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Produto, capital e taxa de lucro — paises
industrializados e América Latina~

Product, capital and profit rate — industrialized
countries and Latin America
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RESUMO: Este artigo compara a participagdo nos lucros, a taxa de producdo de capital e
a taxa de lucro de cinco paises industrializados e cinco da América Latina. Usando dados
das Estatisticas das Contas Nacionais da ONU e da Tabela Mundial da Penn (Marcos 5.6)
em doélares americanos e PPP (paridade do poder de compra), o artigo também discute o
nivel de formacdo bruta de capital e a relacdo entre taxa de lucros, produtividade e saldrios.
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ABSTRACT: This paper compares the profits share, the capital output ratio and the rate of
profits of five industrialized and five Latin America countries. Using data from the U.N. Na-
tional Accounts Statistics and the Penn World Table (Mark 5.6) in American dollars and PPP
(purchasing power parity), the paper also discusses the level of gross capital formation and
the relationship between rate of profits, productivity and wages.
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1. INTRODUCAO

O presente artigo tem como objetivo comparar a margem de lucro, a relagio
capital-produto e a taxa de lucro dos paises industrializados e da América Latina.
Paralelamente, discute-se a relacdo entre a taxa de lucro e o nivel de produtividade
e salario das economias mencionadas.

Iniciamos nosso trabalho com o levantamento do produto interno bruto total,
per capita e por trabalhador de cinco paises industrializados e cinco paises da

* Este artigo é parte de um projeto de pesquisa sobre a relagio capital-produto desenvolvido em con-
junto com Ana Cortez, economista da ONU em Nova York. A pesquisa conta ainda com a participagio
de Patricia A. Ferreira da Rocha, estagidria da PUC-SP
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América Latina, em délares americanos e na paridade do poder de compra das
moedas locais (PPP). Destaca-se também, no primeiro item deste artigo, a partici-
pacdo da formagao bruta de capital no produto de cada bloco de paises.

A distribui¢io funcional da renda foi calculada a partir de valores em délares
americanos. Analisam-se a margem de lucro, a relagdo entre investimento e exce-
dente e o saldrio por trabalhador ajustado pela PPP do produto.

A relacdo capital-produto foi construida a partir das estimativas oficiais para os
estoques de capital fixo. Foram utilizadas também estimativas de outros pesquisa-
dores, principalmente para a relagdo capital-produto dos paises da América Latina.

Apresentamos por fim o estudo comparado da taxa de lucro, calculada a par-
tir da margem de lucro e da relacio capital-produto dos paises industrializados e
da América Latina.

2. PRODUTO INTERNO BRUTO E FORMACAO BRUTA DE CAPITAL

Para comparar o produto interno bruto de diferentes paises, como primeira
aproximagdo, poder-se-ia converter o produto a pre¢os domésticos numa mesma
moeda, o délar americano por exemplo. A tabela 1 apresenta o PIB de 1985 e de
1990 em moeda local corrente; as taxas de cAmbio e o PIB em délares correntes
para a Franga, Alemanha (Ocidental, mesmo para 1990), Japao, Reino Unido, Es-
tados Unidos, Argentina, Brasil, Chile, Colombia e México. As tabelas 2 e 3 apre-
sentam a populacdo total e a participagdo percentual da forca de trabalho no total
da populagio de cada um dos paises; o PIB per capita e por trabalhador em ddlares
correntes e o indice de cada pais em relacdao ao nivel do produto total per capita e
por trabalhador dos paises industrializados.

O conceito de produto per capita indica o nivel de riqueza criado pelo pais
por habitante e o conceito de produto por trabalhador é um indicador do nivel de
produtividade do pais. Para os paises industrializados, a participag¢do da forca de
trabalho em 1985 e 1990 atingia 45% a 49% do total da populagio, excegio
feita ao Japao, com 63% da populagdo total no mercado de trabalho. Para a
América Latina a forca de trabalho representava 32% a 37% da populacio total.
Para os blocos, de forma agregada, a participacdo relativa dos trabalhadores na
populacdo total era de 50-51 % para os paises industrializados se 35% para a
América Latina.

Em 1985, o produto per capita da América Latina, em dodlares americanos,
alcangava 15% do nivel dos paises industrializados. Dada a baixa participagio
relativa da populacdo no mercado de trabalho, o nivel do produto por trabalhador
da América Latina em relacdo aos paises industrializados supera o nivel atingido
pelo produto per capita. A produtividade da América Latina, em ddlares america-
nos, atingia 21 % da produtividade dos paises industrializados (ver tabela 2).
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Tabela 1: Produto Interno Bruto

(precos correntes)

PIB-1985 PIB-1990
moeda taxa US$ moeda taxa Uss
local cambio milhoes local cambio milhoes
Franca 4,700,143 8.9850 523,110 6,505,474 5.4450 1,194,761
Alemanha 1,823,180 2.9440 619,287 2,425,200 1.6160 1,500,743
Japéo 320,419 238.5000 1,343,476 424,537 144.8000 2,931,885
Reino Unido 356,172 0.7792 457100 549,386 0.5632 975,472
USA 4,016,649 1.0000 4,016,649 5,489,500 1.0000 5,489,500
Industrializados 6,959,621 12,092,361
Argentina 5,305 0.0602 88,152 68,922 0.4876 141,352
Brasil 1,383 0.0062 223,065 32,646 0.0683 477980
Chile 2,652 161.1000 16,462 9,203 305.1000 30,164
Colémbia 4,966 142.3000 34,898 20,228 502.3000 40,271
México 47392 0.2569 184,476 686,406 2.8130 244,012
Ameérica Latina 547053 933,779

Fonte: U.N. (1992) e IMF (1994).

Tabela 2: Produto Interno Bruto Per Capita e Por Trabalhador (US$) — 1985

(precos correntes)

Populacéo N°Trab./ PIB per Capita PIB por Trabalhador
(mil) Pop. (%) US$ Indtrz.=100 US$ Indtrz.=100
Franca 55,170 45 9,482 73 21,024 80
Alemanha 61,058 46 10,143 78 22,051 84
Japéo 120,754 63 11,126 85 17788 67
Reino Unido 56,618 49 8,073 62 16,511 63
USA 239,279 49 16,786 129 34,224 130
Industrializados 532,879 50 13,060 100 26,377 100
Argentina 30,331 36 2,906 22 8,164 31
Brasil 135,564 37 1,645 13 4,496 17
Chile 12,122 35 1,358 10 3,826 15
Colémbia 29,481 32 1,184 9 3,700 14
México 74,766 33 2,467 19 7478 28
Ameérica Latina 282,264 35 1,938 15 5,617 21

Fonte: tabela 1 e Summers & Heston (PWT56).

Uma anidlise do desempenho da economia norte-americana em relacdo as de-
mais economias industrializadas poderia ser feita a partir da comparacdo entre o
nivel norte-americano e o nivel de cada um dos demais paises industrializados (a
comparacdo entre os indicadores dos Estados Unidos e do total dos paises indus-
trializados ndo é aconselhadvel porque os Estados Unidos participam com mais de
50% do produto total de nossa amostra para os paises industrializados). Em 1985
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e em dolares correntes, os Estados Unidos registravam um produto por trabalhador
entre 55% e 106 % maior que o produto por trabalhador dos demais paises indus-
trializados (130/84= 1,5 5 em relagao a Alemanha e 130/63=2,06 em relacdo ao
Reino Unido — ver tabela 2).

Mas se tomarmos o ano de 1990 como base de comparacio, os Estados Unidos
apresentavam um nivel de produtividade entre 9% inferior € 30% superior ao nivel
dos demais paises industrializados (103/113=0,91 em relacio a Alemanha e
103/79= 1,30 em relagdo ao Reino Unido -ver tabela 3).

As alteragoes dos indices de produtividade para os paises industrializados de-
vem-se principalmente a volatilidade das taxas de cAmbio, em particular a desvalo-
rizagdo do dolar entre 1985 e 1990. O problema nio se resolve se introduzirmos
simplesmente séries de produto a precos constantes. Restaria ainda saber qual o
ano-base e, consequentemente, qual a taxa de cambio de conversio. Em 1985, o
produto por trabalhador norte-americano, em délares correntes, era 55% maior que
o produto por trabalhador alemio; em 1990, com o délar desvalorizado, o produ-
to por trabalhador norte-americano era 9% inferior ao alemio. E evidente que a
variagdo desses indices nao reflete a real alteracao do nivel de produtividade dos
Estados Unidos e da Alemanha entre 1985 e 1990. Qual ano deveria ser levado em
consideracdo para uma andlise comparativa da produtividade entre estes dois paises?

Tabela 3: Produto Interno Bruto Per Capita e Por Trabalhador (US$) — 1990

(precos correntes)

Populacéo N° trab./ PIB per capita PIB por trabalhador
(mil) Pop. (%) US$ Indtrz.=100 US$ Indtrz.=100

Franca 56,735 46 21,059 96 45,978 106
Alemanha 63,230 49 23,735 108 48,838 113
Japao 123,537 63 23,733 108 37466 86
Reino Unido 57411 49 16,991 77 34,395 79
USA 250,372 49 21,925 100 44,656 103
Industrializados 551,285 51 21,935 100 43,371 100
Argentina 32,322 35 4,373 20 12,458 29
Brasil 149,042 37 3,207 15 8,760 20
Chile 13,173 37 2,290 10 6,257 14
Colémbia 32,300 33 1,247 6 3,819 9

México 81,724 34 2,986 14 8,717 20
América Latina 308,561 35 3,026 14 8,640 20

Fonte: tabela 1 e Summers & Heston (PWT56).

O problema da utilizagao das taxas de cambio para a mensuracao do produto
entre paises ndo se resume a volatilidade. A comparac¢io do produto ponderado
por taxas de cAmbio enfrentaria problemas mesmo se as taxas nio fossem voldteis.
Os paises da América Latina, por exemplo, nio alteraram significativamente seu
indice de produtividade frente ao total dos paises industrializados entre 1985 e
1990, 21% e 20%, respectivamente (ver tabelas 2 e 3).
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As taxas de cAmbio que sdo usadas para as transagdes internacionais e 0 mo-
vimento de capitais entre paises ndo refletem necessariamente o poder de compra
doméstico de cada moeda. Além disso, os pregos relativos internos de cada pais ndo
apresentam necessariamente a mesma estrutura. Robert Summers e Alan Heston
(1991) desenvolveram uma pesquisa para possibilitar a comparacdo das contas
nacionais entre paises em dolares internacionais. O trabalho denominado Penn
World Table — PWT apresenta, em sua versdo 5.6, as contas nacionais de 152 paises,
ajustadas pela paridade do poder de compra de cada moeda local para consumo
privado, consumo do governo, formagao bruta de capital e produto interno bruto.
A paridade do poder de compra (purchasing power parity- PPP) de Summers e
Heston tem como base o Programa de Comparacdes Internacionais das Nagoes
Unidas (United Nations International Comparison Program — ICP).

As tabelas 4 e 5 apresentam o PIB dos paises analisados para 1985 e 1990 a
pregos correntes em PPP-ICP. A segunda coluna das tabelas, com a relaciao produ-
to em US$/produto em PPP, aponta o desvio da paridade do poder de compra para
o produto em relacdo a taxa de cambio em dolares americanos para cada uma das
moedas locais (PPP/US$, pois (moeda 1ocal/US$)/(moeda local/PPP) = PPP/USS). A
PPP para o produto dos paises industrializados em 1985 correspondia de 72% a
95% da taxa de cambio das respectivas moedas em délares americanos. Para a
América Latina, em média, o ddlar internacional do produto em 1985 correspondia
a 44% da taxa de cimbio das moedas em délares americanos.

Em 1985 as moedas europeias estavam relativamente desvalorizadas. Se tomar-
mos como base o ano de 1990, a PPP do produto para todos os paises industriali-
zados seria superior a taxa de cimbio em délares americanos, com o Japdo atingin-
do uma paridade do poder de compra 35% superior a taxa de cimbio. O délar
americano era cotado a 145 yens em 1990, enquanto o délar internacional valia
196 yens (145.1,35=196). Para a América Latina, a desvalorizaciao do ddlar entre
1985 e 1990 atingiu essencialmente o Brasil e a Argentina, elevando a PPP da Amé-
rica Latina do nivel de 44% para 57% da taxa de cAmbio em ddlares americanos.

Uma paridade do poder de compra em délares internacionais menor que 100%
da taxa de cAmbio em délares americanos indica moedas desvalorizadas e produtos
subestimados. A partir da relacdao entre a PPP e a taxa de cAmbio do délar ameri-
cano, pode-se dizer que o valor do produto dos paises industrializados estava su-
bestimado a taxa de cambio de 1985 e superestimado a taxa de cAmbio de 1990.
Para a América Latina, o valor do produto estava subestimado tanto as taxas de
cambio de 1985 como as taxas de 1990.

Um caso extremo de valor do produto subestimado é o da China. De acordo
com as estimativas da PWT 5.5, a PPP para o produto chinés equivalia a 12% da
taxa de cAmbio em doélares de 1990 (4,78 yuans). O produto total, per capita e por
trabalhador da China em 1990, a precos correntes, era de respectivamente US$ 370
bilhdes, US$ 326 € US$ 539 (U.N., 1992). Em PPP a pregos de 1990, os valores
alcancariam PPP$ 3,1 trilhoes, PPP$ 2.700 e PPP$ 4.462 (o nimero de trabalha-
dores na China em 1990 correspondia a 61% de sua populacdo, 1.134 bilhoes de
habitantes; a PWT 5.6 alterou a PPP chinesa para 23,5% da taxa de cAmbio, mas
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os dados ndo apresentam consisténcia). A China em yuans e o Japdao em yens sdo
dois casos extremos de subestimagdo e superestimag¢ao do produto mensurado a
taxas de cAmbio em ddlares americanos correntes.

Em délares internacionais, o produto por trabalhador norte-americano de
1985 era 24% (119/96=1,24) superior ao produto da Franca e da Alemanha e 47%
(119/ 81 =1,47) superior ao produto por trabalhador do Reino Unido. Em 1990, a
produtividade dos Estados Unidos superava a Franga, a Alemanha e o Reino Unido
em respectivamente 20%, 18% e 40%. Especificamente em relacdo ao Japdo, que
registrava uma elevada participagio da forca de trabalho no total da populacio, o
produto por trabalhador norte-americano era 78% superior em 1985 e 59% em
1990. Em PPP, os indices de produtividade norte-americanos em relacdo aos demais
paises industrializados ficam abaixo dos indices superestimados pelas taxas de
cadmbio de 1985 e acima dos indices subestimados de 1990.

Para os paises da América Latina, o produto por trabalhador de 1985 e 1990,
em PPP, é estimado em 46% e 40% do produto por trabalhador dos paises indus-
trializados. Em dolares americanos, o nivel da América Latina ficaria em 21% e
20%. Os indices para os paises da América Latina praticamente dobram porque a
relagdo entre a PPP e a taxa de cAmbio para a América Latina é proxima a 50% da
relacdo verificada para os paises industrializados (44/93= 47% em 1985 e 57
/113=50% em 1990, ver tabelas 4 e 5).

Tabela 4: Produto Interno Bruto (PPP) — 1985

(precos correntes)

PIB PPPpib/ PIB per capita PIB por trabalhador
PPP milndes | US$ (%) PPP Indtrz.=100 PPP Indtrz.=100

Franca 673,405 78 12,206 87 27064 96
Alemanha 765,362 81 12,535 90 27252 96
Japéo 1,421,395 95 1,771 84 18,820 67
Reino Unido 636,216 72 11,237 80 22,981 81
USA 3,964,853 100 16,570 118 33,783 119
Industrializados 7461,232 93 14,002 100 28,278 100
Argentina 161,482 55 5,324 38 14,955 53
Brasil 544,561 41 4,017 29 10,977 39
Chile 42,027 39 3,467 25 9,768 35
Colémbia 87500 40 2,968 21 9,276 33
México 420,260 44 5,621 40 17,036 60
América Latina 1,255,829 44 4,449 32 12,894 46

Fonte: Summers & Heston (PWT56).
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Tabela 5: Produto Interno Bruto (PPP) -1990

(precos correntes)

PIB PPPpib/ PIB per capita PIB por trabalhador

PPP milhoes US$ (%) PPP Indtrz.=100 PPP Indtrz.=100

Franca 961,999 124 16,956 88 37021 97
Alemanha 1,152,999 130 18,235 94 37522 98
Japéo 2,177340 135 17625 91 27824 73
Reino Unido 903,707 108 15,741 81 31,864 83
USA 5,464,870 100 21,827 113 44,456 116
Industrializados 10,660,914 13 19,338 100 38,237 100
Argentina 178,805 79 5,532 29 15,759 41
Brasil 714,209 67 4,792 25 13,090 34
Chile 69,540 43 5,279 27 14,425 38
Colémbia 126,035 32 3,902 20 11,952 31
México 563,569 43 6,896 36 20,133 53
América Latina 1,652,158 57 5,354 28 15,287 40

Fonte: Summers & Heston (PWT56).

A corregdo do valor do produto pela PPP, por utilizar taxas especificas para o
consumo privado, consumo do governo e formag¢io bruta de capital, altera a par-
ticipacdo da formacdo bruta de capital no total do produto de cada pais. Os precos
dos bens que compdem a formagio bruta de capital (principalmente os bens de
produg¢io) em relacdo aos precos dos bens de consumo sao significativamente maio-
res nos paises menos desenvolvidos. A diferenca dos precos relativos citada pode
ser analisada a partir da comparacdo dos desvios apontados para a PPP do produ-
to (tabela 4) e para a PPP da formagdo bruta de capital em 1985 (tabela 6) para os
paises industrializados e para a América Latina.

Para os paises industrializados, a PPP do produto correspondia a 93% da taxa
de cAmbio em 1985, enquanto a PPP para a formacdo bruta de capital correspon-
dia a 84%. A relagdo se inverte para os paises da América Latina: a PPP do produ-
to em 1985 (44%) era inferior a PPP para a formacdo bruta de capital (56%).

Considerada a diferenca de pregos relativos, quando transformamos dolares
americanos em délares internacionais, eleva-se a participa¢iao da formagdo bruta
de capital no produto dos paises industrializados ao mesmo tempo em que cai a
participa¢iao da formagdo bruta de capital na América Latina.

Na tabela 6, a participa¢do da formagao bruta de capital no produto esta
expressa em moeda local, dolares americanos e ddlares internacionais. Em dolares
americanos a taxa de investimento da América Latina é semelhante a taxa verifi-
cada nos paises industrializados, 20% e 21% do produto. Mas em PPP, os paises
da América Latina véem a participacdo de sua formacao bruta de capital reduzir-se
para 15% do produto, enquanto os paises industrializados passam para uma taxa
de 24% do produto, 60% maior que a taxa dos paises da América Latina.
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Tabela 6: Formacéo Bruta de Capital/Produto — 1985

Formacao Bruta de Capital FBC/Produto

moeda uss ppp PPPfbc/ | % em US$ |% em PPP

local milhoes milhoes USS$(%) | % em US$ |% em PPP
Franca 887420 98,767 154,883 64 19 23
Alemanha 357,060 121,284 179,860 67 20 24
Japao 90,198 378,189 450,582 84 28 32
Reino Unido 61,539 78,977 109,429 72 17 17
USA 811,584 811,584 884,162 92 *20 22
Industrializados 1,488,801 1,778,917 84 21 24
Argentina 933 15,605 19,862 78 18 12
Brasil 265 42,742 84,951 50 19 16
Chile 473 2,936 8,321 35 18 20
Colémbia 946 6,648 12,425 54 19 14
México 10,035 39,062 64,300 61 21 15
América Latina 106,893 189,860 56 20 15

Fonte: U.N. 11992) e Summers & Heston (PWT56).
dado inconsistente de S&H, 83%.

3. DISTRIBUICAO FUNCIONAL DA RENDA

Para isolar o saldrio e o excedente liquido, deduzimos os tributos indiretos
liquidos de transferéncias e a depreciacio do estoque de capital fixo do produto
interno bruto. A tabela 7 apresenta o produto interno liquido a custo de fatores de
1985, em ddlares americanos correntes e em percentagem. A depreciacdo para o
Brasil e para a Colombia e toda a distribui¢ao do produto para a Argentina foram
estimadas com base no percentual apurado para o total da América Latina.

Em 19835, a participagdo do saldrio no produto interno liquido a custo de fa-
tores era de 73% para os paises industrializados e 44% para os paises da América
Latina. A tabela 8 apresenta o excedente bruto e liquido dos paises industrializados
e da América Latina em relagdo ao PIB. O excedente bruto para os paises indus-
trializados girava em torno de 34% do produto interno bruto, enquanto o exce-
dente liquido alcangava 21%. Para os paises latino-americanos o excedente bruto
representava 56 % do produto interno bruto e o excedente liquido 45%.
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Tabela 7: Produto Interno liquido a Custo de Fatores (US$) — 1985

PIB Tributos ind. Deprecia- PlLcf Salérios |Excedente
(1) Transf. (2) céo (3) (1-2-3=4+5) (4) Liquido (5)

(milhoes correntes)

Franca 523,110 66,766 65,596 390,748 287417 103,330,
Alemanha 619,287 65,343 79,946 473,998 346,950 127048
Japéao 1,343,476 89,099 182,872 1,070,830 729,107 341,723
Reino Unido 457100 61,550 53,751 341,798 253,039 88,759
USA 4,016,649 307411 521,533 3,201,5922,395,159 806,433
Industrializados 6,959,621 590,169 903,698 5,478,966 4,011,672 1,467294
Argentina* 88,152 8,261 10,224 69,655 30,392 39,263
Brasil** 223,065 20,000 26,487 176,578 85,707 90,871
Chile 16,462 2,109 1,969 12,384 5,434 6,950
Colémbia** 34,898 3,633 3,920 27187 14,174 13,013
Mexico 184,476 17264 20,751 146,462 52,900 93,5662
Ameérica Latina 547053 51,267 63,350 432,266 188,608 243,658

(%)
Franca 134 17 17 100 74 26
Alemanha 131 14 17 100 73 27
Japéao 125 8 17 100 68 32
Reino Unido 134 18 16 100 74 26
USA 125 10 16 100 75 25
Industrializados 127 " 16 100 73 27
Argentina* 127 12 15 100 44 56
Brasil** 126 N 15 100 49 51
Chile 133 17 16 100 44 56
Colémbia** 128 13 14 100 52 48
México 126 12 14 100 36 64
Ameérica Latina 127 12 15 100 44 56

Fonte: U.N. (1992) e IBGE (1994).
*distribuicdo estimada pelo total da América Latina;
**depreciacao estimada pelo total da América Latina.

O perfil da América Latina demonstra uma menor taxa de investimento em
relagdo ao excedente. Tanto o total de investimento bruto em relacdo ao excedente
bruto como o total de investimento liquido em relagao ao excedente liquido sio
significativamente menores na América Latina. A relag¢do investimento bruto-exce-
dente bruto registrava 63% nos paises industrializados e 35% na América Latina;
a relacdo investimento liquido-excedente liquido, 40% para os paises industriali-
zados e 18% para a América Latina (ver tabela 8).
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Tabela 8: Excedente e Investimento (US$) — 1985

Excedente/PIB Invest. bruto/ Invest. lig
exced. bruto exced. lig. Exced. Bruto Exced. Lig.
(%)

Franca 32 20 58 32
Alemanha 33 21 59 33
Japéo 39 25 72 57
Reino Unido 31 19 55 28
USA 33 20 61 36
1 ndustrializados 34 21 63 40
Argentina 56 45 31 13
Brasil 53 41 36 18
Chile 54 42 33 14
Colémbia 49 37 39 21
México 62 51 34 20
América Latina 56 45 35 18

Fonte: tabelas 6 e 7.

Para a analise do saldrio por trabalhador, a tabela 9 apresenta os valores de
1985 em ddlares americanos e internacionais e o indice de saldrio em relacio ao
nivel dos paises industrializados. Em délares americanos correntes, o saldrio por
trabalhador nos paises da América Latina correspondia a 13% do salario dos pai-
ses industrializados. Ajustado pela PPP para o produto, o saldrio dos paises da
América Latina passa para 27% do salario dos paises industrializados.

E importante ressaltar que o salario na América Latina ndo acompanha o nivel
de produtividade da regidao em relagdo aos paises industrializados. Em 19835, en-
quanto a produgdo por trabalhador dos paises da América Latina registrava 46 %
do nivel dos paises industrializados em PPP, o saldrio ficava em torno de 27%.
Para melhor visualizag¢ao da relacdo entre produtividade e salario, construimos um
indice que compara o nivel de saldrio e de produto por trabalhador (ver tltima
coluna da tabela 9). Analisados individualmente, todos os paises industrializados
apontam uma relagdo proxima a 1,00; para a América Latina o nivel de saldrio
representa 60% do nivel de produtividade (0.27/0.46=0.60). O poder de compra
do saldrio na América Latina nao acompanha sequer o (baixo) nivel de produtivi-
dade da regiao.

Tabela 9: Salério por Trabalhador — 1985

Sal./trab. (valor) Sal./trab. (Indtrz.=100) Pl B/trab (2) 1 /2)

Uss$ pPP US$ PPP (1) | Indtrz.=100
Franca 11,551 14,870 76 91 96 0.95
Alemanha 12,354 15,268 81 94 96 0.97
Japéo 9,654 10,214 63 63 67 0.94
Reino Unido 9,140 12,722 60 78 81 0.96
USA 20,408 20,346 134 125 119 1.04
Industrializados 15,204 16,300 100 100 100 1.00
Argentina 2,815 5,156 19 32 53 0.60
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Brasil 1,728 4,218 n 26 39 0.67

Chile 1,263 3,224 8 20 35 0.57
Colébmbia 1,503 3,768 10 23 33 0.70
México 2,144 4,885 14 30 60 0.50
América Latina 1,937 4,446 13 27 46 0.60

Fonte: tabelas 2, 4 e 7.

4. ESTOQUE DE CAPITAL FIXO E RELACAO CAPITAL-PRODUTO

O estoque de capital é usualmente estimado através dos fluxos acumulados da
formagdo bruta de capital fixo, “perpetual inventory method”, desenvolvido por
Goldsmith em 1951. O estoque de capital fixo total pode ser subdividido em trés
categorias: prédios residenciais; estruturas nao-residenciais (prédios ndo-residen-
ciais e outras construgdes) e maquinas e equipamentos. Considera-se estoque de
capital fixo ndo-residencial a soma das estruturas ndo-residenciais e das maquinas
e equipamentos.

O estoque de capital fixo pode ainda ser apresentado bruto ou liquido de de-
preciacdo. O estoque bruto para cada categoria é obtido pela soma, a precos cons-
tantes, da formacao bruta de capital fixo durante o periodo de vida ttil estimado
para cada item e setor da economia.

As estimativas para o estoque bruto de capital fixo assumem um periodo de
vida 1til de aproximadamente quinze anos para maquinas e equipamentos, quaren-
ta anos para estruturas nao-residenciais e cinquenta a sessenta anos para prédios
residenciais. Se a vida util de um determinado equipamento é estimada em quinze
anos, o estoque bruto de capital do equipamento é a soma da formagdo bruta
deste capital nos ultimos quinze anos. Para o estoque liquido de capital fixo as
estimativas oficiais apresentam os valores liquidos de depreciagio fisica (a depre-
ciagdo por obsolescéncia tecnoldgica ndo é considerada). Podemos definir agora
seis diferentes conceitos de estoque de capital:

e estoque bruto de maquinas e equipamentos

e estoque bruto de capital fixo nao-residencial

e estoque bruto de capital fixo total

e estoque liquido de maquinas e equipamentos

e estoque liquido de capital fixo nao-residencial

e estoque liquido de capital fixo total

Os conceitos de estoque de capital acima mencionados poderiam ainda ser
mensurados em moeda local ou em délares internacionais, aplicando-se PPP espe-
cificos para construcdes residenciais, estruturas ndo-residenciais e mdquinas e equi-
pamentos. Ficariamos entao com doze conceitos de estoque de capital fixo distintos.

A relagio capital-produto, é importante ressaltar, compara estoque com fluxo:
o estoque de capital adiantado por uma economia e o fluxo anual de producio, ou
seja, trabalho pretérito (capital) e trabalho vivo (valor agregado). A tabela 10
apresenta a relacdo capital-produto em seis dos conceitos acima definidos, quatro
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em PPP e dois em moeda local. Cabe esclarecer que a PPP com base no Programa
de Comparacdes Internacionais das Nag¢oes Unidas (PPP-ICP) ajusta os precos das
diversas economias a uma estrutura de precos relativos internacionais. Existe uma
PPP alternativa (PPP-Paache) que ajusta os precos das diversas economia aos pregos
relativos norte-americanos (Maddison, 1993).

Construimos estimativas para os paises industrializados em PPP-Paache de
1985 para estoques médios anuais brutos e liquidos de capital fixo ndo-residencial
e capital fixo total a partir dos dados oficiais em moeda local publicados pela U.N.
(1992). Optamos pela PPP-Paache para tornar nossos dados compativeis com as
estimativas de Maddison (1993) para os estoques brutos de capital fixo ndo-resi-
dencial da Franca e do Japao (para os quais o anudrio da U.N. ndo apresenta esti-
mativas). Para a América Latina foram utilizadas as estimativas de Hofman (1992)
em PPP-ICP para o ano de 1989 a pregos de 1980.

Em moeda local, nossas estimativas para os paises industrializados referem-se
a 1985. As estimativas de Hofman para os paises da América Latina, em moeda
local, referem-se a diferentes anos entre 1980 e 1986. Para a relagdo capital-pro-
duto do total dos paises industrializados e do total dos paises da América Latina,
foram calculadas médias ponderadas pela participacido dos paises no produto total
em PPP-ICP de cada um dos blocos.

A relagdo capital-produto estimada para o estoque bruto de capital fixo ndo-
-residencial em PPP situa-se em 2,5 para os paises industrializados e 1,8 para os
paises da América Latina. A relacdo capital-produto para o estoque bruto de capi-
tal fixo total dos paises industrializados foi estimada em 3,9 (em PPP) e 4,0 (em
moeda local). Para a América Latina, o estoque bruto de capital fixo total em rela-
¢do ao produto foi estimado em 2,8 (em PPP) e 3,5 (em moeda local).

Para estoques liquidos, os paises industrializados apresentaram uma relagio
capital fixo ndo-residencial-produto de 1,5 (em PPP) e uma relagio capital fixo
totalproduto de 2,2 (em PPP) e 2,4 (em moeda local). A América Latina registra
indices de 1,1 (em PPP) para estoques liquidos de capital fixo nao-residencial-
-produto e 1,8 (em PPP) e 2,0 (em moeda local) para estoques liquidos de capital
fixo total-produto.

Tabela 10: Relacdo Capital-Produto-Estimativas

Capital Bruto-Produto Capital Liquido-Produto

i Res (PPP) | Total (PPP) |Total (mi*)| A Res (PPP) | Total (PPP) | Total (mi*)

(1985)

Franca 2.4

Alemanha 2.8 4.2 4.4 1.7 2.7 2.9
Japéo 2.7 1.4 1.6 2.1
Reino Unido 2.6 3.5 4.2 1.5 2.2 2.7
USA 2.5 3.8 3.8 1.4 2.3 2.3
Industrializados 2.5 3.9 4.0 1.5 2.2 2.4

(anos 80)
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Argentina 1.8 3.1 4.9 1.0 1.8 2.7

Brasil 2.2 3.0 3.1 1.4 2.0 1.8
Chile 1.7 2.4 3.2 0.9 1.4 2.2
Colémbia 1.7 2.4 2.7 1.2 1.7 1.5
México 1.3 2.6 3.6 0.7 1.7 2.2
América Latina 1.8 2.8 3.5 11 1.8 2.0

Fonte: U.N (1992), Maddison (1993) e Hofman (1992)
*moeda local.

5. EXCEDENTE-ESTOQUE DE CAPITAL FIXO (TAXA DE LUCRO)

A margem de lucro de uma economia pode ser expressa na relacido excedente-
-produto. Ponderada pela relagio capital-produto, a margem de lucro nos fornece
a taxa de lucro, isto é, a relacdo entre o fluxo de renda que remunera o capital e o
estoque de capital adiantado.

(lucro-produto)/ (capital-produto)= (lucro-capital)

A rigor, podemos utilizar os dois conceitos de excedente, o excedente bruto
para lucro bruto e o excedente liquido para o lucro liquido. Para o estoque de ca-
pital fixo, como vimos, temos doze conceitos diferentes. Poderiamos calcular o
excedente bruto e liquido em relagdo ao estoque bruto e liquido de capital e cons-
truir doze estimativas diferentes para a taxa de lucro. A tabela 11 apresenta seis
estimativas para a taxa de lucro, trés relacionando excedente bruto e estoque bru-
to de capital e trés relacionando excedente liquido e estoque liquido de capital.

Para a taxa de lucro dos paises industrializados e da América Latina como
blocos, foram utilizadas médias ponderadas pela participacdo dos paises no pro-
duto total em PPP-ICP de cada bloco. Para os conceitos de taxas de lucro em que
faltam informacodes para a relagao capital-produto da Franca e do Japao, a ponde-
ragdo excluiu estes paises no calculo tanto da relagdo capital-produto como da
margem de lucro.

Para os paises industrializados, a taxa de lucro em rela¢do ao capital fixo ndo-
-residencial situa-se em 13,4% ao ano no conceito bruto (lucro bruto-estoque bru-
to) e 14,5% ao ano no conceito liquido (lucro liquido-estoque liquido). Em relagao
ao estoque de capital fixo total, a taxa de lucro dos paises industrializados registra
8,3% a 9,6% ao ano nos quatro conceitos analisados (bruto e liquido, em PPP e
em moeda local).

Para a América Latina, a taxa de lucro em relacdo ao capital fixo ndo-residen-
cial situa-se em 31,2% a.a. no conceito bruto e entre 40,5% a.a. no conceito liqui-
do. Em relagdo ao estoque de capital fixo total, os dados apontam 19,9% a.a. (em
PPP) e 16, 1% a.a. (em moeda local) para a taxa bruta de lucro; para a taxa liqui-
da de lucro, 24,2% a.a. (em PPP) e 21,7% a.a. (em moeda local).
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Tabela 11: Excedente-Estoque de Capital Fixo

(% a.a.)

Excedente Bruto-Capital Bruto

Excedente Liquido-Capital Liquido

nRes (PPP) Total (PPP) | Total (mi*) | nRes (PPP) | Total (PPP) | Total (mi*)

(1985)

Franca 13.5
Alemanha 12.1 79 75 12.0 75 70
Japéo 14.5 18.4 15.6 12.1
Reino Unido 12.2 9.0 74 12.6 9.0 73
USA 13.4 8.6 8.6 14.0 8.6 8.6
ind ustrial izados 13.4 8.5 8.3 14.5 9.6 8.9
(anos 80)
Argentina 31.2 18.1 1.5 45.8 24.7 16.5
Brasil 23.9 175 170 29.1 20.4 22.6
Chile 319 22.6 16.9 45.0 30.2 19.2
Colémbia 28.5 20.2 18.0 313 219 24.9
México 477 23.8 172 67.8 29.8 23.1
América Latina 31.2 19.9 16.1 40.5 24.2 21.7

Fonte: Tabelas 8 e 10.

*moeda local.

Para finalizar, apresentamos um resumo da margem de lucro, relagdo capital-
-produto e taxa de lucro dos paises industrializados e da América Latina e a relagdo
entre os indices dos dois blocos de paises (ver tabela 12).

Para todos os conceitos analisados, a América Latina apresenta uma taxa de
lucro aproximadamente duas vezes e meia maior que a taxa de lucro dos paises
industrializados. A elevada taxa de lucro da América Latina é derivada, por um
lado, de uma margem bruta de lucro 65-71% superior a margem bruta dos paises
industrializados e uma margem liquida de lucro 110% superior a dos paises indus-
trializados; por outro, de uma relagio capital-produto que corresponde a 71-87%
das estimativas para os paises industrializados.

Tabela 12: Margem de Lucro, Relagao Capital-Produto e Taxa de Lucro

Excedente Bruto-Capital Bruto

Excedente Liquido-Capital Liquido

| n Res (PPP) | Total (PPP) | Total (mi*) | A Res (PPP) | Total (PPP) | Total (mi¥)
Industrializados** (1) (1985)
margem(%) 34 33 33 21 21 21
capital-produto 2.5 3.9 4.0 1.5 2.2 2.4
taxa de lucro*** 13.4 8.5 8.3 14.5 9.6 8.9
América Latina (2) (anos 80)
margem(%) 56 56 56 45 45 45
capital-produto 1.8 2.8 3.5 1.1 1.8 2.0
taxa de lucro*** 31.2 19.9 16.1 40.5 24.2 21.7
América Latina/Industrializados (2)/(1)
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margem 1.65 1.71 1.71 2.10 2.10 2.10
capital-produto 0.71 0.73 0.87 0.75 0.83 0.86

taxa de lucro 2.33 2.33 1.95 2.80 2.53 2.44

Fonte: tabelas 8, 10 e 11.
*moeda local;
**Franca e Japdo excluidos em alguns conceitos (ver tabela 11);
***% a.a.

6. CONCLUSAO

O produto da América Latina em 1985, medido pela paridade do poder de
compra das moedas (PPP), alcangava 46 % do produto por trabalhador dos paises
industrializados. Mas o salario nos paises da América Latina atingia somente 27 %
do nivel de salario dos paises industrializados.

Em relacdo ao produto interno liquido a custo de fatores, o salario representa-
va 73% do produto dos paises industrializados e 44% do produto dos paises da
América Latina. Para o produto interno bruto, a margem de lucro liquido da era de
21 % para os paises industrializados e de 45% para os paises da América Latina.

A margem de lucro sobre o produto interno bruto, ponderada pela relacao
capital-produto, expressa a taxa de lucro de uma economia [(L/P)/(K/P)=(L/K)].
Para uma taxa de lucro uniforme, uma elevada margem de lucro deveria estar as-
sociada a uma elevada relacdo capital-produto.

A margem de lucro liquido dos paises da América Latina era 110% maior que
a margem de lucro liquido dos paises industrializados. Mas a relacdo estoque liqui-
do de capital-produto dos paises da América Latina correspondia a 75% do nivel
dos paises industrializados para o capital fixo nio-residencial e entre 83% e 86%
para o capital fixo total.

Para a América Latina, o resultado combinado de uma margem de lucro maior
e de uma relacdo capital/produto menor é uma taxa de lucro aproximadamente
duas vezes e meia maior que a taxa de lucro dos paises industrializados.

As elevadas taxas de lucros da América Latina certamente estio relacionadas
a diferenga apontada entre o nivel de saldrio (27%) e o nivel de produgio por
trabalhador (46 %) dos paises da América Latina em rela¢do aos paises industria-
lizados. O nivel de saldrio nio acompanha o nivel de produtividade dos paises da
América Latina.

Se o saldrio na América Latina fosse correlato a seu nivel de produtividade
relativa, sua margem de lucro certamente se reduziria a nivel de sua relagio capital-

-produto. O salario abaixo do nivel da produtividade é o preco que a América La-
tina paga por uma taxa de lucro duas vezes e meia maior que a taxa vigente nos
paises industrializados.

Por fim, seria importante salientar que, embora com o dobro da margem de
lucro, a América Latina apresenta a metade da relacdo investimento/excedente dos
paises industrializados. Desta forma, em moeda local ou em délares, a participagio
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da formagio bruta de capital no produto da América Latina acaba por ser igual a
taxa de investimento dos paises industrializados. Entretanto, devido a diferenca dos
pregos dos bens de producdo em relagao aos precos dos bens de consumo nos pai-
ses industrializados e na América Latina, em PPP, ou seja, em termos reais, a taxa
de investimento dos paises industrializados é 60% maior que a taxa de investimen-
to dos paises da América Latina.
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