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The measurement of capital is one of the nastiest
jobs that economists have set to statisticians.
Hicks'

1 Introducao

Nos anos 90, a economia brasileira passou por significativas
transformagdes impulsionadas, em grande medida, pela politica de
liberdizacdo comercid. Além de propiciar um ambiente competitivo, que
vem forcando as empresas a inovarem, tal processo também facilitou a
modernizacdo da indUstria, com o barateamento das importagdes de
méguinas e equipamentos.

Diversos estudos tém comprovado o consideravel aumento da
produtividade daméo-de-obrano periodo.? N&o obstante, pouco se conhece
sobre aevolucao da produtividade do capital. Isto se deve adificuldade de
e esimar 0 estoque de capitd daindlstria brasileiraou mesmo do nivel de
investimento.

Egtetrabd ho procuracontribuir comaliteraturaecondmica, ndo sblancando
novas|uzes nadi scussio solre osganhos de produtividade daeconomiabrasiara,
mas, também, e ndo menosimportante, condruindo umas&iedeinvesimentoe
de estoque de capitd daindldtriaparao periodo de 1970 a 1999.

O texto estaestruturado em cinco segdes, dém daintroducdo. A proxima
secd0 apresenta a metodologia empregada na construgdo da série de
investimento. A secdo 3 é dedicada a estimacdo do estoque de capitd. Em
seguida sdo congtruidas duas séries de produto potencia para, entdo, na
¢80 5, sefazer o cdculo dosindices de produtividade do capitd. A ditima
sec80 é dedicada as conclusdes.

1 Hicks, J. Wealth and Welfare: Collected Essays in Economic Theory. Cambridge, Mass.: Harvard
University Press. Citado por Hulten (1990).

2 Veja, por exemplo, Hay (1997), Sabdia e Carvalho (1997) e Bonelli e Fonseca (1998), sendo que
este Ultimo apresenta estimativas da produtividade do capital de 1970 a 1997.



2 I nvestimento

A principd dificuldade em se medir aevol ucdo daprodutividade do capitd
émensurar 0 estoquede capita deumaeconomia. Td dificuldade, explicitada
naafirmacdo de Hicks citadano inicio deste trabaho, mostra-se aindamais
problemética no caso da indUgtria brasileira, onde a construcdo de uma
sriedeinvestimento também ndo étrivid, sgapor questdes metodol dgicas
propriamente ditas, sgja pelos periodos de forte inflagdo e seus impactos
sobre o levantamento de variaveis monetérias.

O Unico levantamento sistematico do investimento ou, mais
especificamente, das aquisicdes do ativo imobilizado daindUgtria brasileira
tem sdo redlizado pelo IBGE, através da Pesquisa Industrid Anud —PIA,
realizada desde 1967. Entretanto, durante todos esses anos a PIA passou
por diversas modificages metodol gicas (amostra, unidade deinvestigacéo,
ambito etc.), requerendo gjustes sobre os dados originais para tornalos
comparaveis. Adicionamente, ressdta-se que ndo houve investigaco para
os anos de 1971 e 1991.

O primeiro requisito para uma comparabilidade minima diz repeito a0
ambito, o que sgnificou trabahar com unidades de investigacdo acima do
corte estabelecido pelaPlI A e pelo Censo ao longo do tempo. Note-se que,
enquanto a PIA é amostra, nos anos de 1970, 1975, 1980 e 1985, as
informagdes sobre o setor foram coletadas cengtariamente. Ademais, até
1984 as pesquisas indudtriais levantavam informagOes referentes gpenas a
atividade. No Censo de 1985 foi introduzida uma nova unidade de
investigacdo — a empresa. As PIAS que se seguiram mantiveram a dupla
abordagem, ou sgja, atividade e empresa. Especificamente com relacéo a
1986 e 1987, por problemas operacionaisdo IBGE, apesquisafoi acampo
incompleta. Asinformagdes paraatividade foram investigadas apenas entre
as empresas lideres, ndo se dispondo, portanto, do conjunto de atividade
para todas as empresas. Quanto a 1994 e 1995, em fungdo de mudancgas
metodol 6gicas implementadas no question&rio, as variavels aquisigies e
baixas do ativo imobilizado foram apuradas apenas na unidade de
investigagdo empresa.



A variave investimento aqui utilizada refere-se ao vaor monetario
acumulado ao longo do ano, das aquisi¢des do ativo imobilizado deduzidas
das baixas. A construcdo da série envolveu a estimacao de valores tanto
para 0s anos sem levantamento da varidvel, como também para os anos
cujos dados originais gparentam terem sido significativamente afetados pela
inflacdo, ou apresentaram problemas metodol 6gicos na propria PIA.

O primeiro passo paraaconstrucéo dasériefoi aestimacdo dosresultados
dosanosde 1986, 1987, 1994 e 1995 paraadticade atividade (origindmente
investigados apenas para as empresas). Adicionamente, para os anos de
1989 e 1990, em funcdo de fortes incons sténcias verificadas nos dados da
PIA, adotou-se procedimento and ogo, estimando-se os dados de atividade
com base nas informagdes de empresa e, portanto, desconsiderando os
dados de atividade disponiveis nas publicagbes do IBGE®.

Em meados dos anos 80, ainflacéo brasileira ultrapassou ataxade 100%
a0 ano, mantendo-se em crescimento até 1994, movimento sb interrompido,
temporariamente, nos anos dos plancs de estabilizacd. Uma opcéo para
minimizar o efato dainflacdo seria gudar osvaoresnominasdo invesimento,
tendo como baseaevolugdo deumavariave red. Diante dando disponibilidade
de ta varidve, optou-se pela reconstrucéo dos vaores de forma indireta,
levando-se em conta a participacéo do investimento no produto.

OVador daTransformacéo Indugtrid —V TI4, também coletado peaPlA,
foi corrigido apartir de 1985, com base naevolugéo do indice de producéo
fisica congtruido pelo IBGE, através da Pesquisa Industrial Mensal — PIM-
PF. A nova sie de investimento foi obtida multiplicando-se os vaores
corrigidos do VTI pela participacéo do vaor das aquisices (excluidas as
baixas) do ativo imohilizado sobre 0 VTI origind. Para a geracdo da s&rie
de investimento red, deflacionaram-se os vaores nominais pelo deflator
implicito da Formagdo Bruta de Capital Fixo — FBCF.

3 Paraos anos de 1986, 1987, 1989 e 1990, adotou-se como parametro para a expanséo arelagao
atividade/empresa do ano de 1988; para os anos de 1994 e 1995, arelagdo médiaentre 1992 e 1993.
4 Para mais detal hes sobre esta variavel, ver Segédo 4.



Paraos anos fatantes (1971 e 1991), os valores do investimento foram
estimados com base namédia dos va ores reais dos anos das pontas (1970
€1972, € 1990 e 1992, respectivamente). Quanto a 1985 e 1994, adotou-
se procedimento smilar, visto que os dados apresentavam comportamento
anormal, sgjapor contade diferencade ambito do Censo emredacdo aPIA
(caso de 1985), sgja por mudanca na unidade monetaria do pais (caso de
1994). O Gréfico 1, abaixo, gpresenta a s&rie de investimento gjustada
confrontada com a s&rie origindl.

Gréfico 1
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* Aquisicoes menos baixas do ativo imobilizado.
Elaborado pelos autores com base em dados do IBGE.

3 Estoque de capital

Dadaadificuldade de se medir regularmente o estoque de capita existente
naeconomia, € bastante comum aestimacao do estoque através do acimulo
histérico dos investimentos, deduzindo-se os ativos retirados
permanentemente de uso e a depreciacao.

Tad metodologia € conhecida como método do estoque permanente
(permanent inventory method — PIM) , sendo uma das mais empregadas



na literatura econdmica, desde sua utilizacdo por Goldsmith (1951). De
acordo com este método, os investimentos de idades diferentes sdo
ponderados por um nimero entre 0 e 1, permitindo que investimentos mais
antigos sgiam menos produtivos que os mais novos. O estoque de capital
seriaentdo representado pelasoma ponderadadosinvestimentos, conforme

aequacao a seguir:

Ki=foly +f Iy +f, 1+ 41, 1)

onde@ = lev=t-Téoanodomasveho capita andaem uso.

No entanto, para 0 emprego do PIM, necessita-se ainda estimar ataxa
de depreciacdo do capital e a forma de depreciacdo, ou sgja, faz-se
necessaria a estimagdo dos ponderadores ¢'s. Este € um problema
complexo, que envolve ndo apenas conhecer como o capital sedepreciaao
longo do tempo, mas também quando parte ou sua totalidade é
permanentemente retirada de uso. Ademais, a taxa de depreciacdo e de
retirada é af etada pel o progresso tecnol 0gico, podendo, assm, se modificar
durante o periodo considerado.

No caso da s&rie em questéo, como as baixas ja foram deduzidas, o
problema se resume ao caculo da taxa de depreciacéo. O PIM estima o
estoque de capital empregando-se uma taxa de depreciacéo predefinida,
ou sga, independente da série de investimento utilizada. Neste trabalho,
entretanto, optou-se pela utilizacdo de uma taxa endogena, estimada com
base no Polynomial-Benchmark Method (PBM).

O PBM, proposto por Nishimizu (1974), éumavariacéo do PIM, tendo
sido utilizado por Pyo (1988) naestimacéo do estoque de capitd daindlstria
coreana e por Fonseca (1997) paraaindustria brasileira. O PBM procura
estimar os ponderadores, a partir do estoque de capital de dois anos de
referéncia (benchmark-years) e da série de investimento. Porém, mesmo
tendo taisinformagdes disponivels, cabe aindaao pesguisador definir aforma
dadepreciacdo do capital. De acordo com o PBM, acapacidade produtiva
do capital diminuiriaa uma taxa constante 6, ou sgja,



f‘f‘l—_f‘:q, onde t =123.. 2
t-1

de modo que:

f,=1, f,=(@<q), f,=@0q?..f =00, ., f =109 3)

A hip6tese de uma taxa de depreciacéo do capital constante tem a
vantagem dasimplicidade, etem sido adotada por varios estudos correlatos.
Porém, sua utilizacdo supde que adepreciacdo do capital ocorracom maior
intensidade em seus primeiros anos de vida, hipotese relativamente forte.
N&o obstante, Pyo (1988) defende que, embora individualmente um bem
de capital possa seguir padrdes diferentes de depreciacéo, no agregado é
bastante plausivel assumir que os bens de capitd apresentem um padrdo de
depreciacdo exponencid.

De acordo com o PBM, o estoque de capitd liquido deumanot éigud
a0 estoque de capita liquido de um ano t-T, adicionado do fluxo de
investimento ocorrido entre os anost et-T, menos o capita quetenhasido
retirado do processo produtivo e a perda de eficiéncia do capital devido
aos efeitos da depreciacdo, ou sga,

Ki=l,+@-q)l, + (1_q)2 ey +.F (l_q)T_llt—Tﬂ + (l_q)T K-t (4)

ondeK, eK . representam os estoques de capital nos anos-base, e osI’s
representam o fluxo de investimento, descontado o montante de capita
retirado do processo produtivo.

Resolvendo a equacdo polinomia acima (equacéo 4) para a taxa de
depreciacdo (0), pode-se estimar uma nova série de investimento, liquida
da depreciacéo do estoque de capital ja existente.

5 Para mais detalhes, veja Hulten (1990, pp. 124-130).
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Ap6s 1970, ocorreram trés levantamentos censit&rios do estoque de
capital da industria brasileira, a saber: Censos de 1975, 1980 e 1985.
Decidiu-se pela estimacdo da taxa de depreciacdo para os trés periodos
resultantes da.combinacdo dessestrésanos. Dessaforma, utilizou-seo valor
do ativo imobilizado como representando 0 estoque de capita. Parao ano
de 1985, buscando-se manter coeréncia com a s&rie de investimento,
procedeu-se a0 mesmo tipo de guste sobre 0 estoque, ou sgja, o vaor
origind foi reduzido na mesma propor¢do que o vaor do investimento.

A tabela abaixo apresenta as taxas de depreciacdo obtidas para cada
um dos periodos considerados. Observa-se que astaxas sao pouco afetadas
pela mudanca no periodo, ficando proximaa 14%. Ressdta-se quetd taxa
foi congtruida com base ndo em uma série de investimento bruto, mas
investimentos deduzidos das baixas. Espera-se, entéo, que ataxa estimada
sgainferior as estimadas em traba hos que empreguem investimento bruto.

Tabdal

Estoque de Capital da Industria
Estimativas da Taxa de Depr eciacio

Periodo Taxa*
1975-80 13,21%
1980-85 15,27%
1975-85 14,68%

* Taxa de depreciacdo anual.
Elaborado pelos autores.

Tendo como base 0 estoque de capita do ano de 1975, a s&rie de
investimento gjustada e a taxa de depreciacéo estimada entre 1975 e 1985,
procedeu-se a construcdo da série de estoque de capital de 1970 a 1999.
Caberessdtar que asérie em questéo ndo representao valor total do estoque
de capital daindUstria, mas apenas o relativo as empresas industriais acima
do corte utilizado noslevantamentos. No entanto, dadaarepresentatividade
da amostra, pode-se construir um indice que retrate 0 comportamento do
estoque de capital da industria como um todo. O indice € apresentado no
Gréfico 2.
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Gréfico 2
indice de Estoque de Capital da Industria
Base: 1975 = 100
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Elaborado pelos autores.

4 Produto potencial

Para o célculo da produtividade, é necessario estimar a quantidade de
capitd efetivamente utilizadaou do produto potencia daindigtria. o porque
0 grau de utilizacgo do capital € bastante varidvel em resposta & demanda
por produtosindudtriais. Assm, arelacéo entre o produto efetivo e o estoque
de capital variatanto em fun¢do de mudancas na produtividade quanto no
grau de utilizacdo do capital. Como forma de se isolar o efeito da
produtividade, deve-se comparar o estoque de capital com o produto
potencia, ou o estoque de capital utilizado com o produto efetivo.

A PIA apura duas medidas de vaor da producéo: o Vaor Bruto da
Producéo — VBP e 0 Vdor da Transformac@o Industrid — VTI. O VBP
corresponde ao valor de venda ou transferéncia, nafébrica, do conjunto de
mercadorias produzidas, excluindo osimpostos e astaxas queincidem sobre
a producdo. A producdo abrange ndo sd os produtos vendidos, mas,
também, os transferidos para outros estabel ecimentos da prépria empresa,
0s incorporados ao ativo fixo do préprio estabelecimento, os distribuidos
gratuitamente e os mantidosem estoques. Inclui, ainda, areceitaproveniente
dos servicosindusgtriais prestados a propriaempresa, ou aoutras empresss.
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Por sua vez, o VTI € obtido subtraindo-se do VBP os Custos das
Operacoes Industriais (COI). Os COI referem-se aos custos diretamente
envolvidos na producéo (a excecdo de saarios e encargos), ou sga, a0
dispéndio com matérias-primas, componentes, materia de embaagem e
acondicionamento, combustivel, lubrificantes, energia elérica consumida,
servicos de manutencdo e reparos de maquinas e equipamentos ligados a
producdo, e demais servicos contratados a outras empresas ou a outras
unidades damesmaempresa. O VTI é comumente utilizado como proxy do
Vdor Adicionado daindigtria, emboradifiradeste no que serefereaincduséo
de despesas, tais como fretes e carretos, publicidade e propaganda,
comunicacdo etc.t. Dessa forma, optou-se pelo uso do VTI gustado,
conforme descrito na Secéo 2, como proxy para o produto daindistria.

Decidiu-se pela estimacdo de duas séries de produto potencia (ou,
equivaentemente, de capital efetivamente utilizado), gpresentadas no Gréfico
3, com o produto efetivo.

Gréfico 3

Produto Industrial: Efetivo e Potencial
Em Cr$ bilhGes de 1980
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Efetivo Potencial 1 === Potencial 2 |

Potencial 1 = produto potencia UCI/IBRE/FGV;
Potencial 2 = potencia estimado por picos (73/80/86/97);
Elaborado pelos autores.

6 VejalBGE (1990, pp. 369-71) e Notas Técnicas dos Censos e PlAs.
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A sdrie Potencia 1 € baseada na medida de utilizaggo da capacidade
instalada— UCI gpuradapelo IBRE/FGV. O produto potencid daindistria
(ou 0 estoque de capitd utilizado) € obtido via divisdo (multiplicacéo) do
produto efetivo (estoque de capital) pelataxa de utilizagdo da capacidade.

O segundo método consiste na estimacdo do produto potencia com
base na evolucéo da Série de produto efetivo, assumindo-se que o produto
potencid crescaaumataxaexponencial constante, pelo menos paraaguns
periodos. De uma maneira gerd, supde-se que a série do log do produto
potencia sgjatangente a série do log do produto efetivo pelo seu contorno
superior nos anos de demanda aguecida, ou sga, nos anos onde se espera
que aindustria estgja operando a plena capacidade. Tais pontos podem ser
determinados visua mente (pontos mais elevados da séri€), com base em
informagdes conjunturais e com base na taxa de aceleracéo dainflacéo’.

Tendo como base tais eementos, optou-se pela escolha dos anos de
1973, 1980, 1986 e 1997 como anos onde a capacidade utilizada estaria
atingindo seus valores mais devados. Como se percebe visudmente no
Gréfico 3, ta suposicao resulta na hipétese do produto potencial crescer a
tréstaxas exponencias constantes diferentes. Entre 1970 e 1980, traba hou-
Se com umataxa de crescimento anua de 11%. Nos anos de 1981 a 1986,
assume-se que o produto potencia tenhacrescido aumataxaanua constante
de 2,7%. Nos demais anos, ataxa consideradafoi de 0,6%.

5 Produtividade

O Gréfico 4 ilugtra a evolugdo da produtividade do capitd naindlstria
brasileira durante as trés Ultimas décadas, com base nas duas s&ries de
produto potencia. Os dois indicadores gpresentam um comportamento

7 Neste trabalho, o comportamento dainflagdo (medidapelo | PA-Industria) foi utilizado apenasno
auxilio da determinagdo dos pontos de pico, ou seja, da producdo a plena capacidade. A hipotese
basi ca é de que os precos tendem aaumentar quando o produto real excede o produto potencial. Para
mais detalhes com relagdo aos diferentes métodos de calculo do produto potencial, veja Kuttner
(1994), De Masi (1998) e Torres e Martin (1990).
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smilar, sobretudo no periodo mais recente. Por assumir uma taxa de
crescimento exponencia constante do produto potencia, a série 2 mostra
uma evolucdo mais suave. No entanto, no inicio dos anos 70, periodo de
maior acumulaggo de capita e de crescimento do produto efetivo, tal hipdtese
produziu o efeito contrario.

Gréfico 4
Indice de Produtividade do Capital na Inddstria
Base: 1975 = 100
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Elaborado pelos autores.

Os vdores dos produtos potenciais anteriores a 1973 foram obtidos
supondo-se a taxa média de crescimento exponencid do produto efetivo
entre 1973 e 1980. Dado que houve umaforte aceleracéo do crescimento
do produto a partir de 1973, os val ores estimados para 1970 a 1972 estéo
superestimados, superestimando também a produtividade do capital.
Conseguientemente, verificarse uma queda bastante mais pronunciada na
produtividade medida pela série 2.

A queda da produtividade na primeira metade dos anos 70 é explicada
pel os e evadosinvestimentos ocorridos no periodo. Dado que o efeito sobre
a producdo do aumento do estoque de capital ndo se verifica de imediato
(pelo menos, ndo em suatotdidade), aprodutividade médiado capita tende
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a decrescer. Posteriormente, os efeitos do investimento sobre a producéo
s80 sentidos com mais forga, afetando positivamente a produtividade.

Na segunda metade da década de 70, a produtividade do capitd voltaa
crescer, mantendo-se nestatrgjetoriaaté 1982. Durante adécadade 80, ha
uma leve tendéncia de queda até 1987/88, quando a produtividade cresce
novamente. Assm como ocorreu com a produtividade do trabaho?, a
produtividade do capita iniciou os anos 90 em nivel préximo ao verificado
a0 fim da década de 70. Isto €, a produtividade do capitd manteve-se
relativamente constante durante os anos 80, reforcando a denominacéo
“década perdida’, que os autores geradmente atribuem a esse periodo.

Oinicio dosanos 90 caracterizou-se por dois processos, No que concerne
ao investimento daindistria. Por um lado, arel ativaestagnacéo daeconomia
durante os anos 80 e a baixa expectativa de crescimento futuro resultaram
em um processo de desinvestimento, ou sga, de reducdo do estoque de
capitd (ver Gréfico 2). A taxade investimento daindUstria caiu de dgo em
torno de 12% entre 1983 e 1987 para cerca de 7,9% no periodo 1988-95
(VegaGréico 5). Em respostaao baixo nivel de investimento, o estoque de
capital reduziu-se 15,6% entre 1987 e 1995.

Gréfico 5

Taxadelnvestimento da IndUstria
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Elaborado pelos autores.

8 VejaBonelli e Fonseca (1998) e Hay (1997).
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Por outro lado, com a abertura comercia, as empresas industriais se
viram forcadas a se modernizar rapidamente, sob a ameaca de perderem
parcela sgnificativa do mercado para os produtos importados. Conforme
retratado pelas pesquisas sobre investimento na indldtria redizadas pela
CNI e CEPAL,® a primeira metade dos anos 90 caracterizou-se por
investimentos emergencials, com vistas a reducéo de custo e reposicao de
equipamentos, ou sga, Ndo voltados ao aumento da capacidade produtiva
ou a0 lancamento de novos produtos. Verifica-se, entdo, um esforgo parao
aumento da produtividade da indUstria que afetou ndo SO a produtividade
da mé&o-de-obra como também a do capital.

Conseguientemente, a produtividade do capital voltou a crescer ataxas
€l evadas, especid mente quando comparadas com asregistradas nosdemais
quingUiénios do periodo considerado. Na primeira metade da década de
90, a produtividade do capital cresceu a uma taxa anua média de 2,7%,
segundo asérie 1, e de 3,3%, segundo asérie 2 (Vga Tabea 2).

Tabda?2
Produtividade do Capital na Industria

Taxas de Crescimento Anual Médias

Periodo Sériel Série2

1971/79 -1,4% -4,5%
1980/89 0,8% 1,2%
1990/99 0,6% 0,8%
1971/74 -6,2% -11,3%
1975/79 2,5% 1,3%
1980/84 1,7% 3,2%
1985/89 -0,1% -0,7%
1990/94 2,7% 3,3%
1995/99 -1,5% -1,7%

Legenda

Série 1: produto potencial UCI/IBRE/FGV;

Série 2: produto potencia estimado por picos (73/80/86/97);
Elaborado pelos autores.

9 CNI/CEPAL (1997) e CNI/CEPAL (2001).
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Depoisdecair por sete anos consecutivos, o estoque de capital voltou a
crescer em 1996, refletindo amudanca de patamar dataxa de investimento
daindustria, que sobe paraago emtorno de 9,6% entre 1996/99. Note-se,
contudo, que a taxa continuou abaixo da registrada nas duas décadas
anteriores, conforme ilustrado pelo Gréfico 5.

O impacto inicial do aumento do nivel de investimento sobre a
produtividade € negativo, conforme discutido anteriormente, fazendo com
gue a produtividade volte a apresentar tendéncia decrescente. Na medida
em que o nivel de investimento continuar aumentando, sobretudo 0s
direcionados a inovacdo de produtos ou processos, a produtividade do
capitd voltara a crescer, incrementando a competitividade da indistria.

Em seu todo, adécada de 90 registrou um crescimento da produtividade
do capitd naindlstria de 5,8%, segundo a s&rie 1, e de 8,2%, segundo a
Srie 2. Este desempenho ndo é muito significativo ao consderarmaos as
Ultimas décadas, porém, deve-se ter em mente que tal crescimento se deu
em um periodo de pouco investimento, sobretudo em capaci dade produtiva.
A maior parte do ganho de produtividade no periodo deu-se em razéo do
processo de modernizacéo daindUstria, conforme discutido anteriormente.
N&o obstante, tal processo mostrasinais de exaustdo, devendo ser subgtituido
por um processo de investimento dirigido a inovagdo, para que a
produtividade volte a crescer de maneira sgnificatival?

10 O comportamento da produtividade do capital aqui estimada contrapde-se com os resultados

derivados do uso do consumo de energia el étrica como proxy paraautilizagdo do estogque de capital.
Segundo Bonelli e Fonseca (1998), por exemplo, verifica-se uma queda na produtividade média dos

anos 90 em comparagdo com a média da década de 80 de 13%, enquanto as séries aqui construidas
retratam um crescimento de 9% a 11%. Parte da explicacdo para esta divergéncia pode estar
associada, por exemplo, a mudanga na estruturaindustrial brasileira durante os anos 80, em direcéo
asetores maisintensivos em energia. No entanto, tal avaliagdo mereceriaumaandlise maiscriteriosa,
fugindo ao escopo deste trabal ho.
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6 Conclusoes

Ede trabaho cacula uma nova s&rie de invesimento para a indistria
brasileira, com base nos va ores de aguisi¢gdes e baixas do ativo imobilizado
coletados pelas PIAs. Adicionalmente, utilizando a metodologia do
Polynomial-Benchmark, constroi-se uma série de estoque de capital para
o0 periodo compreendido pelos anos de 1970 a 1999.

Como decorréncia do crescimento da taxa de investimento da industria
naprimerametade dadécadade 70, verifica-se um forte aumento no estoque
de capital no decorrer da década. Porém, apés atingir seu dpice em 1972,
ataxadeinvestimento entrou em umatrg etéria descendente tanto em razéo
do forte crescimento do produto quanto, sobretudo na segunda metade da
década, dareducdo no nivel deinvestimento. Conseqlientemente, 0 estoque
de capital inicia os anos 80 em queda.

A retomadadatrgjetdriade crescimento do estoque de capita daindistria
nao demoraaocorrer, em respostaanovaondade investimento entre 1983
e 1986. N&o obgtante, tal processo ndo durou muito tempo, e o nivel de
investimento voltou a gpresentar tendéncia de queda até meados dos anos
90. A taxa de investimento da indUstria 4 voltou a crescer na segunda
metade da década de 90, ndo recuperando, contudo, os nivels registrados
nos anos 70, ou mesmo na década de 80. Com isso, 0 estoque de capital
recua por quase dez anos, a partir de meados dos anos 80, s voltando a
crescer na segunda metade da década de 90.

A produtividade do capita ca sgnificativamente no inicio dos anos 70,
com o forte crescimento do estoque de capita, masiniciaum movimento de
retomadaai ndanessadécada. Apds manter-sereativamente estéave durante
os anos 80, a produtividade voltaa crescer de maneira expressivanos anos
90, mais precisamente na primeira metade da década. Td desempenho é
resposta ao processo de modernizacéo da indUstria, quando predomina o
investimento em reposicéo de equi pamentos, como mostram as sondagens
reglizadas pela CNI em conjunto com a CEPAL . Apesar do baixo volume,
o0 perfil emergencid e modernizante do investimento provocou um aumento
consideravel na produtividade do capital.
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A retomada do investimento na segunda metade dos anos 90 foi, de
certo modo, prejudicada pelas diversas crises enfrentadas pela economia
bradleira, que afetaram, também, aevolucéo de curto prazo da produtividade.
Egtalltimavoltaacair, em razéo do crescimento do estoque de capital eda
perda de ritmo do crescimento do produto industrial. No longo prazo, a
dindmicade crescimento da produtividade do capital dependeradaefetivacéo
deum novo ciclo deinvestimento. Segundo aCNI/CEPAL (2001), sondagem
realizadaao fim de 2000, antes portanto damai s recente crise que se abateu
sobreaeconomiabrasileira, aindigrianaciona davasinaisdeestar iniciando
um novo ciclo de investimento. Este novo ciclo estaria voltado néo gpenas
para 0 aumento da capacidade produtiva mas, principalmente, para o
lancamento de novos produtos e/ou linhas de producdo. Desse modo, seu
impacto sobre a evolugdo de longo prazo da produtividade seria positivo.
Todavia, a crise de 2001 (energia, Argentina, etc.) pode ter afetado
negetivamente as decistes deinvedtir, atrasando aretomada do investimento
e, consequentemente, os efeitos positivos sobre a produtividade.

A manutencéo do aumento da produtividade daindlstria, tanto do capital
como do trabalho, depende do inicio efetivo deste novo ciclo de
investimentos. Desse modo, 0 pais precisavoltar a apresentar um ambiente
econdmico favoravel ao investimento tdo logo quanto possivel. Caso
contrério, corre-se o risco de passar mais uma década em branco.
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Anexo 1

Investimento na IndUstria Brasileira
Em Cr$ bilhGes de 1980
Dados de Atividade

Origina Ajustado
1970 198,46 198,46
1971 - 269,40
1972 340,33 340,33
1973 414,87 414,87
1974 448,29 448,29
1975 403,59 403,59
1976 536,44 536,44
1977 513,88 513,88
1978 465,63 465,63
1979 424,47 424,47
1980 432,73 432,73
1981 297,55 297,55
1982 316,88 316,88
1983 497,33 497,33
1984 410,21 410,21
1985 1036,36 493,45
1986 - 576,68
1987 - 505,82
1988 499,82 418,18
1989 1372,04 361,37
1990 819,50 406,78
1991 - 340,78
1992 325,48 274,78
1993 363,52 306,48
1994 - 329,33
1995 - 352,17
1996 420,57 452,42
1997 436,28 471,66
1998 459,50 491,86
1999 441,11 451,09

Nota: valores deflacionados pelo deflator implicito da FBCF;
Elaborado pel os autores, com base em dados do IBGE.



Anexo 2
Valor da Transformagdo da IndUstria Brasileira
Em Cr$ bilhdes de 1980
Dados de Atividade

Original Ajustado(*)

1970 1.145,54 1.145,54
1971 -

1972 1.332,46 1.332,46
1973 1.906,76 1.906,76
1974 2.251,62 2.251,62
1975 2.527,80 2.527,80
1976 2.888,01 2.888,01
1977 3.072,33 3.072,33
1978 3.450,86 3.450,86
1979 3.769,05 3.769,05
1980 3.951,68 3.951,68
1981 3.603,93 3.603,93
1982 3.887,29 3.887,29
1983 3.572,56 3.572,56
1984 3.852,88 3.852,88
1985 4.814,17 4.180,06
1986 - 4.637,19
1987 - 4.677,55
1988 5.409,41 4.525,81
1989 5.554,08 4.658,23
1990 4.296,38 4.243,60
1991 - 4.132,88
1992 4.712,83 3.978,69
1993 5.073,33 4.277,35
1994 4.712,64 4.602,54
1995 4.115,59 4.686,92
1996 4.432,31 4.768,03
1997 4.581,81 4.953,35
1998 4.533,66 4.852,96
1999 4.714,69 4.821,27

Nota (*): até 1984, valores deflacionados pelo IPA-OG;
de 1985 em diante, valores corrigidos pela taxa de
crescimento do produto, levantado pela PIM-PF/IBGE.

Elaborado pelos autores, com base em dados do IBGE.
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Anexo 3

Estoque de Capital daIndlstriaBrasileira

Valores Estimados

Em Cr$ bilhdes de 1980

indice - 1975 = 100

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999

634,55

810,78
1.032,07
1.295,41
1.553,51
1.729,00
2.011,59
2.230,12
2.368,31
2.445,06
2.518,79
2.446,53
2.404,20
2.548,54
2.584,56
2.698,53
2.879,01
2.962,13
2.945,39
2.874,31
2.859,08
2.780,08
2.646,67
2.564,56
2.517,35
2.499,92
2.585,29
2.677,37
2.776,13
2.819,62

36,70
46,89
59,69
74,92
89,85

100,00

116,34

128,98

136,98

141,41

145,68

141,50

139,05

147,40

149,48

156,07

166,51

171,32

170,35

166,24

165,36

160,79

153,08

148,33

145,60

144,59

149,53

154,85

160,56

163,08

Elaborado pel os autores.
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Anexo 4
Produto Potencia da Industria Brasileira
Em Cr$ bilhdes de 1980

Série 1 Série 2
1970 1.337,21 1.395,28
1971 1.432,37 1.548,36
1972 1.527,17 1.718,24
1973 2.124,53 1.906,76
1974 2.537,04 2.115,97
1975 2.905,51 2.348,12
1976 3.263,29 2.605,75
1977 3.614,50 2.891,64
1978 4.120,43 3.208,91
1979 4.527,39 3.560,98
1980 4.718,42 3.951,68
1981 4.650,23 4.058,45
1982 5.131,74 4.168,11
1983 4.893,92 4.280,73
1984 5.206,59 4,396,40
1985 5.376,28 4.515,19
1986 5.620,83 4.637,19
1987 5.792,63 4.665,08
1988 5.692,84 4.693,13
1989 5.768,71 4.721,36
1990 5.734,60 4.749,75
1991 5.198,59 4.778,32
1992 5.525,96 4.807,05
1993 5.573,10 4.835,96
1994 5.771,21 4.865,05
1995 5.629,93 4.894,30
1996 5.832,45 4.923,74
1997 5.932,16 4,953,35
1998 5.936,34 4.983,14
1999 5.989,16 5.013,11

Notas:

Série 1 = produto potencial UCI/IBRE/FGV;

Série 2 = potencial estimado por picos (73/80/86/97);
Elaborado pelos autores.



Anexo 5

Produtividade do Capital - IndUstria Brasileira
indice - 1975 = 100

Sériel Série?2
1970 125,40 161,91
1971 105,13 140,62
1972 88,05 122,59
1973 97,59 108,38
1974 97,18 100,29
1975 100,00 100,00
1976 96,54 95,38
1977 96,45 95,48
1978 103,53 99,77
1979 110,19 107,24
1980 111,47 115,52
1981 113,11 122,15
1982 127,02 127,66
1983 114,27 123,68
1984 119,88 125,25
1985 118,56 123,20
1986 116,18 118,60
1987 116,37 115,97
1988 115,02 117,33
1989 119,43 120,95
1990 119,36 122,33
1991 111,28 126,56
1992 124,25 133,74
1993 129,32 138,85
1994 136,43 142,30
1995 134,01 144,16
1996 134,25 140,24
1997 131,85 136,23
1998 127,25 132,17
1999 126,40 130,92

Elaborado pelos autores.
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