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1. Introducgéo

O estoque de capital fixo do Brasil foi estimado pelo método do estoque perpétuo
aplicado aos dados de formacdo bruta de capital fixo das Contas Nacionais do Brasil para o
periodo 1947-2001 e estimativas histéricas disponiveis para o periodo 1900-1947%. O estoque
foi estimado desagregado segundo o setor produtor dos bens de capital (construcdo e maquinas e
equipamentos) e o setor institucional responsavel pelo investimento (governo e setor privado),
conforme classificacdo dos dados de investimento publicados nas Contas Nacionais. O estoque
em maquinas e equipamentos engloba também o investimento no item outros. O estoque em
construcdes residenciais foi estimado utilizando-se um modelo de preco heddnico. As
estimativas sdo de Reiff (2003).

No estoque de capital fixo estdo considerados os ativos fixos, tangiveis, duraveis e
reproduziveis, excluidos os ativos circulantes (estoques de matérias primas e de produtos
acabados e semi-acabados), 0s ativos ndo-reproduziveis como terra, riquezas do subsolo e
florestas naturais e 0s ativos intangiveis como capital humano, marcas e patentes, devidos aos
investimentos em educacao, treinamento, pesquisa e tecnologia®.

O trabalho esta estruturado em cinco secdes, incluindo esta introducdo. A segunda se¢do
apresenta e comenta a metodologia utilizada, 0 método do estoque perpétuo. Na terceira secéo
sdo descritas as séries de investimentos, os deflatores, bem como as taxas de depreciacéo
utilizadas, além de discutir alguns problemas relativos as estimacGes das séries historicas. Na
quarta se¢do sdo apresentadas as estimativas de estoque de capital fixo bruto e liquido. E na

quinta secdo sdo feitos os comentarios finais e a concluséo.

! Os resultados revisam e atualizam Morandi (1997).

2 A exclusdo dos estoques de capital circulante, ndo reproduzivel e intangivel se deve & inexisténcia de dados
confiaveis, incluindo-se nessa categoria 0s dados de investimentos em estoque de matérias primas e produtos
acabados e semi-acabados para os periodos 1947-1985 e 1991-2000 das Contas Nacionais. A exclusdo é
particularmente importante no caso do valor do estoque de capital intangivel que, no caso da economia dos EUA, é
estimado em US$ 6 trilhdes ou 0,6 PIB em 2000. Ver Nakamura, 2001.
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2. O método do estoque perpétuo

A escolha do método para a estimacdo — direta ou indireta — do estoque de capital
depende da disponibilidade de dados e das possibilidades de se gerar resultados consistentes no
tempo, coerentes com as demais estatisticas econdmicas do pais e comparaveis com outros
paises. O método direto de se medir o estoque de capital de uma economia consiste em agregar
informacBes microecondmicas sobre o valor do estoque de capital obtido junto as empresas e
unidades familiares. Levantamentos de informag¢Ges microecondmicas dessa natureza séo feitos,
por exemplo, nos censos econdmicos, nas declaragdes de valor dos bens para fins de imposto de
renda ou para contratos de seguros. Raramente, contudo, esses levantamentos microeconémicos
sdo censitarios (representam todas as unidades econdmicas) ou sistematicos no tempo e no
espaco. Além disso, os critérios de inclusdo ou valoracdo dos ativos nem sempre Sao
consistentes no tempo ou com outras estatisticas econémicas, sendo afetados por varidveis como
taxas de inflacdo observadas e esperadas, métodos de depreciagédo 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 comparag¢Ges intertemporais ou internacionais (Ward,
1976).

Estimativas indiretas do estoque de capital sdo tradicionalmente obtidas pelo método do
estoque perpétuo que acumula os fluxos macroeconémicos de investimento para diversas
categorias de ativo deduzindo a depreciacao fisica ou perda de eficiéncia que ocorre ao longo da
vida Util de cada categoria. A precisdo das estimativas assim obtidas depende do nivel de
desagregacéo e da qualidade dos dados de investimento e de precos dos ativos novos e usados,
bem como da verossimilhanca das hipoteses adotadas sobre vida atil e depreciacdo de cada
ativo.

Devido a disponibilidade de séries de investimentos consistentes e sistematicas nas
Contas Nacionais, desde as estimativas pioneiras de Goldsmith (1951), o método do estoque
perpétuo foi amplamente adotado sendo, ainda hoje, o método recomendado pela OECD para as
estimativas do estoque de capital dos seus paises membros®.

Em termos mais precisos, 0 método do estoque perpétuo estima o estoque bruto de
capital fixo do ativo i no periodo t, EBCF';, como a soma do investimento bruto, 1B , realizado

em um periodo igual ao da vida dtil estimada, &, do ativo i.



EBCF' = > IB] (1)

j=t-0+1

Como néo se faz nenhuma reducdo com respeito a capacidade utilizada, as estimacdes
representam o estoque de capital de i disponivel no periodo t. A capacidade utilizada, no
entanto, é importante para as analises de curto e médio prazo (Tengblad e Westerlund, 1976).

Para cada categoria de ativo, a estimacdo do estoque liquido de capital fixo, ELCF", é
obtida deduzindo-se do estoque bruto o valor acumulado do consumo de capital que ocorre ao
longo de sua vida util. Para simplificar, suporemos que o consumo de capital equivale ao valor
da depreciacdo®, D', definida como a mudanca no valor de um ativo®. Esta perda de valor estaria
associada a depreciacdo fisica ou perda de eficiéncia devida ao envelhecimento ou uso, bem
como a desastres ou obsolescéncia tecnoldgica do ativo, e corresponderia, portanto, a um custo

incorrido ou uma deducéo na renda gerada na produgdo®. Assim,

t
ELCF'= > IB| - D, (2)
j=t-0+1
sendo,
D= (6 *18}) ®
j=t-0+1

onde 6¢ a taxa de depreciacdo do ativo i no periodo j.

O método do estoque perpétuo apresenta algumas deficiéncias: primeiro, os dados de
investimento bruto incluem a aquisicdo de ativos novos, usados e importados, enquanto que o
indice de precos reflete apenas a variacdo do preco do bem novo; segundo, um indice de pregos
de base fixa torna-se menos representativo quanto mais distante o periodo base. Seria, em
principio, desejavel a utilizacdo de um indice ponderado corrente ao invés de um indice

ponderado com base fixa'; e terceiro, o resultado é mais interessante em termos da dindmica do

* Originalmente Golsmith desenvolveu o modelo do estoque perpétuo para estimar o investimento necessério para a
economia expandir usando as técnicas costumeiras de producao (Miller, 1990).

* Depreciagdo é interpretada tanto como um ajuste na renda ou riqueza em decorréncia da perda de valor do bem de
capital, quanto como uma medida dos servicos produtivos dos bens de capital (Triplett, 1996).

5 Ver Ball e Witzker (1993) para uma abordagem mais rigorosa da distingéo entre depreciagio fisica e perda de
valor de um ativo.

® A hip6tese sobre vida (til influi nos resultados obtidos pelo método do estoque perpétuo. Pesquisa da European
Community mostra que uma alteracdo da vida Gtil de 10 para 20 anos, p. ex., mantendo-se constante a taxa de
investimento, dobra o valor do estoque bruto de capital; se o investimento crescer a 5% ao ano o estoque bruto
aumenta em 50%; e aumenta de 30 a 40% se o investimento crescer a 10% ao ano (Mas et alli, 2000). Essa
influéncia, no entanto, é tanto menor quanto maior a vida Gtil do item de capital (Tengblad e Westerlund, 1976).

" Bens de capital produzidos em periodos distintos possuem diferencas de qualidade, durabilidade e custo de
operagdo, enquanto que os indices de precos de base fixa sdo sobreestimados (upward bias) por ndo refletirem tais

5



crescimento quando é possivel estimar o estoque de capital por setor de atividade. No entanto
ndo é comum que as series de investimento das Contas Nacionais estejam abertas por setor.

Como vantagens, 0 método do estoque perpétuo € o mais utilizado tanto por ser menos
oneroso que os métodos de estimacgdo direta porque os dados ja estdo disponiveis, quanto por
apresentar resultados equivalentes ao dos métodos de estimacao direta®.

2.1 — Método para a estimacao do estoque de residéncias

Diferentemente do trabalho anterior (Morandi, op. cit.), o investimento bruto em
residéncias ndo foi estimado pela taxa de crescimento do consumo aparente de cimento.
Observou-se que essas geravam taxas de crescimento muito altas, causando provavel
superestimacdo do investimento em residéncias. As Contas Nacionais ndo separam do
investimento total em construcdes, 0 montante referente a construcées residenciais. A opc¢éo foi
estimar o estoque de residéncias utilizando-se o numero de residencias disponiveis nos Censos
Econbémicos (IBGE) e nas PNADs — Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (IBGE), o
valor do aluguel e as caracteristicas domiciliares disponiveis nessas publicacfes a fim de gerar
um valor unitario médio da residéncia, independente de sua localizacdo (estado ou municipio,
rural ou urbana). O estoque de residéncias, ER, utilizando as estimativas de preco hedoénico, é:

ER, =VUM, * NR, 4)

sendo VUM o valor unitario médio da residéncia e NR; 0 numero de residéncias no periodo t.

3. Dados

3.1. Investimento e deflatores

Estimativas de estoque de capital fixo pelo método do estoque perpétuo requerem dados

de investimento a precos constantes. Além disso, como a vida til dos bens de capital fixo se

mudancas. Assim, o uso de um indice de precos de base fixa para a deflacdo do estoque de capital pode gerar uma
subvalorizacdo deste (Tengblad e Westerlund, 1976).
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estende por até 50 anos, para se estimar o estoque de capital fixo a partir de 1950 sdo necessarias
estimativas de investimento desde 1900. As Contas Nacionais do Brasil disponibilizam dados
anuais de formacdo bruta de capital fixo a partir de 1947°. Para periodos anteriores, as
estimativas de investimento disponiveis sdo bem mais precérias, conforme descrito a seguir,
principalmente para os investimentos do setor privado.

Os dados de investimento bruto do governo'® em construcdes e em maquinas e
equipamentos é do IBRE/FGV™, de 1900 a 1945, e das Contas Nacionais de 1947 em diante,
sendo que os dados de 1991 a 1994 sdo os publicados em Regionalizagdo das Transagdes do
Setor Publico — IBGE. As duas series — IBRE e IBGE — ndo sdo continuas porque a primeira
refere-se apenas ao governo federal. A fim de compatibilizar as duas séries, foram estimados 0s
dados de investimento bruto fixo dos governos estadual e municipal pelo método dos minimos

guadrados ordinarios, supondo-se o0 seguinte modelo:
IBti = f, + 5,DP, 'y B,DPGF., + S,1BGF, + S,PIB, + S,(1+ IGPDI, / IGPDI,_,) + S Trend  (5)
onde, 1B; é a formagao 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; a formacéo
bruta de capital fixo do governo federal no periodo t; PIB; o produto interno bruto; IGPDI o
indice geral de precos — disponibilidade interna; e uma variavel de tendéncia, Trend.

A estimacgdo dos dados de investimento dos governos estadual e municipal evita a
quebra de tendéncia que se verificava nos gastos de investimento do governo relativamente ao
setor privado.

O setor privado inclui as empresas estatais, as empresas privadas e as familias. O estoque
de capital das familias se reduz basicamente as construcdes residenciais*?. E importante, para
uma analise macroecondmica, que seja possivel distinguir estoque de residéncias dos demais
itens de investimento utilizados como bens de capital. Para tanto, foi usado o estoque de

residéncias estimado pelo método do preco heddnico e, a partir desses dados, estimou-se 0

 Uma comparagéo entre os métodos direto e indireto de estimagéo do estoque de capital, feita para o Jap&o,
mostrou que os resultados obtidos tinham diferencas entre 5 e 10%, sendo que as maiores diferencas ocorreram nas
estimacOes desagregadas setorialmente (Ward, 1976).

% As estimativas sdo brutas por ndo distinguirem a parcela dos investimentos de reposicdo daquela que aumenta a
capacidade produtiva.

19 Somatério do investimento bruto dos governos federal, estaduais e municipais.

11 Centro de Estudos Fiscais do IBRE/FGV - IPEA, Projeto Recuperacio de Estatisticas Historicas do Setor Piblico
Brasileiro.

12 Qutros tipos de posse de riqueza por parte das familias seria a aquisicao de ativos financeiros como titulos, aces,
etc., ou reais, como automdveis, eletrodomésticos, etc., que, no entanto, ndo entram nas estatisticas de investimento
das Contas Nacionais.
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investimento bruto em residéncias. Esse valor foi deduzido do investimento bruto em
construcdes das Contas Nacionais, sendo a diferenca considerada como investimento bruto em
estruturas. Esses séo os dados utilizados na estimacao do estoque de capital fixo em construgdes
— estruturas do setor privado.

Reiff (2003) estimou o estoque em residéncias para os anos de 1970 e 1980-1999. A
série foi completada até 1900 utilizando-se as quantidades de residéncias, disponiveis nos
Censos Econdmicos (1890, 1900, 1920, 1940, 1950 e 1960) e nas PNADs de 1973 e 1976. Os

anos intermediarios foram estimados supondo-se que a taxa de crescimento € linear e constante:
NR = (NR, / NR,,)*#™) (6)

sendo NR o numero de residéncias e ti 0 ano do Censo Econdmico ou da PNAD.

O valor unitario médio de 1900-1969 e 1971-1979 foi estimado a partir de sua taxa
média de varia¢do no periodo 1970-1999, supondo-se que esta represente a taxa de crescimento
de longo prazo. O valor de 2000 foi estimado pela taxa média de crescimento do VUM entre
1990 e 1999.

O valor unitario médio estimado pelo modelo de preco heddnico utilizou como varidveis
de qualificacdo dos imdveis suas caracteristicas fisicas: numero de quartos e de banheiros, o tipo
de material das paredes e do telhado, a forma de recolhimento do lixo disponivel na regido e o
acesso ou ndo a rede de tratamento de esgoto e agua.

O investimento bruto em construgdes — estruturas e maquinas e equipamentos do setor
privado, de 1900 a 1947, foi estimado segundo metodologia de Hofman (1992 e 2000) e Abreu
(1997), tendo sido construidas proxies para a formacéo bruta de capital a precos constantes e
correntes, a partir de estatisticas historicas disponiveis. A proxy utilizada para o investimento
bruto em construcdo civil — estruturas, a pregos constantes, € 0 consumo aparente de cimento
obtido em Villela e Suzigan (1973), para 1901-1945, e Conjuntura Econémica (1972), para
1945-1947. A proxy utilizada para o investimento bruto em maquinas e equipamentos a precos
constantes, foi o valor a precos constantes das exportagdes de bens de capital dos principais
exportadores para o Brasil a época (Alemanha, Gra-Bretanha, EUA e Franca) obtido em Suzigan
(1986, pp. 354-365) para o periodo 1901-1939 e em Abreu (1992) para o periodo 1940-19462,

13 As estatisticas brasileiras de importacdes de bens de capital ndo foram utilizadas por ndo serem consideradas
confiaveis (Suzigan, 1986). Os dados de exportacdo de maquinas e equipamentos estimados por Suzigan cobrem
100% das exportacfes no Séc. XIX e entre 95,4% e 81,6% no periodo 1900-1939 das exportaces de maquinaria
industrial para o Brasil. Embora praticamente toda a maquinaria industrial fosse importada, algumas maquinas e
equipamentos mais simples ja eram fabricadas no Brasil nas décadas de 20 e 30. Mas, segundo o autor, a
consisténcia dos dados incluidos e sua representatividade garantem a precisao da estimativa como um indicador das
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As séries de formacdo bruta de capital fixo a pregos correntes foram obtidas a partir do
deflator implicito de 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 Anuéario Estatistico do Brasil e
no Comércio Exterior do Brasil, respectivamente); enquanto que para a formacgdo bruta de
capital fixo em maquinas e equipamentos utiliza o indice de precos de exportacdo de bens de
capital dos parceiros comerciais (Suzigan, 1986), para o periodo 1901-1939, e o indice de precgo
de importagdo de bens de capital (calculados a partir dos dados do Comércio Exterior do Brasil)
para o periodo 1939-1947. Por falta de informacGes especificas ndo foram estimados valores
para o investimento em outros'* anteriores a 1947, sendo seu valor agregado & formag&o bruta
de maquinas e equipamentos.

Alguns problemas podem ser apontados nas estimativas de investimento para o periodo
pre-1947, destacando-se a utilizacdo das importacGes de bens de capital para a industria de
transformacdo como proxy dos investimentos em maquinas e equipamentos, que provavelmente
superestima o crescimento dos investimentos nessa categoria. Isso porque a producdo de
maquinas e equipamentos para os setores de infraestrutura (portos e estradas, em particular),
extrativa mineral e agricultura, com peso significativo no investimento total, certamente
apresenta menor dinamismo. Analogamente, a utilizacdo do consumo de cimento como proxy da
construcdo civil - estrutura, provavelmente superestima as taxas de crescimento, sobretudo no
comeco do século, na medida em que se ignora o investimento em estruturas produtivas que ndo
utilizam cimento, destacando-se agricultura, bem como estradas, que praticamente nao
utilizavam cimento como matéria prima. Esse efeito € minorado, no entanto, por se utilizar
valores de estoque de residéncias estimados pelo método de precos heddnicos para se estimar o
investimento bruto em construgéo civil — residéncias.

A partir de 1947 as Contas Nacionais apresentam dados de formacdo bruta de capital

fixo desagregados em construcéo civil, maquinas e equipamentos e outros™®. A valoragdo é feita

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).

¥ Inclui investimento em culturas permanentes, matas plantadas e animais reprodutores, segundo classificagdo das
Contas Nacionais.

1> 0 investimento em construcdo civil inclui os valores da producdo de novas estruturas — iméveis residenciais e
ndo-residenciais, obras de infra-estrutura de transportes, energia, etc. — e as reformas que contribuem para estender
sua vida Gtil. Os investimentos em maquinas e equipamentos incluem os valores do consumo doméstico aparente,
ou seja, a producdo doméstica mais as importacdes menos as exportacdes, acrescidos dos valores dos servicos de
instalacdo e dos bens e servicos incorporados ao estoque desses bens visando aumentar sua vida Util, rendimento ou
capacidade de producdo. A categoria outros investimentos inclui os gastos efetuados na plantacdo e cultivo de
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pelos precos pagos em mercado e pelos custos, no caso de producdo por conta propria™®. Para o
periodo 1947-1970 as Contas Nacionais s0 dispdem das séries a precos correntes e as séries a
precos constantes (Conjuntura Econémica, 1971 e 1972) para a formacdo bruta total. Para
maquinas e equipamentos e construcao civil as séries a precos constantes foram obtidas usando-
se como deflatores indices de precos especificos: para a construgio civil, foi utilizado o indice
Nacional da Industria de Construgdo Civil — INCC/FGV; para maquinas e equipamentos, 0
indice de Precos por Atacado — Oferta Global (IPA-OG) para Metais e Produtos Metal(rgicos; e
para outros investimentos, o indice de Precos por Atacado — Oferta Global (IPA-OG/FGV) para
Produtos Agricolas. De 1970 em diante, as séries de investimento a precos constantes foram
obtidas encadeando-se o indice de quantum de base fixa (a precos de 1980), para o periodo
1970-1990, com o indice de quantum de base mdvel (a precos do ano anterior) para os periodos
posteriores a 19917

Os indices de precos relativos dos bens de capital (grafico 1) apresentam tendéncia de
crescimento ap0os 1953, com reversdo apenas a partir de 1995. Apesar da maior volatilidade do
indice de precos de maquinas e equipamentos, o indice de precos do investimento bruto total
fica semelhante ao de construgdes, em funcdo do investimento nesse item responder por cerca de
70% do investimento bruto total, tornando o deflator implicito das duas séries muito

semelhantes.

Gréfico 1: indice de precos relativos dos bens de capital, 1901-2001

matas plantadas e culturas permanentes, a variacdo no valor dos rebanhos de gado reprodutor, animais de tracéo,
gado de leite, ovelhas e outros animais similares (exclusive o rebanho de gado para corte, considerado estoque de
matéria prima).

18 \er IBGE (1990).

7 Além dos problemas de inconsisténcia temporal de uma série que combina indices de base fixa e mével, deve-se
notar que os indices de base fixa apresentam “viés de substituicdo” por subestimarem a contribuicdo dos bens que
sofreram reducdo de precos relativos e cujo peso relativo aumenta a medida que se afasta do ano-base. Os indices
de base movel, por sua vez, ndo sdo aditivos devido a atualizacdo continua dos precos ponderados e ndo se prestam
ao célculo da depreciagao ou do estoque bruto (Ver Landefeld e Parker ,1997; e Whelan, 2000).
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1,6

—*— Construcdo civil ——MA4q. e equiptos  —4— Total

A partir de 1970, os dados de valor dos investimentos em construgdo civil e maquinas e
equipamentos das Contas Nacionais sdo desagregados pelo agente institucional responsavel por
sua realizacdo, distinguindo-se o governo (administracdes diretas em nivel federal, estadual e
municipal) e o setor privado (empresas, inclusive estatais, e familias).

O investimento bruto do setor privado em construcdo — residéncias, de 1900 a 2000, é
estimado a partir do estoque liquido de residéncias, estipulando-se uma taxa de depreciacéo
apropriada.

O investimento bruto em construgdo — estruturas no periodo 1947-2001 para o qual
existem dados das Contas Nacionais, é estimado como a diferenca entre o investimento bruto em
construcdo das Contas Nacionais e 0 investimento bruto estimado para residéncias. Para 0s anos
de 1900 a 1947 a estima-se o investimento bruto em construcdo — estruturas pela taxa de
crescimento do consumo aparente de cimento.

O investimento bruto de 1900 a 1946 em maquinas e equipamentos foi estimado pela
taxa de crescimento das exportaces para o Brasil de maquinas e equipamentos para a industria.
A série de investimento em outros - investimentos na agricultura, conforme classificacdo das
Contas Nacionais - foi considerada como investimento do setor privado e seu valor foi
adicionado ao do investimento em méaquinas e equipamentos desse setor.

As séries de investimento bruto do governo — estruturas e maquinas e equipamentos — em

valores nominais utilizam os mesmos deflatores que as séries do setor privado para esses itens.
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Além das deficiéncias das estimativas de investimento do governo e das familias e da
precariedade dos deflatores utilizados no periodo 1947/1969, nota-se que as Contas Nacionais
apresentam descontinuidades metodoldgicas importantes nos periodos 1947/1969, 1970/1989 e
1990 em diante™.

3.2 — Vida util, funcéo de mortalidade, depreciacdo e consumo de capital

O meétodo do estoque perpétuo também requer hipdteses sobre a vida Gtil e as funcbes de
mortalidade e depreciacéo das diferentes categorias de ativo'®. Na falta de estimativas empiricas
para a economia brasileira, esse estudo utilizou a media da vida util e da taxa de depreciacdo
adotadas pelo Bureau of Economic Analysis (BEA)? para os EUA para os dos itens de
construcdo e de maquinas e equipamentos, respectivamente.

A funcdo de mortalidade utilizada adota a hipdtese de morte subita ou instantanea, ou
seja, 0 ativo tem uma vida Util determinada, ao fim da qual ocorre perda total de produtividade
do estoque remanescente. Hipdteses alternativas consistem em supor que a morte do ativo é uma
funcdo com distribuicdo normal em torno da média ou que a depreciag¢do segue uma distribuicdo
linear com retardo de alguns anos e zerando o ativo ao final da vida Gtil estimada®’.

Mais especificamente, para as categorias de ativo fixo aqui analisadas, utilizou-se as
hipdteses de vida util igual a 50 anos para residéncias, 40 anos para as estruturas e 20 anos para
as maquinas e equipamentos, valores esses que sdo corroborados por estudos de outros paises
(Mas, Pérez e Uriel, 2000; Fraumeni, 1997; Katz e Herman, 1997; OECD, 1992; Young e
Musgrave, 1980; Thomas, 1979) e para o Brasil (Hofman, 1992 e 2000).

A taxa de depreciacdo é estimada pela média dos parametros utilizados pelo BEA para

as categorias de classificadas em construcdo e em maquinas e equipamentos, respectivamente. A

18 \er Reis et alli (2003).

19 “In a simulation exercise carried out in the European Community with five survival functions (quasi-logistic,
gamma, sudden death, delayed linear and lognormal) and different assumptions as to the average life and growth
rate of investment, it was found that if the duration of the average life were to be extended from 10 to 20 years, and
the rate of investment to remain constant, the gross capital stock estimated would be doubled; it would increase by
50 percent if investment increased at a rate of 5 percent per year, and finally, it would increase by 30 percent or 40
percent if investment grew at 10 percent per year. These results clearly illustrate the importance of assumptions of
average lives for the results” (Mas, Pérez e Uriel, 2000, p. 80).

20 \/er Katz e Herman (1997).

1 OECD (1992: 49) apresenta estudos do Canada, Japao e Noruega que adotam a hip6tese de morte stbita; EUA,
Austrélia, Austria, Finlandia, Franca, Alemanha e Suécia a dotam a funcéo de mortalidade normal; e Nova Zelandia
e Reino Unido, a funcéo linear retardada.
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utilizacdo de uma funcdo geométrica de depreciacdo resulta em uma depreciagdo mais acelerada
nos primeiros anos® imediatamente ap6s o investimento.

Optou-se por uma taxa geométrica de depreciacdo porque alguns estudos®®, baseados na
relacdo dos pregos dos equipamentos novos e usados, demonstraram ser essa a fungdo de
depreciacdo mais adequada para equipamentos da industria de transformacéo®. Os estudos
também mostram que a taxa de depreciacdo tende a ser estavel, apesar das mudancas
qualitativas que o0s equipamentos possam sofrer ao longo do tempo em decorréncia, por

exemplo, de mudangas tecnolégicas.

3.3 — Formacéo bruta de capital fixo, 1901-2000

As séries de formacdo bruta de capital fixo no periodo 1901-2001 estdo apresentadas em
escala logaritmica (grafico 2) em que a inclinacdo equivale a taxa de crescimento anual. As
séries apresentam, com algumas variagdes, um mesmo padrdo de crescimento: as flutuacoes
mais significativas estdo presentes nas primeiras décadas até meados dos anos 40; as maiores
taxas de crescimento ocorrem entre os anos 50 e final da década de 70; e da década de 80 em
diante apresentam tendéncia de crescimento estavel com alguma flutuacdo. O investimento em
maquinas e equipamentos apresenta maiores flutuacdes que o investimento em construcgéo civil

por ser um setor de tradeables, suscetivel a flutuaces cambiais e controles de importacéo.

Gréfico 2: Investimento bruto, 1901-2001 (R$ milhdes de 1999)

22 Morandi (1997) utilizou depreciacdo linear que a cada periodo deprecia uma parcela constante do ativo.

2% Hulten e Wykoff (1981); Fraumeni (1997); Katz e Herman (1997).

* Fraumeni (1997), contudo, apresenta evidéncias empiricas contrarias & funcdo de depreciacdo geométrica para
alguns ativos como automdveis, computadores, entre outros. Adverte, além disso, para a possibilidade de vieses nos
resultados de Hulten e Wykoff (1981) devido a falta de representatividade das informagdes sobre os ativos usados
ou aos efeitos de variagbes nas condi¢cdes econémicas, como inflacdo, taxa de juros, impostos e preco de bens
substitutos ou complementares, sobre o prego dos ativos usados.
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A participacdo do investimento do governo na composicao do investimento bruto total é
bem menor que do setor privado — media de cerca de 15 % no periodo 1901-2001 contra valores
proximos a 85 % do setor privado — tornando tanto as taxas de crescimento quanto as flutuacdes
da série de investimento total similares aos da série de investimento privado. No entanto, a
média foi de 18,6% entre 1940 e 1978 e de 19% entre 1950 e 1962. Essa média chega a 12,2%
na ultima década, entre 1990 e 2000.

A taxa de crescimento exponencial (tabela 1), calculada utilizando-se o logaritmo dos
valores constantes do investimento bruto e do PIB ajustados por uma funcdo linear, mostra
grande semelhanca entre as taxas de crescimento do PIB e do investimento bruto, um resultado
interessante dado que investimento e crescimento estdo geralmente estreitamente interligados
nos modelos que tratam de crescimento econdmico. Dentre as séries de investimento, a de
construcdo civil apresenta crescimento maior que a de maquinas e equipamentos em todos 0s
subperiodos analisados, a exce¢do do Ultimo. Quanto a maquinas e equipamentos, 0
investimento do setor privado se destaca nos periodos 1970-1990 e 1990-2001, com taxas
médias de crescimento bem superiores as do investimento do governo no mesmo item.

A taxa média do periodo do investimento bruto em méaquinas e equipamentos do setor

privado é igual a da média dos dois setores, em funcdo da participacao significativamente maior
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do setor privado — 23% - em relagdo ao governo — 2,3% - no periodo 1901-2001 no investimento
bruto total.

Destaque também para a taxa de crescimento do investimento em residéncias no ultimo
subperiodo, 1990-2001, de 4,2 %, enquanto que para a construcdo como um todo a taxa foi
negativa (-2,4 %). Em todo o periodo, o setor privado apresenta taxas de crescimento para

estruturas superiores as do governo, destacando-se os periodos de 1947-1970 e 1970-1980.

Tabela 1: Taxa média de crescimento: PIB e investimento bruto, 1901-2001 (%)

1901-2001 | 1901-1947 | 1947-1970 | 1970-1980 | 1980-1990 | 1990-2001
PIB 2,3 1,9 2,8 3,4 1,2 1,2
Investimento bruto total 2,2 15 2,9 3,9 -0,2 -0,1
Construcéo total 2,1 1,6 3,2 3,9 0,1 -2,4
Residéncia s. privado 1,7 1,6 2,1 1,4 -1,3 4,2
Estrutura s. privado 3,5 2,3 51 6,3 0,5 -0,2
Estrutura governo 2,2 1,3 3,2 1,3 1,6 -1,2
Mag. equiptos total 2,4 1,2 2,4 3,1 -0,6 2,5
Mag. equiptos s. privado 2,4 1,1 2,4 3,3 -0,8 2,9
Mag. equiptos governo 2,3 1,7 24 -0,2 2,3 0,5

A participacdo media em todo o periodo do investimento bruto do governo em estruturas
—12,9% — € proxima a do setor privado — 17% — mas muito inferior & média do investimento
bruto em residéncias do setor privado — 41,8%.

A taxa de investimento bruto em relacdo ao PIB difere se o calculo é feito com valores
correntes ou constantes (grafico 3) pelas diferencas de pregos relativos em funcéo das taxas de
inflacdo, que provoca mudanca nos pregos relativos tanto mais drasticas quanto maiores forem
as variacOes das taxas de inflacdo e mais longo o periodo de elevacdo dos pregos sofrido pela
economia. No Brasil a inflacdo é especialmente importante nos anos 70, 80 e inicio dos 90, bem
como os periodos de reducéo brusca das taxas de inflagdo durante os planos de estabilizacdo que
utilizaram congelamento de precos.

As taxas de investimento bruto invertem a tendéncia de crescimento para decrescimento

no inicio dos anos 80, sendo a reducdo mais significativa nos investimentos em maquinas e
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equipamentos, cujas taxas de crescimento do investimento caem praticamente a metade do valor

observado nas décadas imediatamente anteriores.

Gréfico 3: Taxa de investimento bruto, a precos corrente e constante, 1947-2001
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4 — Resultados

As estimativas referem-se ao estoque de capital fixo em residéncias, estruturas e
maquinas e equipamentos do setor privado, e estruturas e maquinas e equipamentos do governo
(tabela 2). O setor institucional com maior participacdo é o setor privado (inclui as estatais),
respondendo por cerca de 84% do estoque de capital no periodo 1950-2001, sendo que desse
total cerca de 66% referem-se ao estoque em residéncias e estruturas e os restantes 18% em

maquinas e equipamentos.

Graéfico 4: Estoque liquido de capital fixo / PIB, 1950-2001
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O estoque de capital fixo da economia brasileira em termos de PIB (grafico 4) é
crescente, passa de 2,8 PIB em 1950 para 3,2 PIB em 2001, tendo atingido os maiores valores
em 1983 (3,28 PIB) e em 1992 (3,46 PIB). Analisando-se sua composic¢do, 0 estoque em
estruturas do setor privado cresce em todo o periodo, passa de 0,22 PIB em 1950 para 1,23 PIB
em 2001. O estoque em estruturas do governo cresce bem menos, passa de 0,36 PIB em 1950
para 0,4 PIB em 2001.

O estoque de residéncias, por sua vez, é decrescente até 1980, passando de 1,81 PIB em
1950 para 0,73 PIB em 1980, apresentando leve crescimento e tendéncia a estabilidade a partir
de entdo, chegando a 1,07 PIB em 2001 e uma média de 0,96 PIB entre 1981 e 2001.

Tabela 2: Estoque de capital liquido: setor privado e governo, 1950-2001
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R$ milhdes de 1999

Setor Privado Governo Total
ANO Residéncias | Estruturas ngumas ¢ Total Estruturas ngumas ¢ Total Construces ngumas ¢ Total
equipamentos equipamentos equipamentos

1950 142.846,1 17.553,1 28.971,4 | 189.370,5 28.606,0 4.826,4 33.432,4 [ 189.005,2 33.797,7| 222.802,9
1951 148.676,8 19.101,3 34.294,6 | 202.072,7 31.265,1 4.899,1 36.164,3 199.043,2 39.1938 | 238.237,0
1952 154.745,6 21.302,9 39.770,8 | 215.819,3 33.964,8 5.045,1 39.009,9 [ 210.013,3 44.815,9 | 254.829,2
1953 161.062,1 24.652,8 42.362,2 | 228.077,0 36.289,6 5.031,3 41.320,9 [ 222.004,4 47.3935| 269.397,9
1954 167.636,4 26.805,0 46.807,1 | 241.248,4 38.822,5 4.985,1 43.807,6 [ 233.263,8 51.792,2 |  285.056,0
1955 174.479,0 28.302,0 50.343,9 | 253.124,9 40.511,7 5.802,8 46.314,6 [ 243.292,7 56.146,7 |  299.439,4
1956 181.601,0 31.941,1 53.493,3 | 267.035,3 42.897,7 5.807,8 48.705,5 [  256.439,7 59.301,1| 315.740,8
1957 189.013,6 35.638,0 57.899,5| 282.551,1 47.095,3 6.157,2 53.252,5 | 271.746,9 64.056,7 |  335.803,6
1958 196.728,9 41.442 4 61.259,3 | 299.430,6 52.155,3 6.216,1 583715 | 290.326,6 67.4755| 357.802,1
1959 204.759,0 49.743,1 66.674,4 | 321.176,6 56.122,7 6.703,2 62.825,9 | 310.624,8 73.377,6 | 384.002,5
1960 213.117,0 56.497,9 70.898,3 | 340.513,1 61.608,8 6.675,4 68.284,2 | 331.223,7 77.573,7| 408.797,3
1961 221.206,9 58.459,2 74.617,6 354.283,6 66.675,2 6.466,7 73.141,9 346.341,3 81.084,2 427.425,5
1962 229.603,9 64.231,6 78.199,3 | 372.034,7 72.005,4 6.296,4 78.301,7 | 365.840,8 84.495,7 | 450.336,5
1963 238.319,6 71.719,3 82.632,4 | 392.671,3 76.668,5 6.371,7 83.040,2 |  386.707,4 89.004,0 | 4757114
1964 247.366,2 77.755,9 85.753,1 | 410.875,2 81.586,0 6.637,5 88.2235| 406.708,1 92.390,6 |  499.098,7
1965 256.756,2 84.204,0 88.509,0 | 429.469,3 88.604,5 7.297,9 95.902,4 | 429.564,8 95.806,9 | 525.371,7
1966 266.502,7 94.083,6 95.064,9 | 455.651,2 95.274,7 7.940,1| 103.214,8 | 455.861,0| 103.0050| 558.866,0
1967 276.619,1 | 103.560,8 [ 100.349,5| 480.529,4 | 102.651,9 9.1452 | 111.797,0| 482.831,8| 109.494,7| 592.3265
1968 287.119,6 | 119.383,8 | 110.217,9| 516.721,2| 110.132,6 10.667,7 | 120.800,3 | 516.6359| 120.885,6 | 637.5215
1969 298.018,6 | 136.202,8 [ 120.198,6 | 554.420,1 [ 120.424,0 12.153,0 | 132.576,9 | 554.6454 | 132.351,6| 686.997,0
1970 309.331,4 | 153.564,7 [ 133.428,1| 596.324,1 | 129.443,9 134279 | 142.871,8 | 592.339,9 | 146.856,0 [ 739.196,0
1971 328.776,4 | 167.7752 | 150.308,7 | 646.860,4 [ 139.916,3 14.1416 | 154.057,9 | 636.468,0| 164.450,3 | 800.918,3
1972 349.4438 | 188.6958 | 170.853,3| 708.992,9 | 150.252,4 15.568,2 | 165.820,5| 688.391,9 | 186.421,5| 874.8134
1973 3714103 | 218.7072 | 197.7262 | 787.843,7 | 162.011,7 17.722,0 | 179.733,7| 752.129,3| 2154482 967.5775
1974 382.853,3 264.177,4 230.407,0 877.437,6 175.877,1 19.520,7 195.397,9 822.907,8 | 249.927,7 | 1.072.8355
1975 394.648,7 | 314.050,7 | 266.901,3| 975.600,7 | 190.840,8 20.800,8 | 211.6416 | 899.540,2 | 287.702,1 | 1.187.242,3
1976 406.807,6 | 368.226,2 | 302.333,3| 1.077.367,1 | 207.812,1 22.498,0 | 230.310,0 [ 982.8458 | 324.831,3| 1.307.677,1
1977 423.274,4 | 421.840,6 | 330.714,0 | 1.175.829,0 | 221.760,3 234833 | 245.243,6 | 1.066.8753 | 354.197,3 | 1.421.072,6
1978 440.407,7 | 477.031,4 | 361.484,0| 1.278.9232 | 234.801,8 24.206,4 | 259.008,2 | 1.152.240,9 | 385.690,4 | 1.537.931,3
1979 451.257,8 | 544.101,9 | 392.929,8 | 1.388.289,5| 243.550,1 24.326,0 | 267.876,2 | 1.238.909,8 | 417.255,8 | 1.656.165,6
1980 490.810,3 | 595.437,4 | 429.885,2 | 1.516.132,9 | 253.700,9 24.224,1| 277.9250| 1.339.948,6 | 454.109,3 | 1.794.057,9
1981 520.856,6 | 655.711,1 [ 447.591,4 | 1.624.159,1 [ 262.712,7 24.220,6 | 286.933,3 | 1.439.280,4 | 471.812,0 | 1.911.092,4
1982 553.242,7 | 692.913,6 | 454.748,5| 1.700.904,8 | 269.823,0 24.323,6 | 294.146,6 | 1.515.979,3 | 479.072,1] 1.995.051,4
1983 584.877,6 | 722.7152 | 453.013,0 | 1.760.605,8 | 273.925,3 23.736,1 | 297.661,4| 1.581.518,1 | 476.749,1| 2.058.267,2
1984 612.861,8 | 755.447,0 | 449.2553 | 1.817.564,1 | 278.774,8 23.741,3| 302.516,1| 1.647.083,7 | 472.996,6 | 2.120.080,3
1985 652.293,7 | 7775342 | 451.616,8 | 1.881.444,6 | 286.906,7 244796 | 311.386,3| 1.716.734,6 | 476.096,4 | 2.192.831,0
1986 676.649,1 | 825.624,5 | 467.132,3 | 1.969.405,9 [ 299.514,4 27.9788 | 327.4932| 1.801.788,0 | 495.111,1] 2.296.899,1
1987 696.441,6 | 880.182,0 [ 478.053,4 | 2.054.677,0 | 310.615,2 29.501,9 | 340.117,1| 1.887.238,8 | 507.555,3 | 2.394.794,1
1988 739.7350 | 906.677,6 | 483.090,0 | 2.129.502,6 | 320.323,4 29.800,3 | 350.123,7 | 1.966.736,0 | 512.890,3 | 2.479.626,3
1989 761.270,0 | 957.866,0 | 487.536,1 | 2.206.672,1 | 327.628,4 29.577,8 | 357.206,1 | 2.046.764,4 | 517.113,9 | 2.563.878,3
1990 760.631,2 | 1.005.088,1 | 481.364,8 | 2.247.084,1 | 340.266,1 28.943,0 | 369.209,1 [ 2.105.985,4 | 510.307,8 | 2.616.293,2
1991 765.696,0 | 1.053.591,3 | 472.189,8 | 2.291.477,1 | 347.461,7 30.086,6 | 377.548,3 | 2.166.749,0 | 502.276,4 | 2.669.0254
1992 790.214,9 | 1.082.769,7 | 459.746,7 | 2.332.731,3 | 357.186,4 29.765,0 | 386.951,4 | 2.230.171,0 | 489.511,7 | 2.719.682,7
1993 819.288,6 | 1.102.208,6 [ 450.601,9 | 2.372.099,1 [ 365.312,7 29.954,0 | 395.266,8 | 2.286.810,0 | 480.555,9 | 2.767.365,9
1994 856.671,1 | 1.118.713,5 | 451.875,9 | 2.427.260,4 | 375.964,0 31.276,6 | 407.240,5| 2.351.348,5 | 483.152,5| 2.834.501,0
1995 894.053,5 | 1.139.108,6 [ 464.505,3 | 2.497.667,4 | 382.301,9 31.852,2 | 414.154,1| 2.415.464,0 | 496.357,5] 2.911.8215
1996 931.193,5 | 1.163.829,7 | 472.081,5 | 2.567.104,6 | 388.179,5 32.050,8 | 420.230,3 | 2.483.202,7 | 504.132,3 | 2.987.334,9
1997 951.966,7 | 1.215.163,9 | 486.636,6 | 2.653.767,2 | 391.530,5 32.529,1| 424.059,5| 2.558.661,1 | 519.165,7 | 3.077.826,8
1998 996.960,8 | 1.237.744,2 | 493.906,1 | 2.728.611,0 [ 400.507,8 33.660,4 | 434.168,2 | 2.635.212,8 | 527.566,5| 3.162.779,3
1999 | 1.017.936,8 | 1.283.1750 | 493.581,2 | 2.794.692,9 | 401.991,1 33.1415| 435.132,6 | 2.703.102,8 | 526.722,7 | 3.229.825,6
2000 | 1.064.111,3 | 1.297.319,2 | 496.738,6 | 2.858.169,2 | 403.676,4 33.613,8 | 437.290,2 | 2.765.106,9 | 530.352,4 | 3.295.459,3
2001 | 1.104.428,8 | 1.266.247,2 | 506.511,4 | 2.877.187,4 | 408.543,0 33.451,0 | 4419939 | 2.779.218,9 | 539.962,4 | 3.319.181,3
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A queda do estoque de residéncia em proporcao do PIB no periodo até 1980 é intrigante
mas pode ser justificado pela urbanizacdo, que expandiu 0 acesso ao saneamento bésico e
expandiu a oferta. As taxas médias anuais de crescimento do numero de residéncias sdo
apresentadas na tabela 2. O valor unitario médio da residéncia, estimado com base no perco
hedonico, apresenta variagdo de 1,05% entre 1900 e 1999.

Tabela 3: Taxa média de crescimento do nimero de residéncias, 1900-2000

Periodo Taxa média de crescimento (% a.a.)
1900-1920 1,99
1920-1940 3,44
1940-1950 1,00
1950-1960 3,00
1960-1970 2,71
1970-1980 3,63
1980-1990 3,20
1990-2000 2,63

O estoque de capital em maquinas e equipamentos do setor privado passa de 0,43 PIB
em 1950 para 0,52 PIB em 2001, com um valor médio no periodo igual a 0,56 PIB. A média
mais alta que os valores extremos é consequéncia do grande crescimento do estoque em termos
de PIB ocorrido nos anos 70 e 80, apresentando média de 0,63 PIB nesse periodo e alcangando o
valor méximo em 1983 (0,76 PIB).

A participacgdo dos itens no estoque liquido total (tabela 3) mostra que, de forma geral, a
construcdo civil € o item com maior peso, apesar de apresentar participacao decrescente de 1950
a 1980, tendo passado de cerca de 85% do estoque liquido em 1950 para valores préximos a
75% em 1980, expandindo sua participacdo até 83,7% em 2001. O estoque em maquinas e
equipamentos apresenta participacdo crescente de 1950 a 1980, passando de 15,2% para 25,3%,
decrescendo a partir de entdo, chegando a 2001 com participacéo préxima a de 1950 (16,3%). O
periodo de crescimento da participacdo do estoque de maquinas coincide com o periodo de
crescimento da economia brasileira e vice-versa. O periodo de (de)crescimento da participacdo
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do estoque de maquinas e equipamentos coincide com o periodo de (de)crescimento da

economia brasileira.

Tabela 4: Participacdo dos itens no estoque liquido total, 1950-2001 (%)

Construcbes Maquinas e equipamentos

Ano Estruturas

Residéncias Total S. privado | Governo Total

S Privado | Governo Total

1950 64,1 7,9 12,8 20,7 84,8 13,0 2,2 15,2
1955 58,3 9,5 13,5 23,0 81,2 16,8 1,9 18,8
1960 52,1 13,8 15,1 28,9 81,0 17,3 1,6 19,0
1965 48,9 16,0 16,9 32,9 81,8 16,8 14 18,2
1970 418 20,8 17,5 38,3 80,1 18,1 1,8 19,9
1975 33,2 26,5 16,1 42,5 75,8 22,5 1,8 24,2
1980 27,4 33,2 141 47,3 74,7 24,0 14 25,3
1985 29,7 35,5 131 48,5 78,3 20,6 11 21,7
1990 29,1 38,4 13,0 51,4 80,5 18,4 11 19,5
1995 30,7 39,1 131 52,2 83,0 16,0 11 17,0
2000 32,3 39,4 12,2 51,6 83,9 15,1 1,0 16,1
2001 33,3 38,1 12,3 50,5 83,7 15,3 1,0 16,3

Em consequéncia da mudanga da participacdo das construcBes residenciais e das
estruturas no investimento bruto, seus estoques invertem suas participagdes no estoque liquido
em meados do anos 70. Nas primeiras duas décadas, as construcfes residenciais apresentam
participacao entre 64,1 e 41,8 % do estoque liquido em construcdes, enquanto que as estruturas
(setor privado e governo) apresentavam participacdo entre 21 e 38%. A partir de 1975, a
participagdo das construcOes residenciais caiu para cerca de 30%, sendo de 33,3% em 2001,
enguanto que as estruturas passaram a representar mais de 50% do estoque liquido total a partir
de 1990. O aumento proporcional do estoque de estruturas reflete a expanséo industrial, com

aumento significativo do setor privado, cuja participacdo no estoque liquido total passa de cerca
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de 8% em 1950 para cerca de 38% em 2001. O estoque de estruturas do governo é crescente
entre a segunda metade da década de 60 e anos 70.

A participacdo do estoque de maquinas e equipamentos no estoque liquido total é
crescente até o inicio dos anos 80, passando de 13% em 1950 e chegando a 24% em 1980, sendo
decrescente desde entdo. O estoque de maquinas e equipamentos do governo apresenta
comportamento similar.

A idade média, calculada a partir dos dados de investimento e vida util, € uma medida do
envelhecimento do estoque de capital, sendo tanto maior quanto menor o investimento e vice-
versa. Uma idade média muito alta implica que a producdo estd sendo realizada com uma base
produtiva que se renova lentamente e, portanto, com tecnologia provavelmente ultrapassada.
Consequentemente, o poder de competir dessa economia se reduz, pela piora da qualidade dos

bens de capital disponiveis. A idade média do estoque de capital foi calculada como:

AM| :( Z(H—j)lBﬁn]/EBf j=0,1,..,(6-1) (6)

m=a—6+1+ j

sendo, AM a idade média do estoque de capital fixo, #a vida Gtil média estimada do ativo i, IB o
investimento bruto e EB o estoque bruto do ativo i em t.

Como se pode ver pelo Gréfico 5, a idade média do estoque de maquinas e equipamentos
teve reducdo significativa na década de 70 e crescimento acentuado a partir do final dos anos 70
até inicio dos anos 80, para o estoque do governo, e até 1994, para o estoque do setor privado. A
partir de entdo, ambos apresentam queda, sendo esta mais acentuada com relacéo a idade média
de maquinas e equipamentos do setor privado, beneficiado certamente pela abertura do mercado,
com maior facilidade de importacdo, e pela melhoria do cdmbio nos primeiros anos de
estabilizagédo do plano real.

Em relacdo ao estoque de construgdes, a idade média também apresenta queda na
primeira metade da década de 70 — menos acentuada, porém, que a de maquinas e equipamentos
—mas, a partir dai, apresenta crescimento continuado. E interessante notar que a idade média das
estruturas cresceu mais fortemente que a de residéncias, tradicionalmente superior em toda a
série, e, no final da série, as idades médias dos estoques se aproximam. Isso seria decorréncia de
uma reducdo do investimento em estruturas mais acentuada que a do investimento em

residéncias, principalmente a partir da metade da década de 80.
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De forma geral pode-se afirmar que a estabilizacdo da economia e a abertura comercial
tiveram maior influéncia na renovacdo de maquinas e equipamentos. O resultado parece
coerente com o fato de a expansdo econdmica brasileira na década de 90 ter sido muito baixa ,
de um lado, o que ndo beneficiou a renovacgdo do parque industrial, mas adaptacdes e melhorias

gue permitiram as empresas manterem-se competitivas interna e externamente.

Grafico 5: Idade media do estoque de capital fixo, 1950-2000

21

5 L e B e B s B B B B B s s B B B B Bt B B B B B B B B
O AN < © 0 O N ¥ © 0 O N < © 00 O N ¥ © 0 O N < © o O
N O I WO I © © © © © I~ I~ I~ I~ 0 0 0 0 0o OO O o o O
D OO OO OO OO O O OO O OO OO OO OO OO O O OO OO O O o0 OO o oo o O
D e B I N = R T T B D I B B I B B I = B T T I I R I B o\

—o— MAg. equiptos. gov. —%— MA4g. equiptos. s. priv. —&— Residéncias

—e—Estrut s. priv. —A— Estrut. gov.

A relacdo investimento bruto/estoque liquido de capital fixo mostra quanto o
investimento bruto contribui para o crescimento do estoque (gréfico 6), podendo ser analisada
como uma medida da potencialidade de crescimento do estoque de capital. As séries apresentam
tendéncia decrescente, principalmente a partir da década de 70 até 1992, o que pode ocorrer

tanto pelo aumento do valor do estoque liquido, quanto pela reducdo do investimento.
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Gréfico 6: Investimento bruto / estoque liquido de capital, 1950-2000 (%)
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Analisando-se os dados da economia como um todo, pode-se distinguir trés periodos. O
primeiro, de 1950 a metade da década de 60, com flutuacGes e tendéncia de decrescimento da
relacdo investimento bruto sobre o estoque liquido. De forma geral, 0 investimento em maquinas
e equipamentos apresenta flutuacdes maiores que construcfes. A taxa de investimento total
sobre o estoque liquido cai de 49,3% em 1950, para 39,8 % em 1964, sendo que atinge 52,7%
em 1951 e 53% em 1959.

No segundo periodo, 1965-1974, a proporcéo do investimento bruto total sobre o estoque
liquido apresenta crescimento praticamente continuado, atingindo o auge, em 1973, com 61,3%.
A partir dai, a relagdo investimento bruto/estoque liquido apresenta tendéncia decrescente
chegando a 30,2% em 2000, tendo atingido 23,3% em 1992. Novamente, as maiores flutuagdes
ocorrem na série de investimento em méaquinas e equipamentos, que salta de uma proporcéo de
10,3% em 1965 para 19,8% em 1974, caindo para 9,6% em 2000, tendo, no entanto, atingido
5,7% em 1992. Na década de 90, a relacdo formacédo bruta em méaquinas e equipamentos sobre
estoque liquido total apresenta um movimento de crescimento significativo entre 1992 e 1997

(11,2%), decrescendo a partir dai.

23



No computo geral, apesar do menor valor absoluto comparativamente ao investimento
em construgdes, pode-se afirmar que o investimento em maquinas e equipamentos é mais eficaz
para o crescimento do estoque porque representa propor¢do maior deste.

A relagdo investimento bruto sobre estoque liquido do setor privado apresenta grande
semelhanca com os valores da economia como um todo, decorréncia certamente de sua maior
participacdo no investimento bruto total e, portanto, no estoque liquido. O estoque do setor
privado — que inclui o estoque das estatais — representa mais de 80% do estoque liquido total.

Com base nas estimativas de estoque liquido é possivel estimar a depreciagdo ou o
consumo de capital, que equivale a diferenca entre o investimento bruto e o investimento
liquido:

D! = IB! — (ELKF, — ELKF/)) (5)

O gréafico 7 mostra a taxa de depreciacdo em percentagem do estoque liquido total e do
PIB, respectivamente. A taxa de depreciacdo em relacdo ao PIB apresenta dois periodos
distintos. O primeiro se estende até o inicio dos anos 70 e apresenta tendéncia de decrescimento;
0 segundo, de 1972 a 2001, apresenta tendéncia de crescimento.

A funcdo de depreciacao utilizada no calculo do estoque de capital — funcdo geométrica
—, gera uma depreciacdo maior nos primeiros anos imediatamente apds a realizagdo do
investimento. Como resultado, a taxa de depreciacdo da economia é relativamente maior nos
anos posteriores a periodos de expansdo do investimento. Esse fato fica visivel no gréafico, que

mostra taxas de depreciacdo maiores no inicio da década de 80 (pds “milagre” brasileiro)>.

Gréfico 7: Taxa de depreciagdo, 1950-2001
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O grafico 8 mostra a relagdo capital/produto para a economia brasileira de 1950 a 2001.
Esta relacdo indica 0 montante de capital necessario para se gerar uma unidade de produto e
equivale ao inverso da produtividade do capital. A linha de tendéncia linear®® mostra um
aumento da produtividade no periodo 1970-1981 e 1986-1987; e reducdo no periodo 1983-1984,
1991-1994 e 1998-1999.

De modo geral, a relacdo capital/produto mantém-se estvel. O valor médio nas duas
primeiras décadas é de 2,68; nos anos 70 fica em 2,51; na década de 80 salta para 3,06 e nos
anos 90 sobe ainda mais, chegando a 3,30. Mas, se analisarmos apenas o0 periodo 1995/2000,
pos-estabilizacdo, essa média cai um pouco (3,23). A média para todo o periodo € de 2,86.

A relacdo capital/produto apresentou as maiores taxas de crescimento em 1963, 1975,
1981, 1983 e 1990; e as maiores quedas em 1955, 1958, 1961 e 1985.

As hipdteses para 0 aumento da relacdo capital-produto mais comumente citadas sdo: i)
aumento dos precos relativos dos bens de capital; ii) crescimento da importancia do capital
como fonte de expansédo do produto potencial; iii) alteragfes na composicdo do investimento; iv)

crescimento com baixo nivel de capacidade ociosa; v) elevadas barreiras protecionistas que

2 Em relagéo a diferenca entre os dois graficos, a taxa de depreciacdo é maior quando calculada em relagdo ao PIB
somente por diferenca de escala de valor entre PIB e estoque liquido. O valor médio da taxa de depreciacdo, como
percentagem do estoque liquido total é de 3,5%, enquanto que em relacdo ao PIB é de 9,9%.

% A funcéo ajustada da linha de tendéncia é dada por y = 3,34x — 162,1 e R = 0,98,
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encareceram 0s investimentos em maquinas e equipamentos até o final dos anos 80. Por outro
lado, a reducdo pode ser explicada por: i) reducdo dos custos de equipamentos importados,
resultante do processo de abertura e valorizagcdo 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).

Corroborando com as hipdteses acima, o grafico 1 (indices de precos relativos) mostra
que os maiores aumentos de precos relativos dos bens de capital ocorreram em 1961 a 1964,
1980 a 1985 e 1987 a 1990, anos também dos maiores crescimentos da relacdo capital/produto.

Outra hipotese levantada em Pinheiro e Matesco (op. cit.) € que é provavel que o
aumento da participacdo da construcdo civil em detrimento de maquinas e equipamentos na
composicdo da formacdo bruta de capital fixo gere reducdo na qualidade do investimento e
provoque aumento da relagdo capital-produto. Analisando a tabela 2, a participacdo do
investimento em construcdo civil aumenta entre 1985 e 2001 em detrimento da participagdo de
maquinas e equipamentos.

Gréfico 8: Relacdo capital-produto: Brasil, 1950-2001
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A tabela 4, abaixo, apresenta a relacdo capital-produto média, por periodo, estimada
nesse trabalho, comparada & de outros trabalhos?’. Como se pode ver, as estimativas sdo bem
proximas, apesar das diferencas de metodologia (Hofman utiliza funcdo de depreciacéo linear).

Dada a relagdo capital/produto estimada para o Brasil de 3,23 (média de 1995-2001) e
com uma previsdo de crescimento do PIB brasileiro de 1,8 % em 20032, seria necessario que 0
estoque liquido de capital fixo crescesse 5,6 % para que o0 crescimento previsto se efetivasse.
Isso equivale a um crescimento do investimento bruto da ordem de 9 % (supondo uma taxa

média de depreciacdo de 3,9 %).

Tabela 5: Relacéo capital-produto diversos paises, 1950-2000

Pais 1950 | 1973 | 1980 | 1994 |1970/1975]1975/1980]1980/1985|1985/1990|1990/1995|1995/2000
Argentina 3,6 35| 41| 43

Brasil (IPEA) 28| 23] 27| 32 2,4 2,6 3,1 3,1 3,3 3,2
Brasil (Hofman) 1,4 1,9 241 3,3

Chile 36| 39| 36| 32

Colémbia 29| 241 24| 26

Equador 19| 22| 23| 25

México 1,71 24| 26| 36

Venezuela 2,8 3,0 3,81 43

Australia 3,7 3,9 4,1 4,0
Bélgica 3,3 3,6 3,8 3,8
Canada 4,0 4,1 4,4 4,5
Dinamarca 5,7 5,9 5,9 5,7
Finlandia 5,4 5,9 5,9 5,9
Franca 2,9 3,0 3,1 3,1
Italia 3,7 3,7 3,8 3,9
Japdo 1,9 2,4 2,8 3,0
Holanda 3,6 3,6 3,8 3,7
Noruega 45 4.8 51 53
Espanha 2,8 3,0 3,3 3,2
Suécia 4,2 4.4 45 4,5
Reino Unido 3,1 3,3 3,5 3,4
EUA 3,5 3,6 3,8 3,6
Alemanha Oc. 3,6 3,8 4,0 4,0

Fonte: 1) Paises da América Latina: HOFMAN, A. A. Standardized capital stock estimates in Latin américa: a 1950-94
update. Cambridge Journal of Economics, 2000, 24, jan, p. 45-86. 2) Paises restantes: MAS, M.; PEREZ, F.; URIEL,
E. Estimation of stock of capital in Spain. Review of Income and Wealth, 2000, Series 46, N. 1, mar., p. 103-116.

2T As estimativas para Europa, Asia e América do Norte sio de Mas; Perez e Uriel (2000) e para os paises da
América Latina sdo de Hofman (2000).
%8 Previséo de crescimento pelo Gltimo Boletim de Conjuntura do IPEA em agosto de 2002.
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Comparando-se os valores médios de 1970-200 (gréafico 9), o Brasil, como a maioria dos
paises analisados na tabela, apresenta uma relacéo capital / produto crescente até a metade da

década de 80 e, a partir dai apresenta crescimento modesto ou estabilidade.

Gréfico 9: Relacdo capital-produto, varios paises da América Latina, 1950-1994
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Porém, ao se comparar valores pontuais para o Brasil e alguns paises da América Latina
no periodo 1950-1994, o resultado é um pouco diverso. Percebe-se que os valores de 1950 soa
maiores que os de 1973 e ha tendéncia de crescimento entre 1973 e 1994 (grafico 10).
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Gréfico 10: Relagdo capital-produto: diversos paises, 1970-1990
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produtividade. Como comentado no inicio do texto, mesmo os métodos de mensuragdo direta do
estoque podem nao ser confiaveis, tanto porque existem algumas dificuldades de mensuracéo
que ndo sdo transponiveis, como por exemplo no caso de a empresa declarar uma depreciacéo
mais rapida (ou mais lenta) que a efetiva (no caso de dados do imposto de renda) por razoes
préprias, quanto porque a melhoria de produtividade do ativo de capital s6 se torna aparente no
preco de mercado, que so € visivel quando este é negociado.

Outra critica frequente a metodologia € em relacdo ao fato dela estabelecer uma vida util
média para o ativo e manté-la durante todo o periodo de estimagdo. Como citado no inicio,
trabalhos mais recentes (Fraumeni, 1997; Katz e Herman, 1997) mostraram que, na estimagao
do estoque é mais razoavel supor que a vida Gtil 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.

As melhorias na metodologia provéem de trabalhos empiricos que demonstram que o
MEP ndo esta tdo distante da realidade como querem seus criticos, ao confirmar ser razoavel a
utilizacdo de uma vida util constante para um dado periodo de estimagdo de estoque; a0 mostrar
que mesmo as medicOes diretas tém problemas que séo dificeis de se mensurar; e ao indicar a
adocdo de funcOes de depreciacdo do tipo geométrico, resultante de pesquisas com base em
precos de bens de capital usados.

O trabalho de Feu (2001) estima que, na média, 0s paises que apresentaram maior
relagcdo capital/produto foram os que tiveram as menores taxas de crescimento. No caso do
Brasil, os dados mostram tendéncia decrescente entre 1992 e 2001. Pode-se concluir dai que as
politicas adotadas no periodo tiveram efeito positivo em relacdo a razdo capital-produto,
possibilitando um crescimento com menor esfor¢co que no periodo imediatamente anterior. A
excecdo fica por conta dos anos de 1998 e 1999, nos quais o0 Brasil sofreu as consequéncias de
crises externas (1998) e desvalorizacdo de sua moeda (1999).
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