1 - Apresentação
A Organização Economia e Energia e o Ministério da Ciência e Tecnologia firmaram em 26/12/2005 o Termo de Parceria 13.0017.00/2005 intitulado “Bases para Programa de Incremento de Produtividade de Capital”. O objetivo da parceria é propiciar o direcionamento do planejamento governamental e empresarial visando promover ações no sentido de melhor uso da capacidade de produção existente, incrementar o crescimento econômico e orientar os investimentos para setores ou para técnicas menos intensivas no uso de capital.
A parceria prevê a construção de indicadores a serem acompanhados com a ajuda do software que permitirá simular resultados de situações e orientar decisões de gestão nas empresas. 
            A produtividade de capital busca a maior produção (Y) com o estoque de capital disponível (K). Isto pode ser feito reduzindo o denominador da fração Y/K (racionalizando investimentos) ou aumentando o numerador da mesma (tratando de agregar valor ao produto nacional através do seu conteúdo tecnológico). 
Neste relatório são usados dados do período 1947 a 2007, com o auxílio do programa projetar_e (desenvolvido pela ECEN Consultoria e atualizado pela e&e) para analisar: 
1) os papeis da poupança interna e da externa na formação do investimento; 
2) os estoques de capital e 
3) a produtividade de capital. 
Com auxílio do índice de utilização da capacidade industrial como proxy do fator de utilização da capacidade produtiva, sugere-se o procedimento para apuração de índice trimestral de produtividade de capital.
2 - Introdução
As Contas Nacionais do IBGE foram recentemente revistas e nesta revisão foram introduzidas mudanças importantes na estrutura dos investimentos históricos brasileiros e na contabilidade de outros componentes do PIB. 
O IBGE divulgou a nova série para o período 2000/2005, bem como uma “retropolação”, com base nas informações disponíveis, até 1995. As informações preliminares para o ano 2006 também podem ser obtidas no Sistema de Contas Nacionais Trimestrais do IBGE.
Nas novas séries provenientes desta revisão, o IBGE, dentre outros aprimoramentos, passou a adotar o ano 2000 como referência. Como resultado, alterou-se não somente os valores do PIB, preço e quantidade, mas também a distribuição do valor do PIB entre os seus diversos componentes.
Na metodologia utilizada na “retropolação” do IBGE, este estima, dentro da disponibilidade das informações, uma nova série de Tabelas de Recursos e Usos (110 produtos e 55 atividades) para 1995 a 1999, revendo a classificação do sistema anteriormente adotado (80 produtos e 43 atividades) de forma a integrar o Sistema de Contas Nacionais a partir de 1995. “Admitiu-se que as variações em volume e preços das operações de bens e serviços na classificação N80, entre 1995 e 2000 se mantiveram inalteradas, sendo modificadas apenas quando, ao se trabalhar no re-equilíbrio oferta - demanda das TRU (Tabelas de Recursos e Usos), houvesse clara necessidade de alteração para se respeitar o equilíbrio macroeconômico das TRU”. 
Comparando-se a participação no PIB a preços correntes dos principais componentes da Formação Bruta de Capital Fixa - FBKF na série nova e na antiga, pode-se observar que há pouca diferença de comportamento, mas existe uma mudança significativa de nível entre as séries devido a mudanças nos preços relativos entre os componentes do PIB. A FBKF de construção perde participação no PIB na série nova, enquanto a FBKF de máquinas e equipamentos ganha. Esta descontinuidade entre as séries de participação no PIB impossibilita o uso da série nova de 1995 a 2006 em conjunto com a série antiga (dados até 1995) para o cálculo do estoque de capital. Para uma avaliação coerente do estoque de capital, será necessário uma “retropolação” dos dados do investimento para os anos anteriores, a exemplo do que foi feito entre 1995 e 2000 pelo IBGE.
O processo de “retropolação” adotado pelo IBGE é demasiado complexo para que seja estendido a todo o período em que estão disponíveis os dados anteriores das Contas Nacionais (a partir de 1947).
Para a utilização de séries históricas visando reconstituir o comportamento das variáveis macroeconômicas no projetar_e, que trabalha com a taxa real de crescimento do PIB e com as participações no PIB a preços correntes, foi sugerido um procedimento mais simples de “retropolação” dos valores históricos e seu resultado foi comparado à “retropolação” do IBGE para os anos 1995 a 2000, verificando-se a aderência entre os dois procedimentos. Os detalhes deste procedimento estão descritos no Anexo 1.
3 - Investimento no Brasil com a Revisão das Contas Nacionais
Deve-se chamar a atenção para o fato da revisão das Contas Nacionais ter reduzido em cerca de cinco pontos percentuais do PIB o valor da participação da Formação Bruta de Capital Fixo - FBKF em construções (de cerca de 13% para 8% do PIB no período 1995 a 2005), mas aumentou o da participação do FBKF em máquinas e equipamentos (cerca de 2% do PIB). A participação da FBKF no PIB caiu cerca de 3% e, como conseqüência, houve considerável alteração na proporção da participação dos dois itens no investimento. Com a “retropolação”, estas mudanças repercutiram também nos valores anteriores a 1995. 
No programa projetar_e, os investimentos são tomados como os valores da Formação Bruta de Capital Fixo (FBKF) das Contas Nacionais. São usados os valores de FBKF em “Construção” e “Máquinas e Equipamentos” (inclui “Outros”). A Figura 1 mostra a evolução dos investimentos nesses agregados para o período 1947 a 2007, sendo que os valores para 2006 e 2007 são estimados.
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Figura 1: Evolução dos Investimentos (formação bruta de capital fixo) no Brasil onde os valores para 2007 são baseados nos três primeiros trimestres; a participação de máquinas e equipamentos no investimento nos dois últimos anos foi suposta igual à de 2005.
Nos valores revistos mostrados na Figura 1, os investimentos em máquinas e equipamentos superam os em construção até o início das “décadas perdidas” de oitenta e noventa, voltando a superá-los a partir do início da década atual. O programa considera nas projeções esta dependência histórica entre o crescimento anual do PIB e a maior participação de máquinas e equipamentos no investimento. 
Também é interessante observar a participação das poupanças interna e externa nos investimentos. O investimento é a soma da poupança interna [fração do PIB não consumida internamente isto é, (Consumo + Variação de Estoques)/PIB] e a poupança externa [transferências do exterior, isto é, (Importação – Exportação) de bens e serviços/PIB ]. A evolução da participação dos dois tipos de poupança é mostrada na Figura 2. 
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Figura 2: Evolução das poupanças interna e externa na formação do investimento no Brasil, com forte predominância da primeira.
A trajetória da poupança interna foi crescente até o início da década de noventa quando sofreu uma brusca queda na crise econômica, no início do Governo Collor. Com a implementação do Plano Real, o consumo foi favorecido e a poupança interna sofreu nova redução. Já a poupança externa experimentou, entre 1995 e 2000, um ingresso líquido da ordem de 2% do PIB. No entanto, como a poupança interna fora reduzida para 15% o nível de investimentos ficou em 17% do PIB, bem abaixo do nível de 20% do início da década de oitenta. Na Figura 3 é mostrada a evolução, em dólares de 2006, da poupança externa acumulada ao longo do tempo.
Este acréscimo de recursos externos que aconteceu no Brasil, como em outros países da América Latina que adotaram a chamada abertura econômica, resultou em imediato alívio da pressão sobre a balança de bens e serviços. Houve muita expectativa de que esse aporte de recursos externos gerasse o crescimento. No entanto, particularmente após o Plano Real, houve um estímulo ao consumo que, aliado ao controle da inflação, trouxe popularidade ao plano, mas não o crescimento.
Analogamente ao que já havia acontecido na época do “milagre econômico” do regime militar, os anos de entrada de recursos externos cobraram seu preço nos anos seguintes. Isto fica evidente na Figura 3 onde é mostrada a evolução, em dólares de 2006, da poupança externa acumulada ao longo do tempo.
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Figura 3: Poupança externa acumulada ao longo do período 1947 a 2007, mostrando, a partir de 1970, dois grandes ciclos de entrada e saída da poupança externa com resultado acumulado de 230 bilhões de dólares de 2006.
Entre 1947 e 1970, o fluxo acumulado de recursos externos foi praticamente nulo. Nos anos setenta, a poupança externa foi financiada por empréstimos que fluíam com facilidade no sistema financeiro internacional. O choque nos preços de petróleo em 1979, a queda no preço das commodities e o choque de juros nos meados da década de oitenta agravaram a herança da dívida resultante do aporte de capital externo. Os dados da Figura 3 mostram que o fluxo positivo até 1982 foi de 91 bilhões de dólares e que entre aquele ano e 2004 houve uma remessa líquida de recursos ao exterior de 234 bilhões de dólares. A saída de recursos foi mais de duas vezes e meia a entrada. No ano de 1994, o resultado líquido acumulado era negativo em 143 bilhões.
Nos anos noventa, iniciou-se outro ciclo de entrada da poupança externa financiada desta vez por investimentos diretos e “em carteira”. Estava sendo acumulado, no entanto, um passivo externo na forma de investimentos que mostraram ser de alta volatilidade. As crises econômicas da Rússia, da Argentina e da Ásia vieram agravar a cobrança desse passivo que, após a crise de 2001, sofreu o impacto da alta de juros internos e da cotação do dólar. Note-se que o passivo externo, representado pelos investimentos diretos e em carteira, é mais difícil de contabilizar do que a dívida externa, já que a taxa de remuneração desses investimentos só pode ser contabilizada na medida em que são remetidos os dividendos ou feitas retiradas das aplicações em carteira. 
Na Figura 3 mostra-se que entre 1994 (Plano Real) e a crise de 2001 houve uma entrada líquida de 105 bilhões de dólares a valores de 2006. A partir de 2002 foi invertido o fluxo de recursos externos e, até o final de 2007 (valores preliminares), foram remetidos 169 bilhões de dólares.
4 - Novos Valores do Estoque de Capital 
Para a realização das projeções, o programa projertar _e lança mão de uma série de resultados avaliados anteriormente a partir de dados históricos e que são usados nas projeções. O estoque de bens de capital é calculado a partir dos investimentos históricos (em valor percentual do PIB do ano, convertido para fração do PIB de 1980, através do deflator implícito do PIB), corrigidos do sucateamento mediante função de sobrevivência logística, com vida média diferente para investimentos em construção civil e máquinas e equipamentos (+ outros), nomeadamente vinte anos de vida média para máquinas e equipamentos e quarenta anos para construções. O sucateamento considera o investimento em cada ano e o intervalo de tempo decorrido até o ano em que se calcula o estoque do capital. Este procedimento fornece valores dos componentes do PIB corrigidos por um único índice (deflator implícito do PIB) e cuja soma, ao contrário do que acontece quando se trabalha com valores reais de base fixa, reproduz o valor anual do PIB; isto é indispensável para o programa que usa a equação básica das Contas Nacionais na ótica da demanda. Uma estimativa dos investimentos anteriores ao ano inicial (1947) também é adotada, conforme descrito na referência 1.
O cálculo do estoque de capital é feito conforme descrito na referência 2. Os valores da formação bruta de capital fixo para construção e máquinas e equipamentos + outros (ref 1) são expressos como frações do PIB (a preços correntes de cada ano) e este, expresso em valor real em relação a um ano de referência. Os investimentos são depreciados usando-se uma curva de sucateamento logística, adotando-se vinte anos de vida média para máquinas e equipamentos e quarenta anos para construções.
Os valores obtidos para o estoque de capital estão reunidos no item 8 (Tabelas Anexas) na Tabela A1 (em valores relativos ao PIB de 1980) e na Tabela A2 (valores em US$bi de 2006). Os valores em dólares de 2006 foram obtidos a partir do PIB daquele ano, expresso pelo câmbio médio desse ano. Na Figura 4 pode-se observar o comportamento dos valores do estoque de capital para os anos de 1947 a 2006.
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Figura 4: Estoque de Capital (K) e PIB, onde se pode observar a mudança ocorrida a partir de 1973 quando K passa a crescer mais rapidamente que o PIB.
Analisando a Figura 4, vemos que o estoque de capital segue aproximadamente o PIB até o ano de 1962 (um dólar de estoque de capital gerava por volta de 0,9 dólar de PIB). Com a crise político-militar de 1963/64, houve uma queda no PIB, mas a evolução do produto seguiu “paralela” à do estoque de capital. Foi a partir de 1973 (início do milagre econômico) que o estoque de capital e o produto passaram a ter comportamentos divergentes com redução da produtividade de capital, como é mostrado mais adiante. 
A Figura 5 mostra que os estoques de máquina e equipamentos (inclui outros) e os de construção tinham valores parecidos até o início da década de oitenta, quando começou a estagnação econômica que durou duas décadas e meia. A partir deste ponto, o estoque de bens de construção passou a predominar sobre o de máquinas e equipamentos.
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Figura 5: Os estoque de capital em construção e em máquinas e equipamentos eram aproximadamente iguais até o ano de 1982 (início da recessão), divergindo a partir desse ano
Na Tabela A2 também é mostrada a idade dos bens que compõem o estoque de capital e de máquinas e equipamentos. Esta evolução é mostrada na Figura 6 onde vemos que a idade média dos bens de construção é crescente após haver passado por um mínimo de 7,6 anos no início da década de oitenta. Em 2007 a idade média dos bens de construção chegou ao valor de 12 anos.
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Figura 6 – A idade média dos bens de capital depende do histórico dos investimentos e da curva de sucateamento e apresenta um mínimo correspondente aos maiores investimentos na década de setenta
A idade média de máquinas e equipamentos passou por um mínimo de 4,8 anos quando era maior a taxa de investimentos (meados da década de setenta) e estabilizou-se em torno de 6,6 anos nos últimos anos. Note-se que a taxa de depreciação fixa a necessidade de investimentos para repor o estoque. Quanto maior a idade média, maior é a taxa de depreciação do investimento, como é mostrado na Figura 7. Embora tanto a idade média do capital como a taxa de depreciação dependam do histórico do investimento e das curvas de sucateamento, não existe uma relação direta entre as duas grandezas embora, na maioria dos anos, as duas grandezas variem no mesmo sentido.
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Figura 7: A taxa de depreciação do estoque de capital depende, bem como a idade média dos bens, do histórico dos investimentos e das curvas de sucateamento; de uma forma geral, quando o conjunto de bens é mais novo, menor é a taxa de depreciação.
Deve-se notar que as mudanças nas Contas Nacionais aumentaram a participação de máquinas e equipamentos (de menor tempo de vida) em relação aos bens de construção no estoque de capital. Com isso, a taxa de depreciação média a ser considerada passou de cerca de 4% para 5,7% ao ano sobre o estoque de capital. No que se refere à fração do PIB que é necessário investir para manter a produção, não houve mudança significativa já que, como será visto a seguir, foi reduzida a razão estoque de capital por produto (para aproximadamente 2), sendo necessário investir cerca de 11% do PIB para manter a mesma produção (crescimento zero).
A revisão das Contas Nacionais provocou alterações importantes nos valores calculados do estoque de bens de capital na economia brasileira, do estoque total: os de bens de construção foram sendo reduzidos e os de máquinas e equipamentos foram aumentados. Disso resultou maior participação de máquinas e equipamentos no total, com o aumento da taxa de depreciação média anual.
5 - Produtividade do Capital
A razão Y/K (PIB / Estoque de Capital) pode ser tomada diretamente como medida da produtividade de capital. Este procedimento não distingue, no entanto, uma mudança estrutural na economia (na produtividade de capital propriamente dita) de uma alteração conjuntural, que seria devida ao fator de utilização do parque produtivo. No programa projetar_e é feito um ajuste dos dados históricos desta variável ao longo do tempo. Os valores ajustados são tomados como a produtividade de capital. A variação em torno deste ajuste (valor anual/ ajustado) é considerada como fator de utilização. 
Espera-se que a produtividade de capital assim medida esteja relacionada a variações estruturais na produção. No caso do crescimento da produtividade, por exemplo, as variações poderiam estar ligadas tanto à mudança da participação relativa nos setores (favorecendo os de maior Y/K), como às mudanças tecnológicas e/ou gerenciais em setores específicos favoráveis à produtividade do capital investido ou ainda a uma valorização duradoura de produtos do país no exterior.
A metodologia em que se baseiam as projeções do programa identificou na queda da produtividade do capital (a partir dos meados da década de setenta) a causa principal da estagnação dos anos oitenta e noventa. A Figura 8 mostra os valores anuais e o valor do ajuste. 
[image: image8.emf]Produtividade de Capital

0,0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

0,8

0,9

1,0

1945 1955 1965 1975 1985 1995 2005

Produto/Estoque de Capital Y/K

Produtividade de Capital

Ajuste

Cenário: projecao 2007


Figura 8: Produtividade de capital e ajuste do programa projetar_e mostrando a queda a partir de 1973, a estabilização verificada nos anos noventa e a recuperação verificada nos últimos quatro anos. 
Como indica a Figura 8 e também pode ser observado na Figura 4, até meados dos anos setenta um dólar de estoque de capital gerava cerca de 0,85 dólares de PIB. Este valor caiu para um patamar de cerca de 0,47 na década de noventa. Isto significa que para uma unidade de estoque de capital gerava-se pouco mais da metade da produção que seria obtida no patamar anterior. Nos anos noventa, para repor a depreciação do estoque de capital (cerca de 5,7% ao ano) era necessário investir 12,1% do PIB (5,7%/0,47) para manter o mesmo estoque de capital e, com produtividade de capital constante, o mesmo PIB (crescimento zero). 
Na década de noventa, para cada ponto percentual de crescimento do PIB era necessário acrescentar ao investimento o equivalente a 2,1% do PIB para crescimento zero. Como o investimento foi 17%, havia uma sobra de 5% (17% de Investimento – 12% de depreciação) para aumentar efetivamente o capital e o PIB. O crescimento esperado do PIB era, assim, de cerca de 2,5% ao ano. Isto foi, em realidade, o que aconteceu na década de noventa.
Uma boa questão é: por que foi possível crescer cerca de 4,4% nos últimos quatro anos se o investimento continuou na base de 17% ao ano? 
Como o investimento esteve no mesmo patamar, o crescimento esperado seria dos mesmos 2,5%. A diferença é que nos últimos quatro anos houve um crescimento de 6% na produtividade de capital com igual repercussão sobre o PIB. Com o aumento da produtividade de capital, o crescimento do PIB esperado seria de 4,0% ao ano. 
Também se pode observar na Figura 8 que o baixo crescimento em 2001 (1,3% a.a.) colocava a produção abaixo da esperada havendo, portanto, uma margem de recuperação no fator de utilização da capacidade produtiva. Para os últimos anos, entretanto, o fator de capacidade está cerca de 2% superior ao esperado. O programa supõe que este ganho seja perdido ao longo dos próximos anos.
6 - Fator de Utilização da Capacidade e Construção de Indicador de Produtividade de Capital
A variação da produção efetiva em relação à esperada (PIB Real /PIB esperado) é calculada pelo programa e definida como fator de utilização da capacidade produtiva. Ele deve guardar relação com a “Utilização da Capacidade Instalada da Indústria” (UCI), que foi apurada pela Fundação Getúlio Vargas de 1970 a 2005 e atualmente é calculado pela Confederação Nacional da Indústria (índice mensal). Deve-se notar que o fator de utilização avaliado pelo programa abrange toda a economia, ao contrário dos índices da FGV e da CNI que se referem apenas à indústria. Existe uma boa correlação dos três índices, como pode ser observado na Figura 9 que apresenta os valores normalizados para a média 1992-2005 (anos em que os três índices estão disponíveis). Considerando a diversidade da abrangência do fator de utilização e dos índices UCI, a coincidência chega a ser surpreendente.
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Figura 9: O fator de utilização do estoque de capital e a utilização da capacidade instalada na indústria apresentam comportamentos semelhantes ao longo do período. 
A relativa coincidência entre os dois índices (utilização do estoque de capital e utilização da capacidade instalada) justifica um procedimento alternativo que seria o de usar os valores da razão Y/K divididos pelo UCI (renormalizado para a média) para deduzir a produtividade de capital. O índice UCI seria utilizado como proxy do fator de utilização.
Os índices de produtividade de capital calculados pelo programa e os obtidos a partir dos valores de Y/K (também do programa) divididos pelos da UCI (FGV e CNI) são mostrados na Tabela A2. A evolução da produtividade de 1947 a 2007 (dados preliminares para os dois últimos anos) está mostrada na Tabela A3. A Figura 10 mostra o comportamento dos valores da produtividade do capital conforme o ajuste e os deduzidos da divisão de Y/K pelo índice UCI.
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Figura 10: A produtividade de capital calculada a partir do ajuste dos dados de Y/K é comparada com os valores obtidos da divisão de Y/K pelo índice de utilização do capital industrial (UCI)
Na construção de um índice de produtividade que possa ter uma periodicidade trimestral (a dos dados de FBKF do IBGE), os valores relativos de (Y/K)/UCI podem ser usados, seja diretamente como índice, seja para determinar a variação da produtividade de capital (estimada pelo ajuste) em relação ao ano anterior. Este procedimento torna-se necessário, já que os valores do ajuste dependem de se dispor do dado final para o ano ou pelo menos de três trimestres, como foi feito para 2007.
O IPEA publica em sua base de dados valores do estoque de capital calculados a partir da depreciação dos investimentos em uma metodologia semelhante à usada no programa, mas considerando uma depreciação linear. Os dados são calculados a partir de trabalho de L. Morandi (ref 2) e atualizados no sistema. A partir desses valores, é possível estabelecer uma avaliação da produtividade de capital dividindo-se o valor encontrado pela UCI apurada pela CNI. Os valores obtidos pelo IPEA para o estoque de capital são 15% superiores aos da e&e. Os dados a partir de 1995 são praticamente coincidentes quando se toma a produtividade relativa a um ano determinado. Ou seja, a diferença observada no estoque de capital pode ser principalmente devida à “retropolação” nos dados deste trabalho. Os valores da produtividade de capital resultantes do ajuste do programa, da divisão de Y/K (da e&e e do IPEA) pela UCI (CNI) são mostrados na Tabela 1 referidos ao ano 2000. A Figura 11 mostra a evolução destes dados entre 1992 e 2007.
Tabela 1: Valores da Produtividade de Capital relativos à do ano 2000
	Ano
	Ajuste e&e
	(Y/K e&e )/(UCI CNI)
	(Y/K IPEA)/(UCI CNI)

	1992
	103
	106
	105

	1993
	102
	105
	104

	1994
	102
	106
	105

	1995
	101
	106
	105

	1996
	101
	104
	105

	1997
	101
	105
	105

	1998
	100
	102
	103

	1999
	100
	100
	101

	2000
	100
	100
	100

	2001
	100
	100
	100

	2002
	100
	99
	100

	2003
	101
	102
	103

	2004
	102
	103
	103

	2005
	103
	104
	105

	2006
	105
	106
	-

	2007
	108
	107
	-
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Figura 11: Produtividade de capital pelo ajuste de Y/K (e&e) e (Y/K)/UCI com dados de Y/K da e&e e do IPEA e de UCI da CNI
Pode-se observar que os valores da produtividade de capital obtidos dividindo-se os valores de K/Y do programa e do IPEA pela UCI apresentam uma boa coincidência devida aos valores relativos praticamente iguais das duas séries. Os valores absolutos do estoque de capital do IPEA são cerca de 15% superiores aos da e&e, o que reflete na razão Y/K os valores relativos, no entanto são iguais dentro da margem de erro dos dados. 
Também é importante constatar que os dados do IPEA e da CNI conduzem a uma estimativa de produtividade de capital passando por um mínimo por volta do ano 2000 e crescendo desde então, confirmando o comportamento obtido nos procedimentos adotados neste trabalho. A comprovação desta tendência é importante no procedimento de ajuste aqui adotado, já que não é possível distinguir à priori o desvio atual de uma oscilação em torno da média, como as observadas em alguns anos anteriores.
Um dado interessante fornecido pelo programa é o comportamento da razão estoque de capital / PIB (razão capital / produto) considerando os componentes bens de construção e máquinas e equipamentos no estoque do PIB. As curvas de evolução da razão K/Y (inverso de Y/K usado anteriormente) estão mostradas na Figura 12 (K/Y = (Km&e + Kconstr)/Y = Km&e /Y + Kconstr/Y ).
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Figura 12: Componentes construção e máquinas e equipamentos da razão capital / produto
Note-se que a razão estoque de máquinas e equipamentos / produto é decrescente desde a crise de 1982, sendo que a perda de produtividade (aumento de K/Y) observada até 1990 é devida ao componente construção. No que concerne a máquinas e equipamentos, houve a partir de 1982 um aumento da produtividade de capital.
Isto significa que os ganhos que se possa obter na produtividade de capital em setores que usam intensivamente máquinas e equipamentos (como a indústria) devem ser menores do que os referentes à infra-estrutura. 
7 - A Continuação do Crescimento Depende da Produtividade de Capital
Foi sugerido neste trabalho um procedimento para a apuração de um indicador da produtividade de capital para a economia brasileira.
Da análise aqui realizada, depreende-se que o crescimento sustentado do Brasil depende de continuar incrementando a produtividade de capital e de elevar a taxa anual de investimento. 
A elevação do investimento pode ser conseguida, em parte, com a redução das transferências (de bens e recursos) para o exterior considerando que, segundo avaliação feita com o programa, o passivo externo líquido está sensivelmente reduzido em relação ao início do século. Menores transferências, segundo o modelo aqui adotado, significam maior disponibilidade de recursos para investimento.
As simulações feitas com o programa projetar_e confirmam que o crescimento da economia depende de seguir incrementando a produtividade de capital. Isto se dá em um quadro onde a infra-estrutura começa a dar sinais de saturação na capacidade produtiva.
Com algum incremento da produtividade de capital e a elevação do investimento, por meio da redução do déficit na poupança externa ou elevação da poupança interna é possível chegar a um crescimento sustentado de 4,5 a 5% ao ano.
Caso a produtividade de capital volte aos níveis do início do século, o crescimento voltará à faixa insatisfatória dos 2,5% ao ano.
8 - Tabelas Anexas: Valores do Estoque e Produtividade de Capital
Tabela A1: Estoque de Capital e PIB – Valores Relativos ao PIB de 1980
	 
	Indice do PIB
	Estoque Capital em Construção
	Estoque Capital em Máquinas e Equipamentos
	Estoque de Capital

	UNID
	PIB 1980 =100
	PIB 1980 =100
	PIB 1980 =100
	PIB 1980 =100

	1947
	9,3
	5,5
	6,1
	11,6

	1948
	10,2
	5,8
	6,5
	12,3

	1949
	11,0
	6,2
	6,7
	12,8

	1950
	11,8
	6,5
	6,9
	13,4

	1951
	12,4
	6,9
	7,1
	14,1

	1952
	13,3
	7,5
	7,6
	15,0

	1953
	13,9
	8,0
	7,9
	16,0

	1954
	15,0
	8,7
	8,2
	16,9

	1955
	16,3
	9,3
	8,9
	18,2

	1956
	16,8
	9,8
	9,4
	19,2

	1957
	18,1
	10,5
	9,9
	20,4

	1958
	20,0
	11,2
	10,5
	21,7

	1959
	22,0
	12,2
	11,4
	23,6

	1960
	24,0
	13,3
	12,7
	26,1

	1961
	26,1
	14,4
	13,8
	28,2

	1962
	27,8
	15,3
	14,7
	30,0

	1963
	28,0
	16,5
	15,9
	32,4

	1964
	28,9
	17,9
	17,3
	35,1

	1965
	29,6
	19,1
	18,2
	37,3

	1966
	31,6
	20,3
	19,0
	39,3

	1967
	32,9
	21,6
	20,2
	41,9

	1968
	36,2
	23,2
	21,2
	44,4

	1969
	39,6
	25,3
	22,9
	48,2

	1970
	43,7
	27,5
	24,9
	52,5

	1971
	48,7
	29,7
	27,8
	57,5

	1972
	54,5
	32,3
	31,5
	63,8

	1973
	62,1
	35,4
	35,8
	71,2

	1974
	67,2
	39,1
	40,4
	79,5

	1975
	70,6
	43,4
	46,0
	89,5

	1976
	77,9
	48,2
	52,7
	100,9

	1977
	81,7
	53,4
	59,3
	112,6

	1978
	85,8
	58,7
	64,9
	123,6

	1979
	91,6
	64,3
	71,3
	135,6

	1980
	100,0
	71,0
	77,7
	148,7

	1981
	95,8
	78,4
	84,8
	163,1

	1982
	96,5
	86,1
	89,8
	175,8

	1983
	93,7
	93,6
	92,8
	186,4

	1984
	98,8
	99,5
	93,4
	192,9

	1985
	106,5
	105,2
	93,8
	198,9

	1986
	114,5
	110,6
	94,3
	204,9

	1987
	118,6
	117,1
	96,7
	213,8

	1988
	118,5
	125,4
	100,4
	225,8

	1989
	122,2
	134,3
	103,8
	238,1

	1990
	116,9
	144,9
	108,0
	252,9

	1991
	118,1
	150,5
	110,2
	260,7

	1992
	117,5
	154,9
	110,5
	265,4

	1993
	123,3
	159,2
	110,4
	269,6

	1994
	130,5
	164,3
	110,9
	275,2

	1995
	135,3
	170,0
	113,7
	283,7

	1996
	138,2
	175,1
	117,6
	292,8

	1997
	142,9
	180,5
	119,4
	299,9

	1998
	143,0
	186,5
	121,4
	307,9

	1999
	143,3
	192,5
	122,4
	314,8

	2000
	149,5
	197,6
	122,3
	319,9

	2001
	151,5
	202,7
	124,0
	326,7

	2002
	155,5
	207,0
	126,6
	333,7

	2003
	157,3
	211,1
	128,7
	339,9

	2004
	166,3
	213,5
	130,7
	344,2

	2005
	171,2
	216,7
	134,1
	350,8

	2006
	177,1
	219,5
	138,1
	357,5


 

Tabela A2: Estoque de Capital e PIB – Valores em US$bi 2006
	 
	PIB
	Estoque de Capital em Construção
	Idade Média Construção
	Estoque Capital MaqEquip
	Idade Média MaqEquip
	Estoque Capital

	UNID
	PIB US$bi (2006)
	PIB US$bi (2006)
	Anos
	PIB US$bi (2006)
	Anos
	PIB US$bi (2006)

	1947
	56,3
	33,0
	8,5
	36,9
	5,7
	69,9

	1948
	61,7
	35,1
	8,6
	39,0
	5,8
	74,1

	1949
	66,5
	37,1
	8,8
	40,3
	5,9
	77,4

	1950
	71,0
	39,4
	8,8
	41,5
	6,1
	81,0

	1951
	74,5
	41,8
	8,9
	42,9
	6,2
	84,7

	1952
	79,9
	45,0
	8,9
	45,5
	6,1
	90,5

	1953
	83,7
	48,3
	8,9
	47,9
	6,1
	96,2

	1954
	90,2
	52,3
	8,8
	49,5
	6,1
	101,8

	1955
	98,2
	55,9
	8,8
	53,7
	5,9
	109,6

	1956
	101,0
	59,2
	8,9
	56,7
	5,9
	115,9

	1957
	108,8
	63,2
	8,9
	59,5
	5,9
	122,7

	1958
	120,5
	67,8
	8,9
	63,2
	5,9
	130,9

	1959
	132,3
	73,8
	8,8
	68,7
	5,7
	142,5

	1960
	144,7
	80,4
	8,6
	76,8
	5,5
	157,2

	1961
	157,2
	86,9
	8,6
	83,0
	5,5
	169,9

	1962
	167,6
	92,0
	8,7
	88,7
	5,5
	180,7

	1963
	168,6
	99,5
	8,6
	95,7
	5,5
	195,2

	1964
	174,3
	107,7
	8,6
	104,0
	5,5
	211,6

	1965
	178,5
	114,9
	8,6
	109,7
	5,6
	224,6

	1966
	190,5
	122,4
	8,7
	114,3
	5,8
	236,6

	1967
	198,4
	130,4
	8,7
	121,9
	5,8
	252,3

	1968
	217,9
	139,9
	8,7
	127,8
	5,9
	267,7

	1969
	238,6
	152,2
	8,6
	137,9
	5,8
	290,1

	1970
	263,4
	165,9
	8,5
	150,2
	5,7
	316,2

	1971
	293,3
	179,2
	8,5
	167,4
	5,5
	346,6

	1972
	328,3
	194,9
	8,4
	189,8
	5,3
	384,6

	1973
	374,2
	213,3
	8,3
	215,6
	5,1
	428,9

	1974
	404,7
	235,7
	8,2
	243,6
	5,0
	479,3

	1975
	425,6
	261,8
	8,0
	277,4
	4,9
	539,2

	1976
	469,2
	290,5
	7,9
	317,6
	4,8
	608,1

	1977
	492,4
	321,7
	7,8
	357,1
	4,8
	678,8

	1978
	516,9
	353,5
	7,7
	391,0
	5,0
	744,6

	1979
	551,8
	387,4
	7,7
	429,7
	5,1
	817,1

	1980
	602,6
	428,0
	7,7
	468,1
	5,2
	896,0

	1981
	576,9
	472,2
	7,6
	510,8
	5,3
	983,0

	1982
	581,7
	518,6
	7,6
	540,9
	5,5
	1059,5

	1983
	564,7
	563,7
	7,7
	559,2
	5,7
	1122,9

	1984
	595,2
	599,5
	7,9
	562,9
	6,1
	1162,4

	1985
	641,9
	633,7
	8,2
	564,9
	6,4
	1198,6

	1986
	690,0
	666,6
	8,4
	568,1
	6,6
	1234,7

	1987
	714,3
	705,6
	8,6
	582,9
	6,6
	1288,4

	1988
	713,9
	755,9
	8,7
	604,8
	6,6
	1360,7

	1989
	736,4
	809,4
	8,7
	625,2
	6,5
	1434,5

	1990
	704,4
	873,0
	8,7
	650,6
	6,4
	1523,6

	1991
	711,7
	906,7
	9,0
	664,2
	6,4
	1571,0

	1992
	707,8
	933,5
	9,3
	665,7
	6,5
	1599,2

	1993
	742,7
	959,5
	9,6
	665,2
	6,6
	1624,7

	1994
	786,2
	990,0
	9,9
	668,1
	6,7
	1658,1

	1995
	815,5
	1024,1
	10,1
	685,2
	6,6
	1709,2

	1996
	833,0
	1055,4
	10,3
	708,8
	6,5
	1764,2

	1997
	861,2
	1087,6
	10,4
	719,3
	6,6
	1806,9

	1998
	861,5
	1123,8
	10,6
	731,6
	6,6
	1855,4

	1999
	863,7
	1159,8
	10,7
	737,3
	6,6
	1897,1

	2000
	900,9
	1190,5
	10,8
	736,8
	6,7
	1927,3

	2001
	912,7
	1221,4
	10,9
	746,9
	6,7
	1968,3

	2002
	937,0
	1247,5
	11,1
	762,9
	6,7
	2010,5

	2003
	947,7
	1272,2
	11,2
	775,7
	6,7
	2047,9

	2004
	1001,9
	1286,5
	11,4
	787,5
	6,7
	2073,9

	2005
	1031,3
	1305,7
	11,5
	808,2
	6,6
	2113,9

	2006
	1067,4
	1322,4
	11,6
	831,9
	6,5
	2154,2


 
Tabela A3: Produtividade de Capital
	 
	Y/K e&e
	Produtividade de Capital e&e
	UCI FGV
	UCI CNI
	(Y/K e&e)/ (UCI FGV)
	(Y/K e&e )/ (UCI CNI)

	1947
	0,869
	0,924
	 
	 
	 
	 

	1948
	0,893
	0,923
	 
	 
	 
	 

	1949
	0,916
	0,923
	 
	 
	 
	 

	1950
	0,929
	0,922
	 
	 
	 
	 

	1951
	0,927
	0,921
	 
	 
	 
	 

	1952
	0,925
	0,920
	 
	 
	 
	 

	1953
	0,907
	0,919
	 
	 
	 
	 

	1954
	0,919
	0,917
	 
	 
	 
	 

	1955
	0,925
	0,915
	 
	 
	 
	 

	1956
	0,896
	0,913
	 
	 
	 
	 

	1957
	0,908
	0,911
	 
	 
	 
	 

	1958
	0,940
	0,908
	 
	 
	 
	 

	1959
	0,946
	0,904
	 
	 
	 
	 

	1960
	0,934
	0,900
	 
	 
	 
	 

	1961
	0,937
	0,895
	 
	 
	 
	 

	1962
	0,938
	0,889
	 
	 
	 
	 

	1963
	0,872
	0,882
	 
	 
	 
	 

	1964
	0,830
	0,874
	 
	 
	 
	 

	1965
	0,800
	0,865
	 
	 
	 
	 

	1966
	0,809
	0,854
	 
	 
	 
	 

	1967
	0,790
	0,842
	 
	 
	 
	 

	1968
	0,817
	0,828
	 
	 
	 
	 

	1969
	0,825
	0,812
	 
	 
	 
	 

	1970
	0,835
	0,795
	106%
	 
	0,787
	 

	1971
	0,848
	0,777
	107%
	 
	0,792
	 

	1972
	0,855
	0,757
	108%
	 
	0,792
	 

	1973
	0,874
	0,736
	111%
	 
	0,787
	 

	1974
	0,845
	0,715
	110%
	 
	0,770
	 

	1975
	0,790
	0,693
	108%
	 
	0,734
	 

	1976
	0,772
	0,671
	110%
	 
	0,705
	 

	1977
	0,726
	0,650
	105%
	 
	0,690
	 

	1978
	0,694
	0,629
	104%
	 
	0,670
	 

	1979
	0,676
	0,609
	103%
	 
	0,656
	 

	1980
	0,673
	0,591
	104%
	 
	0,645
	 

	1981
	0,587
	0,574
	96%
	 
	0,612
	 

	1982
	0,549
	0,559
	94%
	 
	0,586
	 

	1983
	0,503
	0,545
	90%
	 
	0,557
	 

	1984
	0,512
	0,533
	92%
	 
	0,559
	 

	1985
	0,536
	0,522
	96%
	 
	0,557
	 

	1986
	0,559
	0,513
	102%
	 
	0,547
	 

	1987
	0,554
	0,504
	100%
	 
	0,555
	 

	1988
	0,525
	0,498
	98%
	 
	0,533
	 

	1989
	0,513
	0,492
	100%
	 
	0,514
	 

	1990
	0,462
	0,487
	92%
	 
	0,505
	 

	1991
	0,453
	0,482
	92%
	 
	0,491
	 

	1992
	0,443
	0,479
	89%
	92%
	0,497
	0,481

	1993
	0,457
	0,476
	95%
	96%
	0,481
	0,477

	1994
	0,474
	0,473
	99%
	98%
	0,480
	0,482

	1995
	0,477
	0,471
	103%
	99%
	0,463
	0,480

	1996
	0,472
	0,469
	101%
	100%
	0,467
	0,474

	1997
	0,477
	0,468
	103%
	100%
	0,461
	0,475

	1998
	0,464
	0,467
	101%
	100%
	0,459
	0,466

	1999
	0,455
	0,466
	100%
	100%
	0,457
	0,457

	2000
	0,467
	0,465
	102%
	103%
	0,456
	0,455

	2001
	0,464
	0,467
	101%
	102%
	0,459
	0,453

	2002
	0,466
	0,467
	98%
	103%
	0,474
	0,451

	2003
	0,463
	0,469
	100%
	100%
	0,465
	0,462

	2004
	0,483
	0,474
	103%
	104%
	0,469
	0,466

	2005
	0,488
	0,481
	105%
	103%
	0,467
	0,475

	2006
	0,495
	0,490
	 
	103%
	 
	0,483

	2007
	0,510
	0,500
	 
	105%
	 
	0,487
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1 - Introdução
O programa de projeções macroeconômicas projetar_e da e&e utiliza os dados das Contas Nacionais do IBGE, os quais foram recentemente revistos. Nas novas séries, provenientes desta revisão, o IBGE, dentre outros aprimoramentos, passou a adotar o ano 2000 como referência, incorporou dados das pesquisas anuais econômicas e domiciliares e informações tributárias das Pessoas Jurídicas. Como resultado, alterou-se não somente os valores do PIB, preço e quantidade, mas a distribuição do valor do PIB entre os seus diversos componentes.
O IBGE divulgou a nova série para o período 2000/2005, bem como uma “retropolação”, com base nas informações disponíveis, até 1995. As informações preliminares para o ano 2006 também podem ser obtidas no Sistema de Contas Nacionais Trimestrais do IBGE.  
Como o modelo projetar_e é de longo prazo e baseia-se em dados históricos anuais, torna-se necessário, analisar as mudanças entre as séries, antiga e nova do IBGE, de forma a aglutinar as informações. Apesar dos problemas de compatibilidade gerados pelo uso de séries com diferença metodológica e de amostragem no seu cômputo, um modelo de longo prazo e a construção do estoque de capital pelo método do estoque perpétuo só são factíveis se estão disponíveis sérias longas no tempo dos principais agregados macroeconômicos. 
Assim, pretende-se verificar as diferenças nos dados entre as séries, nova e antiga, das Contas Nacionais do IBGE de forma a analisar como construir séries longas no tempo, dadas as informações disponíveis das Contas Nacionais, mais especificamente, das séries do produto interno Bruto (PIB), na Seção 2 e da formação bruta do capital fixo (FBKF), na Seção 3. Ao final, apresenta-se uma tabela com a composição do PIB pela ótica da despesa de 1947-2006, segundo a aglutinação proposta neste trabalho. 
2 - Produto Interno Bruto 
A seguir serão comparados os dados do Produto Interno Bruto nas séries nova e antiga das Contas Nacionais do IBGE (conforme Tabela 2.1), bem como determinado como será realizada a aglutinação entre os índices do PIB para o uso do modelo projetar_e. 
Tabela 2.1 – Crescimento Real e Índice  do PIB 
	Ano
	Crescimento Real do PIB (%)
	Índice do PIB (1995=100)

	 
	Antiga
	Nova
	Antiga
	Nova

	1995
	4,2
	 
	100,0
	100,0

	1996
	2,7
	2,2
	102,7
	102,2

	1997
	3,3
	3,4
	106,0
	105,6

	1998
	0,1
	0,0
	106,2
	105,6

	1999
	0,8
	0,3
	107,0
	105,9

	2000
	4,4
	4,3
	111,7
	110,5

	2001
	1,3
	1,3
	113,1
	111,9

	2002
	1,9
	2,7
	115,3
	114,9

	2003
	0,5
	1,1
	115,9
	116,2

	2004
	4,9
	5,7
	121,7
	122,8

	2005
	2,3
	3,2
	124,4
	126,7

	2006
	2,9
	3,5
	128,0
	131,1


Fonte: IBGE Elaboração: e&e
Observa-se que na nova série o maior crescimento do PIB previsto a partir do ano 2000 foi, em parte, compensado com o menor crescimento nos anos até 2000. Assim, enquanto até 2000 a série antiga tinha um crescimento acumulado maior em 1,2 pontos percentuais, a partir de 2000 a série nova acumula um maior crescimento de 4,4 pontos percentuais. Disto resulta uma diferença de 3,2 pontos percentuais, ao final do período de 1995/2006, entre as duas séries do produto interno bruto, conforme representado na Figura 2.1. 
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Figura 2.1: Índices do PIB segundo a série antiga e nova do IBGE.
           Fonte: IBGE Elaboração: e&e
Quando se trata do PIB a preços nominais, a diferença entre a série antiga e atual se eleva para 12,5% ao final do período (diferença de 257,8 bilhões de reais em um PIB de 2,3 trilhões de reais na série nova em 2006). Assim, o PIB em 2006 na nova série é maior que na antiga, tendo em vista um maior crescimento real acumulado no período de 1995/2006 (3,2 pontos percentuais), uma maior variação do deflator implícito do PIB (0,7 pontos percentuais), bem como uma reavaliação do valor do PIB em 2000 (7,1%), ano de referência (conforme dados da Tabela 2.2).
Tabela 2.2 – PIB a Preços Correntes e Deflator Implícito
	Ano
	PIB a preços correntes (bilhões R$)
	Deflator do PIB
	Índice do Deflator

	 
	Antiga
	Nova
	Antiga
	Nova
	Antiga
	Nova

	1995
	646,2
	705,6
	 
	 
	100
	100

	1996
	778,9
	844,0
	17,4
	17,1
	117,4
	117,1

	1997
	870,7
	939,1
	8,3
	7,6
	127,1
	126,0

	1998
	914,2
	979,3
	4,9
	4,2
	133,3
	131,4

	1999
	973,8
	1.065,0
	5,7
	8,5
	140,9
	142,5

	2000
	1.101,3
	1.179,5
	8,4
	6,2
	152,6
	151,3

	2001
	1.198,7
	1.302,1
	7,4
	9,0
	164,0
	164,9

	2002
	1.346,0
	1.477,8
	10,2
	10,6
	180,7
	182,3

	2003
	1.556,2
	1.699,9
	15,0
	13,7
	207,7
	207,3

	2004
	1.766,6
	1.941,5
	8,2
	8,0
	224,7
	224,0

	2005
	1.937,6
	2.147,2
	7,2
	7,2
	241,0
	240,1

	2006
	2.065,0
	2.322,8
	3,6
	4,3
	249,7
	250,4


Fonte: IBGE Elaboração: e&e
Dado o exposto, como o projetar-e trabalha com os valores do PIB a preço constante e há uma pequena diferença entre as séries, nova e antiga (Figura 2.1), 3,2 pontos percentuais de crescimento em dez anos, parece aceitável para as avaliações do programa, a junção das duas séries pela variação real da série antiga.
3 - Formação Bruta do Capital Fixo (FBKF)
A seguir serão comparados os dados da Formação Bruta do Capital Fixo na série nova e  na antiga das Contas Nacionais do IBGE (conforme Tabela 3.1), sua participação no PIB a preços correntes, bem como determinado como será realizada a aglutinação entre as séries da participação da FBKF no PIB para o uso do modelo projetar_e. 
3.1 - Comparação dos dados
A Tabela 3.1 mostra que a diferença entre a série nova e a antiga é ainda menor quando se analisa o comportamento do investimento (FBKF): 0,8 pontos percentuais de diferença no crescimento longo de dez anos (1995/2006), com pequenas oscilações para mais ou para menos no crescimento anual entre as duas séries.
Tabela 3.1 – Crescimento Real e Índice da FBKF
	Ano
	Crescimento Real da  FBKF (%)
	Índice FBKF (1995=100)

	 
	Antiga
	Nova
	Antiga
	Nova

	1995
	 
	 
	100,0
	100,0

	1996
	1,2
	1,5
	101,2
	101,5

	1997
	9,3
	8,7
	110,6
	110,4

	1998
	-0,3
	-0,3
	110,3
	110,0

	1999
	-7,2
	-8,2
	102,3
	101,0

	2000
	4,5
	5,0
	106,9
	106,1

	2001
	1,1
	0,4
	108,0
	106,5

	2002
	-4,2
	-5,2
	103,5
	100,9

	2003
	-5,1
	-4,6
	98,2
	96,3

	2004
	10,9
	9,1
	108,9
	105,1

	2005
	1,6
	3,6
	110,7
	108,9

	2006
	6,3
	8,7
	117,6
	118,4


Fonte: IBGE Elaboração: e&e
Cabe observar, contudo, que a revisão nos dados das Contas Nacionais gerou alterações relevantes na composição do PIB. Em particular, houve sensível mudança nos dados de investimento em termos de sua participação no PIB e na sua composição (máquinas e equipamentos, bens de construção e outros). Estas diferenças se devem a uma revisão nos preços relativos, tendo em vista a incorporação pelo IBGE de informações obtidas na Declaração de Informações Econômico-Fiscais da Pessoa Jurídica e nas pesquisas anuais nas áreas da indústria e da construção.
A produtividade marginal do capital é significativamente afetado por alterações na composição do PIB e da FBKF, por depender da quantidade deste insumo utilizado na produção, bem como o estoque de capital, por ser resultante da soma dos investimentos passados, considerando taxas de depreciação diversas para máquinas e equipamentos e para bens de construção.
Em termos de participação do PIB a preços correntes, a Tabela 3.2 compara os valores nas séries, antiga e nova, da FBKF e de seus componentes.
Tabela 3.2: Participação no PIB da Formação Bruta de Capital Fixo
	 
	FBKF Construção 
	FBKF máquinas e equipamentos
	FBKF outros
	FBKF

	Ano
	Nova
	Antiga
	Diferença
	Nova
	Antiga
	Diferença
	Nova
	Antiga
	Diferença
	Nova
	Antiga
	Diferença

	1995
	8,0
	12,8
	-4,8
	8,8
	6,5
	2,4
	1,5
	1,3
	0,2
	18,3
	20,5
	-2,2

	1996
	8,2
	13,0
	-4,8
	7,4
	5,3
	2,1
	1,2
	1,0
	0,2
	16,9
	19,3
	-2,4

	1997
	8,6
	13,6
	-5,0
	7,5
	5,3
	2,2
	1,2
	1,0
	0,3
	17,4
	19,9
	-2,5

	1998
	8,8
	13,8
	-5,0
	6,9
	5,0
	2,0
	1,2
	0,9
	0,3
	17,0
	19,7
	-2,7

	1999
	8,3
	13,1
	-4,8
	6,1
	4,8
	1,3
	1,3
	1,0
	0,3
	15,7
	18,9
	-3,2

	2000
	8,3
	12,9
	-4,6
	7,2
	5,3
	1,9
	1,3
	1,0
	0,3
	16,8
	19,3
	-2,5

	2001
	7,9
	12,5
	-4,5
	7,8
	5,9
	1,9
	1,3
	1,1
	0,2
	17,0
	19,5
	-2,4

	2002
	7,7
	11,8
	-4,1
	7,3
	5,5
	1,8
	1,4
	1,0
	0,4
	16,4
	18,3
	-1,9

	2003
	6,8
	11,1
	-4,4
	7,2
	5,6
	1,5
	1,4
	1,0
	0,3
	15,3
	17,8
	-2,5

	2004
	7,0
	11,8
	-4,7
	7,7
	6,7
	1,0
	1,3
	1,1
	0,2
	16,1
	19,6
	-3,5

	2005
	6,7
	11,9
	-5,2
	7,9
	6,8
	1,2
	1,3
	1,2
	0,0
	15,9
	19,9
	-4,0

	2006(1)
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	16,8
	 
	 

	Média
	7,9
	12,6
	-4,7
	7,4
	5,7
	1,7
	1,3
	1,1
	0,2
	16,6
	19,3
	-2,7

	1995/2005
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	(1) Resultado das Contas Nacionais Trimestrais.
	 
	 
	 
	 
	 


Fonte: IBGE Elaboração: e&e
Observa-se que há uma mudança de nível na participação do investimento (FBKF) no PIB: segundo a série antiga, o país investia em média 19,3% do seu produto no período entre 1995/2005, e, de acordo com a nova série, o investimento médio cai para 16,6%.  A nova série das Contas Nacionais estimou, em média, uma menor participação do investimento (FBKF) no PIB, menos 2,7 pontos percentuais, para o período 1995 a 2005. Desse modo, considera uma maior produtividade marginal do capital, pois o crescimento do país se dá com uma menor quantidade de investimento.
Quando se observa a decomposição do investimento, nota-se que houve  queda na participação no PIB do investimento em bens de construção, média de 4,7 pontos percentuais de 1995/2005, elevação na participação de máquinas e equipamentos, média de 1,7 pontos percentuais, bem como  relativa estabilidade do item outros. Dessa forma, a elevação do investimento em máquinas e equipamentos compensou apenas em parte a queda mais acentuada do valor agregado do  investimento em bens de construção.
Cabe mencionar que nos outros componentes do PIB pelo lado da demanda, houve, na média para o período de 1995/2005, aumento de 4,0 pontos percentuais na participação do consumo no PIB; queda de 0,5 p.p. nas exportações e queda de 0,6 p.p. nas importações de bens e serviços, praticamente não alterando a balança comercial de bens e serviços entre as duas séries.
3.2 - Retropolação 
Note-se que o programa projetar-e trabalha com a taxa real de crescimento do PIB e com as participações no PIB a preços correntes. Dessa forma, na Figura 3.1, mostra-se a participação no PIB a preços correntes dos principais componentes da Formação Bruta de Capital Fixa na série nova e na antiga. 
Pode-se observar que há pouca diferença de comportamento, mas existe uma mudança significativa de nível entre as séries, devido a mudanças nos preços relativos entre os componentes do PIB. Como já mencionado, a FBKF de construção perde participação no PIB na série nova, enquanto a FBKF de máquinas e equipamentos ganha. Esta descontinuidade entre as séries de participação no PIB impossibilita o uso da série nova de 1995 a 2006 em conjunto com a série antiga, dados até 1995, para o cálculo do estoque de capital. Para uma avaliação coerente do estoque de capital, será necessário uma “retropolação” dos dados do investimento para os anos anteriores, a exemplo do que foi feito entre 1995 e 2000 pelo IBGE. 
Na metodologia utilizada na “retropolação” do IBGE, este estima, dentro da disponibilidade das informações, uma nova série de Tabelas de Recursos e Usos (110 produtos e 55 atividades) para 1995 a 1999, revendo a classificação do sistema anteriormente adotado (80 produtos e 43 atividades) de forma a integrar o SCN a partir de 1995. “Admitiu-se que as variações em volume e preços das operações de bens e serviços na classificação N80, entre 1995 e 2000 se mantiveram inalteradas, sendo modificadas apenas quando, ao se trabalhar no re-equilíbrio oferta - demanda das TRU (Tabelas de Recursos e Usos), houvesse clara necessidade de alteração para se respeitar o equilíbrio macroeconômico das TRU”. 
O processo de “retropolação” adotado pelo IBGE é demasiado complexo para que seja estendido a todo o período em que estão disponíveis os dados anteriores das Contas Nacionais (a partir de 1947). No que se segue, sugere-se um procedimento mais simples, sendo seu resultado comparado à “retropolação” do IBGE para os anos 1995 a 2000, de forma a verificar a aderência entre os dois procedimentos.
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Figura 3.1: Participações no PIB dos principais componentes da Formação Bruta de Capital Fixo no PIB (mostra descontinuidade, o que impossibilita o uso dos dados da série antiga para avaliação do estoque de capital.)
Na contabilidade das Contas Nacionais pelo lado da demanda, tem-se
Y+M = X + C + I +  ∆E                                        (1)
onde Y é o valor do PIB, M das importações, X das exportações, C do consumo, I do  investimento (FBCF) e ∆E  a variação do estoque. Como o investimento, pode ser assim decomposto:
I = Ic + Im  + Io                                                            (2)
onde Ic é a formação bruta de capital fixo em construção, Im a FBCF em máquinas e equipamentos e Io a FBCF em outros; então de (1) e (2), tem-se:
X/Y – M/Y + C/Y + Ic /Y + Im/Y + Io/Y + ∆E/Y = 1
ou, expressando os valores em relação a Y (as participação dos componentes do produto) , usando-se minúsculas:
x – m + c + ic + im + io + ∆e= 1                                   (3)
Na apuração do PIB no ano t, soma-se o produto das quantidades (q) e dos preços (p) dos bens e serviços finais (n) 
Y (t) = Σ pt,n.qtn   (somatória em n)         
De forma a simplificar a notação, a partir de agora, o ano t não será indicado nas equações, quando se referir ao ano para o qual se está apurando a variável, enquanto o ano anterior será indicado com o índice -1.
Para cada componente do produto, tem-se, para cada ano, uma participação. Assim, tomando, como exemplo, o investimento ter-se-ia: 
in = In / Y = pn.qn/Y                                                    (4)
onde a participação do investimento no PIB no ano t, depende do preço e do volume investido e do valor agregado do produto no ano t.  Ao se diferenciar a equação (4), obtem-se:
αin = αpn.qn/Y + αqn.pn/Y – (pn.qn αY / Y2                                 
dividindo-se por in:
αin/in = (αpn.qn/Y + αqn.pn/Y – (pn.qn αY)/Y2) /(pn.qn/Y) 
ou
αin/in = αpn/pn + αqn/qn – αY/Y                                                  
Em termos discreto, para a variação anual (representada por Δin), tem-se que
Δin/in = Δpn/pn + Δqn/qn – ΔY/Y + residuo                  (5)
onde a taxa de variação da participação do componente i no produto no ano t depende das taxas de variação do preço e da quantidade deste componente, bem como da taxa de variação do PIB, mas não diretamente dos preços relativos entre o componente e o PIB no ano t. Esta relação estaria considerada no resíduo, que será tomado como igual a zero neste trabalho. 
Conforme visto anteriormente, nos períodos coincidentes entre a série nova e a antiga, 1995 e 2006, a variação real do PIB e da FBKF, bem como a variação do deflator implícito, não se distanciam muito entre as séries (Figura 2.1 e na Tabela 2.1, 2.2 e 2.3). As mudanças entre a série nova e antiga do IBGE referem-se sobretudo a alterações no nível dos preços relativos entre os bens e serviços que compõem o PIB, tornando razoável pressupor que as taxas de crescimento dos preços e das quantidades sejam muito próximas entre as séries a cada ano. 
Assim, para os dados anteriores a 1995 (somente o nível difere)., será suposto que as taxas de crescimento do preço e da quantidade dos componentes do PIB e do valor agregado não variaram entre as séries; e, conseqüentemente, segundo a equação (5), que a variação da participação dos componentes no PIB não é diferente entre as séries antiga e nova
Como o uso deste procedimento não obrigatoriamente conduz a valores que satisfaçam à equação (3), a variação do estoque (∆E) será usada para que essa equação seja satisfeita. Para isto, após o cálculo (‘) da participação de cada componente no PIB, segundo descrito acima, faz-se:
∆e’ = 1 – ( x’ – m’ + c’ + ic‘ + im‘ + io‘ )                         
Deste modo, a variação de estoque é modificada de maneira a satisfazer a equação das contas nacionais pela ótica da demanda. 
A curva “retropolada” da participação das variáveis que compõem o PIB será “paralela” (eqüidistante) à curva de dados anteriores. De forma semelhante, ao resultado da “retropolação” do IBGE, representado para os principais componentes da FBKF na Figura 3.2.
Cabe mencionar que adotando este procedimento para os anos já “retropolados” pelo IBGE, 1995 a 2000, os resultados são similares (Figura 3.2). Assim, o resultado do procedimento adotado neste trabalho para a “retropolação”, considerando apenas as variações observadas na série antiga, não difere significativamente do resultado obtido pelo IBGE, à exceção do ano de 1999 para os dados de exportação e importação de bens e serviços, quando houve grande desvalorização cambial.
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Figura 3.2: Participação no PIB: Comparação dos resultados “retropolados” para o período de 1995 a 2000 do IBGE e dos calculados neste trabalho, segundo a variação da participação dos componentes na série antiga do IBGE 
A participação dos componentes no PIB de 1947 a 2006 é apresentada na Tabela 3.3, onde se integram os dados da nova série das Contas Nacionais, de 1995 a 2006, aos resultados da “retropolação” estimada neste trabalho. 
Tabela 3.3: Valores das Contas Nacionais (ótica Despesa) como fração do PIB Anual
	 
	Consumo
	FBKF Construção
	FBKF        maq. e equip.
	FBKF outros
	Variação de Estoques
	Exportação de bens e serviços
	Importação de bens e serviços

	1947
	90,3
	5,4
	8,0
	0,4
	-3,7
	11,9
	12,4

	1948
	90,7
	4,8
	6,5
	0,4
	-3,4
	10,4
	9,4

	1949
	91,9
	5,2
	6,0
	0,4
	-3,8
	8,4
	8,1

	1950
	90,4
	5,0
	6,0
	0,4
	-3,5
	8,6
	7,0

	1951
	91,1
	5,9
	7,7
	0,4
	-3,8
	9,0
	10,4

	1952
	92,0
	5,8
	7,0
	0,4
	-2,8
	6,6
	9,1

	1953
	88,6
	6,4
	6,2
	0,4
	-2,6
	6,2
	5,2

	1954
	87,6
	5,7
	8,6
	0,4
	-2,3
	6,3
	6,3

	1955
	88,2
	5,0
	6,9
	0,4
	-1,4
	7,2
	6,3

	1956
	88,8
	5,8
	6,8
	0,4
	-2,7
	6,4
	5,4

	1957
	87,4
	5,9
	7,3
	0,4
	-0,5
	5,2
	5,7

	1958
	86,3
	6,7
	8,3
	0,3
	-1,3
	5,4
	5,6

	1959
	84,1
	6,7
	9,7
	0,3
	-0,2
	5,6
	6,1

	1960
	88,3
	6,1
	7,8
	0,3
	-1,5
	5,0
	5,9

	1961
	89,6
	4,8
	7,0
	0,3
	-1,5
	5,4
	5,7

	1962
	87,8
	6,1
	7,6
	0,3
	-0,7
	6,3
	7,4

	1963
	86,4
	6,6
	8,6
	0,3
	-1,7
	8,1
	8,3

	1964
	86,3
	6,0
	7,1
	0,3
	-0,7
	6,1
	5,2

	1965
	83,3
	6,0
	6,6
	0,3
	1,6
	7,1
	5,0

	1966
	84,9
	6,1
	8,1
	0,3
	-0,1
	6,1
	5,3

	1967
	88,0
	6,7
	7,3
	0,3
	-2,2
	5,4
	5,3

	1968
	85,9
	7,5
	8,8
	0,2
	-1,8
	5,6
	6,2

	1969
	81,9
	7,6
	9,3
	0,2
	0,9
	6,3
	6,2

	1970
	83,9
	6,8
	10,5
	0,2
	-1,2
	6,6
	6,9


	 
1971
	84,5
	7,1
	11,5
	0,2
	-1,8
	6,1
	7,6

	1972
	84,4
	7,3
	11,6
	0,3
	-2,2
	6,8
	8,2

	1973
	83,1
	7,6
	11,0
	0,3
	-1,0
	7,4
	8,3

	1974
	85,4
	8,1
	11,9
	0,3
	-0,5
	7,2
	12,3

	1975
	82,0
	8,4
	13,1
	0,4
	-0,5
	6,8
	10,2

	1976
	83,3
	8,3
	12,0
	0,4
	-2,0
	6,6
	8,7

	1977
	82,5
	8,2
	10,8
	0,5
	-1,4
	6,8
	7,3

	1978
	82,1
	8,3
	11,2
	0,9
	-1,5
	6,3
	7,3

	1979
	82,9
	9,2
	11,0
	0,8
	-2,0
	6,8
	8,6

	1980
	82,1
	9,2
	11,0
	1,0
	-1,4
	8,5
	10,4

	1981
	79,7
	10,1
	10,1
	0,9
	-0,6
	9,0
	9,3

	1982
	82,0
	10,0
	8,8
	0,6
	-0,9
	7,4
	7,9

	1983
	83,0
	8,9
	7,1
	0,7
	-2,2
	11,5
	8,9

	1984
	79,9
	8,3
	7,3
	0,3
	-1,9
	14,1
	8,1

	1985
	77,9
	7,7
	7,2
	0,5
	1,5
	12,2
	6,9

	1986
	81,2
	8,3
	8,4
	0,8
	-1,2
	8,7
	6,1

	1987
	77,1
	9,8
	9,6
	0,7
	-0,4
	9,2
	5,9

	1988
	73,6
	10,4
	9,6
	0,7
	0,3
	11,0
	5,6

	1989
	73,1
	11,7
	10,1
	0,8
	0,8
	8,4
	5,0

	1990
	82,5
	8,3
	9,4
	0,6
	-2,1
	7,7
	6,4

	1991
	83,4
	7,5
	7,7
	0,6
	-0,1
	8,2
	7,3

	1992
	82,5
	7,7
	6,8
	1,4
	-0,8
	10,2
	7,8

	1993
	81,6
	8,2
	6,9
	1,4
	0,5
	9,9
	8,4

	1994
	81,4
	8,4
	8,2
	1,5
	0,0
	8,9
	8,5

	1995
	83,5
	8,0
	8,8
	1,5
	-0,3
	7,3
	8,8

	1996
	84,8
	8,2
	7,4
	1,2
	0,2
	6,6
	8,4

	1997
	84,8
	8,6
	7,5
	1,2
	0,1
	6,8
	9,0

	1998
	85,0
	8,8
	6,9
	1,2
	0,1
	6,9
	8,9

	1999
	83,9
	8,3
	6,1
	1,3
	-2,0
	15,0
	12,5

	2000
	83,5
	8,3
	7,2
	1,3
	1,5
	10,0
	11,7

	2001
	83,3
	7,9
	7,8
	1,3
	1,0
	12,2
	13,5

	2002
	82,3
	7,7
	7,3
	1,4
	-0,2
	14,1
	12,6

	2003
	81,3
	6,8
	7,2
	1,4
	0,5
	15,0
	12,1

	2004
	79,0
	7,0
	7,7
	1,3
	1,0
	16,4
	12,5

	2005
	80,2
	6,7
	7,9
	1,3
	0,3
	15,1
	11,5

	2006
	80,3
	 
	 
	 
	0,0
	14,7
	11,7


4 - Conclusão
As modificações realizadas nas contas nacionais introduziram variações importantes na estrutura dos investimentos históricos brasileiros e na contabilidade de outros componentes do PIB. Para a utilização de séries históricas para reconstituir o comportamento das variáveis macroeconômicas, utilizados em programas para projeções econômicas como o projetar_e, foi efetuada uma “retrapolação” dos valores históricos. A metodologia descrita e os resultados obtidos parecem adequados à finalidade proposta.
Para 2004 e 2005, os dados já estão atualizados segundo a última revisão da série anual,  divulgada pelo IBGE em novembro de 2007. Nesta revisão, o crescimento do PIB de 2005 passou de 2,9% para 3,2%, elevando a diferença entre a série nova e a antiga em 2005. Contudo, como o IBGE não revisou ainda os dados para 2006 (proveniente do Sistema de Contas Nacionais Trimestrais), a diferença de crescimento entre as séries no período 1995/2006 não se altera. O crescimento previsto na nova série para 2006 cai, compensando o maior crescimento estimado para 2005 após a revisão, tendo em vista uma menor variação positiva entre o índice revisto para 2005 e o índice de 2006.

Na estimativa para os anos anteriores a 1990, com dados do antigo Sistema de Contas Nacionais (SCN), também foi adotado o procedimento aqui descrito. Partiu-se dos dados obtidos pelo IBGE para o Novo Sistema de Contas Nacionais (NSCN), que se iniciam em 1990, “retropolando” de acordo com os dados levantados por esse Instituto para os  anos anteriores, segundo o antigo sistema (SCN).

Por exemplo: no caso da indústria de construção, a participação no PIB na nova série foi reduzida significativamente. Se for suposto, no entanto, que a variação de preços e de volume na indústria de construção e a variação do PIB sejam iguais nas séries, nova e antiga, também será igual a variação da participação deste setor entre as séries. 

O IBGE utiliza a variação de estoque de forma a equilibrar o produto medido pelo lado da demanda e da oferta.

