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O PROBLEMA DO PRECO RELATIVO DO INVESTIMENTO FIXO NO BRASIL?

Principais Conclustes

Na ultima reunido do Conselho Monetario NaciondIfg, a TJLP foi reduzida em 0,25
ponto percentual, para 6,25% ao ano, a vigoraemeito trimestre. Em paralelo, pelas novas
contas nacionais, em 2006, a formacéo bruta déatdpo (FBCF) cresceu 8,7%, atingindo
sua maior grandeza em valores de 2000: R$ 221dsilh&té entdo o maior valor havia sido
registrado em 1980 (R$ 209 bilhdes a preco de 2@d®IB, por sua vez, cresceu 3,7% em
2006.

Apesar dessas boas noticias, um olhar mais ateostranque, em termos reais, a taxa de
investimento fixo — propor¢cdo da FBCF no PIB emcpetagem — continua entre as mais
baixas desde 1947. Mesmo tendo crescido pela&neez seguida, a taxa de FBCF de 2006
s6 supera as do biénio 1992-1993, além dos anwdedwalo mais recente, de 2002-2005.

Deve-se reconhecer como fator positivo que o prdegomaquinas & equipamentos,
instalagbes e construcbes tem crescido a taxasnaeiels. Ressalve-se, contudo, que a
inflacdo sobre os bens finais de consumo das fasndido governo vem sendo ainda mais
branda. Assim, em um contexto de elevadas taxgards, desestimula-se o investimento
produtivo principalmente por parte dos residengs: que imobilizar sua riqueza em
maquinas e equipamentos, incorrendo em riscosntesr@ qualquer negocio, se o potencial
empreendedor tem a opcéo de aplicar recursos elostilo governo com taxas de juros que
por vezes ultrapassam a evolucdo dos precos desiberonsumo?

A evolugdo do preco relativo do investimento fixo €&ais se mostrou desfavoravel
principalmente de 1998 a 2004-2005, salientandoogoc@mportamento do preco relativo de
maquinas e equipamentos tem sido menos favoravefjudo o do conjunto da FBCF.
Tomando 1970 como base (1970 = 1), em 2006 o pedgbvo da inversdo fixa em termos
do PIB ficou em 1,29, ligeiramente abaixo do de®2()31). Considerando o preco relativo
do investimento fixo em termos do consumo finaf &contrastando o preco da inversao fixa
com o prec¢o dos bens e servicos adquiridos petaiida e pelo governo, o mesmo se situou
em 1,22 em 2006 (1,23 em 2005). Noutras palavrastef a 1970, o preco da FBCF em 1996
ficou 22% maior em termos dos precos bens e sarfiigais.

No caso especifico dos investimentos fixos em nmagiai (série até 2005, dltimo ano
disponivel), houve um acréscimo de 0,5 ponto péuetrentre 1998 e 2005 no preco da
FBCF tanto em termos do “preco” (deflator) do PllBagto do preco de bens e servicos as
familias e governo. Ressalte-se que o preco reldaa/FBCF em maquinas em termos de PIB
atingiu 1,99 em 2005 e em termos de consumo fin&8f. Ou seja, o preco dos bens de
capital crescewis-a-viso preco de bens e servicos finais. Diferentemaatareco relativo do
total da FBCF, que em 2005 chegou em niveis acagaales dos anos 1970 e do miniciclo
de inversdes dos anos 1990, mas abaixo do de bwadus anos 1980, o preco relativo do
investimento em maquinas e equipamentos atingid@m e 2005 seu maior patamar de toda
a série, seja em relagdo ao PIB, seja frente amprde bens e servigos adquiridos por
familias e governo.

! Trabalho preparado por Mauro Thury de Vieira Sél® Gomes de Almeida.
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Este ultimo dado ganha maior relevo quando se whsgue estudos apontam o0s
investimentos em maquinaria como a parte da FB@Hmais impulsiona a economia.

A partir das observacdes acima cabe a indagacéa: queé& um residente no Brasil ira se
arriscar em um negécio imobilizando seus recursesTEquinas e equipamentos visando
lucros futuros se os precos dos bens finais estivdicando relativamente mais baratos em
termos de bens de capital? As autoridades ficayassio no sentido de uma atuacéo focada
no problema tendo em vista tornar a inversao pirealuatais barata e atraente.

Estimando-se a evolugédo do preco relativo da foimdoguta de capital fixo para um grupo
razoavelmente amplo de paises, com 1970 como a&®)-baBrasil esta entre aqueles de
maior patamar de preco relativo do investimento fxo terceiro maior em termos de PIB, o
quarto maior em termos de preco do consumo finaisMse tomarmos os paises com preco
relativo superior ao do Brasil, como Tailandia,iénd Pol6nia, os trés apresentavam em 2000
um preco de investimento inferior ao do Brasil. Mo caso da Irlanda que, porém, pratica
uma taxa de juros altamente atrativa para as eagres

O Problema do Prego Relativo do Investimento Fixo no Brasil 4
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Introducao

O presente estudo explora dados de investimentodfido produto agregado do Pais — no
caso o produto interno bruto a precos de mercalBp(®, doravante para simplificar apenas
PIB) — de sorte a abarcar as novas estimativasataas nacionais divulgadas no ano corrente,
tomando o ano de 2000 como referéncia — até en®@®» ra o ano referencial da
contabilidade nacional — e que adotou aprimoransemigtodoldgicos.

Nesse sentido, o trabalho primeiramente, estinexa de investimento fixo — proporcéo da
formacgao bruta de capital fixo (FBCF) no PIB braisd — a partir tanto de valores correntes
quanto de valores em reais de 2000 (ano-base pHagdb) para o periodo de 1948 a 2006,
além de projecbes para 2007 até 2012. Para asagstimaté 2006, a fonte de dados foi o
proprio IBGE a partir do IPEADATA, pagina eletréaiclo banco de dados mantido pelo
IPEA, enquanto, para as projecdes, a fonte foogeRr LINK associado a ONU, bem como o
estudo realizado por Carvalho e Cavalcanti, irgdal Outlook for the Brazilian Economy —
2007-2008 apresentado no encontro de maio/2007dajwip Project LINK Esforgo similar
também é feito especificamente para a FBCF em masg@ equipamentos (M&E) devido a
sua maior relacdo positiva com taxas de expanséoresa constatada na literatura
especializada. Nesse caso em particular, dadolswasaatinentes a FBCF em M&E, a série
se restringe até 2005, ultimo ano para o qual dasddivulgados pelo IBGE. O Projeto LINK
nao traz projecdes para esse tipo de investimewem particular.

Tais dados permitiram também o calculo do precativel do investimento fixo ano a ano do
Brasil,

* sejavis-a-viso “preco” (deflator implicito) do PIB, i.e., do fgco” de todo o conjunto de
bens e servicos finais gerados dentro das frostdwaPais no periodo,

* sejavis-a-viso “preco” dos bens e servigos finais consumid@nagp pelo governo e pelas
familias residentes no Pais (deflator implicitacdasumo final).

O intuito dessa empreitada é averiguar o comporieongo preco das inversdes fixas em
termos relativos. Ou seja, tomando-se 1970 comebare (preco relativo igual a 1), se o
preco relativo da FBCF em termos do consumo fiaal familias e do governo atingir 1,22
em 2006 (1,23 em 2005) em , significa que o mesroatamte destinado a comprar uma
unidade monetéria de maquinaria, instalacdes, éesids etc. — tudo o que compde o
investimento fixo — em 2006 permite comprar 22%sye uma “cesta” de bens e servigos
normalmente adquirida por pessoas fisicas e gov&sses nimeros, usados como exemplo,
foram obtidos de fato no estudo, evidenciando qoese contrapor 2006 com 1970, esta
relativamente mais caro investir do que comprarsben servigcos finais. O mesmo
procedimento foi feito para o preco relativo da FBfn maquinas e equipamentos.

Complementarmente, foram calculados indicadoregasas de preco relativo da FBCF para
um conjunto amplo de paises, 43 ao todo, no peded®70 a 2005 a partir da base de dados
de contas nacionais das Nacdes Unidas. Como baitamadotou-se ainda dados de 2000
das Penn World Tables.
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Expansdo Econdémica e Taxa de Investimento no Brasil

Com a deciséo do Conselho Monetéario Nacional (CiN)eduzir ainda que modestamente a
TJLP (taxa de juros de longo prazo), a vigorar réirpdo terceiro trimestre do ano, cabe um
olhar mais detido sobre o investimento no Pais.eBfdrco se justifica também porque as
contas nacionais foram revistas ao se adotar 200 @no de referéncia com revisao dos
dados estendendo-se no tempo para 1995, além dmoegmnentos metodoldgicos. A
formacdo bruta de capital fixo (FBCF) ou simplestaenvestimento fixo se constitui em
componente de suma importancia do PIB quando mediliolado da demanda.

O fato € que economias mais dinamicas apresentawadzls taxas de investimento em
instalacdes, construcdes, maquinas e equipamestime uma elevada participacdo da FBCF
no PIB. Ademais, estudos, como aqueles conduzidosBmdford De Long e Summers,

observaram que as inversdes em maquinas e equifmmmiEniam um papel ainda mais

relevante, o que pode ser associado pelo menosagi® @o processo de aprendizagem
decorrente desse tipo de investimento fixo.

Alids, a propria historia econdmica brasileirafiedi o papel-chave da formacao bruta de
capital fixo. O periodo de maior crescimento ecoiérdo Pais desde 1947, de 1968 a 1973,
com taxas meédias de crescimento de 11,2% (PIB) 8%l€PIB per capitg apresentou a
segundo maior taxa de investimento fixo média (oheedi precos de 2000). Se as correlacdes
entre expansédo econdmica e taxa de FBCF desde snéadeculo XX no Brasil é evidente,
ganha maior contundéncia se observarmos a taxandstimento fixo em maquinas e
equipamentos, conforme se constata na segundalidag¢des logo abaixo.

A preocupacdo dai decorrente é que o Brasil nacterseguido atingir taxas de investimento

compativeis com niveis de crescimento elevadogani@s. Se, em termos nominais, iSSo ja
transparece, ao se medir a proporcdo de FBCF n@Pi8cos constantes, salta aos olhos o
quao baixo esta o patamar de investimento no Bras#mo ante sua historia recente.

Crescimento Econdémico e Taxa de Investimento Fixo

Taxa Média Anual de Crescimento (%) Taxa de Investimento Fixo (%)
. .. Valores constantes

PIB PIB per capita Valores nominais de 2000
1948-1950 8,1 52 12,8 19,5
1951-1955 6,7 3,6 14,9 22,2
1956-1960 8,1 4,9 16,0 21,7
1961-1963 53 2,3 15,2 17,6
1964-1967 4,2 1,3 15,5 19,8
1968-1973 11,2 8,0 19,5 24,2
1974-1980 7,1 4,7 22,6 26,9
1981-1984 -0,2 -2,5 21,5 21,1
1985-1989 4,4 2,3 22,5 19,5
1990-1994 1,2 -0,4 19,4 16,4
1995-1998 2,5 0,9 17,4 17,8
1999-2002 2,1 0,6 16,5 16,4
2003-2006 3,4 2,3 16,1 15,1

Fonte: Elaboragdo propria, a partir de dados do IBGE e do Ipeadata.
Nota: A periodizagdo adotada segue em larga medida aquela usada por Giambiagi el al. Economia brasileira
contemporanea (1945-2004). Rio de Janeiro: Campus, 2005.
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Taxa de Investimento Fixo e Crescimento Econdmico
1948-2006 - Correlacdes*

Total Ma_qumas &
Equipamentos
PIB (variacdo a.a.) 0,47 0,62
PIB per capita (variacdo a.a.) 0,41 0,55

Fonte: Elaboragao prépria, a partir de IBGE e Ipeadata.

* Taxas de investimento a pregos de 2000. As correlagBes entre PIB e taxa de
investimento em maquinas e equipamentos se referem ao periodo 1948-2005.

Taxa de Investimento Fixo - Calculada: 1947-2006 e  Projetada: 2007-2012
(% PIB - por valores nominais e por valores reaisn  a base 2000)
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—— Taxa de Investimento Fixo (valores nominais) = Taxa de Investimento Fixo (valores reais - base: 2000) ‘

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados de IBGE/ Sistema de Contas Nacionais, referéncia 2000 (exceto 2006: IBGE/
Contas Nacionais Trimestrais, referéncia 2000), apud Ipeadata e das proje¢des para 2007-2012 do Project LINK e L. Carvalho
e Marco Cavalcanti. Outlook for the Brazilian Economy — 2007-2008 (texto apresentado no encontro de maio/2007 do Project

LINK).

Taxa de Investimento Fixo do Brasil em Perspectivde Longo Prazo

Montando a série historica do investimento fixod#e$947 em valores do ano de 2000, sO
agora em 2006, com inversdes de R$ 221 bilhdesieéodBrasil logrou superar o patamar
alcancado em 1980 (R$ 209 bilhdes) e no minicidoirdvestimentos 1997-1998 (R$ 206
bilhdes). Ou seja, quase uma década depois. O fdadcavel € que tanto a magnitude da
FBCF guanto a taxa de investimento fixo aumentapaho terceiro ano consecutivo. Em
relacdo a 2003, a formacdo bruta de capital fiesau 22,8%. A taxa de FBCF teve

O Problema do Preco Relativo do Investimento Fixo no Brasil 7
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ampliacdo de 1,5 ponto percentual entre 2003 e.2@86mo ao tratarmos especificamente
das inversdes em bens de capital (maquinas e eqeiipas), estas também cresceram em
2004 e 2005, lembrando que ainda ndo ha dados BB&E em maquinaria para 2006.

Todavia ndo se pode deixar de lado o fato de 2603itdo um ano assaz ruim para a
economia, inclusive com declinio de 0,3% no PK capitado Brasil. Nesse sentido, 0
investimento fixgper capitamedido a precos de 2000 mostra que o nivel aldanga 2006,

de R$ 1,2 mil por pessoa, ainda dista sobremadeirapice registrado em 1980, quando a
variavel em guestdo chegou a R$ 1,8peil capita

As séries aqui apresentadas também agregam astuotkgne taxas de investimento fixo
projetadas para o periodo 2007-2012 pelo ProjédKLinculado a ONU, incluindo aquelas
constantes do trabalho apresentado no encontro aile @attimo do referido projeto por
Carvalho e Cavalcanti. As maiores taxas de expaesadndmicas projetadas para o Pais a
partir do presente ano estdo associadas a um doegeimento real da FBCF, seja da
magnitude, seja como proporgéao do PIB. Assim, uar@gao anual do PIB da ordem de 5%
— projetada para os anos de 2010, 2011 e 2012ela-ar a um dinamismo maior do
investimentovis-a-viso consumo das familias e os gastos do governanblgsra 2007, cuja
projecédo é de acréscimo de 4,2% no PIB, € espenadaumento substantivo da FBCF, de
8,1%.

Na hipotese de tais projecbes se confirmarem, eh2,20 Pais teria investimento fixo de
R$ 328 bilhdes e finalmente (e s6 em 2012!) suptéarnos o pico de FBCper capitade
1980: R$ 1,8 mil por habitante em 2012 a preco20d®. Para este derradeiro ano, a taxa de
inversao fixa, obtida com valores de 2000, serid d&%, quase 2 pontos percentuais acima
da de 2006.

FBCF e FBCF em Maquinas & Equipamentos (R$ bilhdes  de 2000)

350
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados de IBGE/ Sistema de Contas Nacionais, referéncia 2000 (exceto 2006: IBGE/
Contas Nacionais Trimestrais, referéncia 2000), apud Ipeadata e das proje¢des para 2007-2012 do Project LINK e L. Carvalho
e Marco Cavalcanti. Outlook for the Brazilian Economy — 2007-2008 (texto apresentado no encontro de maio/2007 do Project
LINK).
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FBCF per capita e FBCF em Maquinas & Equipamentos p  er capita (R$ de 2000)
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados de IBGE/SCN, referéncia 2000 (exceto 2006: IBGE/CNT, referéncia 2000), apud
Ipeadata e das projecdes para 2007-2012 do Project LINK e L. Carvalho e Marco Cavalcanti. Outlook for the Brazilian Economy
—2007-2008 (texto apresentado no encontro de maio/2007 do Project LINK); para populacgédo, estimativas e projecdes do IBGE.

Taxa de Investimento Fixo - Calculada: 1947-2006 e  Projetada: 2007-2012
(% PIB - por valores nominais e por valores reaisn  a base 2000)

19

18 -

17 A

16 -

15 4

14
1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

—s—Correntes | 16,9 | 17,4 | 17,0 | 157 | 168 | 17,0 | 164 | 153 | 161 | 163 | 168 | 173 | 17,8 | 17,8 | 182 | 183 | 187
—#—de2000 | 17,4 | 183 | 182 | 16,7 | 168 | 16,7 | 154 | 145 | 150 | 151 | 158 | 164 | 16,9 | 16,9 | 172 | 174 | 17,7
Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados de IBGE/SCN, referéncia 2000 (exceto 2006: IBGE/CNT, referéncia 2000), apud
Ipeadata e das projecdes para 2007-2012 do Project LINK e L. Carvalho e Marco Cavalcanti. Outlook for the Brazilian Economy
— 2007-2008 (texto apresentado no encontro de maio/2007 do Project LINK).
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Brasil - Projec&o para os Componentes da Demanda (%  a.a.)

4
2 4
0 4

PIB Co'r;ztrjnni}i(;;:las Consumo do Governo Fon?;:f)?[gﬁ:rii;a de Exportacdes Importagdes (-)
W 2005 2,9 4,7 19 3,6 10,1 9,3
W 2006 3,7 43 3,6 8,7 4,6 18,1
02007 4,2 5,0 3,2 8,1 6,7 18,0
02008 4,2 5,0 3,2 7,6 7.6 17,5
W 2009 4,3 4,6 3,1 4,2 8,7 9,2
02010 5.2 49 3,7 7,3 6,7 8,0
W2011 52 49 4,2 6,2 9,5 9,7
02012 54 5,0 4,3 7,3 6,2 7,5

Fonte: Project LINK e L. Carvalho e Marco Cavalcanti. Outlook for the Brazilian Economy — 2007-2008 (texto apresentado no
encontro de maio/2007 do Project LINK).

O preco relativo do investimento fixo

Um empresario s6 aceita o risco de imobilizar seada ou riqueza em maquinas,

equipamentos e instalagcdes caso anteveja retoutoo$ que Ihe propiciem maior poder

aquisitivo amanha@ do que hoje, isto é, podendo iedgnais bens e servicos do que no

presente. Assim, se os precos de bens de capihdemm mais do que os precos de bens
finais, h4 um claro desestimulo para os investioen€aso haja tal comportamento no

sistema de precos e as taxas de juros sejam ete\emia criado um ambiente pouco propicio
para a ampliacdo da capacidade produtiva instalada.

Tomando-se tais apontamentos e considerando aeb@dlie certa superestimacdo na
evolucéo dos precos relativos da FBCF (razéo estdeflatores da FBCF e do PIB) em fins

dos anos 1980, o preco relativo do investimentomam retornou aos niveis do inicio dos

anos 1970, periodo de altas taxas de expansaommandvesmo atendo-se a um periodo

mais recente, desde meados dos anos 1990, abamsddos das contas nacionais revistos
pelo IBGE, observa-se um aumento quase ininterrd@telacdo entre preco do investimento
fixo e o do PIB, atingindo 1,31 em 2005 (1970 = 1).

Comportamento similar também é registrado no pdec6BCF em termos do consumo final
(preco ou deflator do consumo das familias e degm) — ver o segundo dos graficos abaixo,
representado pela linha laranja. Ou seja, frentE9@8, os precos do investimento fixo
cresceram com mais for¢ca do que os precos dosebsasvicos adquiridos pelas familias e
governo, conforme mostra a ilustragdo logo abamobarras. Menos mal que o preco da
FBCF em termos de consumo final comecou a recgairdimente ja em 2005, continuando
em 2006 — o preco relativo da FBCF em termos do (fhBa azul do segundo grafico a

O Problema do Prego Relativo do Investimento Fixo no Brasil 10
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seguir) s6 comecou a recuar em 2006. De qualqudonhommparativamente ao comeco dos
anos 1970, os investimentos ficaram relativamerais waros do que os bens e servigos para
familias e governo.

No caso dos investimentos fixos especificos em maga (série até 2005, ultimo ano
disponivel), houve um acréscimo de 0,5 ponto péuetrentre 1998 e 2005 no preco da
FBCF tanto em termos do “preco” (deflator) do PiBagto do preco de bens e servigos as
familias e governo. Ressalte-se que o preco reldaFBCF em maquinas em termos de PIB
atingiu 1,99 em 2005 e em termos de consumo fin&8f. Ou seja, o preco dos bens de
capital crescewis-a-viso preco de bens e servicos finais. Diferenteméatgreco relativo do
total da FBCF, que em 2005 chegou em niveis acemaales dos anos 1970 e do miniciclo
de inversdes dos anos 1990 mas abaixo do de btmaduws anos 1980, o preco relativo do
investimento em maquinas e equipamentos atingi@@d e 2005 seu maior patamar de toda
a série, seja em relacdo ao PIB, seja em rela¢g@ms e servigcos adquiridos por familias e
governo.

Um dado favoravel é que, embora os precos relatieomvestimento fixo estejam maiores,
os deflatores tanto do PIB quanto da FBCF tém nlgadt, mitigando os efeitos negativos dos
precos relativos crescentes.

Retomando as projecdes do projeto LINK (nesse epsmas para o total da FBCF), as
mesmas permitiram o célculo do preco relativo destimento fixo tanto em termos do PIB

quanto do consumo final. A expansao projetada dadgao bruta de capital fixo, em ritmo

maior do que a do consumo final, esta associadaaaqueda discreta no preco relativo da
FBCF ao longo de 2007 a 2012, com o deflator doswmo final crescendo a taxas

ligeiramente maiores do que as da FBCF.

Deflatores Implicitos do Investimento Fixo e do PIB - Variacdo % ao ano
21

18 A

15 A

12 A

3 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
B FBCF-M&E 2,2 2,8 -14 | 130 | 19,1 | 16,2 | 151 | 175 8,9 7,6
B FBCF 8,5 5,4 2,2 9,3 13,1 | 11,4 | 152 | 124 | 103 79 2,7 3,3 3,6 3,6 3,5 3,3 3,5
@ Consumo Final | 19,1 8,5 4,3 8,1 5,6 8,8 9,3 14,0 6,8 8,2 3,7 3,9 4,0 3,9 3,7 3,4 3,6
OPIB 17,1 7,6 4,2 8,5 6,2 9,0 10,6 | 13,7 8,0 75 4,3 3,7 4,3 3,7 3,2 3,3 3,5

Fonte: Elaborag&o propria a partir de dados de IBGE/SCN, referéncia 2000 (exceto 2006: IBGE/CNT, referéncia 2000), apud
Ipeadata e das projecdes para 2007-2012 do Project LINK e L. Carvalho e Marco Cavalcanti. Outlook for the Brazilian Economy
— 2007-2008 (texto apresentado no encontro de maio/2007 do Project LINK).

Nota: Consumo Final se refere & soma do Consumo das Familias e da Administragcao Publica.
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Preco Relativo do Investimento Fixo em Maquinas & E  quipamentos (base: 1970 = 1)
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Fonte: Elaborag&o propria a partir de dados de IBGE/SCN, referéncia 2000 (exceto 2006: IBGE/CNT, referéncia 2000), apud
Ipeadata e das projecdes para 2007-2012 do Project LINK e L. Carvalho e Marco Cavalcanti. Outlook for the Brazilian Economy
— 2007-2008 (texto apresentado no encontro de maio/2007 do Project LINK).

Nota: Consumo Final se refere & soma do Consumo das Familias e da Administragcao Publica.

deflator

g

0 a

o

o PIB —#— Em relagédo ao prego do Consumo Final

Evolucéo do preco relativo do investimento no planmternacional

Como visto até entdo, uma analise que comece eS1di®2000, ao invés de 1970, o preco
relativo da inverséo fixa brasileira também terenportamento ascendente até 2005. O ideal
€ gue o recuo registrado em 2006 se converta et@riera, seguindo as projecdes do Projeto
LINK da ONU. Ademais, € interessante que um memec@relativo da FBCF ocorra com
baixo acréscimo nos prec¢os absolutos.

Cabe notar que, no plano internacional, ndo sadosos paises com comportamento
ascendente nos precos relativos do investimentuia®iente que contrapor os paises pelo
simples cotejo das séries de preco relativo podameeexercicio enganoso. Porém é possivel
obter um pardmetro minimo através das Penn Woitde$&6.1 (PWT 6.1). Tais tabulactes

trazem os precos do investimento (no caso invdisaanais variacao de estoques) e do PIB
para uma grande quantidade de paises, medidopgqrétade do poder de compra. O nivel

dos precos € dado em relacdo ao preco do PIB dds(lual a 100 para todos os anos).

Logo, 0os precos para as series do PIB e de ougosgados dos outros paises séo
confrontados com o preco do produto agregado r@onxrcano.

A comparacgao salienta o fato do Brasil, no ano @@02ainda dispor de precos vantajosos
frente a varias economias, particularmente as ad@sg integrantes do G-7. No ambito
latino-americano, havia, em 2000, paises com imaesto “custando” menos do que no
Brasil, a exemplo do Chile e da Colémbia, mas M@&xdcArgentina apresentavam patamar
maior. Note-se que, no caso da Hungria, Polén@mRlsia, as trés detinham precos menores
do que o do Brasil. Ademais, embora o preco dosinwento brasileiro estivesse abaixo
daqueles da Irlanda, Tigres Asiaticos e da AfriceSdl, mostrou-se mais elevado do que os
precos para outros paises asiaticos, China, imtianésia, Malasia, Tailandia e Filipinas.

O Problema do Prego Relativo do Investimento Fixo no Brasil 12
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Brasil e Economias Selecionadas

140 Preco do Investimento em 2000 (PPC/US$ - preco do P 1B EUA = 100)
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Fonte: Elaboracé@o prépria a partir de Heston, Summers e Aten Penn World Table Version 6.1. Pensilvania: Center for
International Comparisons at the University of Pennsylvania (CICUP), out. 2002.

Visto isto, pode-se passar para as duas proxinedata elaboradas a partir dos dados
constantes do apéndice estatistico, as quais apaesea evolucdo do preco relativo da
formacao bruta de capital fixo para um grupo ragbaente amplo de paises. O ano-base
adotado foi 1970. A primeira tabela mostra os dgudwa o preco da FBCF em termos do PIB,
enquanto a segunda, o preco da FBCF em termosredpsspde bens e servicos comprados
por familias e administracao publica (consumo Jinal

Em ambas as tabelas, o Brasil est4 entre aquelesad® patamar de preco relativo do
investimento fixo — o terceiro maior em termos &8, ® quarto maior em termos de preco do
consumo final. Mais: se tomarmos o0s paises conomedativo superior ao do Brasil, como
Tailandia, india e Polénia, os trés apresentavan?@®® um preco de investimento inferior
ao do Brasil, conforme o grafico anterior. Nao éaso da Irlanda que, em contrapartida,
pratica uma taxa de juros altamente atrativa paengresas.

Tais indicadores de preco relativo da inversdotixabém podem ser apreciados nos graficos
do apéndice estatistico. Estes expressam contwmdente a evolucdo desfavoravel para o
Brasil em especial frente ao G-7, Tigres Asiatiepsnclusive, no periodo mais recente,
perante outros paises latino-americanos — Argerfihide, Coldmbia e México.

Para o Brasil, aparecem como 0Obice as elevadas texpros. Como dado positivo, ha de se
ressaltar que, se 0s precos relativos da inveigaordgistraram acréscimos até 2005, tais
aumentos ocorreram com 0s precos absolutos creseetadas declinantes. Isso pode colocar
o Pais em melhor situacdo frente aqueles com &dlagaior. Alias, o bom desempenho da
producdo domeéstica de maquinas e equipamentos rgm lde 2007 — evidenciado nas

estatisticas de producéo fisica industrial levagguelo IBGE — ratifica essa situacdo mais
favoravel e traz perspectivas melhores quanto astabe investimento fixo mais robustas

doravante.
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De qualquer forma, para qué um residente no Biliggilse arriscar em um negdécio
imobilizando seus recursos em maquinas e equipasigigando lucros futuros se os pregos
dos bens finais estiverem ficando relativamentesrharatos em termos de bens de capital?
Esse contexto desfavorece principalmente microugres € médias empresas, bem como
empresarios em potencial, pois multinacionais egei@as e mesmo as grandes empresas
nacionais conseguem compensar eventuais perdasrimgd@s menos afeitos a sua atividade
produtiva principal com uma gestéo financeira nieoponta. Ainda assim, se as condicdes
vigentes no Pais ndo forem condizentes com um atebpgEopicio ao investimento, o rumo
de novas plantas néo sera o territorio nacional.

Brasil e Paises Selecionados - Preco Relativo do In  vestimento Fixo em Termos do PIB
Numero-indice (base: 1970 = 1)

1973| 1980 1984 1989] 1994] 1998| 1999 2000f 2001] 2002] 2003] 2004| 2005
Tailandia 1,02] 1,101 1,10f 1,21 1,13 1,23 1,24 1,29 1370 134 1735 1,36 1,43
Irlanda 0,94 1,13 1,00 0,98 1,03 1,09 1,13 1,17 1,18] 1,17 1,19 1,22 1,38
Brasil 0,94 1,08 1,25 1,741 1,48 1,13 1,14 1,22 1,24] 1,307 1,28 1,31 1,31
Peru 0,94 1,13 1,39 1,47 1,19 1,17 1,22 1,23 1,24] 1,24 1,23 1,201 1,20
Finlandia 1,08] 1,16 1,14] 1,18 1,09 1,09 1,12 1,14 1,15 1,12 1,13 1,15 1,17
india 0,94] 1,13 1,21 1,24 1,15 1,07 1,07 1,07 109 1,06] 1,07 1,17 1,17
Uruguai 1,09 089 094 101, o088 083 085 088 089 0,95 104 1,05 1,05
Grécia 1,06 1,35 1,22 1,30 1,14 1,09 1,09 1,10 1,10 1,08/ 1,07 1,06 1,05
Paraguai 0,83 086] 092] 093] 0,84 084 090 0,83 0,90 096] 1,02 0,99 1,03
Hong Kong 099 1,17 1,01 1,23 1,18 1,03 1,09 1,11 1,06 0,99] 0,96 1,01 1,03
Poldnia 1,000 1,71 1,65 1,27 1,19 1,100 1,09 1,08 105 1,04 105 1,04 1,02
Franca 1,20] 1,23 1,17 1,10] 1,05 1,01 1,01 1,02 101 100{ 1,000 1,01 1,01
Holanda 0,98 1,05 1,03 1,06 1,03 1,03 1,04 1,04 1,03) 1,02 1,00 1,01 1,00
China 1,02 1,01 1,07 1,09 1,15] 1,08 1,08 1,10 1,09 1,08 1,08 1,10f 1,00
Vietnd 1,000 1,004 1,00f 1,33 1,000 094 092 0,96 098] 0,99 1,02 1,00 1,00
Venezuela 1,000 098] 083 088 090/ 1074 098 088 092 093] 097 090 1,00
Italia 1,05] 1,19 1,14] 1,06 1,02] 0,99 0,99 100 099 0,99 098] 098] 0,98
Portugal 1,08] 1,35 1,37 1,28 1,03 1,02 1,01 1,02 101 1,000 099] 098] 0,98
Argentina 1,21} 090} 1,05f 094 o086 083 083 0,799 0,79 093] 093] 0,95 0,9
Noruega 0,97 1,07 1,05 1,22 1,18 1,17 1,11 1,00 1,02) 1,03 1,01} 0,99 0,94
Espanha 0,99 1,03 1,02] 095 0,88 086 087/ 090 090] 0,90 0,91 0,92 0,93
México 0,94] 1,03 1,08 1,08 1,000 1,08 1,06 1,02 101 0,99 098] 099] 0,93
Chile 1,16] 1,26 1,38 1,41 1,24 1,14 1,10 1,05 1,09 1,08] 105 096] 0,92
Coldmbia 0,94 096 094] 1,15 1,000 1,001 1,02 1,02 1,03 1,02 1,01} 0,96/ 0,90
Alemanha 0,98 1,03 1,03 1,03 1,02) 098 096] 097 095 0,93 0,90] 0,90] 0,9
Austria 1,01} 098] 096f 093] 092f 093 092 092 092 091 090 0,90 0,90
Israel 1,01] 1,08 1,01 099 o088 083 083 082 081 0,83 085 088 0,89
Bolivia 1,14] 1,08 1,34 085] 090 081 o080, 084 084 082] 0,78 083] 0,87
Costa Rica 1,07] 094 108 093, o089, 081 o081 082] 083 083 084 0,85 0,86
Suécia 0,98 1,03 1,01} 098 089 085 0864 088 088 0,88 0,86 0,85 0,85
Cingapura 0,99 1,07 1,03 1,01} 098 096 097 0874 o087] o087 0,87 0,85 0,85
Bélgica 1,01 096 093 o091 o088 089 089 090 089 087 086/ 085 0,84
Japéo 098 098 093 089 o087 084 083] 084 083 082 082 0,83 084
Dinamarca 0,96] 1,02 1,05 098] 094 088 o088 086 086 0,85 085 085 0,83
Reino Unido 1,10] 1,11 1,03 1,06] 089 084 083 083 081 0,79] 0,79] 0,79] 0,80
EUA 1,00 1,07 1,000 095 088 083 082 081 080 0,79 0,79] 0,79] 0,80
Malésia 1,03] 1,07 1,000 1,07f 098 094 o088 089 089 0,86 0,84 0,81 0,80
Nova Zelandia 0,88 1,02 1,03} o080, O,79, o,73f 0,72y 0,71 0,71 0,71} 0,68 0,68 0,78
Canada 1,03 099] 095 091, o086/, 086 084 082] 082 083 080 0,79] 0,77
Turquia 097] 104 117 099 0974 090] 091 085 093 093 083 0,79] 0,75
Ardbia Saudita] 1,00] 1,00 1,004 1,00{ 1,000 1,16 1,000 089 093 091 0,86 0,87] 0,74
Filipinas 099 096 o090 o088 0,89 0,80 0,76/ 0,754 0,74 0,74 0,72 0,73] 0,73
Africa do Sul 0,92 093] 092 097 0,80 0,75 0775 0,73 0,72 0,72f 0,72] 0,71 0,70
Austrélia 096 091 o086, 086 083 079 0,77, 077 0,76/ 0,75 0,73 0,72] 0,69
Suica 1,000 089 o086/ 086 0,73 066f 066] 067 068 066/ 064 0,64] 0,65
Coréia do Sul 089 0,73 064 060f 057 058 058 058 058 057 058 059] 0,60
Hungria 1,02 080} 0,88 0,82 0,63 0,62 062 0607 059 055 053 053 0,53

Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados da ONU e do IBGE, apud Ipeadata.

Notas: 1. Paises classificados em ordem decrescente segundo o ano de 2005.
2. Os dados de FBCF da Argentina foram aprimorados utilizando a base de dados do FMI/IFS devido ao
arredondamento excessivo dos dados constantes da base de dados da ONU.
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1973] 1980 1984| 1989 1994 1998] 1999] 2000] 2001] 2002] 2003| 2004| 2005
Tailandia 1,05 1,11 1,08 1,22 1,13 1,20 1,16 1,22 1,29 1,26 1,26 1,27 1,32
Irlanda 1,00 1,09 0,96] 0,94 0,95 1,03 1,07 1,11 1,14 1,11 1,11 1,14 1,31
india 0,97 1,21 1,30 1,36 1,27 1,16 1,14 1,14) 1,16 1,13 1,14f 1,30 1,30
Poldnia 0,95 1,96 1,95 1,83 1,55 1,40 1,38 1,34 1,29 1,27 1,28 1,27 1,24
Brasil 0,94] 1,05 1,25 1,85 1,46 1,04 1,05 1,12 1,15 1,21 1,200 1,24 1,23
Peru 094 1,15 1,43 1,41 1,13 1,09 1,14 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,14
Grécia 1,11 1,42 1,34 1,40 1,24 1,18 1,18 1,18 1,17 1,16 1,16 1,15 1,14
Argentina 1,68 0,99 1,18 1,02 0,92 090 0,89 0,86 0,85 1,10 1,07 1,11 1,11
Arabia Saudita] 1,00 1,00 1,00 1,00f 1,00 1,04 1,000 1,01 1,01 1,04 1,01 1,06 1,09
Finlandia 1,09 1,12 1,09 1,17 1,01 1,03 1,04 1,06 1,06 1,02 1,02 1,03 1,05
Hong Kong 1,02 1,33 1,12 1,45 1,40 1,14 1,20f 1,200 1,13 1,05 0,98 1,01 1,02
Vietnd 1,00 1,00 1,00 1,32 1,000 094] 093] 097] 099 1,00 1,02 1,00 1,00
Venezuela 1,00 1,17f 0,98 1,000 0,92, 098 0,95 0,94 0,93 1,01 1,09 1,08 1,00
Portugal 1,13 1,33 1,31 1,27 1,03 1,02 1,01 1,01 1,00 1,000 0,99 0,98 0,98
China 1,02 1,08 1,15 1,08 1,19 1,04 1,03 1,03 1,04 1,04 1,05 1,10 0,98
Espanha 0,99 1,01 098] 094 o087 085 087 090 090 092 093] 095 0,97
Uruguai 1,17 082] 086 097] 087 085 087 088 0,89 0,92 1,00 101 0,97
Malasia 1,05 1,25 1,13 1,15 1,06 1,10f 0,99 1,01) 098] 096] 096] 097 097
Paraguai 084 082 091 094 082 081 084 0,75 081 085 092 091 097
Holanda 0,97 1,01 1,01 104 099 098 099 0,99 098] 097] 096] 096 0,96
Italia 1,04 1,18 1,14 1,07 1,01} 098] 097 096 096] 096 095 0,95/ 0,95
Chile 1,17 1,19 1,26 144 1,21 1,07 1,04 0,99 1,02 1,01 1,02 0,99 0,94
México 0,93 1,10 1,18 1,10f 0,96 1,04 1,02f 0,99 096f 0,94 094] 096 0,92
Franca 1,20 1,17 1,07 1,02f 096 092 0,92 0,91} 091] 091} 090 091 091
Noruega 0,97 1,03] 0,99 1,04 094 093 092 092] 092] 089 087 089 091
Colémbia 095 099] 0,95 1,19) 0,99 0,96 0,99 1,000 1,000 0,99 1,000 0,97 0,90
Congapura 1,03 1,17 1,12 1,08 1,05 1,02 1,000 093 091 0,90 090] 090 0,90
Israel 1,03 1,06 1,03 101 o089 084 o085 083 082] 084 086] 0,88 0,88
Alemanha 0,97 1,000 0,99 1,02 1,03f 098] 096] 096 093] 091 0,89 0,88 0,87
Bolivia 1,14 1,10 1,34 082 0,82 0,74 0,772 0,76] 0,76] 0,76/ 0,73} 0,80 0,87
Austria 1,01y 093] 091 089 086 086 086 085 085 084 0,83 0,83 0,83
Africa do Sul 1,02 1,14 1,07 1,12 092 o086 086 085 084 085 084] 0,83 0,83
Dinamarca 0,95] 0,98 1,02 096 091f o085 084 083 082 082 082 081 0,80
Reino Unido 1,100 1,13 1,03 107 o087, 083 o082 o081 o079 0,78 077 0,78 0,78
Nova Zelandia 0,92 1,00 098 o478 o077 070 069] 069 0,70 068 067 068 0,75
Costa Rica 1,02 0,89 1,03f o87f o085 0,78 0,78 0,76] 0,75 0,74 0,74 0,75 0,75
Bélgica 1,000 o088 083 085 o081 081 082 081 0,80 0,78 0,77f 0,76 0,75
Canadéa 1,05 1,014 0,92f o088 0,79 0,78 0,771 0,76] 0,75 0,75 0,74 0,74 0,73
EUA 1,00 1,04 096 091 o083 0,771 076 0,75 0,74 0,731 0,73 0,73 0,73
Filipinas 098 091] 084 083 085 0,75 0, 73f 0,73 0,72 0,73] 072 0,73] 0,72
Suécia 09 097] 093] 093 o080 0,76 0O,76f 0O,77f 0,76] 0,76] 0,73] 0,72 0,72
Japéo 095 o087 0834 o080, O,77 0,734 0,72 o0,72¢ 0,71 0,700 0,70 0,700 0,71
Austrélia 1,000 091 o087 o087 080 0,75 0,74 0,74 0,74 0,72 0,72f 0,71} 0,70
Turquia 0,95 1,05 1,20f 0,98 o091f o0,82] 080 0,76] 081 0,83 0,74 0,71 0,67
Suica 1,01 o.87] o085 087 0,73 064 064 065/ 066] 0,64 063f 0,63 0,64
Coréia do Sul 093] 0,74 067/ 065/ 060/ 060 057f 0,55 054 053] 054] 054 0,52
Hungria 1,02 O,76] 082] 0,76] 054 053] 052 050 049 048 046/ 0,46 0,44

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados da ONU e do IBGE, apud Ipeadata.

Notas: 1. Paises classificados em ordem decrescente segundo o ano de 2005.

2. Possivelmente os nimeros para a Argentina nos anos 1970 apresentem algum viés devido ao arredondamento
utilizado na base de dados da ONU no periodo para os dados de consumo final. Os dados de FBCF da Argentina foram

aprimorados utilizando a base de dados do FMI/IFS.
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Apéndice Estatistico

A Graficos de Comparacao Internacional dos Precosétativos da FBCF em termos do PIB

Brasil e G-7 - Prec¢o Relativo do Investimento Fixo ~ em Termos do PIB (1970 = 1)
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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|1999/2000|2001|2002|2003|2004| 2005

—&— Brasil 1,0011,02/1,00|0,9410,97(0,99/0,98(0,99|1,03|1,12|1,08|1,22|1,25(1,25|1,25(1,19|1,15/1,40| 1,65|1,74 1,44 |1,34|1,45(1,49(1,48 1,27 |1,18/1,16|1,13| 1,14|1,22{1,24|1,30 | 1,28{ 1,31 1,31
—®— Canadé 1,0011,02/1,02|1,03|1,04|1,05/1,02|1,01|1,01/1,00/10,99|1,01]0,99/0,95|0,95|0,94|0,94|0,93/0,92|0,91/0,89|0,85/0,84|0,85|0,86 | 0,85/0,84|0,84 0,86 0,84 0,82|0,820,83|0,80|0,79|0,77
——EUA 1,0011,00/1,00|1,00(1,02(1,05/1,04|1,051,06|1,07|1,07|1,07|1,07{1,03] 1,00 0,98 0,98 0,97 |0,96| 0,95/ 0,94 | 0,92|0,89|0,89| 0,88 | 0,87 |0,86|0,84 | 0,83/0,82|0,81|0,80(0,79|0,79|0,79{0,80
—%— Alemanha |1,00(1,00|0,99{0,98(0,98/0,97|0,97/0,97 0,98 1,00|1,03|1,04|1,03/1,02{1,03|1,03|1,02|1,02|1,02{1,03| 1,04 1,05| 1,04 1,03/ 1,02| 1,01|1,00{0,990,98|0,96| 0,97 | 0,95/0,93|0,90| 0,90 | 0,90
—+— Franga 1,001,06/1,11|1,20(1,26(1,18|1,22|{1,20|1,21|1,21|1,23|1,22|1,22(1,19|1,17{1,151,11|1,11|1,11]1,10|1,09(1,10| 1,07{ 1,06 1,05/ 1,04 | 1,03|1,02|1,01| 1,01|1,02{1,01|1,00| 1,00{ 1,01 1,01

Italia 1,0011,00/0,98|1,051,13|1,13|1,17|1,16|1,16|1,16|1,19]1,22|1,20{1,16| 1,14|1,14|1,10| 1,08 | 1,07| 1,06 1,05|1,03| 1,03|1,03|1,02|1,01|1,00{ 1,00| 0,99/ 0,99| 1,00| 0,99 0,99 | 0,98| 0,98 | 0,98

Reino Unido |1,00(1,01{1,02/1,10|1,17|1,13{1,12|1,11|1,11{1,121,11|1,10| 1,06|1,04|1,03| 1,03 |1,04|1,05|1,04|1,06| 1,04|0,98|0,91/0,88|0,89|0,910,900,87|0,84|0,83(0,83/0,81|0,79|0,79/0,79 0,80
—A— Japéo 1,0010,96/0,95|0,98|1,01/0,980,95|0,93|0,92/0,95/0,98|0,96|0,95(0,94|0,93|0,91|0,89/0,89/0,89|0,89|0,90{0,89|0,88|0,880,87 | 0,86 |0,86|0,85|0,84|0,83|0,84|0,83|0,82|0,82| 0,83 | 0,84

Fonte: Elaboragéo proépria a partir de dados da ONU e do IBGE, apud Ipeadata.

O Problema do Preco Relativo do Investimento Fixo no Brasil 16



Brasil e Paises Europeus Selecionados

1Dl

18 Preco Relativo do Investimento Fixo em Termos do Pl B(1970 = 1)
1,7
1,6
1,5
1,4
1,3
1,2
1,1
1,0 1 &
0,9
0,8
0,7
1970(1971|1972|1973|1974|1975|1976|1977|1978|1979|1980|1981|1982| 1983|1984 198519861987 | 1988|1989/1990|1991|1992| 1993|1994 | 1995|1996 1997| 1998|1999 |2000|2001|2002|2003 2004|2005
—&—Brasil 1,00/1,02{1,00(0,94|0,97(0,99/0,98|0,99(1,03|1,12(1,08|1,22|1,25/1,25|1,25/1,19|1,15(1,40|1,55|1,74 | 1,44 | 1,34 |1,45| 1,49 |1,48|1,27|1,18|1,16|1,13| 1,14 1,22|1,24| 1,30 (1,28 | 1,31| 1,31
—@—Bélgica |1,00]1,03|1,01/1,01(1,04/1,03{1,03/1,01(1,01{1,02|0,96|0,990,97(0,95|0,93|0,93/0,91/0,91/0,91|0,91|0,91/0,900,89|0,88|0,88 0,890,901 0,89|0,89|0,89 0,90 0,89|0,87|0,86 |0,85| 0,84
Finlandia | 1,00|1,03|1,06|1,08|1,12|1,14|1,10|1,12|1,11|1,12|1,16|1,16|1,14|1,15| 1,14/ 1,16 | 1,15/ 1,18 | 1,16|1,18|1,19| 1,17 |1,10| 1,07 1,09 1,08 | 1,09|1,09| 1,09 | 1,12 | 1,14 1,15|1,12|1,13|1,15| 1,17
—¥—Irlanda |1,00|/0,99/0,98/0,94|1,08/1,09|1,07 1,11 |1,11]1,11|1,13|1,11/1,05| 1,00|1,00|0,99|0,96 | 0,96|0,97 | 0,98|1,01|1,01|1,03|1,02|1,03| 1,04 |1,05| 1,07 1,09| 1,13|1,17|1,18|1,17|1,19|1,22|1,38
—+—Holanda |1,00|1,02|1,01/0,98|1,00|1,01|1,00|1,01|1,02|1,04|1,05|1,06|1,04|1,04|1,03|1,03|1,02|1,05|1,05/1,06|1,06|1,06|1,05|1,05/1,03|1,02|1,03|1,02|1,03|1,04|1,04|1,03|1,02|1,00|1,01|1,00
Polonia |1,00/1,04|1,02|1,00/0,99/0,96|1,80|1,74|1,76|1,781,71|1,44|1,71/1,66|1,65|1,68|1,73|1,75|1,71|1,27|1,47|1,33|1,15/1,10(1,19|1,14|1,12|1,12| 1,10/ 1,09 | 1,08 | 1,05| 1,04 | 1,05 | 1,04| 1,02
Portugal |1,00{1,03|1,08/1,08(1,14|1,23|1,261,25(1,28(1,30|1,35|1,40 | 1,41(1,43|1,37|1,35/1,28|1,28|1,28|1,28|1,22|1,17|1,07|1,04|1,03|1,03|1,04|1,03|1,02| 1,01|1,02|1,01|1,00| 0,99 |0,98 | 0,98
—aA—FEspanha |1,00/10,99|0,98/0,99(1,04|1,03|1,02(1,01/1,00/1,00|1,03|1,04{1,04|1,04|1,02|1,00{0,96|0,96|0,960,95|0,93|0,91/0,89(0,89|0,880,87|0,86 (0,87 |0,86|0,87 0,90 /0,90|0,90/0,91/0,92| 0,93
Fonte: Elaboragéo proépria a partir de dados da ONU e do IBGE, apud Ipeadata.
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Brasil, Africa do Sul, Australia e Israel

1Dl

18 Preco Relativo do Investimento Fixo em Termosdo PI B (1970 =1)
1,7 1
1,6
1,5
1,4
1,3 1
1,2 1
1:1 B /‘\
1,0  wp /
N~
0,9 +
0,8 1 —«
0,7 o
0,6
1970\1971|1972|1973|1974|1975|1976|1977|1978|1979/1980|1981|1982| 1983|1984 |1985|1986| 1987|1988/ 1989|1990|1991|1992| 199319941995/ 1996| 1997|1998|1999|2000|2001|2002|2003 (2004|2005
—&—Brasil 1,00/1,02|1,00{0,94|0,97|0,99/0,980,99|1,03|1,12|1,08|1,22|1,25|1,25|1,25|1,19|1,15|1,40|1,55| 1,74 | 1,44 1,34 |1,45|1,49| 1,48 (1,27 |1,18|1,16|1,13|1,14|1,22|1,24|1,30 | 1,28 | 1,31|1,31
—— Africa do Sul [1,0010,99|0,98|0,92|0,91(0,99|1,05|1,03|1,03|1,02/0,93|0,96|0,97|0,94 0,92|0,93|0,99(0,96|0,97|0,97|0,94|0,90/0,85|0,81|0,80|0,78|0,76|0,75(0,75|0,75|0,73|0,72|0,72{0,72(0,71|0,70
Australia 1,00/1,00/0,970,96|0,94|0,96 /0,94 |0,94|0,92|0,91/0,91/0,89|0,88|0,87|0,86|0,89|0,90| 0,88/ 0,87 0,86 |0,83|0,81|0,81|0,84/0,83/0,80|0,78|0,77|0,79(0,770,77|0,76|0,75|0,73|0,72| 0,69
—¥— Israel 1,00/0,99/1,00(1,01]1,07|1,03/0,980,96|1,05| 1,09 1,08 1,08|1,07|1,00|1,01/1,02|1,02|1,04| 1,00/0,99/0,97|0,93|0,92|0,91/0,880,88|0,84|0,830,83|0,83/0,82|0,81|0,83/0,85|0,88|0,89
Fonte: Elaboragéo proépria a partir de dados da ONU e do IBGE, apud Ipeadata.
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Brasil e Tigres Asiaticos - Preco Relativo do Inves

timento Fixo em Termos do PIB (1970 = 1)

1Dl

1,8
1,7 1
1,6
1,5 1
1,4 1
1,3

1,2

i; AR H

0,9 4
0,8 -
0,7

0,6

0,5
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

2000

2001

2002

2003

2004

2005

—&—DBrasil 1,0011,02/1,000,94/0,97/0,99|0,98/0,99|1,03|1,12|1,08/1,22|1,25
—— Cingapura 1,0011,02/1,04/0,99/1,02/1,04|1,07|1,07|1,07{1,06 1,07 1,09 (1,06

1,25
1,04

1,25
1,03

1,19
1,02

1,15
1,02

1,40
1,03

1,55
1,02

1,74
1,01

1,44
1,01

1,34
0,99

1,45
1,00

1,49
1,00

1,48
0,98

1,27
0,94

1,18
0,94

1,16
0,94

1,13
0,96

1,14
0,97

1,22
0,87

1,24
0,87

1,30
0,87

1,28
0,87

1,31
0,85

1,31
0,85

Coréia do Sul |1,00{0,93/0,88/0,89/0,94/0,91(0,79|0,74|0,69/0,70/0,73/0,70 0,69

0,67

0,64

0,64

0,63

0,61

0,61

0,60

0,60

0,61

0,61

0,59

0,57

0,56

0,56

0,57

0,58

0,58

0,58

0,58

0,57

0,58

0,59

0,60

—¥—Hong Kong |1,00/1,04/1,01{0,99/1,06|0,98/0,971,01/1,08/1,18{1,17|1,19|1,12

1,05

1,01

0,96

1,03

112

1,22

1,23

1,20

1,16

117

1,19

1,18

1,14

1,10

1,11

1,03

1,09

1,11

1,06

0,99

0,96

1,01

1,03

Fonte: Elaboragéo proépria a partir de dados da ONU e do IBGE, apud Ipeadata.
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Brasil e Paises Asiaticos Selecionados

L8 Preco Relativo do Investimento Fixo em Termosdo PI B (1970 =1)

1,7 -
1,6 -
15 -
14 -
1,3 -

1,2

NS

L0 | IR K, A
0,9 -

0,8 -

0,7

1970(1971|1972|1973|1974|1975/1976|1977(1978|1979(19801981|1982| 1983|1984 1985|1986|1987|1988| 1989|1990/ 1991|1992/ 1993|1994 1995|1996|1997 1998 1999|2000/ 2001|2002| 2003 | 2004|2005
—&—Brasil 1,0011,02|1,00|0,94|0,97|0,99|0,980,991,03/1,12/1,08(1,22/1,25{1,25/1,25/1,19|1,15|1,40|1,55|1,74|1,44| 1,34 1,45/ 1,49/1,48|1,27|1,18|1,16|1,13(1,14{1,22|1,24{1,30| 1,28 | 1,31| 1,31
—@— China 1,0011,00(1,02|1,02|1,02|1,04|1,05/1,05/1,11/1,081,01(1,080,99(1,00(1,07(1,06|1,06|1,07|1,09|1,09|1,08|1,10/1,17|1,25/1,15/1,081,07|1,08(1,08|1,08|1,10|1,09|1,08|1,08|1,10| 1,00
india 1,0011,0110,99|0,94|1,01|1,131,09/1,06 1,12/ 1,13|1,13[1,14 1,16 |1,181,21(1,25|1,23|1,19|1,22|1,24|1,23|1,23 | 1,23| 1,17 |1,15|1,15|1,14|1,11{1,07 1,07 | 1,07 1,09| 1,06 | 1,07 | 1,17 | 1,17
—¥— Filipinas |1,00|0,97/0,980,99|1,02/1,02|1,01/0,99/0,971,01/0,96|0,900,88|0,900,90|0,87 0,87 0,87|0,86 | 0,88|0,88 0,88 0,87|0,930,89|0,84 | 0,84|0,82/0,80|0,76|0,75/0,74|0,74|0,72|0,73|0,73
—+— Malasia |1,00|1,04|1,07/1,03(1,03/1,11(1,04|1,00|1,08/1,05/1,07{1,12|1,11{1,08|1,00{1,03 | 1,12|1,08|1,07| 1,07 |1,04|1,02|1,01/1,00{0,98|0,95|0,94|0,93|0,940,88|0,89|0,89|0,86|0,84 | 0,81 0,80

Tailandia | 1,00|1,03/1,03|1,02(1,10/1,15(1,11|1,11|1,08/1,11/1,10{1,10|1,12{1,09|1,10{ 1,13 | 1,14| 1,13 1,17 1,21 /1,21 |1,201,15|1,15|1,13| 1,14 | 1,13]1,15|1,23| 1,24 | 1,29|1,37|1,34| 1,35 | 1,36 | 1,43

Fonte: Elaboragéo proépria a partir de dados da ONU e do IBGE, apud Ipeadata.
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Brasil e Paises Latino-Americanos Selecionados
Preco Relativo do Investimento Capital Fixo em Term  os do PIB (1970 =1)
1,8

1,6 -

1,4

1,2

1,0 -

0,8 A

0,6

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|2000/ 2001|2002|2003|2004 | 2005
—&—Brasil 1,00{1,02|1,00{0,94/0,97{0,99|0,98|0,99|1,03(1,12|1,08{1,22|1,25|1,25|1,25|1,19|1,15|1,40|1,55|1,74|1,44|1,34|1,45|1,49|1,48|1,27|1,18|1,16|1,13|1,14|1,22|1,24|1,30| 1,28 |1,31| 1,31
—®— Argentina | 1,0010,98|1,18/1,21]1,1411,02|1,03|1,02|1,02|1,03/0,90| 0,90 1,04{1,04 | 1,05|1,01/0,96|0,98 | 0,95|0,94 1,00|0,89|0,84|0,88 0,86 | 0,86 | 0,84 10,83 0,83|0,83|0,79|0,79|0,930,93|0,95/0,95
—-=— Chile 1,00{1,03{1,19|1,16|1,30|1,53|1,40|1,33|1,36|1,27|1,26|1,27|1,35|1,38|1,38|1,39|1,46|1,45|1,43|1,41/1,40|1,30|1,33|1,34|1,24|1,14|1,181,17|1,14|1,10| 1,05 1,09| 1,08 | 1,05| 0,96 | 0,92
—%— Colémbia |1,00|0,970,97|0,94|0,97|0,960,96|0,90|0,94|0,96|0,96|0,970,94|0,93/0,94|1,06|1,05|1,08|1,13|1,15|1,14|1,09|1,07{1,05| 1,00| 1,01| 1,00 0,99|1,00{ 1,02| 1,02{ 1,03| 1,02 | 1,01| 0,96 | 0,90
—+—México |1,0010,95/0,97/0,94/0,95/0,99/1,01|1,04{1,05/1,06|1,03|1,031,071,09(1,08/1,10|1,22|1,18|1,18/1,08|1,04|1,02|1,00|0,99|1,00|1,10|1,10|1,06|1,08|1,06|1,02|1,01|0,99|0,98|0,99|0,93

Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados da ONU e do IBGE, apud Ipeadata.
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B Gréficos de Comparacao Internacional dos PrecosdRativos da FBCF em termos do Consumo Final

Brasil e G-7 - Preco Relativo do Investimento Fixo  em Termos do Consumo Final (1970 = 1)

1,9
18
17
16
15
1,4
13
1,2
11
1,0 1 .
0,9 -

0,8 -

0,7 -

0,6
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/ 1999/2000/2001| 2002|2003/ 2004|2005

=—&—Brasil 1,0011,02/0,99|0,94/0,95(0,97|0,96|0,98|1,03| 1,12/ 1,05/ 1,20 1,23{1,24|1,25|1,16|1,13|1,42|1,62|1,851,40|1,28|1,41|1,46|1,46|1,201,09|1,06|1,04| 1,05/ 1,12|1,15]1,21|1,20|1,24| 1,23
—®— Canada 1,0011,02/1,02|1,05/1,10(1,09|1,06|1,03|1,02|1,02|1,01|1,02|0,98{0,94|0,92|0,91|0,90/0,90/0,89|0,880,85/0,80|0,78|0,78/0,79|0,79|0,78|0,780,78|0,77|0,76|0,75|0,75|0,74|0,74| 0,73
——EUA 1,0011,00/1,00|1,00{1,00(1,04|1,03|1,04|1,05/1,05/1,04|1,04|1,04{1,00/0,96|0,94|0,94/0,93/0,92|0,91/0,88|0,87|0,84|0,83/0,83/0,82/0,80|0,79/0,77|0,76|0,75|0,74|0,73|0,73|0,73|0,73
—%— Alemanha |1,00(1,01]0,99|0,97|0,96/0,95/0,95|0,95/0,960,98|1,00(1,00(0,99/0,98(0,99|0,991,01/1,01|1,02|1,02|1,04 1,05( 1,04 |1,04|1,03|1,02|1,00{0,99|0,98|0,96{0,960,93/0,91|0,89|0,88 | 0,87
—+—Franga 1,0011,06/1,11|1,20(1,22|1,141,18{1,16|1,18|1,17|1,17|1,13/1,12|1,09|1,07{1,05|1,04| 1,03 1,03|1,02|1,01|1,00|0,98{0,97| 0,96 0,94 |0,93|0,92|0,92|0,92|0,91{0,91/0,91/0,90{ 0,91 0,91

Italia 1,0011,00/0,97|1,04|1,11(1,12/1,16|1,16|1,17|1,16|1,18] 1,20 1,19(1,16| 1,14|1,14|1,11/1,09/1,08| 1,07 1,05|1,04| 1,03|1,02|1,01|0,99|0,98{0,98 0,98 0,97 0,96|0,96 | 0,96 | 0,95| 0,95| 0,95

Reino Unido |1,00/1,01]1,03/1,101,13|1,11{1,10{1,09/1,10{1,12|1,13|1,12| 1,06|1,04|1,03|1,03|1,03| 1,04 |1,04|1,07|1,05|0,98|0,900,87|0,87|0,890,88 0,85/ 0,83/0,82(0,81|0,79|0,78|0,77|0,78 0,78
—a&— Japéo 1,0010,95/0,92|0,95/0,96|0,900,87|0,85|0,840,860,87|0,85/0,84|0,83|0,83|0,82|0,80/0,80|0,79/0,800,80(0,80|0,79{0,78(0,77|0,76|0,75|0,74|0,73|0,72|0,72{0,71|0,700,70{ 0,70 0,71

Fonte: Elaboragé&o propria a partir de dados da ONU e do IBGE, apud Ipeadata.
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Brasil e Paises Europeus Selecionados
Preco Relativo do Investimento Fixo em Termos do Co  nsumo Final (1970 = 1)

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

1970(1971|1972|1973|1974|1975|1976|1977|1978|1979(19801981|1982| 1983|1984 1985|1986| 1987|1988| 1989| 199019911992/ 1993|1994 1995|1996 1997|1998 1999|2000/ 2001|2002| 2003 | 2004|2005
—&— Brasil 1,0011,0210,99|0,94|0,95|0,97|0,96 0,98 1,03/ 1,12/1,05(1,20 1,23 (1,24 1,25(1,16|1,13|1,42|1,62|1,85|1,40| 1,28 | 1,41|1,46|1,46|1,20(1,09/1,06(1,04|1,051,12/1,15]1,21|1,20|1,24|1,23
—&— Bélgica |1,00/1,02/1,00{1,00|1,02|1,00{0,99|0,97|0,98|0,980,880,890,88/0,85|0,83|0,83|0,83|0,83|0,83|0,85/0,840,83/0,82(0,82|0,81|0,82|0,82|0,81|0,81|0,82/0,81/0,80(0,780,77|0,76| 0,75
Finlandia |1,00|1,04{1,06|1,09 1,15/ 1,10/ 1,08 1,08 1,07|1,09|1,12|1,11|1,09/1,09/1,09(1,10|1,09|1,12|1,14|1,17|1,17| 1,10/ 1,02| 0,98 | 1,01 |1,03|1,02|1,02{1,03|1,04 1,06 |1,06|1,02|1,02| 1,03| 1,05
—%—Irlanda | 1,00|1,00/1,02|1,00(1,07|1,09(1,091,11|1,14]1,12|1,09|1,05|1,00|0,97|0,96|0,95/0,93/0,92|0,93/0,940,94|0,93/0,93/0,95|0,95|0,96|0,97|0,99|1,03| 1,07 | 1,11| 1,14 | 1,11] 1,11 1,14 1,31
—+—Holanda |1,00|1,01/1,01/0,97(0,98/0,97(0,97|0,98|1,00{1,01/1,01{1,03|1,02{1,01|1,01{1,01|1,01]|1,02|1,03]| 1,04 1,04|1,03/1,02|1,010,99|0,98|0,99|0,98|0,980,99|0,99|0,98|0,97|0,96 | 0,96 | 0,96

Polonia |1,00|1,00{0,98|0,95/0,94|0,922,34|2,31|2,32|2,32|1,961,60|2,11/1,96|1,95/2,01|2,09|2,16|2,20|1,83|1,99| 1,70 | 1,45| 1,39 | 1,55 1,47 | 1,44 1,42|1,40|1,38 1,34 |1,29|1,27 1,28 | 1,27 | 1,24

Portugal |1,00|1,061,13|1,13|1,17|1,24/1,28(1,28|1,32/1,30|1,331,36|1,38|1,39|1,31{1,32|1,32{1,32|1,31|1,27|1,21|1,14|1,06| 1,03|1,03|1,02|1,02{ 1,02| 1,02| 1,01 | 1,01 1,00{ 1,00 0,99 0,98 | 0,98
—aA— Espanha |1,00/0,98/0,980,99|1,03/1,03/1,01/1,00/1,00{1,00/1,01|1,01/1,00|0,99|0,98|0,970,940,94|0,95/0,94|0,93|0,920,880,880,87|0,86 | 0,85|0,86 0,85/ 0,87|0,90/0,90|0,92| 0,93 0,95 0,97

Fonte: Elaboragéo proépria a partir de dados da ONU e do IBGE, apud Ipeadata.
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Brasil, Africa do Sul, Australia e Israel

Preco Relativo do Investimento Fixo em Termos do Co

nsumo Final (1970 =1)

1Dl

2,0
1,8 1
1,6 1
1,4 1
1,2 1
R\ [/ T
l ¥
1,0 | weBae K" X
"’ - > P~
N’\‘-’ —
0,8 -
0,6
19701971|1972|1973|1974|1975/1976|1977|1978|1979| 1980/ 1981|1982/ 1983|1984| 1985|1986 1987|1988| 1989 1990|1991|1992|1993| 19941995/ 1996|1997|1998|1999/2000|2001|2002| 2003|2004 2005
=—&—Brasil 1,00{1,02/0,99(0,94|0,95|0,97|0,96|0,98(1,03{1,12|1,05| 1,20 1,23|1,24|1,25|1,16|1,13|1,42|1,62| 1,85 1,40 1,28 |1,41|1,46| 1,46 1,20/ 1,09|1,06|1,04| 1,05/ 1,12(1,15]1,21|1,20| 1,24 | 1,23
—— Africa do Sul [1,0010,98|1,00|1,02|1,03(1,10/1,15|1,14|1,15|1,17 1,14 1,10{1,11|1,10|1,07|1,10{1,15[1,11| 1,12| 1,12| 1,07 | 1,03/ 0,96 | 0,94 | 0,92 | 0,91/0,89 | 0,87| 0,86 | 0,86 | 0,85 | 0,84|0,85|0,84 0,83 | 0,83
Australia 1,00/0,99/0,98(1,00|0,96|0,97|0,94|0,94|0,92{0,92|0,91|0,90/0,89|0,88|0,87|0,88 0,89 0,88|0,88|0,87(0,83/0,79/0,780,81/0,80|0,78/0,75|0,75|0,75|0,74|0,74 0,74 |0,72|0,72|0,71|0,70
—¥— Israel 1,00{1,00|1,00(1,03|1,08|1,02|0,98|0,97(1,06{1,08|1,06| 1,081,09(1,05|1,03|1,01/1,03/1,05/1,03|1,01{0,980,96/0,95|0,94|0,89|0,87|0,840,83|0,84|0,85/0,83(0,82|0,84|0,86|0,88 | 0,88
Fonte: Elaboragéo proépria a partir de dados da ONU e do IBGE, apud Ipeadata.
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1Dl

Brasil e Tigres Asiaticos

”0 Preco Relativo do Investimento Fixo em Termos do Co  nsumo Final (1970 = 1)

0,5

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| 19971998 |1999|2000(2001|2002|2003 2004|2005

=—&—Brasil 1,0011,02/0,99|0,94/0,95/0,970,960,98|1,03(1,12|1,05/1,20(1,23|1,241,25/1,16|1,13|1,42/1,62|1,85/1,40|1,28|1,41|1,46|1,46(1,20|1,09|1,06|1,04|1,051,12|1,15]1,21/1,20| 1,24 | 1,23
—&— Cingapura 1,0011,03/1,08/1,03/1,09/1,09|1,13|1,12|1,12|1,12|1,171,19(1,15|1,16|1,12/1,08| 1,08 1,08 1,09|1,08|1,08|1,08(1,09/1,09|1,05(1,02| 1,00|0,99|1,02|1,00|0,93/0,91|0,90/0,90|0,90| 0,90
Coréia do Sul |1,0010,92/0,89/0,93/0,960,91(0,82(0,77|0,73|0,73(0,74/0,70|0,69|0,68 | 0,67 |0,670,68 0,67 |0,67|0,65|0,66|0,66 | 0,65|0,63|0,600,59|0,580,580,60|0,570,55/0,54|0,53|0,54|0,54 | 0,52
—¥—Hong Kong  |1,00/1,08(1,07{1,02/1,06|1,01/1,03/1,05/1,15|1,32|1,33|1,34|1,25|1,14|1,12/1,08 1,14 1,28 |1,41|1,45|1,39]1,35/1,38|1,43|1,40|1,28|1,24|1,26|1,14 1,20 (1,20 | 1,13| 1,05/ 0,98{ 1,01 | 1,02

Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados da ONU e do IBGE, apud Ipeadata.
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1Dl

Brasil e Paises Asiaticos Selecionados

Lo Preco Relativo do Investimento Fixo em Termos do Co  nsumo Final (1970 = 1)

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

0,8 A

0,7

1970(1971|1972|1973|1974|1975/1976|1977(1978|1979(19801981|1982| 1983|1984 1985|1986|1987|1988| 1989|1990/ 1991|1992/ 1993|1994 1995|1996|1997 1998 1999|2000/ 2001|2002| 2003 | 2004|2005
—&—Brasil 1,0011,0210,99|0,94|0,95|0,97|0,96 0,98 | 1,03/ 1,12/1,05(1,20 1,23 |1,241,25(1,16|1,13|1,42|1,62|1,85|1,40| 1,28 | 1,41|1,46/1,46|1,20(1,09/1,06(1,04|1,05|1,121,15]1,21|1,20|1,24|1,23
—@— China 1,0011,00|1,00|1,02|1,01|1,01|1,05/1,03|1,20/1,171,08(1,15/1,07 (1,07 1,15(1,14|1,15]1,14|1,11|1,08|1,13| 1,15/ 1,23| 1,33/ 1,19/1,10(1,07|1,05(1,04|1,03| 1,03 1,04 | 1,04 |1,05|1,10| 0,98
india 1,0011,0011,00|0,97|1,00{1,13|1,14|1,10 1,16/ 1,22 1,21 (1,23 1,26 (1,27 1,30 (1,37 | 1,34|1,30|1,32| 1,36 | 1,35| 1,36 | 1,37| 1,30 | 1,27 | 1,28 | 1,24 1,22 (1,16 | 1,14 | 1,14 11,16 | 1,13|1,14| 1,30 | 1,30
—¥— Filipinas |1,00|0,96|0,940,98|1,02/1,03|1,00|0,95/0,93/0,95/0,91|0,85/0,81|0,83|0,84|0,82/0,81/0,83|0,82/0,83|0,83|0,830,82|0,87|0,85|0,79|0,78|0,76 0,75/ 0,73|0,73|0,72|0,73|0,72|0,73|0,72
—+— Malasia |1,00|1,01/1,00/1,05(1,06/1,07(1,081,056/1,17|1,23/1,25(1,24|1,20{1,21|1,13|{1,12|1,11|1,12|1,13]|1,15/1,11|1,09/1,08|1,08 1,06 |1,03|1,03|1,02|1,10/0,99|1,01|0,98|0,96|0,96 | 0,97 | 0,97

Tailandia | 1,00|1,02|1,04|1,05(1,13/1,16(1,13]1,13|1,10{1,14|1,11{1,09|1,10{1,07|1,08{ 1,11 1,11 1,12/ 1,18 1,22|1,22|1,21|1,15|1,14 1,13 1,14 {1,121 1,12| 1,20 1,16 | 1,22| 1,29| 1,26 | 1,26 | 1,27 | 1,32

Fonte: Elaboragéo proépria a partir de dados da ONU e do IBGE, apud Ipeadata.
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Brasil e Paises Latino-Americanos Selecionados
Preco Relativo do Investimento Capital Fixo em Term  os do Consumo Final (1970 = 1)

2,0

1,8 1

1,6

1,4 1

1,2

1,0 1

0,8
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|2000| 2001|2002|2003|2004 | 2005

=—&—Brasil 1,00{1,0210,99|0,9410,95|0,97|0,96|0,98|1,03|1,12|1,05|1,20|1,23|1,24|1,25|1,16|1,13|1,42|1,62|1,85|1,40|1,28|1,41|1,46|1,46/1,20| 1,09/ 1,06| 1,04/ 1,05/ 1,12 1,15 1,21/1,20| 1,24 | 1,23
—— Argentina | 1,00{1,39/1,37{1,68|1,62|1,44(1,51|1,50/1,50|1,51|0,99/0,99|1,161,15/1,18| 1,11|1,04|1,05|1,03|1,02|1,06|0,94|0,90|0,96|0,92|0,94|0,920,90|0,90|0,890,86|0,85| 1,10 (1,07 | 1,11 | 1,11
—=— Chile 1,00(1,04]1,23|1,17|1,37|1,45/1,37|1,27|1,31|1,23|1,19|1,17|1,22|1,28|1,26| 1,30 | 1,39|1,42|1,48|1,44|1,38|1,27|1,26|1,25| 1,21 |1,13| 1,13 |1,12|1,07|1,04|0,99|1,02| 1,01 1,02| 0,99 | 0,94
—¥— Colémbia |1,00|0,96/0,97|0,95/0,97|0,95/0,99|0,95|0,98|0,980,99|0,98/0,95|0,93/0,95|1,08|1,11|1,11|1,18{1,19|1,18{1,11|1,04{1,02|0,99|1,00|0,990,98|0,96{0,99|1,00{1,00| 0,99 1,00| 0,97 | 0,90
—+— México |1,00/0,95/0,97|0,93/0,94/0,99/1,01|1,06|1,07|1,10|1,10{1,09|1,16|1,23|1,18|1,18|1,26|1,24|1,19|1,10|1,06|1,02|0,98{0,96|0,96 | 1,10| 1,11|1,07|1,04{1,02|0,99(0,96| 0,94 | 0,94| 0,96 | 0,92

Fonte: Elaboragéo proépria a partir de dados da ONU e do IBGE, apud Ipeadata.
Nota: Possivelmente os nUmeros para a Argentina nos anos 1970 apresentem algum viés devido ao arredondamento utilizado na base de dados da ONU no periodo.
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