5
11 95,9 70,8 78,7 76,7 69,6 72,4
111 91,1 70,3 67,7 76,9 58,0 76,3
v 84,4 63,0 58,7 70,0 65,8 88,8
1983 1 79,0 54,6 52,0 66,7 76,5 93,0
I 14,8 55,9 43,4 77,2 63,8 108,2
IIT 77,2 54,7 36,6 16,6 62,7 102,7
v 78,4 56,1 48,9 79,1 76,9 90,6
1984 1 77,6 60,6 36,3 103,3 51,4 125,6
II 78,4 62,6 41,8 1054 53,1 127,3
II1 8l,4 63,5 50,5 107,6 75,7 123,2
v 83,5 66,8 Lyl 115,9 56,5 132,0
1985 I 84,9 70,9 43,8 104,0 56,6 125,0
11 85,0 62,5 41,9 110,2 64,1 119,8
194! 90,2 73,9 58,0 114,7 64,9 122,7
w 96,9 77,3 43,1 154,1 78,6 163,0
1986 1 101,4 80,5 70,6 134,6 92,8 147,6
11 102,31 85,9 65,4 143,13 88,8 157,7
111 111,3 90,5 55,2 136,4 87,6 164,7
v 105,6 89,8 - - 95,6 125,7
1957 1 106,0 91,2 - - 89,3 134,1
IT 103,6 87,3 - - 105,7 179,0
I 96,9 80,6 - - 117,9 199,5
v 98,0 83,6 - - 9,7 189,4

FONTES: FIBGE,(CE) FGV, CACEX, TFS.
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e 1985. Como a dlvulgagao desta série foi interrompida pela FGV,
no final de 1986, utilizou-se, alternativamente ao indice de quan~
tum, uma série de valor deflacionado das IBC. Esta foi obtida cor
rigindo-se o valor, divulgado pela CACEX, das IBC, em dolares, pe
lo indice de precgos por atacado (IPA), dos Estados Unidos, para
bens de capital. Esta série retrata um quadro semelhante a de
quantum, mas com queda menos dramatica.

0 guantum exportado de bens de capital apresenta um com

portamento regular, com rapida expansdo no periodo 1975/87. Esta
série também sofre uma descontinuidade tendo-se recor;ido mais
uma vez ao valor deflacionado das exportagoes, obtido de forma a-

s a++D@loga.aa.de .IBC, -na estimacgido de valores mais-.recentes da FBCF.

A Tabela 2 apresenta os fatores de sazonalidade da FBCF
e dos seus componentes. Todos indicam um volume de inversoes no
primeiro trimestre menor do gue a média anual. O mesmo se repete,
com exceg¢do do caso da produgdao de bens de capital, para o segun-
do trimestre,

O terceiro trimestre &€ o que apresenta maior nivel rela
tivo de atividade para a construcdo civil e a produciac de bens de
capital. Para as importa¢des e exportac¢des de bens de capital o
pico de atividade ocorre no ultimo trimestre do ano. ‘

TABELA 2

FORMACXO BRUTA DE CAPITAL FIXO - FATORES DE SAZONALIDADE

TRIMESTRES
COMPONENTES DA FBCF

I I IIT iv

ICC 97,7 98,7 103,0 100,7

PBC 92,8 100,9 105,5 100,8

IBC/Quantum 97,9 97,4 102,2 102,9

IBC/Valor Deflacionado 93,3 | 96,5 104,4 106,0

IBC/Quantum 93,8 96,0 103,0 107,9

EBC/Valor Deflacionado 89,7 94,7 100,0 116,0

FBCF Quantum {Cacex) 96,5 99,0 104,1 100,4
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1V - APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Como pode ser visto na Tabela 2, a FBCF mostra um compo
nente sazonal pouco acentuado. A primeira metade do ano, em espe

. ¢ial o primeiro trimestre, revela~se o periodo de menor volume in

versoes de capital. O terceiro trimestre aparece como aquele em
que o indicador da FBCF é sistematicamente mais elevado, superior
em 4% i média anual.

2 necessario, todavia, refletir um pouco sobre o que
significa este comportamento da FBCF. As variacOes sazonais encon
tradas para o indicador trimestral da FBCF sao decorrentes de uma
digtribujigcdo; dggigual _da producdo de bens de icapital e de insumos
para a constru¢dor divil diranteio amo.! Parece inapropriado, contu
do, admitir que este comportamento sazonal da oferta se verifique
também pelo lado da demanda.5 Em outras palavras, & pouco prova-
vel que empresas e governo sistematicamente invistam no primeiro
trimestre menos e no terceiro trimestre mais do que a média anual
de suas inversdes de capital. Assim, as Séries dessazonalizadas
parecem indicadores mais confiiveis do nivel da FBCF trimestral e
serdo preferencialmente utilizadas nesta anilise.

Os valores dessazonalizados da FBCF sao apresentados na
Tabela 3.6 A primeira coluna, FBCFl, foi obtida utilizando-se o
indice definido por (3) e as séries de quantum dos diversos compo
nentes da FBCF (colunas 1 a 4 da Tabela 1).

Para superar o problema da auséncia de dados, recal-
culou=-se o indice utilizando as séries de valor deflacionado da
IBC e da EBC (colunas 5 e 6 da Tabela 1) no lugar do quantum im-

5Mesmo no caso das importagdes, devido 3 forte influéncia da
dinamica propria do comércio internacional, & pouco razoavel su-
por que seu componente sazonal esteja refletindo igual comporta-
mento do lado da demanda.

603 valores ndo dessazonalizados da FBCFT s3o apresentados na
Tabela A-1 em anexo.

INPES, 135/88
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TABELA 3

FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO TOTAL - MEDIAS TRIMESTRAIS DESSAZONALIZADAS

BASE: MEDIA 1980 = 100

FORMACAO BRUTA DE FORMAGAO BRUTA DE
| TRIMES- CAPITAL FIXO TRIMES- CAPITAL FIXO
ANOS TRE ANOS TRE
FBCF 1(FBCF 2|FBCF 3 FBCF 1{FBCF 2({FBCF 3
1975 I 83,2 79,6 81,3 | 1982 T 84,7 84,2 84,6
II 83,8 81,3 83,7 11 87,5 86,7 87,7
IIT 84,2 81,6 83,7 111 82,8 81,8 82,9
v 88,7 83,7 87,9 v | 75,7 75,6 75,2
1976 1 87,2 84,1 86,8 | 1983 I 68,8 70,0 68,0
rdaa I 2] 87,9 | 85,6 |. 87,9 | . L IT 68,7.}..69,2.{ 66,8
o 89,6 88,5 89,7-| - - IIT- | 66,1 67,0 63,7
v 90,3 89,3 90,8 v 68,6 70,8 66,8
1977 I 89,7 88,9 90,0 | 1984 I 67,2 67,5 65,5
Iz 86,7 85,7 86,8 II 69,4 69,5 67,2
1II 86,8 86,2 87,2 111 71,0 72,7 69,2
v 83,6 82,2 84,1 v 73,1 73,5 71,1
1978 1 84,7 83,7 85,1 | 1985 I 75,9 75,8 74,4
11 92,7 89,2 91,2 11 73,4 74,8 70,8
111 90,9 | ' 89,8 91,2 IIT 79,9 80,5 78,4
1v 93,6 92,3 93,7 IV 83,3 86,2 81,6
1979 I 95,1 93,2 95,2 | 1986 I 90,9 91,7 91,3
II 95,4 92,6 95,2 1I 92,8 94,1 91,2
III 92,0 90,8 92,1 11T 97,0 99,1 94,6
v 95,0 94,6 95,4 w - 99,2 -
1980 . 4 96,9 97,7 97,2 | 1987 I - 98,4 -
11 98,5 97,7 98,5 1I - 95,1 -
II1 103, 103,8 | 102,8 III, - 88,9 -
1981 I 95,1 95,3 96,7
I1 86,6 86,9 87,8
III 84,0 83,5 84,1
Iv 82,3 82,3 82,0

FONTES: (CE) FGV, CACEX e IFS. Elaboracao INPES/IPEA.

OBS.: A primeira estimativa (FBCF 1) usa séries de quantum da comstrugao ci-

. vil e da producdo de bena de capital e as séries de quantum de exporta
¢oes e lmportagoes divulgadas pela FGV na Conjuntura Econdmica. Para o calculo
da segunda série (FBCF 2) os valores de quantum de exportagdes e importacdes
divulgadas pela CACEX foram substitufdos pelas séries de valores em ddlares de
flacionados. Finalmente, a terceira coluna (FBCF 3), com os valores da FBCF de
flacionados, corresponde ao fndice da expressio (4). Todas as séries de precos

foram obtidas na Conjuntura Econdmica com excecio do IPA (USA) para bens de ca
pital, extrafdo do IFS.

*
Valor preliminar,
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portado e exportado, obtendo-se os valores dé coluna 2 (FBCF2).
Esta segunda estimativa aponta para um crescimento mais rapido dos
investimentos em capital f£ixo, no periodo 1975/80, e uma gueda
mais suave para os anos posteriores.

A gérie de valores deflacionados da FBCF (coluna 3), cor
respondente & expressdo (4), aponta um comportamento semelhante ao
da coluna 1, para o periodo 1975/80, indicando, contudo, uma que-
da mais pronunciada para os trimestres restantes. A interrupcao
deéta série no quarto trimestre de 1986 & decorrente do problema
anteriormente mencionado.

l alrIndependentemente da gsérie que se utilize, observa-se
qué a FBCF cresce a partir do primeiro-trimestre de 1975 até o il
timo de 1976 (Grafico 1), decresce no ano seguinte, para expan-
dir-se posteriormente até o terceiro trimestre de 1980. A partir
de entao a FBCF cai brusca e demoradamente, em cerca de um tercgo
do seu valor médio em 1980. Esta queda parece mais intensa na sé
rie de valor deflacionado.

0 final de 1983 marca o principio da recuperagdao nos ni
veis da FBCF, que, apesar de timida no comego de 1984, mostra-se
vigorosa a partir de entao: o crescimento assoma a 47,4% quando
se compara o lUltimo trimestre de 1986 com o terceiro de 1983 {(co-
luna 2).

Enquanto o primeiro trimestre de 1987 mostra um compor-
tamento estacionario para as inversdes de capital no Brasil, os
trimestres seguintes apontam nova e preocupante queda nos niveis
da FBCF, que atinge 10,7% quando se comparam os ultimos periodos
de 1987 e de 1986. '

Como apenas a série da coluna 2 (Tabela 3} permite acom
panhar o comportamento recente da FBCF, esta serd adotada na ana-
lise que seque. Médias anuais dos valores da coluna 2 constam da
Tabela 4, onde gsdao comparadas com os valores divulgados pelo IBGE,
Verifica-se entre as duas séries um elevado grau de aderéncia, o
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.. GRAFICO 1 X
FORMACAD BRUTA DE CAPITAL FIXO :
QUANTUM - BASE MEDIA 1980 = 100
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que indica serem as estimativas trimestrais consistentes com os
dados anuais.

A Tabela 5 permite identificar os componentes que mais
contribuiram para as oscilag¢des na FBCF, ao longo do periodo em
questdo. Tanto a construgdo civil como a producio de bens de ca-
pital acbmpanham sempre o sentido de variag¢3o da FBCF (Grifico 2).
As importagldes de bens de capital caem nos dois primeiros perio-
dos, subindo nos dois Gltimos (Grafico 3), enquanto as exportagdes
sobem sistematicamente (Grafico 4).
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TABELA 4

— MEDIAS ANUAIS

Indice (Base 1980 = 100)

FBCF
ANO
%‘% IBGE
4SS n b R
I 4 ! !
1975 81,6 81,1
1976 86,8 86,6
1977 85,6 85,4
1978 88,8 88,0
1979 92,8 92,2
1980 100,0 100,0
1981 87,0 86,7
1982 82,1 82,0
1983 69,2 68,1
1984 70,9 70,8
1985 79,4 79,1
1986 92,7 94,8

FONTES: Contas Nacionais (FIBGE) e Tabela 3.
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TABELA 5

DECOMPOSICAO DAS VARIACOES NA FBCF

VARIACXO VARIACAO NOS COMPONENTES
PERIODO NA FBCF

(%) ICC PBC IBC-VD EBC-VD

(89,2) (31,1) (-8,5) |(-14,2)

80.III - 83.III -35,5 | -25,6 . ~46,7 a -40,5 0,4
S i ' (43& ﬁ)*’ #(42 5) (%—0:4) (_005)

!, zﬁu..f.:u.g-u.u_{lu L0 S STRUIUIRL S LI O % I LRS- W S SNL Y I O O 0% 0 O VY A0 . i

83.III - 86.1V 48,0 36,8 64,2 52,4 22,4
‘ {55,5) (35,6) (9,1} (3,2)
86.1IV - 87.IV -10'7 -'7'2 -6,9 —4,'1 50'7
(45:1) (19,1) (3;3) (-26r9)

NOTA-'Os nimeros entre parenteses sd3o as participagdes de cada com

ponente na variacio da FBCF.

QRAFICO 2 - INDICES DE QU. DA
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FONTES: FISGE Elaboragio INPESAFEA,
Nota: 8dries Dessatonaiizadas.
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Entre o primeiro trimestre de 1975 e o terceiro de 1980
foi a construgdo civil que impulsionou a expansio das inversdes
de capital, respondendo por 91,4% da variagdo da FBCF. Apesar do
significativo incremento na producdo de bens de capital, a absor-
¢do doméstica de mdquinas e equipamentos ficou prejudicada pela
queda das importagdes e o rapido crescimento das exportacgdes.

A tendéncia a uma participacao cada vez mais elevada do
item construgdo civil na FBCF & realgada no periode que vai ‘do
terceiro trimestre de 1980 ao penultimo de 1983. Cerca de 54% da
queda observada nas inversdes de capital podem ser creditadas a
uma menor taxa de absorg¢do de miquinas e equipamentos, apesar de
as exportagoes dq&QQggﬂQQECQpthL,terem,penmanQCLdo,relatxvamente

aas t"ggrl\stﬂntes"‘w Aritay o T mer n

-

0 periodo compreendido entre o ‘terceiro trimestre de
1983 e o Gltimo de 1986 se caracteriza por uma expansio relativa-
mente uniforme de todos os componentes da FBCF.

No ano de 1987, 5 queda na FBCF réfleté-sé apenas em par
te na redugdo do nivel de atividade da inddstria da construgdo ci
vil, que novamente teve sua participag¢ao naquele agregadoc amplia-
da. A queda na produgdo de bens de capital e a acelerada expan-
sdo das eiportacées de miquinas e equipamentos, retratam a contra
¢do da absorgdo doméstica desses itens e respondem por mais de 50%
da queda no volume de inversdes.

Na Tabela 6 e no Grafico 5 sdo apresentadas as séries
trimestrais da participacdo da FBCF no PIB, A primeira série (co
luna A) utiliza as estatisticas trimestrais do PIB levantadas por
Contador e Santos Filho (1987}, enquanto a segunda {(coluna B) in-
corpora os resultados preliminares para o PIB de Bonelli e Ardeo
(1988). Finalmente, na dltima coluna, sio apresentados os resul-
tados da  Macrométrica (1983) para a participacdo das inver-
sGes de capital no PIB,

Obgerva-se para o periodo 1975/87 uma tendéncia geral
de queda na relagdo FBCF/PIB., Apds atingir seu valor de pico no

INPES, 135/88
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terceiro trimestre de 1976 (série A), a participacao da FBCF no
PIB cai para um patamar quatro pontos percentuais mais baixo, em
torno do qual oscila até o comego de 1981,

A partir do sequndo trimestre de 198l a relagio FBCF/PIB
se apresenta em queda quase continua. A primeira metade de 1984
marca o semestre com menores valores para esta varidvel em todo
o periodo de analise, atingindo entdo um nivel de apenas 15,3%
(série B). Por trds destes valores a recuperacdo mais lenta e mo
desta das inversdes de capital, que s6 acompanharam o crescimento
do PIB com certa defasagem.

' No-terceiro triméstre ide 1985 inicia-se una.recuperacio
das éaxas dngBCF,’que éig%ou sﬁa participagéb no BI8’ a cerca de
18% no segundo trimestre de 1986. Apesar da relativa ascensio,
esta retomada dos investimentos & claramente insuficiente para re
colocar o nivel da FBCF nos patamares do inicio da década de 1980.

- 0 ano de 1986 e o primeiro trimestre de 1987 se caracterizam por

uma participacdo bastante estdvel da FBCF no PIB, que viria de-
pois a iniciar um processo de queda.

Verifica-se, assim, que a taxa de investimentos (dessa-
zonalizada) permanece, desde o final de 1982 abaixo do patamar de
18% do PIB. Mais do que isso, é preocupante que a tend&ncia re-
cente dos dados indique que o Brasil esta m;is proximo de repetir
seu desempenho de 1983/84 do que de voltar aos niveis de partici-
pacdes da FBCF no PIB do periodo 1980/8l. De fato, & isto que de
monstram os valores da relacdo FBCF/PIB obtidos para os dltimos
trimestres de 1987.

As comparacdes diretas entre as séries A e B, e destas
com os resultados da  Macrométrica, permitem verificar a inde
pendéncia das conclusdes acima em relagio a varia¢des no procedi-

INPES, 135/88




"

-7

PARTICIPACAO DE FORMACXO BRUTA DE CAPITAL FIXO NO PIB (%)

16

TABELA 6

PERIODO 1975/87 - SERIES DESSAZONALIZADAS

P e Ty S ye—

ANGS TRIMESTRE FBCE (a) FBCE () B (¢
PIB PIB PIB
1975 I 24,73
1 24,27
111 24,11
v 24,73
1976 I 23,33 25,09
It 23,60 26,34
111 24,87 25,63
v 23,87 25,61
1977 1 23,38 23,53
II 22,15 23,07
1II 22,67 23,75
v 21,17 23,26
1978 I 21,40 v e 22,51
i SR § PR s nH )V SUL T, TR 1 SEA PAS 18 cmns . aan 23,08
III 22,00 ' 22,89
] v s 92,31 23,50
1979 I 22,12 22,16
11 22,08 21,99
111 21,31 22,31
v 21,68 22,59
1980 1 21,42 21,72 22,09
IT 21,68 21,63 21,28
111 22,71 22,77 22,33
v 21,77 21,81 22,33
1981 1 21,28 20,95 20,66
IT 19,73 19,69 19,97
111 18,99 19,38 19,49
v 19,12 19,34 19,90
1982 1 19,56 19,22 19,33
I 19,41 19,40 18,79
111 18,55 18,26 18,19
v 17,00 17,21 18,65
1983 1 16,31 16,43 16,86
11 16,12 16,01 15,27
1II 15,74 15,42 15,05
v 16,91 16,22 15,92
1984 I 15,67 15,09 15,04
I 15,94 15,25 14,68
111 16,13 15,82 15,57
v 16,05 15,67 15,24
1985 I 17,01 15,76 16,42
iI 15,97 15,39 14,93
111 15,97 16,02 15,47
v 16,76 16,75 16,40
1986 I 17,66 17,97
I1 17,93 16,93
III 18,09 17,84
v 17,91 18,46
1987 I 17,81 18,39
I 17,14 16,95
11T 16,37 16,60
v 16,02 16,40

P e g, X

P ey 3 N,

2 N2 R,

R AT,

NOTAS: (A) - Utiliza o PIB,estimado por Contador, R. Claudio e Santos Filho, Wilber A, C. dog.
"Produto Interno Bruto Trimestral: bases metodoldgicas e egtimativas", Pesquisa e
Planejamento Econdmico, RI 17(3), dez,/1987.

(8) - Utiliza o PIB, estimado por Bonelll e Ardeo. "PIB Trimestral: Metodologia e Estima-
tivas para o perfode 1980/87", INPES/IPEA (a ser publicado), 1988,

(C) - Macrométrica, Boletim Mensal, nQ 38, Fevereiro de 1988,
INPES, 135/88
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GRAFICO 5 - PARTICIPACAO DA
Fomngman:gpo:cmmﬂxo

— SfREA -9 sfReg

Obe: Vor notas da Tabala &,
Elshoracsb INPES/IPEA.

mento de calculo da FBCF e do PIB.7 Médias' anuais para a partici
pacdao da FBCF no PIB, obtidas a partir dos valores trimestrais da
Tabela 6 (séries A e B), sfo apresentadas na Tabela 7, onde podem
ser comparadas com os valores divulgados pelo IBGE. Constata-se,
mais uma vez, um elevado grau de aderéncia, o que indica serem as
estimativas trimestrais obtidas neste estudo consistentes com os
dados anuais (Grafico 6).

Pelo menos em parte, as diferengas entre os valores aqui en-

contrados e os divulgados pela Macrométrica podem ser expli-
cadas pelas metodologias distintas de cdlculo da FBCFT. A Macro
metrica utiliza pesos diferentes para a construcdo civil

(58,5%) e para a produgdo de bens de capital (36%), respondendo as
importagdes liquidas de miquinas e equipamentos pelos  restantes
3,5%., Note-se que, nos boletins anteriores ac de fevereiro de
1988, a  Macrométrica nio deduzia as exportagdes de bens de
capital do total ofertado de mdquinas e equipamentos, o que expli
ca serem os nimeros entdo calculados mais distintos dos valores
estimados neste estudo,

INPES, 135/88
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: TABELA 7 .
ARTICIPACAQ DE _FO BR E_CAPIT FI PIB

Periodo 1975/87

Médias Anuais

FBCF FBCF FBCF
ANOS P18 () 218 (D) pig (C)
1975 24,5 - 25,1
" 1976 23,9 - 24,5
1977 22,3 - 23,0
- 1978 22,1 - 22,7
1979 21,8 - 22,1
1980 21,9 22,0 22,0
1981 19,8 19,8 19,8
1982 18,6 18,5 18,5
L. - 1,9 8,3H.L RPN \_1.64‘_3, Py VR };-5\_!9\, oo tfen = i ::I"s.’ 8
TISUICAS A 13%19381% ArviflGecia s };5‘1’:? TRHoR 15,5 15,5
1985 . 16,4 16,0 16,0
1986 - 17,9 17,7
1987 - 16,8 -

(A)Utiliza o PIB estimado por Contador, R. Claudio e Santos Filho,
Wilber A. C. dos. "Produto Interno Bruto Trimestral, bases metodo-
l6gicas e estimativas®™, Pesquisa e Planejamento Econdmico RJI 17(3}),
dez./1987.

(B)Utiliza o PIB, estimado por Bonelli e Ardeo "PIB Trimestral:
Metodologia e Estimativa para o periodo 1980/87", INPES/IPEA (a ser
publicado), 1988.

‘C’Contas Nacionais - FIBGE, pregos contantes de 1980.

e e e
- ANUAIS -
30
28 ~gar
| 20

%

1

SARTLARLALR R

@ KSR 0

w088 16907

1978 1976 1977 1978 1970 1980 641 1082 1683 1084 W

s 228 =1 Fece

Cbe: Yer Notas Tabela 7.
Elabaraocacx INPES/PEA

INPES, 135/88

- - S e e e iy . o v
LRI f e, - Jo e T IR b




19

V - OBSERVACOES FINAIS

Apesar de o crescimento do PIB ter-se limitado a 3,7%
no periocdo 1980/87, a taxa de ociosidade da indlstria de transfor
magao, medida pela FGV, situou-se neste Ultimo ano em 12%, valor
semelhante ao observado no ano de 1976, que finalizava um periodo
de sete anos em que o crescimento médio do PIB situou-se em torno
de 10% a.a. Por tras deste quadro estdo os baixos niveis de inves
timento que se observaram na economia brasileira ji a partir do i
nicio da década. A necessidade de se promoverem politicas ecoﬁami
cas que levem a expansdo das inversdes de capital justifica um a-~
companhamento mais sistematico e freqlfiente da evolugdao da Forma-

G4SN Lo LBritE Ge CapPERT (FIXGOWFBORY2 die HEY &possivel com as esta-

-

tisticas anuais divulgadas pelo IBGE.

Este trabalho teve como objetivo principal ajudar a co
brir esta lacuna, obtendo-se estatisticas trimestrais para o in-
vestimento em capital fixo na economia brasileira, como de resto
vem sendo feito recentemente por outros autores. Para tal,adotou-
se uma metodologia semelhante 3 do IBGE, gue calcula o nivel de
investimento a partir da oferta de insumos para a construgao ci-
vil e do consumo aparente de bens de capital. Aplicando-se este
procedimento aos dados aqui apresentados, chegou-se a estimativas

trimestrais para a formacdo bruta de capital fixo para o periodo
1975/87.

Os resultados obtidos mostraram-se bastante aderentes,
quando anualizados, as estatisticas divulgadas pelo IBGE,tanto pa
ra o Indice de gquantum, quanto para a participag¢do da FBCF no PIB.
O comportamento sazonal da FBCF aponta o primeiro trimestre como
o0 de menor atividade e o terceiro como o de pico. Contudo, pelas
raz0es expostas no trabalho, optou~se por trabalhar com as séries
dessazonalizadas desta variavel.

Do primeiro trimestre de 1975 ao terceiro de 1980, a
FBCF expandiu-se pouco mais de 30%, impulsionada, em mais de 90%,
pelo crescimento da inddstria da construgdo civil. Apesar de sig-
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~nificativo, o crescimento da FBCF foi mais modesto do que o do
PIB. Os trés anos seguintes marcam umé contracaoc da FBCF de 35,5%,
em quase 54% refletida na menor absorgdo doméstica de maquinas e
equipamentos.

Nova fase de expansao se inicia no terceiro trimestre
de 1983 e se estende até o Gltimo de 1986, sem que se observem al
teragdes significativas na composicdo da FBCF. Estdvel, em princi
pio, o indicador de investimento em 1987 passa a sinalizar nova
queda nos niveis da FBCF, que se avizinha de 11% no Gltimo trimes
tre do ano, quando se compara com igual periodo do ano anterior.
Mais uma vez, a contragdo observada na FBCF reflete-se, primordi-
almente, na queda da absorcgdao doméstica de bens de capitag.

i

Assim, trés conclusdes podem ser tiradas da evolucdo da
FBCF nos iltimos anos. Primeiro, que seu crescimento a partir de
1983 foi insuficiente para recuperar sequer os niveis de 1980. O
ano de 1987 caracteriza~se, ao contririo, por nova inflexio, apon
tando uma tendéncia de queda j& no segundo semestre do ano. Segun
do, que a participacdo da construgdo civil na FBCF tem aumentado
sensivelmente nos Gltimos anos, em detrimento das inversdes em md
quinas e equipamentos, com reflexos possivelmente negativos sobre
a capacidade reprodutiva do investimento. Finalmente, que desde o
final de 1982 a participagdo da FBCF no PIB ndo ultrapassa o pata
mar de 18%, um nivel por si sd insuficiente para garantir uma ex-
pansdo significativa do PIB. A nova infleféo, observada em 1987,
na relagdo FBCF/PIB, que no ano apresentou um valor médio estima-—
do de 16,8%, realga as preocupagdes com o potencial de crescimen-
to da economia brasileira.

INPES, 135/88

Ne L Tamima w4 g idiag g vea e

5 E e A R At ey

e P STTRNT Mo A s S g Ml vt vy ok Y
Ly

VG e VS by e e 28

o ey e v g e <roey
A - i b b w—

+ e ek e e e A = e { Ty TS . S

'__ “
v ———— Ay —

et - —p—ry 8 = oy - g m w m om o wm



)

o~

2l

- Gy wo,U | 8¥.0 | b TT L RT 7 - T T £E Q
- J3sd f 9L L g3.49 i L0 T S A~ N O 0 fE
VL. ANEXO

INPES,

135/88

s ot e

ol




P N S

o<

-

KR A Tl

22

TABELA 1-A

FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO TOTAL

BASE: MEDTA 1980 = 100 - SERIES ORIGINAIS

FORMAGZO BRUTA DE FORMACAO BRUTA DE
TRIMES- CAPITAL FIXO TRIMES- CAPITAL FIXO
ANOS |, oo ANoS | on
T | FBc¥ | FBCF | FBCF FBCF | FBCF | FBCF
(1) (2) 3 (1) (2) (3)
1975 I 80,2 | 76,0 78,1 | 1982 1 82,1 81,3 81,6
II 83,5 [ 81,7 83,6 I 86,7 86,0 86,8
III 88,2 | 85,4 87,8 III 85,7 85,1 86,3
v 87,8 | 83,4 86,9 Iv |- 76,3 75,9 75,8
1976 I 84,2 | 80,4 83,5 | 1983 1 66,7 67,7 65,5
II 87,7 | 86,0 88,0 IL 67,7 68,2 65,9
111 93,7 | 92,1 { 93,9 ] IEL ], 6856 ), 69,9..1. 66,5
TOTPetIe [ 89 etagmn e syis Y T R [ 79,1 71,2 67,1
1977 I 86,7 { 85,2 86,7 | 1984 1 65,1 | 65,5 63,1
I1 86,6 | 86,2 86,9 I 68,0 68,1 66,0
11T 90,6 { 89,4 91,1 111 74,0 75,7 72,4
v 83,0 | 81,8 83,4 v 73,9 | . 74,2 71,7
1978 I 82,1 | 80,5 82,1 | 1985 I 73,5 73.8 71,6
I 92,4 | 89,5 91,1 II 71,5 73,0 | 69,2
III 94,5 | 93,2 95,0 111 83,5 83,8 82,2
v 93,1 | 91,9 93,2 v 84,3 87,2 | 82,5
1979 I 92,2 | 89,8 92,0 | 1986 I 88,0 89,3 87,8
It 95,1 | 92,7 95,0 IT 90,1 91,4 88,8
III 95,5 94,3 95,9 III | 101,3 | 103,0 99,2
IV 94,8 | 94,2 95,1 v | 110,0 | 100,5 | 107,7
1980 I 93,9 | 94,3 93,9 | 1987 I - 96,3 -
149 98,2 | 97,7 98,1 I - 93,5 -
IIT | 107,0 | 107,7 | 106,7 I1I, - 92,1 -
Iv | 100,9 | 100,3 | 101,3 v - 90,7 -
1981 I 92,0 { 91,9 93,2
1T 86,1 | 86,7 87,2
IIT 86,9 { 86,7 87,4
v 82,8 | 82,4 82,5

FONTE: (CE) FGV, FUNCEX e IFS.
0BS.

Elaboracao INPES/IPEA.

A primeira estimativa (FBCF 1) usa séries de quantum da comstrugao ci-
vil e da produgdo de bens de capital e as sdries de quantum de exporta
coes e importacdes divulgadas pela FGV na Conjuntura Econdmica. Para o cal-
culo da segunda seérie (FBCF 2) os valores de quantum de exportagoes e importa
¢Oes divulgadas pela CACEX foram substituldos pelas séries de valores em déla
res deflacionados. Finalmente, a terceira coluna (FBCF 3), com os valores da
FBCF deflacionados, corresponde ao Indice da expressao (4). Todas as séries
de precos foram obtidas na Conjuntura Econdomica com excegio do IPA (USA) para
bens de capital, extrafdo do IFS.

*
Estimativa preliminar,
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