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RESUMO

Este texto apresenta a metodologia e os resultados de novas estimacoes
para o estoque de capital fixo para o Brasil no periodo 1940-2009,
usando as Contas Nacionais na nova metodologia (IBGE, 2007).
Pretende-se com isso cobrir a lacuna em relacao as ultimas estimacoes
(até 2002) e atualizar os valores de investimento bruto, principalmente
os valores a partir de 1995, resultantes da ultima revisdo do IBGE. As
estimativas anteriores de estoque de capital nao sao diretamente
comparaveis as séries aqui apresentadas, dado que a participacao
relativa das categorias - formacao bruta de capital fixo em construcdes,
maquinas e equipamentos e outros - no investimento bruto total sofreu
alteracoes significativas.

Como os dados mostram ao longo do trabalho, as novas estimativas de
estoque de capital fixo implicam em participacao relativamente maior
do item maquinas e equipamentos e menor participacao relativa de
construcdes, 0o que certamente proporcionara resultados mais
compativeis com os demais dados da economia brasileira. Sao
apresentadas também estatisticas preliminares de produtividade total
para a economia brasileira. Essa analise, no entanto, sera aprofundada
em trabalho futuro.

PALAVRAS-CHAVE: formacao bruta de capital fixo; investimento bruto;
estoque bruto e liquido de capital fixo.
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ABSTRACT

This paper presents the methodology and results of new estimates for
the stock of fixed capital for Brazil in the period 1940-2009, using the
new methodology in the National Accounts (IBGE, 2007). It is intended to
bridge the gap with the latest estimates (until 2002) and update the
values of gross investment, especially the values from 1995, resulting
from the last revision of the IBGE. Previous estimates of capital stock are
not directly comparable to the series presented here, since the relative
share of categories - construction, machinery and equipment and others
gross fixed capital formation - in total gross investment has changed
significantly.

As the data show throughout the paper, the new estimates of fixed
capital stock imply a relatively greater share of machines and equipment
item and lower relative share of construction, which will certainly yield
more consistent results with other information on the Brazilian
economy. Also presented are preliminary statistics for the overall
productivity of the Brazilian economy. This analysis, however, will be
deepened in future work.

KEY WORDS: gross fixed capital formation; gross investment; gross and
net stock of fixed capital.

JEL: EO1; E22; O47; C13; C82.
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INTRODUCAO

Este texto apresenta a metodologia e os resultados de novas estimacdes para o estoque
de capital fixo para o Brasil no periodo 1940-2009, usando as Contas Nacionais na nova
metodologia (IBGE, 2007). Pretende-se com isso cobrir a lacuna em relagéo as ultimas
estimacdes (até 2002) e atualizar os valores de investimento bruto, principalmente os
valores a partir de 1995, resultantes da ultima revisdo do IBGE ao alterar a metodologia
das Contas Nacionais. As estimativas anteriores de estoque de capital ndo sao
diretamente comparaveis as séries aqui apresentadas, dado que a participagéo relativa
das categorias — formacéo bruta de capital fixo em construgdes, maquinas e
equipamentos e outros — no investimento bruto total sofreu alteracdes significativas.

As novas series de investimento bruto das Contas Nacionais apresentadas pelo IBGE
tém 2000 como o ano de referéncia, sendo que os anos de 1995-1999 foram revistos
através de um processo de retropolacéo. Os demais anos de toda a serie (1947-1994)
nédo foram revistos e, portanto, sdo objeto de consideracdo nesse trabalho. A forma de
encadeamento das duas séries (antiga e nova) de formacao bruta de capital fixo é
apresentada junto com a metodologia e fonte de dados.

Esse trabalho apresenta as estimativas de estoque do capital fixo para a economia
brasileira a partir dos dados das novas Contas Nacionais. Por causa das novas
estimativas das series em valores correntes e a precos do ano anterior, o deflator
implicito das séries de investimentos também foi alterado. As antigas séries de estoque
de capital fixo apresentavam uma participacéo significativa do estoque em construcdes
e um estoque relativamente muito reduzido de maquinas e equipamentos, fruto da
participacdo superestimada do investimento em construc@es pela antiga metodologia das
Contas Nacionais®. Esse quadro muda nas estimacdes aqui apresentadas.

O trabalho esta estruturado quatro se¢des, além desta introducéo. Na primeira secao €
feita uma andlise rapida dos dados de investimento bruto com a nova metodologia
adotada pelo IBGE. Na segunda sec¢do, sdo analisadas as bases de dados para a
estimacao das séries de investimento bruto desde 1901 até 2009, bem como a
metodologia utilizada na estimacdo tanto das séries de investimento bruto quanto de
estoque de capital fixo. Na terceira secdo, sao apresentadas as estimativas de estogue e
também algumas analises desses dados. E na Gltima sec¢do sdo apresentadas breves
consideracdes finais.

1 — Os dados de formacao bruta de capital fixo nas novas Contas Nacionais do
Brasil

O IBGE, em junho de 2007, publicou a revisou das Contas Nacionais do Brasil desde
1995, que passam a ter 0 ano 2000 como o novo ano de referéncia. As novas series
incorporam os resultados do Censo Agropecuario 1985-1986, de pesquisas continuas

! para maiores detalhes, ver Morandi e Reis (2007).
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anuais (nas areas de Industria, Construgdo Civil, Comércio e Servicos)?, bem como
pesquisas domiciliares (Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios — PNAD e a
Pesquisa de Orcamentos Familiares — POF), realizadas pelo IBGE. Sao utilizados
também dados anuais de outras instituicbes como a Declaracdo de Informacoes
Econdmico-fiscais da Pessoa Juridica — DIPJ, da Secretaria da Receita Federal e adota
uma classificacdo de atividades e produtos compativel com a Classificacdo Nacional de
Atividades Econdmicas — CNAE 1.0. 3 Segundo o IBGE, essas pesquisas ja eram
utilizadas, mas nao faziam parte da base de dados, sendo usadas basicamente para
revisao de dados.

Um dado relevante para a estimacao do estoque de capital fixo foi a mudanca
promovida nos dados de investimento bruto das novas Contas Nacionais, que alterou
significativamente a composicao deste, reduzindo a participacéo relativa do
investimento em construcGes e aumentando a do investimento em maquinas e
equipamentos. Na série antiga das Contas Nacionais, os valores de producdo do Censo
de 1985 eram extrapolados por indices de volume e pre¢o, sendo que a formacéo bruta
de capital fixo em construgdes estava supervalorizada, ao que tudo indica por causa dos
indices de preco. Com a utilizacdo, a partir de 2000, da Pesquisa Anual da Industria de
Construgdo como nova base de dados, a atividade de construcéo passou a responder por
5% do PIB (e ndo mais 9% como anteriormente) e a representar 43% da formacao bruta
de capital fixo total (e ndo mais 60%).

Outro destaque das mudancas promovidas pelas novas estatisticas é a reducdo das
discrepancias entre as séries de formacao bruta de capital fixo a precos correntes e
constantes, sugerindo que 0s pre¢os do investimento haviam subido mais que os demais
precos na economia. Na nova série essa discrepancia esta reduzida.

A revisdo das Contas Nacionais promoveu um aumento das estimativas anteriores dos
valores do PIB e uma reducéo dos valores de investimento bruto, o que mostra que o
crescimento dos ultimos anos foi realizado pela expansédo da utilizacdo da capacidade
instalada.

2 — Metodologia e base de dados

Sédo apresentadas estimativas para o estoque bruto e liquido de capital fixo do Brasil no
periodo 1940-2009, para maquinas e equipamentos (incluindo outros) e construcdes,
distribuidas em construcdes residenciais e ndo-residenciais. Cada um desses itens do
estoque esté separado por setores, o setor privado, que inclui as empresas estatais, e 0
setor publico, que inclui apenas os investimentos realizados pela administracdo direta
federal, estadual e municipal. No entanto, as estimativas de estoque de construcfes
residenciais sdo feitas apenas para o setor privado e tém por finalidade separar do
estoque de capital fixo a parcela deste que néo corresponde a estoque de fator de
producdo, tornando as estimativas adequadas ao uso em modelos macroecondémicos.

2 Pesquisa Industrial Anual — P1A, Pesquisa Anual da IndUstria da Construcdo — PAIC, Pesquisa Anual de
Comeércio — PAC e Pesquisa Anual de Servigos — PAS.
% para maiores detalhes ver IBGE (2008).
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A metodologia utilizada é a estimagéo indireta* do valor do estoque a partir de dados
dos fluxos histéricos dos gastos de investimento ou Método do Estoque Perpétuo —
MEP. Para tanto, sd0 necessarias séries de investimento® suficientemente longas, dadas
as estimativas de vida util de cada ativo, além de estimativas para a taxa de depreciacéo
de cada um dos itens de capital fixo.

Para a economia brasileira, 0 Método do Estoque Perpétuo é a melhor opgado também
porque outros tipos de estatisticas que poderiam servir de fonte de dados, como as
estimativas diretas, ou ndo estdo disponiveis, pelo menos ndo para periodos
suficientemente longos, ou ndo tém divulgacdo e coleta sistematicas. Por outro lado, os
dados de formagéo bruta de capital fixo das Contas Nacionais tém vantagens como o
fato de sua estatistica adotar metodologia conhecida e divulgada, recomendada pela
OECD; essas séries representam as séries disponiveis mais longas (desde 1947) que
apresentam coeréncia metodoldgica e revisdes periodicas plenamente divulgadas. Além
disso, as os dados das Contas Nacionais tém a vantagem de serem comparaveis e
compativeis com as principais variaveis macroeconémicas disponiveis para a economia
brasileira.

2.1 — Método do Estoque Perpétuo — MEP

O MEP estima o estogue de capital fixo acumulando os fluxos macroeconémicos brutos
de investimento para diversas categorias de ativo, deduzindo a depreciacéo fisica ou
perda de eficiéncia que ocorre ao longo da vida Gtil. Ou seja, a hipotese basica do
modelo é de homogeneidade dos bens de capital que compdem os fluxos de
investimentos agregados no tempo. Por outro lado, a precisdo das estimativas vai
depender do nivel de desagregacdo e da qualidade dos dados de investimento e dos
indices de preco, bem como da verossimilhanca das hipoteses adotadas sobre vida util e
depreciacdo de cada ativo.

O estoque bruto de capital fixo, EBCF, é estimado como:

EBCF' = > IB]

j=t—-6+1
(1) i - - - - i
onde EBCF{', o estoque do ativo i no periodo t, é a soma dos investimentos brutos, 1By
, realizados durante um periodo igual ao da vida Gtil estimada, 6, do ativo i.

* O método direto consiste em acumular o valor do estoque de capital fixo das empresas, obtido em suas
declaracGes a censos econdmicos, declaracfes de valor dos bens para fins de imposto de renda ou para
contratos de seguros, por exemplo. Contudo, nem sempre esses levantamentos microecondmicos sao
censitérios (incluem todas as unidades econdmicas) ou sistematicos no tempo e no espago. Além disso, 0s
critérios de inclusdo ou valoragdo dos ativos nem sempre sdo consistentes no tempo ou com outras
estatisticas econdmicas, sendo afetados por varidveis como taxas de inflacdo observadas e esperadas,
métodos de depreciacdo e contabilidade dos ativos, ou grau de exposicdo a riscos das empresas, entre
outras. Devido a isso as estimativas obtidas por métodos diretos dificilmente permitem comparacGes
intertemporais ou internacionais (Ward, 1976).

> Sempre que disponiveis, sdo utilizadas as séries de formagéo bruta de capital fixo das Contas Nacionais
do Brasil, publicadas pelo IBGE.
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O estoque liquido de capital fixo, ELCF, é estimado de forma similar ao estoque bruto,
acrescentando-se a deducéo do desgaste do ativo de capital referente a depreciacéo, Dy,
definida como a mudanca no valor de um ativo associada & depreciacao fisica ou perda
de eficiéncia devida ao envelhecimento ou uso, bem como a desastres ou obsolescéncia
tecnoldgica do ativo, e corresponde, portanto, a um custo incorrido ou uma deducéo na
renda gerada na producao. Assim,

. t . .
ELCF; :[ > IB}]— D}
j=t—-6+1
(2)

sendo,
D/ = Y (5} *18})

j=t-0+1
©)
onde ¢6¢ a taxa de depreciacao do ativo i no periodo j.

Os dados de investimento bruto publicados nas Contas Nacionais, no entanto, ndo estdo
desagregados por setor, tornando esse tipo de estatistica muito fragil. Além disso, 0s
indices de precos de bens de capital estdo apresentados em base fixa para os anos
anteriores a 1990. O problema dessa estatistica € que indices de pre¢os de base fixa
tendem a ser viesados para cima quando ocorrem inovacdes tecnoldgicas em termos de
qualidade (durabilidade e produtividade) e mudancas da composi¢éo dos bens de
capital, induzidas pelas alteragfes nos seus precos relativos, o que faz com que as
estimativas de estoque de capital fixo fiquem viesadas para baixo. Esses vieses, por sua
vez, tendem a ser maiores para os periodos mais distantes do ano-base do indice deflator
de precos®. Uma alternativa seria a utilizagdo de indices encadeados de base mével,
como os deflatores implicitos das séries de investimento bruto publicados pelo IBGE a
partir de 1991’

2.2 - Estimagdo das séries de investimento bruto: hipéteses e fontes de dados

Os dados de investimento bruto em constru¢fes, maquinas e equipamentos e outros para
0 periodo 1947-2009 sdo os publicados pelas Contas Nacionais. No entanto, foram
necessarios alguns ajustes, dado que estes sofreram alteragdes metodoldgicas nesse
periodo. A referéncia para os dados de 1947-1989 € o Sistema de Contas Nacionais
Consolidadas; de 1990-1994 é o Sistema de Contas Nacionais Referéncia 1985; e de
1995 em diante o Sistema de Contas Nacionais Referéncia 2000. O IBGE atualizou, por

¢ Ver Tengblad e Westerlund (1976). Nota-se, adicionalmente, que embora os dados de investimento
bruto incluam a aquisicéo de ativos novos, usados e importados, o indice de precos refere-se apenas aos
bens de capital novos.

"0 IBGE alterou a metodologia das estimativas dos indices de preco e adotou um indice de base mével,
disponibilizando essas novas séries somente a partir de 1991. Entretanto, as estimativas de estoque que
acumulam valor no tempo, como 0 MEP, os dados de investimento bruto devem estar em valores
constantes (base fixa).
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retropolacdo, os dados antigos somente até 1995. Utilizou-se metodologia semelhante
para 0s anos 1947-1994, utilizando-se a taxa de variacdo original (anterior).

Para o0s anos anteriores a 1947, as estimativas de investimento disponiveis,
principalmente para os investimentos do setor privado, sdo bem mais precarias. As
estimativas adotam a definicdo de setor privado das Contas Nacionais que engloba as
familias e o setor empresarial, incluindo as empresas estatais. Os investimentos bruto
em construgdes e em maquinas e equipamentos do setor privado para o periodo 1900-
1946 foram estimados segundo metodologia de Hofman (1992; 2000) e Abreu (1997),
que utilizam proxies para a formacao bruta de capital a precos constantes e correntes, a
partir de estatisticas historicas disponiveis.

A proxy utilizada para o investimento bruto em construces, a pre¢os constantes, é o
consumo aparente de cimento obtido em Villela e Suzigan (1973), para 1901-1945, e
Conjuntura Econdmica (1972), para 1945-1946. A separacdo do investimento bruto em
construcdes entre o investimento em residéncias familiares e em estruturas empresariais
foi feita com base nas proporgdes utilizadas por Hofman (1992)® para o periodo até
1989 e, com base na série de Hofman, sdo estimados os demais anos. O investimento
bruto em estruturas do setor privado, de 1947 em diante, é a diferenca entre o
investimento bruto total em construcdes do setor privado (dados das Contas Nacionais)
e 0 investimento bruto em residéncias estimado. No periodo anterior a 1947, estima-se 0
investimento bruto em estruturas, a precos reais, pela taxa de varia¢do do consumo
aparente de cimento.

A proxy utilizada para o investimento bruto em maquinas e equipamentos a pregos
constantes, foi o valor a precos constantes das exportacdes de bens de capital dos
principais exportadores para o Brasil & época (Alemanha, Gra-Bretanha, EUA e Franga)
obtido em Suzigan (1986, pp. 354-365) para o periodo 1901-1939 e em Abreu (1992)
para o periodo 1940-1946°.

As estimativas de formacao bruta de capital fixo a precos correntes baseiam-se em
Abreu e Verner (1997), que utilizam como proxy do deflator da série de investimento
em construcdo, no periodo 1908-1947, o preco do cimento (média dos precos do
cimento produzido domesticamente e importado, publicados no Anuario Estatistico do
Brasil e no Comércio Exterior do Brasil, respectivamente). Para a formacédo bruta de
capital fixo em maquinas e equipamentos a proxy utilizada foi o indice de pre¢os de

® Hofman (1992) utilizou a proporcao entre investimento residencial e formagao bruta de capital fixo de
cerca de 20% (estimada em BORGES, G.; F. P. VASCONCELLOS. Habitac¢éo para o
desenvolvimento. RJ: Block Eds, 1974) e estimou 0s demais anos com base na taxa de crescimento do
consumo aparente de cimento e do nimero de residéncias dos Censos Demograficos. A partir de 1985
assumiu a proporcao fixa de 39%.

% As estatisticas brasileiras de importacOes de bens de capital ndo foram utilizadas por ndo serem
consideradas confidveis (Suzigan, 1986). Os dados de exportagdo de maquinas e equipamentos estimados
por Suzigan cobrem 100% das exporta¢es no Séc. XIX e entre 95,4% e 81,6% no periodo 1900-1939 das
exportagdes de maquinaria industrial para o Brasil. Embora praticamente toda a maquinaria industrial
fosse importada, algumas maquinas e equipamentos mais simples ja eram fabricados no Brasil nas
décadas de 1920 e 1930. Mas, segundo o autor, a consisténcia dos dados incluidos e sua
representatividade garantem a precisdo da estimativa como um indicador das tendéncias do investimento
na industria de transformacdo. “A série provavelmente apenas subestima, em certa medida, os niveis de
investimento nas duas Ultimas décadas do periodo estudado” (Suzigan, op. cit, p. 76). Deve-se ressaltar
ainda que nessas estimativas também néo estdo considerados os investimentos em infraestrutura de
transporte.
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exportacao de bens de capital dos parceiros comerciais (Suzigan, 1986), para o periodo
1901-1939, e o indice de preco de importacdo de bens de capital (calculados a partir dos
dados do Comércio Exterior do Brasil) para o periodo 1939-1947.

A categoria outros das Contas Nacionais (que inclui culturas permanentes, matas
plantadas e animais reprodutores) ndo foi estimada para periodos anteriores a 1947 por
falta de informacGes. Como esse item tem pouca importancia na composicao da
formacgdo bruta de capital fixo total (sua participacdo media é de 3,6% no periodo 1947-
19949, supde-se que sua taxa de crescimento pode ser bem representada pela taxa
media de seu crescimento no periodo 1947-1960.

Alguns problemas podem ser apontados nessas estimativas para o investimento bruto
em capital fixo para o periodo pré 1947. A utilizacdo, por exemplo, das importacoes de
maquinas e equipamentos para a indudstria de transformacédo como proxy dos
investimentos totais nessa categoria provavelmente superestima as taxas de crescimento
do investimento no periodo. Isso porque 0s investimentos em maquinas e equipamentos
mais importantes, como os destinados aos setores de infraestrutura (portos e estradas,
em particular), extrativa mineral e agricultura devem apresentar crescimento medio
menor que o das importacdes no periodo.

Analogamente, a utilizagdo do consumo de cimento como proxy da construgéo civil
também tem alguns problemas. De um lado, ndo considera a expansao das construcdes
que ndo utilizam cimento como matéria prima principal, como as residéncias e em
especial as residéncias rurais, o que é mais importante nas primeiras décadas do século
passado. De outro lado, o uso do cimento como matéria prima sofreu um crescimento
significativo em seus primeiros anos, um verdadeiro boom de consumo desse item. No
entanto, podemos afirmar que isso ndo compromete os resultados nem para a série de
construcdes nem para a de maquinas e equipamentos porque esses valores interferem
mais significativamente em estimativas que tém pouco peso — ja sofreram grandes
depreciacdes — na composicédo do valor do estoque.

Os dados de investimento bruto do setor governo (federal, estadual e municipal) em
estruturas e em maquinas e equipamentos foram obtidos no IBRE/FGV*, para o
periodo 1900-1969, e das Contas Nacionais de 1970 em diante. No entanto, os dados do
IBRE referem-se apenas ao governo federal. Para compatibilizar as duas séries, o
investimento bruto fixo dos governos estadual e municipal foi estimado como:

I8’ = /5, + DR '+ B,DPGF + BIBGF + A PIB + f(L+ IGPD}/ IGPDL ,) + 4 Trend
(6)

onde, IB, é a formagdo bruta de capital fixo do governo i no periodo t; DP; a despesa

primaria do governo i no periodo t; DPGF; a despesa primaria do governo federal;
IBGF; o investimento bruto do governo federal no periodo t; PIB; 0 produto interno

10 A média considera os anos em que ha publicacdo do valor da formacéo bruta de capital fixo em outros
pelas Contas Nacionais, mas exclui o periodo pds 1995 por causa da mudanca de metodologia.

11 Centro de Estudos de Economia e Governo (CEEG) do Instituto Brasileiro de Economia (IBRE/FGV —
RJ). Dados publicados pelo Projeto de Recuperacdo de Estatisticas Histéricas do Setor Publico Brasileiro,
projeto conjunto FGV/IPEA, apenas para o periodo até 1970. Os dados de 1890-1945 referem-se ao total
do governo federal; e 0s de 1947-1969 aos totais do governo federal, estadual e municipal.



UI l Economia - Texto para Discussao - 276

bruto; IGPDI o indice geral de precos — disponibilidade interna; e uma variavel de
tendéncia, trend.*?

O método do estoque perpétuo também requer hipdteses sobre a vida Util e as fungdes
de mortalidade e depreciacédo das diferentes categorias de ativo. Na falta de estimativas
empiricas para a economia brasileira, esse estudo utilizou a média da vida Gtil e da taxa
de depreciacao adotada pelo Bureau of Economic Analysis (BEA) para os EUA para 0s
itens de construcdo e de méaquinas e equipamentos*®. Adota-se uma taxa de depreciacéo
do tipo geomeétrica, o que provoca uma depreciagdo mais acelerada nos primeiros anos
imediatamente apds o investimento. A funcdo de mortalidade utilizada adota a hipotese
de morte subita ou instantanea, ou seja, o ativo tem uma vida Util determinada, ao fim
da qual ocorre perda total de produtividade do estoque remanescente. Especificamente,
as hipoteses de vida Util adotadas foram 40 anos para as estruturas e 20 anos para as
méquinas e equipamentos, valores esses que s&o corroborados por diversos estudos™*.

Os indices de precos utilizados foram os deflatores implicitos calculados para cada série
de investimento, para os periodos em que estdo disponiveis dados de investimento bruto
a precos reais e nominais, basicamente a partir de 1970 Para o periodo anterior a
1970, foram utilizados indices de prec¢os especificos. O investimento bruto em
construcdes é deflacionado pelo indice de Custo da Construcéo Civil (INCC/FGV), no
periodo até 1944 e, para os anos anteriores, utilizam-se os indices de valores nominais
obtidos pelo indice de preco do cimento®®. O investimento bruto em maquinas e
equipamentos foi deflacionado, no periodo 1947-1969 pelo indice de Precos por
Atacado — Oferta Global (IPA-OG/FGV) — para Metais e Produtos Metéalicos. Para o
periodo anterior, utilizou-se como proxy o valor a pre¢os constantes das exportacdes de
bens de capital dos principais parceiros comerciais do Brasil a época. O investimento
bruto em outros, para 1947-1969, foi corrigido pelo Indice de Precos por Atacado —
Oferta Global (IPA-OG/FGV) para Produtos Agricolas.

Além disso, foi necessario fazer hipdteses para a geracao de série Unica a partir dos
dados das Contas Nacionais, dado que estes apresentam descontinuidades
metodolégicas importantes nos periodos 1947/1969, 1970/1989, 1991'7 e de 1995 em
diante, com a Gltima mudanga metodolégica implementada. Como a Gltima mudanca

12 Os principais resultados sdo reportados abaixo:
1. Estimagao dos investimentos em constru¢do e em maquinas e equipamentos dos estados:

Constante | DPE DPGF IBGF PI1B IGPDI/IGPDI(-1) | trend R2 DW t
IBET 0,2702| 0,1508| -0,0948( 0,0525] 0,0995 -0,0007| -0,0049] 0,999 | 0,53 -3,38
IBEM 0,0053| 0,2746] -0,1166( 0,0573] 0,0211 -0,0009| -0,0051|] 0,998 | 1,10 -3,41
IBEC 0,3642| 0,1350] -0,1073| 0,0540] 0,1028 -0,0086| -0,0027| 0,999 | 0,65 -3,23

2. Estimacdo dos investimentos em construgdo e em maquinas e equipamentos dos municipios:

Constante | DPM DPGF IBGF PIB IGPDI/IGPDI(-1) | trend R2 DW t

IBMT -0,5566] 0,1803| -0,1474] 0,0642| 0,2094 -0,0176] -0,0089] 0,998 | 0,67 -4,64
IBMM -1,7033| 0,1298| -0,0204| 0,0564| 0,2674 -0,0092] -0,0174] 0,998 | 0,86 -3,96
IBMC -0,4580] 0,1950 -0,1870] 0,0736] 0,1988 -0,0283] -0,0054] 0,998 | 0,74 4,72

13 Ver Katz e Herman (op. cit.).

% Mas, Pérez e Uriel (2000); Fraumeni (1997); Katz e Herman (1997); OECD (1992); Young e Musgrave
(1980) e Hofman (1992, 2000).

15 Desde 1991 as Contas Nacionais divulgam os deflatores implicitos em base mével.

1° Abreu e Verner (1997).

17 Ver Reis et alli (2003).
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metodologica é a mais recente e, nesse sentido, a mais importante, a série revista pelo
IBGE, que inclui os dados a partir de 1995, foi utilizada como o ponto de partida para a
normalizacéo das séries de formacéo bruta de capital fixo. Os valores anteriores a 1995
foram estimados com base nas propor¢6es dos valores nominais entre os anos.

O destaque nas novas séries brasileiras de investimento bruto é a reducéo relativa da
importancia do investimento em construcdes, que representava em media 62% do
investimento bruto total entre 1947 e 2005. Com as novas estimativas do IBGE esse
valor caiu para 47% no periodo 1947-2010. Ou seja, as novas séries apresentam melhor
equilibrio na distribuicdo dos dados de investimento, ficando maquinas e equipamentos
com uma participacdo media de 49%, enquanto que o item outros tem 4% no mesmo
periodo. A consequéncia € que isto reduziu significativamente a disparidade entre o
estoque de construcOes e 0 de maquinas e equipamentos e outros que estimativas
anteriores apresentavam.

Os graficos a seguir mostram as séries de dados de PIB e de FBCF, mostrando o
resultado da incluséo das séries das novas contas nacionais (a partir de 1991),
compatibilizadas com a série antiga (1947 a 1990) e as estimativas para o periodo
anterior (1901-1946) para as séries de investimento bruto.

O grafico 1 mostra as taxas médias de crescimento analisada por periodo. E o gréfico 2
mostra os dados de PIB e investimento bruto (em log) para todo o periodo. Interessante
de se observar a participacao relativamente alta dos investimentos publicos no periodo

1950-1975 e como desde entdo a série de investimentos publicos diretos se distancia da
de investimento privado.

Grafico 1 — Taxa média anual de crescimento: FBCF e PIB, 1901-2009
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Em relacdo as séries de investimento bruto do setor privado, construcdo e maquinas e
equipamentos, junto com investimento em outros, alternam na posi¢ao de maior
importancia em relacdo as decisdes de investimento privado. No geral o investimento
bruto em méaquinas e equipamentos é destaque nos periodos de maior crescimento do
PIB.

Gréfico 2: FBCF setor privado e governo e PIB, 1901-2009 (log)
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2.3 — Precos dos bens de capital

O Grafico 3 apresenta o comportamento dos indices de precos relativos dos bens de capital
(normalizados pelo deflator implicito do PIB) de 1901 a 2002. O preco dos bens de capital
em relacdo aos demais bens e servicos da economia é variavel fundamental na mensuracao
e na determinacdo das taxas de investimento em termos reais, bem como na sua composicao
em termos de categorias de bens (maquinas e equipamentos, construcao civil e outros) ou
em termos dos agentes responsaveis (governo, familias e empresas).

O Gréfico 3 mostra que, na primeira metade do século, os precos relativos dos bens de
capital apresentam oscilacgdes significativas, sem tendéncia definida. As oscilagbes sdo
comuns aos pregos relativos da construgéo civil e de maquinas e equipamentos,
provavelmente pelo alto contetido de importagGes desses componentes do investimento no
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periodo. No caso da construcao civil, contudo, ha que se ter em conta a precariedade dos
dados ao se utilizar o preco do cimento — fortemente influenciado por importagcdes — como
proxy exclusiva do deflator de precos desse componente dos investimentos.
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Da segunda metade até quase o final do século passado os precos relativos dos bens de
capital mostram tendéncia de crescimento continuado, com flutuacdes importantes entre
final da década de1950 e primeira metade dos anos 1960 e nos anos 1980 e 1990. As
maiores altas ocorreram no periodo 1981-1995. Além das desvaloriza¢des cambiais e do
protecionismo crescente dos bens de capital no periodo, o crescimento dos prec¢os relativos
entre 1950 e 1990 pode refletir inovacdes tecnoldgicas e melhorias de qualidade que,
provavelmente, ocorreram com maior intensidade relativa nos bens de capital. Nesse caso, 0
“encarecimento” dos bens de capital seria simplesmente uma deficiéncia dos indices de
precos. O “encarecimento” dos bens de capital explica porque a taxa de investimento, em
termos reais, foi relativamente menor nesse mesmo periodo (Grafico 1).

Gréfico 3: Indices de precos relativos dos bens de capital (DI-FBCF /DI-PIB),
1901-2009 (2000=1)
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No periodo analisado, aumentos importantes de precos relativos dos bens de capital
coincidem com periodos de aumento do déficit em conta corrente e valorizacdo do dolar
(primeira e segunda guerra mundial, crise de 1929, crises dos anos setenta e oitenta,
bem como diversas crises nos anos 2000, como o 11/09, o “apagdo” no Brasil, a crise
Argentina, etc). A década de oitenta, em particular, foi notavel pelo aumento dos precos
na construcdo civil, além dos efeitos da escassez de divisas e valorizacdo do délar, que
se refletem nos precos de maguinas e equipamentos. A alta substancial do preco dos
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bens de capital, nesse periodo, explica o instigante fendbmeno do aumento da taxa de
investimento, em termos nominais, apesar da sua forte redugdo em termos reais.

3 — Estimativas do estoque de capital fixo

As estimativas referem-se ao estoque de capital fixo de construc6es residenciais (setor
privado), estruturas (setor privado e governo) e maquinas e equipamentos (setor privado
e governo). O setor institucional com maior participacédo € o setor privado (inclui as
estatais), respondendo por cerca de 82% (inclusive residéncias) do estoque bruto de
capital fixo total entre 1940-2009, dos quais cerca de 37% referem-se ao estoque de
capital fixo de residéncias e estruturas e os restantes 45% de maquinas e
equipamentos*®. Uma observacéo importante, e que é reflexo direto da mudanca de
metodologia de apuragdo das Contas Nacionais pelo IBGE, é a alteracdo significativa
dessas participacdes. Nas estimativas anteriores os valores acima eram 60% e 23%,
respectivamente. Como j& se havia comentado naquele trabalho, a metodologia de
apuracdo dos dados de investimento bruto em construgdes levava a uma superestimacao
dos mesmos.

O estoque liquido de capital fixo em proporcdo do PIB (Gréafico 4) apresenta
bastante estabilidade até inicio dos anos 1970, em torno de 1,7 PIB, e apresenta
crescimento bastante significativo desse periodo até o inicio dos anos 1990,
quando alcanca 2,6 PIB. A partir de 1992 até o final da série, a relacdo estoque
liquido / PIB é decrescente e no final da série estd em cerca de 2,3 PIB.
Analisando-se separadamente cada uma das categorias, a que apresenta queda
mais significativa nesse periodo é o estoque de estruturas do Governo. Isso
corrobora as analises de queda do investimento puablico em infraestrutura e os
déficits desse item assinalados frequentemente pelos investidores. O periodo de
maior crescimento da relacdo estoque liquido / PIB coincide com o grande
investimento e crescimento ocorrido na economia brasileira, fruto de planos
governamentais de fomento a industrializacdo, principalmente na década de
1970. As flutuacOes da relacéo estoque liquido / PIB podem ser explicadas pela
morte de volumes significativos de investimento realizados no passado,
conjuntamente a um volume de investimento menos significativo naquele
momento, 0 que ocorre, por exemplo, no periodo 1983-1987.

18 Esses resultados diferem bastante dos resultados anteriores em que o estoque de capital fixo do setor
privado em construgdes representava 60% e em maquinas e equipamentos e outros apenas 23%.
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Grafico 4: Estoque liquido de capital fixo por setor institucional e categoria,
1940-2009 (proporcéo do PIB)
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Analisando-se a composicdo do estoque liquido de capital fixo observa-se que a
participacdo de construcdes residenciais € muito significativa nos anos iniciais da
série, até o inicio dos anos 1960. Isso se deve principalmente ao fato de o
investimento em construgdes ter sido estimado, para o periodo anterior as Contas
Nacionais (1949), a partir dos gastos com cimento. Entdo, ao se analisar esse
periodo deve-se ter especial cuidado na interpretacdo desse dado. Infelizmente
ndo se tem disponivel outra fonte de referéncia.

Em relacdo ao estoque liquido de capital fixo em maquinas e equipamentos, a
participacdo do governo é irrisoria, compreensivel pelo fato de as empresas estatais
estarem contabilizadas no setor privado. Analisando-se a série como um todo, ndo ha
nenhuma grande variacdo do estoque desse item em termos de PIB ao longo de todo o
periodo, sendo que o periodo em que esse estoque é mais significativo é nos primeiros
anos da década de 1980, certamente reflexo ou dos investimentos ja realizados nos anos
1970 ou o término destes ainda no inicio da década perdida.

A relacéo capital-produto, 1940-2009 (Gréfico 5), indica o montante de capital
necessario para se gerar uma unidade de produto e equivale ao inverso da produtividade
do capital. Os dados mostram aumento de produtividade nos periodos de 1958-1980 e
2004-2009 e reducéo entre 1981 e 2003.
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Grafico 5: Relagdo capital-produto, 1940-2009

3.500.000

3.000.000

2.500.000 *

1.500.000

1.000.000 L]

|
Ezooooﬂo .‘ v
§
E
E

500.000 v J

0 200.000 400.000 600.000 800.000 1.000.000 1.200.000 1.400.000 1.600.000
PIB

1.800.000

A relagdo capital/produto média no periodo 1940-2009 é de 1,6PIB, com valores
variando entre 1,3 e 2,1PIB, sendo o periodo de maior variacdo entre 1977 e 1983,
quando a relacéo capital/produto passa de 1,5PIB para 2,1PIB. O valor médio no
periodo 1983-2009 é de 2,0PIB, enquanto que no periodo 1940-1973 a média é de
apenas 1,4PIB.

A média para todo o periodo fica abaixo do coeficiente angular estimado pela equacéao
da reta de ajuste™ (Gréfico 5), o que pode ser explicado pelo fato da média levar em
conta os valores extremos, enquanto que a reta de ajuste € menos sensivel a esses.
Variac¢0es significativas nos valores da relacdo capital-produto podem representar que o
investimento nao € realizado de forma continua e sim em blocos. Ou seja, em periodos
recessivos as empresas trabalham com maior capacidade ociosa e sdo incapazes de se
desfazerem do estoque extra de capital, e nos periodos de crescimento 0s novos
investimentos implicam acréscimos no estoque de capital de volumes ndo continuos de
capacidade produtiva.

Algumas das hipdteses para 0 aumento da relagéo capital-produto mais comumente
citadas séo: i) aumento dos precos relativos dos bens de capital; ii) crescimento da

19 A equacéo da reta estimada é y = 1,904x — 57097 e R* = 0,986.
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importancia do capital como fonte de expansédo do produto potencial; iii) alteracdes na
composic¢do do investimento; iv) crescimento com baixo nivel de capacidade ociosa; v)
elevadas barreiras protecionistas que encareceram os investimentos em maquinas e
equipamentos até o final dos anos 80. Por outro lado, a reducéo pode ser explicada por:
i) reducdo dos custos de equipamentos importados, resultante do processo de abertura e
valorizacdo cambial, principalmente nos primeiros anos do Plano Real; ii) crescimento
com maior nivel de capacidade ociosa; e iii) queda do preco relativo dos bens de capital
(Pinheiro e Matesco, 1989; Reis et alli, 2000).

4 — Consideracoes finais

O método do estoque perpétuo para a estimacao do estoque de capital fixo ainda é o
mais utilizado, principalmente no caso de paises que, como o Brasil, tém caréncia de
dados primarios.

Uma das principais criticas ao MEP diz respeito ao fato de esse método acumular
capital no tempo a partir de seu preco historico e ndo de seu preco de mercado. Esse fato
tem relevancia principalmente quando se analisa a evolugdo da produtividade do capital.
Investimentos realizados ao longo da vida Util da maquina ou estrutura, ndo apenas
ampliam sua vida atil como também podem trazer melhorias de produtividade do capital
gue podem ser, por vezes, significativas. E isso ndo esta refletido no estoque de capital
calculado a partir do MEP.

Outra critica freqlente a metodologia é em relacdo ao fato de esta estabelecer uma vida
util média para o ativo e manté-la durante todo o periodo de estimacdo. Alguns
trabalhos (Fraumeni, 1997; Katz e Herman, 1997) mostram que na estimacao do estoque
é mais razoavel supor que a vida Util média seja constante, mesmo considerando-se que
em alguns setores a vida Util tem tido tendéncia a se reduzir ao longo do tempo, como
ocorre no setor de maquinas e equipamentos, sendo que casos classicos estdo no setor
de eletroeletronicos.

No geral, a estimacgdo do estoque de capital utilizando a nova série de formacéo bruta de
capital fixo resultante da nova metodologia das contas nacionais adotada pelo IBGE
resultou em valores de estoque de capital e da relacdo capital/produto bastante diversos
em relacdo as estimativas anteriores (MORANDI, 2005). Isto é reflexo da reducéo da
importancia do investimento em estruturas relativamente ao investimento em maquinas
e equipamentos. A metodologia anteriormente utilizada pelo IBGE resultava em
estatisticas de formac&o bruta de capital fixo em que construgdes tinha um peso muito
grande, como discutido no inicio do trabalho. Nesse sentido, esse trabalho pretende
atualizar aqueles dados e, supondo-se que a nova metodologia adotada pelo IBGE é
melhor, no sentido de ser mais representativa da realidade, pode-se concluir dai que
essas novas estatisticas de estoque de capital sejam também mais representativas da
economia brasileira e seu desenvolvimento ao longo das décadas analisadas. Os dados
de produtividade, numa primeira abordagem aqui apresentada, também mostram
mudancas importantes que deverdo ser analisadas mais detalhadamente em trabalho
posterior. Mas também deixam perceber que os dados estimados se coadunam aos fatos
dos periodos analisados, sem mostrarem distorcdes.
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