Relacdo capital /produto incremental:
estimativas para o periodo 1948/87
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Neste trabalho estimam-se os valores da velagdo capital/produto incremental no periodo
1948187, levando-se em conta mudancas na wtilizacio da capacidade instalada. Obsema-fc
que esta relacdo cresceu significativamente durante o perfodo, possivelmente em fu?;a'o
de: a) aumentos no preco relativo dos bens de investimento; b)Y crescente importdncia
do capital como fonte de expansio do produio potencial; ) alteracdes ocorridas na
composigdo do investimento; e d) realocacde setorial dos investimentos e da produgde.

1 — Introducio

A década de 80 mostrou-se singular para os mais diversos setores da eco-
nomia brasileira. Ao longo deste periodo o pafs conviveu com a mais intensa
recessio de sua histéria documentada, a inflagio alcangou patamares inu-
sitados e o quadro externo, que se prenunciava dramitico desde 1973, levou
a sucessivas crises cambiais,

Um dos reflexos desse panorama macroecondmico foi a rdpida queda dos
niveis de investimento agregado. A precos constantes de 1980, a partici-
pacio da Formagio Bruta de Capital Fixo (FBCF) no PIB caiu de 22,59,
em 1980 para 15,7% em 1984, com leve recuperagio até 1987, quando
atingiu a marca de 17,1%,. Este nivel de investimentos ¢ insuficiente para
sustentar, a longo prazo, uma taxa de crescimento econdmico que permita
absorver os novos contingentes de mio-de-obra que se apresentam anual-
mente no mercado de trabalho.

A partir desta constataciio, diversos economistas tém insistido na neces-
sidade de se incrementarem as taxas de acumulacio de capital. Permancce
a polémica, contudo, nio apenas sobre a origem, mas também sobre a
magnitude dos fundos necessirios para financiar este aumento nas taxas
de investimento. Por tris dessa questdo estd o desconhecimento sobre o valor
da relagio capital/produto incremental que deveri prevalecer nos proxi-
mos anos, pois as estimativas disponiveis variam desde algo em torno de
2,5 [Castro e Souza (1985)] até valores préximos a 4 [Doellinger e Bonelli
(1987) e Silva (1988)]. :
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O objetivo deste “trabalho ¢ contribuir para a solugdo deste problema
através da estimaclio e andlise de séries histdricas da relagiio capital/pro-
duto incremental. Os valores obtidos para esta varidvel no periodo 1948/87
serao utilizados para especular sobre os niveis de investimento que serdo
necessdrios para sustentar a médio prazo uma taxa de crescimento do PIB
da ordem de 69 a.a.

Na proxima secio sio. obtidas estimativas para a relacdo capital/produto
incremental- segundo metodologias alternativas. A seguir ¢ feita uma andlise
dos resultados, comparando-os com outros na literatura. A sec¢iio final con-
densa as principais conclusbes do trabalho ¢ discute cendrios alternativos
para a evolugio da relagio capital/produte incremental.

2 — E_volugﬁo da relagdo capital/produto incremental

A taxa de variagio do potencial produtivo do estoque de capital de uma
economia ¢ uma fungio de quanto ela investe e de quio produtivo & este
investimento. Em outras palavras, ¢ um indicador que resulta da razio
entre a taxa de investimento e a relagio capital/produte incremental, Admi-
tindo-se a auséncia de progresso técnico, uma tecnologia de producio em
que ndo haja substituigio entre capital, trabalhe ¢ insumos materiais e
que o capital seja o fator de producio limitante, entio esta taxa mede
também a variagio do produto potencial.

A forma mais comum de definir a rela¢iio capital/produto incremental
(k) € como sendo igual a raziio entrc os acréscimos ao estoque de capital
(AK — I} e ao PIB (AY) em um determinado ano. Dividindo-se o nume-
rador ¢ o denominador pelo PIB, é possivel expressar & como a razio entre
as taxas de investimento e de crescimento do PIB. Formalmente:

AK 1Y

k=737 = AY]Y | ()

Utilizando-se (I}, obtiveram-se os valores de & no periodo 1948/87 (Ta-
bela 1). Observa-se quc: @) 4 cxcegdo do quadriénio 1984/87, esta relagio
oscilou pouco, perfazendo um valor médio global de 2,7;1 b) no periodo
1984/87, k situouse em um patamar mais elevado; € ¢) as maiores re-
lagdes capital/produto foram obtidas nos periodos de mudancas estruturais
profundas na economia brasileira, ou seja, nas segundas metades das dé-
cadas de 50 e 70.

Fica patente na Tabela 1, contudo, a fragilidade deste método: primeiro,
devido 4 sua elevada scnsibilidade frente as taxas de variacio do PIR,
podendo assumir valores muito altos quando o PIB permanece aproxima-

1 Foram excluidos do cilcule da média os anos de 1963, 1981 e 1983,

558 T Pesq, Plan, Econ. 19(3) dex, 1989



damente estagnado; e, segundo, porque, se o PIB de fato cai, a relagio
capital /produtlo resulta negativa, um conceito desprovido de maior sentido.

Para corrigir estes problemas faz-se necessirio calcular % levando-se em
conta as variacGes observadas na taxa de utilizagfio da capacidade instalada.

Para tanto, partese de dias defini¢Ges bdsicas:
'I’f = Uf‘Yﬂ,t (2)
g = Rk AY, ' (3
onde ¥, ¢ o PIB potencial, U o grau de utilizagio da capacidade instalada
e I'a FBCF. Supde-se, como ¢ usual, que investimentos feitos em um ano
reverterm em acréscimos de capacidade instalada apenas no ano seguinte.

Utllizando-se (2) e tomando-se as primeiras diferen¢as em relagio ao tempo,
tem-se: ’ )

AYt/Yt—l = AUf/Ut—l + U (AYp,f/Yt—'-i) (4)
Substituindo-se (3) em (4) e resolvendo-se para k, tem-se:

_ Usima /Y1) : <
he = AY ¥, y — AUJU, ' ©)

A expressio (5) difere de (1) em dois pontos: no numerador, observa-se
que apenas os novos investimentos efetivamente utilizados sio levados em
conta; e, no denominador, sio considerados os aumentos do PIB liquido de
variagdes na taxa de utilizagio da capacidade instalada. ‘

Estimativas para os niveis de utilizacio da capacidade instalada foram
obtidas através do procedimento descrito no Apéndice. Utilizando-se estas
estimativas e a expressio (5), obtevese a séric da relagio capital/produto
corrigida, conforme mostra a Tabela 1. O valor de % no perfodo 1948/87 foi,
em média, igual a 2,6. A comparagio com os valores da primeira coluna da
tabela permite observar a maior estabilidade de k quando sio levadas em
conta as variagbes observadas nos niveis de ociosidade na economia.

Mesmo apds corrigiv para varia¢des em U, o cdlculo de k ainda se baseia
em um conjunto de hipdteses muito restritivas. Desconhece, por exemplo,
que investimentos podem maturar em mais do que um ano, ou que existem
outras restrigdes ao- crescimento do produto potencial que nio o capital
instalado. Assim, as estimativas de & foram “suwavizadas”, procurande-se isolar
seu comportamento de mais longo prazo (Tabela 1), 2

Observa-se para o periodo 1948/64 uma evolugio levemente ascen-
dente da relagio capital/produto, que apresenta, para a série suavi-

2 Isto foi feito interpretando a série da relagio capital/produte incremental como
sendo um modelo estrutural de séric de tempo, identificando seus componentes de ten-
déncia e ciclo e expurgando seu componente drregular,

Relagda capital{produte incremental 599



TABELA 1

Relagdo capital/produto incremental — 1948/87

Incremental corrigids

Incremental
Anus simplas Pregos torrentes Pregos constantes de 1980
Driginal Suavizada Original Suavizada

1848 1.3 1,96 1,08

1848 1,69 LN 1,76

1950 1,68 1,76 1.68

1951 3,15 N 1,80

1952 2,03 2,02 1,85

1453 3,20 1,93 1,96

1954 202 1.9 195

1965 1,83 2,01 1.93

1956 4,98 1,74 1,83

1857 1.95 1.78 1,76

1858 1.57 1,86 1,90

1858 1,84 217 2,17

1960 1.67 2,35 2,28

1961 1,52 2,09 N

1862 2,35 1.72 1.9

1963 2840 202 2,00

1964 4,41 2,07 2,00

1965 8,13 175 1,79

1466 2.3 1.63 1,67

1967 3.88 1,75 1,69

1968 1,9t 1.73 1,80

1968 m 2,03 1,98

1570 1.81 212 n

1971 1,76 2,14 217 230 233
1972 1,68 2,32 2,30 2,47 244
1973 1,54 2,48 2,61 2,67 2.70
1974 2,52 2,78 2,76 3.02 2.08
1976 4,66 2,99 2,97 114 in
1878 2.9 313 i 322 3,30
1977 464 3,61 3,38 3.81 366
1978 4,63 3.28 334 3,66 362
1879 319 3,36 338 3.50 3.52
1980 245 3,61 399 144 391
1881 —b6.71 5,44 4,66 44 4,65
1982 18,52 477 4,87 4,58 467
1883 —5,76 450 4,30 412 393
1984 2.1 3,33 352 3,30 3.48
1985 1.99 34 i 330 327
1986 2.32 1,64 3,69 3,53 357
1987 6,78 418 4,04 410 3,95
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zada, um valor médio de 1,93, um midximo de 2,20 e um minimo de
1,66. Entre 1965 e 1968, a relacio oscila em torno de 1,7. O valor de k
comega a crescer significativamente a partir de 1967, superando o patamar
de 3 na segunda metade da década de 70. Os valores encontrados para o
triénio 1981/83 (média de 4,6) devem ser vistos com cautela frente i sensi-
bilidade da estimativa de % ao valor admitido para o nivel de utiliza¢gdo da
capacidade instalada em 1986.

Para o periodo 1980/87, em que o valor suposto para U parece mais
arbitrdrio, procedeu-se a uma andlise de sensibilidade, reestimando-se a re-
lagio capital /produto corrigida para taxas de utilizagdo da capacidade ins-
talada em 1986 iguais a 90 e 95%,. A Tabela 2 mostra os resultados obtidos.
Duas observacbes sio importantes: primeiro, as estimativas sio bastante sen-
siveis as hipdteses sobre o valor de U em 1986; e, scgundo, £ sobe nas trés
séries até 1982, caindo de 1983 até 1985 e tornando entio a subir,

TABELA 2

Relagdo capital{produio incremental corrigida — 198087

Suavizada

Anos

i kb
1980 380 418
1681 4,26 511
18682 4,35 548
1983 3.8t . 4n
1584 3.1t 4,02
1885 283 370
1988 3,23 425
1987 352 4,67

* Hipétess de & = 0% em 1986,
b Hipdtesn de 4 = 95% sm 1985

3 — Anailise dos resultados

Como a expressio (5) e os resultados das Tabelas 1 e 2 deixam perceber, o
calculo corrigido da relagio capital/produto incremental é ao mesmo tempo
elucidativo — porque as estimativas assim obtidas sio significativamente me-
lhores que as resultantes da aplica¢io do método incremental simples — e
enganoso — em vista de ser razoavelmente sensivel as hipéteses formuladas
para a utlizicio da capacidade instalada. Assim, para se validarem as esti-
mativas obtidas, resta: ¢) comparar os resultados com outros de estudos
existentes na literatura; e 5) examinar até que ponto ¢ possivel explics-los.
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O procedimento aqui utilizado no célculo da relagdo capital/produto --
quando sdo corrigidas as estimativas para variacoes na utilizacdo da capa-
cidade instalada — difere daqgueles adotados por outros autores, os quais par-
tem de uma estimativa para & com o intuito de entio determinar o nivel
de ociosidade da economia.

Suzigan et alii (1974), Bonelli e Malan (1976) e Neves (1978) utilizam
um método de quatro etapas: @) determinam o estoque de capital (K,)
acumulando o investimento a cada ano a partir de uma estimativa para
o estoque de capital inicial (X,); b} calculam ano a ano as relagdes capi-
tal /produto, definidas como a razio entre o estoque de capital em t—1 e
o PIB efetivo em ¢; ¢) assumem a menor relacio capital/produto assim
obtida como correspondendo & mdxima utilizagdo da capacidade instalada;
e d) estimam o PIB potencial como a razio entre o estoque de capital
em ¢{—1 e a relagiio capital/produto minima, dai obtendo a taxa de utili-
zacdo da capacidade instalada.

Bonelli e Malan (1983) abandonam a estimacio de % a partir do estoque
de capital, trabalhando com uma relacio capital/produto definida implicita-
mente pela seguinte equagio:

AY,; = --432 | 0285 1, ; - (6)

ou, explicitando k:
ky = 3,51 4- 1.516/AY,, (7

Doellinger e Bonelli (1987) também utilizam uma relagiop capital/pro-
duto varidvel, definida implicitamente pela seguinte expressio:

Ype = 0,85 I,.4 0,89 Y, (8)

Apés alguma dlgebra e utilizando-se a expressio (5), obtém-se:
- ky = 1,176 1. 0,129 (AY, /¥, )1 (9)

A variedade de métodos utilizados no cilculo (implicito ou nfo) da
relacio capital/produto indica a incerteza associada as estimativas obtidas.
Assim como o procedimento aqui adotado, os métodos revistos acima apre-
sentam alguns problemas.

A utilizacio de uma relacio capital/produto constante, como em Suzigan
et alii (1974), Bonelli ¢ Malan (1976) e Neves (1978), limita a andlise a
periodos curtos. Hd evidéncia de que o valor de k variou consideravelmente
nas dltimas duas décadas, como de resto atestam as aplicacdes do método
descrito a periodos distintos, _ _

O método adotado por Bonelli e Malan (1983) resulta em uma relagio
capital /produto decrescente, para uma mesma taxa de crescimento do PIB
potencial, tendendo assintoticamente a 3,5. Novamente, este parece um pro-
cedimento de aplicagio restrita a intervalos de apenas alguns anos, uma
vez que implica pouca variagiio no valor de .
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A expressio (9), implicita no trabalho de Docllinger ¢ Bonelli (1987),
apresenta um comportamento anticiclico para a relagio capital/produto.
Supondo-se, como fazem os autores, um valor fixo para a taxa de utili-
zacio da capacidade instalada, verificase que % varia muito, sendo igual a
3,0 para um crescimento do PIB de cerca de 7%, ¢ igual a 5,5 quando o
PIB se expande a 3%. Nio hd razdes a priori para se supor que % seja
téo sensivel ou mesmo que varic em sentido contrdrio ao crescimento
do PIB. 3 _

Assim, apesar de ser apenas uma aproximaco, os resultados aqui obtidos
representam um avanco em termos de estimacio da relagdo capital/produto
incremental. Possivelmente, isto decorre do fato de que este procedimento
inverte as prioridades, utilizando as estimativas da taxa de ociosidade —
para a qual existe maior sensibilidade — como instrumento e nio como
objetivo da andlise.

Resta agora discutir as causas da tendéncia ascendente da relagio capi-
tal/produto, de acordo com quatro pontos: alteracio de precos relativos,
substituicio de fatores, composicio dos insumos e composigio setorial da
produgio. :

Para medir a relagiio capital/produto a pregos constantes utiliza-se 2 taxa
de investimento a pregos constantes, ou, alternativamente, a seguinte
expressio:

‘ _ ky precos correntes

ko precos constantes = —pan FBCF/dellator PIB (19)

A Tabelu 3 permite comparar a evolugio dos deflatores do PIB, da FBCF
e dos seus principais componentes para o periodo 1970/87. Observa-se que
20 longo da década de 70, com excecio do ano de 1979, o preco relativo
dos bens de investimento esteve abaixo do valor-base de 1980 (1,00), apre-
sentando um valor médio de 0,937 no periodo 1970/78. No periodo 1979/87,
o deflator da FBCF mostra uma tendéncia ascendente em relagio ao de-
flator do PIB. O preco relativo de mdquinas e equipamentos/construgio
civil cai do inicio para meados dos anos 70, tornando a subir acentuada-
mente até 1983, A partir de entdo, observa-se nova e significativa alteragfio
de precos relativos entre os componentes da FBCF., '

3 A sensibilidade dos resuitados de Doellinger e Bonelli (1987) s taxas de variagio
do PIB pode ser reduzida pela inclusio de um termo de depreciacio na expressio {3),
isto €, considerando-se uma relacio capital/preduto Hquida de depreciagio, Formalmente:

Ig_: = k: . Ayg,t + Dtmx (3’)
U(lem1d Yomy) — Dy (Y7,
AY ¥, 4~ AUJU,

By =

Suponha-se que D‘_II{Y,"_1 seja igual, por exemplo, a 6%, Entdo, a relagio capital}
produto incremental liquida de depreciacio ¢ igual a 2,0 para um creswcimenio do PIB

de 7% e igual a 3.2 quandeo o PIB cresce 3% (usande os valores de Doellinger e Bonelii) .
Obviamente, & fica menos sensivel 4 medida que cresce-a taxa de depreciagio, compor-

tando-se ciclicamente para valores de D, _,/ Yi-, superiores a 139, )
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A relagio capital/produto a precos constantes de 1980 suavizada também
apresenta uma tendéncia crescente até 1982, caindo até 1985, para voltar
a crescer depois. Seu valor médio no perfodo 1971/87 foi de 3,5. Comparan-
do-se com as estimativas a precos correntes, observam-se valores mais altos
para o perfodo 1971/79 e mais baixos desde entio, isto é, uma tendéncia
de crescimento menos pronunciada (Tabela 1). Assim, parte das alteracdes
observadas na relagio capital/produto deve-se a variagbes nos precos rela-
tivos dos bens de investimento.

TABELA 3

Razdo enire os deflatores do PIB, da FBCF ¢ de seus componentes
— 1970/87 (1980 = 1,00)

- Méquinas e Méquinas e
Angs FBCE/PIB equipamentos/ equipamantos/
construcée civil FBCF
1870 0,93 1,01 1.0
1971 0,94 1,01 1,00
1872 0,93 1.01 .01
1973 0,92 0,92 [,95
1874 0,35 0.86 0,92
1975 0.97 0.88 0.93
1976 0,82 0.89 0,93
1977 0.82 0,94 0.96
1978 0.98 1,04 1.02
1878 1,02 0.9 0,94
1880 1.00 1,00 1.80
1981 1,04 1,23 1.14
1982 1,08 1.27 1.47
1983 1.01 1,35 1.23
1984 0,98 1,28 117
1985 1.03 1.04 1.03
1986 1,02 0,87 0.9
1887 1,15 0,83 0.88

FONTE: Piaheiro e Matesco {1989).

Duas questdes importantes justificam uma andlise mais aprofundada desta
mudanga de precos relativos. A primeira ¢ até que ponto este encarecimento
relativo dos bens de investimento reflete uma mudanga na produtividade
destes produtos. S¢’ assim for, os indices de quantum para o investimento
agregado ndo refletem convenientemente os aumentos do potencial produ-
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tivo da economia, que estariam melhor representados pelo indice de inves.
timento a pregos correntes. A segunda é o fato de que, rejeitando-se esta
hipétese, fica a divida quanto a este processo de alteragio de precos rela-
tivos refletir uma mudanga estrutural da economia ou se, tendo natureza
conjuntural, poderi ser revertido em um futuro nio muito distante. Se
isto ocorrer, aumentos reais nos niveis de investimento poderio ser obtidos
sem necessidade de se incrementarem as taxas de poupanca agregada, Elu-
cidar estas questdes, porém, foge ao escopo deste trabalho.

No inicio da Secio 2 supésse que a fungio PIB fosse definida por (3).
Esta é uma caracterizagio simplificada que carece de significacio maior
para perfodos mais longos. Deixando de lado a questio de variagBes na taxa
de utilizacio de capacidade, redefina-se a fungiio PIB por:

Y=F (K¢t — 1), L&), ©) (1)

onde Y é o PIB, K o estoque de capital e I a populacio economicamente
ativa (PEA). Derivandose F(.) em relagio a {, e ap6s alguma algebra,
tem-se:

k=11 — e, ljy — v/ylF, {12)

onde k, como antes, é a relacio capital/produto incremental definida por
(3), er, a elasticidade do PIB em rclagio ao fator trabalho, I, y e v as taxas
de crescimento da PEA, do PIB e da produtividade total dos fatores (PTF),
respectivamente, ¢ I, o produto marginal fisico do capital.

A expressdo (12) revela que k ¢ igual ao produto da relagio capital/pro-
duto marginal ({/F,) pela parcela do crescimento do PIB devida ao cresci-
mento do estoque de capital (1 — e, I/y — v/y). A relagiio capital/pro-
duto serd tanto maior quanto menor for o produto marginal fisico do
capital e a importincia relativa do trabalho e da PTF no crescimento do PIB.
. Derivando-se a expressio (12) em relagio ao tempo, ¢ possivel analisar
o que leva k a crescer ou a diminuir:

_ [d(ez;i:/y) d(ziy)] —k [FM I - Fy dTIt‘ -+ Fm]

dk
dt Fy (13)

Assim, o sinal de dk/d¢ ird depender de dois efeitos: um efeito substi-
tuicdo, gue serd negativo caso aumente a importincia do trabaltho e da PTF
como fontes de crescimento do PIB; e um efeito produtividade, que serd
negativo se o efeito liquido sobre o produto marginal fisico do capital
da natureza da variagio da PTF e do crescimento do estoque de capital ¢
da PEA for positivo.

No curto prazo, ¢ razodvel supor que e, I e v sejam constantes. * Obser-
ve-se que Fy, k e Fgp sio positivos e que Fy, ¢ negativo (os dois altimos

4+ Note-se que e, [ e v dependem, respectivamente, da tecnologia de producdo, de varia-
veis demograficas e do ritmo de geraghio e absorgio de novas tecmologias, que sio todos
fatores invariantes a curto prazo.
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para F() estritamente cbncava em K e L). Suponha-se que o progresso téc-
nico é neutro (F, = 0). Entio, em periodos de crescimento acelerado e
com clevadas taxas de investimento, ¢ de se esperar que dk/dt seja positivo.
. Esta seria uma explicagio para o crescimento de % na segunda metade
da década de 50 e de 1967 a 1982 (Tabela 1) e para as quedas no valor
da relacio capital/produto em periodos de reducio das taxas de investi-
mento e de crescimento do PIB. Em outras palavras, ¢ de se csperar para
a relagiio capital/produto um comportamento ciclico.

A médio prazo o comportamento de & ird depender principalmente da
evolugio de F,, uma vez que a composicio das fontes de crescimento
(I — eg I/y — wv/y) deverd influir mais no nivel do que na taxa de va-
riagio de k. Os elementos-chave neste caso seriam a magnitude € o tipo
de progresso técnico que ocorrerd.

Uma terceira causa para as variagies observadas na relacio capital/pro-
duto foram, possivelmente, as alteracdes ocorridas na composicio do in-
vestimento [cf. Doellinger e Bonelli (1987)]. Observese na Tabela 4 que
a partir de meados da década de 70 cresceu significativamente a partici-
pagio da construcdo civil na FBCF, enquanto decrescia a de bens de capital
importados. E possivel avaliar o impacto destas alteracSes sobre k redefi-
nindo a fungio PIB por:

Y =F (Ky Kp, K., L, 1) (14)

onde K,;, K, e K, sio, respectivamente, os estoques de bens de capital do-
mésticos, de bens de capital importados e de construgio civil. Neste caso,
2 relagdo incremental capital/produto passa a ser definida por: )

B=[1 —epljy — vy} (Fua Lo/l + Fy L/l + Fyp LJI)  (15)

Se Fp, < Fyy < F, 5 entio uma alteracio na composi¢io do investimento
como a observada no periodo 1976/83 levaria 2 uma queda do produto fisico
marginal do capital e a uma elevagio da relagfio capital/produto incremental,
dando razio a Doellinger e Bonelli (1987).° Contudo, os resultados da Ta-
bela 1 nio permitem concluir que este tenha sido um efeito dominante na
determinaciio do valor de dk/di.

Finalmente, uma anélise da evolugio da relagio capital /produto no periodo
1948/87 ndo poderia deixar de considerar o impacto de alteracdes na com-
posicio setorial do P1B. Para tal, é importante observar que:

Y =3, FKi(@—1), L), 1 6

5 Esta diferenga de produtos marginais {isicos pederia ser explicada, por exemplo,
pela fragmentagio dos mercados financeiros.

8 Observe-se que uma andlise semelhante pode ser desenvolvida para o fator trabalho.
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onde o indice i denota o setor. Repetindo as derivacfes anteriores, obtém-se:
k=[5 (Y (—ely —#MYR (D

onde: . : :
F, —= 3, Fy /I : (18)

A diversificagio ocorrida na economia brasileira desde o fim da II Guerra
Mundial teve trés efeitos sobre k: uma reestruturacio do PIB em direcio a
sefores mais intensivos em capital; uma alteragao nas fontés de crescimento da
producio setorial, com queda de importincia do fator trabalho e maior con-
tribuicio do progresso técnico; e uma progressiva redugio do produto mar-
ginal fisico do capital, pela recomposigﬁo do investimento em direcdo a se-
tores nio-tradicionais da indistria (bens de consumo nio-durédveis, bens in-
termedidrios e bens de capital), da agricultura (culturas mecanizadas) e de
servigos (sistema financeiro) . Como nos demais ecasos, é impossivel precisar
o efeito liquido sobre o valor de k. E de se esperar, porém, que as variagbes
na composigio setorial do PIB tenham contribuido para elevar o valor da
relagio capital/produto 1ncrementa1

TABELA 4 .

FBCF: desagregacdo nos principais.'éomponentes —
1970(87 (pregos constanies de 1980)

- Miquinas e equipamentos

Anos Construgdn eivil . 3 Outros
Total : Importades’
1970 68,2. S 40,7 .52, 11
1971 ) 56,8 .o 422 . b8 1.0
1872 574 1.5 10 11
1973 57.3 41,8 6.5 1.1
1974 . bB52 435 T2 13
1975 54,4 . 443 AT 1.3
1976 55,0 422 5.8 1.8
1977 59,6 3.4 43 2,0
1878 60.4 36.1 4.6 35
1978 60.3 38,7 43 - 3.0
1980 50,5 35,7 5,1 .38
1981 64.4 ) 32,0 _ 3B 3.6
1982 §7.5 292 2.7 33
1882 70,0 7.3 37 2.7
1884 §9.1 28,5 3.2 24
1985 ) " 688 28,7 32 25.
1986 67,8 305 34 25
1987 66.4 3 3.2 2.5

" FONTE: Pinheire & Matesco (1989).
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4 — Consideragoes finais

O pafs precisa voltar o quanto antes a uma trajetdria de crescimento auto-
sustentado, a taxas de pelo menos 6%, a.a. Nio serd possivel alcancar este
objetivo sem que se elevem as taxas de investimento, atualmente inferiores
a 179, do PIB. Apesar do virtual consenso em torno deste ponto, persiste
uma certa polémica sobre a magnitude do incremento que deverd ser dado
nas taxas de investimento. Por trds deste debate estd a incerteza a respeito
de qual serd a relagio capital/produto nos préximos anos.

O objetivo deste wabalho foi contribuir para a solucio desta polémica
através da estimagio e andlise de uma série histérica para os valores dessa
relacio.

Cinco pontos resumem as principais conclusdes do trabalho: a) para se
medir corretamente a relagio capital/produto incremental {k) ¢é neces
sirio levar em conta o nivel e a variagio na utilizacio da capa-
cidade instalada; &) k cresceu acentuadamente ao longo do perfodo 1966/82
e, apesar das quedas observadas recentemente, tem-se mantido proxima dos
valores observados na segunda metade da década passada; ¢) parte do cres-
cimento de % deveu-se a uma alteragio nos precos relativos dos bens de in-
vestimento; d) é provivel que tenha ocorrido uma queda na qualidade do
investimento, devido ao aumento (queda) da participacio da construgio civil
{importacio de mdiquinas e equipamentos) no total da FBCF, o que em
parte deve explicar o crescimento observado em k; e €) €é provivel que as
mudancas ocorridas na composicio do PIB ‘expliquem, ao menos em parte, a
elevagdo no valor de k ao longo dos ultimos 40 anos.

Os valores da relagiio capital/produto no futuro irdo depender de quatro
fatores (nfo necessariamente independentes) : a) evolugio do preco relativo
FBCF/PIB; b) importincia do capital como fonte de expansio do PIB e
da magnitude e natureza do progresso técnico; ¢) composicio do inves-
timento e dos acréscimos i forca de trabalho; e d) composi¢io setorial
do PIB e dos investimentos.

Os resultados deste trabalho nio permitem saber se a evolucio desfa-
vorivel dos pregos relativos dos bens de investimento deverd se manter ou
se — € em que condicSes — este processo poderd ser revertido. E possivel, con-
tudo, tracar dois cendrios para a relagio capital/produto a precos constantes.

O primeiro cendrio, que pode ser considerado otimista, supde que os
novos patamares da relagio capital/produto nos anos 80 — entre 3,0 e 3,5,
a precos. constantes de 1980 — se manteriam nos préximos anos. Os valores
mais elevados do final da década de 70 e inicio dos anos 80 seriam atipicos
e decorrentes do grande esforgo de investimento do periodo Geisel (que sé
seria verdadeiramente descontinuado pelo governo Figueiredo a partir de
1982).

O menor valor de % neste cendrio se deveria fundamentalmente a uma
recomposi¢io do investimento, que passaria a premiar setores com maiores
produtos marginais fisicos do capital [cf. expressdes (17) e (18)]. Aumentos
na taxa de crescimento do nivel de emprego e do progresso técnico e me-
Ihorias da qualidade do investimento contribuiriam também para manter k
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em patamares mais baixos. Neste cendrio poderseia alcancar um cresci-
mento do PIB potencial de cerca de 6%, a.a., desde que fosse possivel elevar
a taxa de investimento para algo entre 18 e 219, do PIB.

Quais as chances de um cendrio como este se materializar? Provavelmente
poucas. Sc ¢ verdade que os setores privilegiados pelo 1I PND j4 estio im-
plantados, é fato também que serd necessario continuar a investir neles, e
que outros setores de infra-estrutura estio com investimentos atrasados
[cf. Bielschowski (1988) e Pinheiro ¢ Matesco (1989)]. Nio hd qualquer
razio para supor que a qualidade do investimento ird melhorar, nem hi
perspectivas de que tecnologias mais intensivas em mio-de-obra sejam ado-
tadas, ou mesmo de que o crescimento da produtividade total dos fatores
se acelere nos préximos anos.

O cendrio alternativo, mais conservador, baseia-se na hipotese de que
uma eventual retomada da tendéncia histérica de expansio do PIB reco-
locaria a relagio capital/produto na sua.trajetéria de crescimento assin-
tético, observada desde meados da década de 60 e interrompida com a
recessio dos anos 80.

A curto prazo esta é a evolucio mais provivel, dado o cariter ciclico
de k (uma vez descontado o efeito de variagdes na utilizacio da capacidade) .
Neste segundo cendrio ¢ mais provivel que a relagiio capital/produto oscile
em torno de 4,0, o que limitaria a taxa de expansio do PIB a cerca de
4.5% uo ano, para um nfvel de investimento de 187 do PIB. Para se
chegar a um crescimento médio de 6%, seria necessdrio elevar a participagio
da FBCF no PIB para cerca de 249,

Para concluir, ¢ importante observar que o objetivo principal deste artigo
nio foi o de projetar o valor da relagiio capital/produto, e sim tentar
explicitar as muitas varidveis que a influenciam, Vale lembiar que a re-
lagdo capital/produto ¢ um resultado da estratégia de desenvolvimento
adotada: dentro de certos limites, um elevado valor de % reflete, mais do
que umna barreira ao crescimento, um erro na escolha de estratégias.

Apéndice — Estimativas para a taxa de utilizacio da
capacidade instalada

Técnicas diversas sdo utilizadas para calcular o PIB potencial (¥,) e, por
conseguinte, a taxa de utilizagio da capacidade instalada. O procedimento
mais tradicional assume wm crescimento exponencial para o produto po-
tencial. Alternativamente, alguns autores [Suzigan et alii (1974}, Bonelli
¢ Malan (1976) e Neves (1978)] estimam Y, a partir de uma relagio ca-
pital/produto constante e uma estimativa do estoque de capital agregado
para cada ano. O método utilizado por Moreira (1985) consiste em supor
que a taxa de crescimento do PIB potencial ¢ igual 3 média das taxas de
crescimento do PIB efetivo nos dois anos anteriores. Finalmente, Pereira
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(1986) utiliza como estimativa do PIB potencial o componente de tendéncia
de- um modelo de série de tempo ajustado acs valores do PIB efetivo,

Neste trabalho adota-se um procedimento em dois estigios. Primeiro,
supde-se que o produto potencial (Y,) cresce a uma taxa constante no
periodo em andlise. ¥, e Y sdo definidos por: : : :

In(¥,) = a + b.t (A.‘l)

In(Y) = a + b.t - In(U) (A.2)

onde U é a taxa de utiliza¢io da capacidade instalada.

Os valores de a e b foram calculados estimando-se a equacgio (A.1) por
minimos quadrados ordindrios. Como a taxa de utilizagio da capacidade ins-
talada é, por defini¢io, menor ou igual a 1, o estimador de & foi redefinido
de forma que nenhum dos erros (In(U)) fosse maior do que zero. Isto
equivale a deslocar a curva estimada de maneira que U seja 1 no ano cor-
respondente ao maior residuo de (A.1). Para o ano de 1976, o PIB. po-
tencial coincide com o efetivo. .

A hipdtese de crescimento constante de ¥, ¢ por demais simplificada,
dela resultando os valores excessivamente baixos encontrados para a utili-
zagdo da capacidade instalada no periodo 1983/87. Assim, o segundo passo
da metodologia aqui adotada consiste em reestimar ¥, supondo a inexis-
téncia de capacidade ociosa em mais de um ano no periodo em andlise. Nesta
nova estimativa, Y, é calculado pela interligacdo dos méximos locais (picos)
da curva da taxa de utilizacio de capacidade estimada no passo anterior.
Assim, para os anos de 1949, 1961, 1976 e 1980 adotou-se a hipdtese-de
coincidéncia entre o PIB potencial e o PIB efetivo.”

Finalmente, ¢ necessirio fazer algumas hipdteses sobre o valor de U no
ultimo ano do periodo: supde-se (de forma reconhecidamente arbitrdria)
que em 1986 a taxa de utilizacio da capacidade instalada tenha sido de
92,597 & Dadas estas hipdteses, as taxas anuais mdédias de crescimento do
PIB potencial para os periodos 1949/61, 1961/76, 1976/80 e 1980/87 sio,
respectivamente, 7,43, 7,61, 6,38 e 4,089,. Os valores obtidos para Y, nos
dois passos sdo apresentados em Pinheiro ¢ Matesco (1939).

7 Bacha (1977) utiliza  um procedimento semelhante, fixando os anos de pico em
1952, 1961 e 1974. Para 1949 a taxa de ociosidade rtesulta em 0,6%. O ano de 1961 ¢
tido como de plena utilizagio de capacidade também por Suzigan et alii (1974}, Bonelli
e Malan (1976) e Neves (1978). Bonelli e Malan (1983) estimam a taxa de ociosidade
como sendo ‘zero em 1976 e 2,39, em 1980. Pereira (1986) obtém para 1973 o maior
nivel de sobreutilizagdo de capacidade no periodo 1950/87. :

%8 O ano de 1986, ¢ ndo 1987, foi escolhido para se arbitrar uma taxa -de utilizagdo
de capacidade porque as informacdes a respeito deste Gltimo ano sio ainda preliminares,
o que poderia prejudicar a andlise. Doellinger e Bonelli (l1987) estimam uma taxa de
capacidade ociosa de 6,29 em 1986.
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Abstract

In this paper the values of the incremental capitalloutput ratio in the 194887 period
are estimated taking into account changes in the degree of capacity ttilization. This ratio
is found to have increased significantly, possibly as a result of/ a) -an increase in the
relative price of investment goods; b) - a more significant role of capital -as- a source of
potential output growth; c) the changes in the composition of investment: and d) the
reallocation of fnvestment and ocutput accross sectors.
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