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1. INTRODUCAO

Em artigo para o jornal Valor Econémico (O pior quinquénio de nossas vidas, em 26 de margo), em
coautoria com Aloisio Campelo Jr., chamamos a atencdo que no primeiro trimestre do ano de 2019
completavam-se 5 anos desde o inicio da mais longa e profunda recessdo porque passara o Brasil. Desde entdo
haviam sido recuperados apenas 42% do PIB até o final do primeiro trimestre deste ano. Vale dizer,
comparando os primeiros trimestres de 2014 e 2019, o PIB havia se reduzido em 5,6% e a Formacgao Bruta de
Capital Fixo —o investimento — se reduzira em 27,5%, resultando assim, na menor taxa de investimento (15,5%)
dos ultimos 50 anos.* E, o resultado para o ano de 2019 n3o é muito alentador. Crescimento de apenas 1,2%,
puxado pelo consumo das familias, principalmente de servigcos (Monitor do PIB-FGV, n° 51, 18/02/2020)

E consensual que o PIB sé voltara a crescer a taxas mais robustas e sustentadas, se o investimento
voltar a crescer de forma a reproduzir taxas de investimentos, pelo menos superiores a 20%. Também ha
consenso que a possibilidade de isto ocorrer, no médio prazo esta associada a diversas medidas de politica
institucionais que permitam melhorar o ambiente de negdcios, atraindo novos investimentos. Quando se fala
em investimentos, grande parte das pessoas e até mesmo de economistas profissionais, pensa na instalacdo
de novas fabricas ou ampliagdo das existentes, aumentando a capacidade produtiva do pais. Destrinchar o
gue é investimentos é o objetivo deste texto. Estas informacdes serdo Uteis em trabalhos analiticos para
determinacdo do hiato do produto, contabilidade do crescimento, datagdo de ciclos e outros.

2. OINVESTIMENTO SEGUNDO AS CONTAS NACIONAIS

A Formagdo Bruta de Capital Fixo das Contas Nacionais (FBCF-SCN) cresceu continuamente em termos
nominais até o ano de 2014, caiu até 2017 e volta a se recuperar desde entdo, mas seu valor em 2018 (RS 1,08
tri) ainda é inferior ao de 2013. Sua trajetdria a pregos constantes de 1995 é menos auspiciosa: cresce até
2013 e em 2018 esta com seu valor (R$211,3 bi) mais baixo desde 2008.

Grafico 1: Fomacdo Bruta de Capital Fixo (em R$S1.000,00)

1.100.000.000

600.000.000

100.000.000 r T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
~ o] (o)) o — o~ o < N Yo} ~ [} [e)] o i o~ o < N (o] ~ [ee]
o @ 6 © O 9 O © 9O © O © O WA o o o oA oA oA o o
o a0 6 © O & O & 6 &6 6 & O O O © O © O © O ©°
— — — (a\] [a\] ~N (a\] o~ o~ (a\] N ~N o~ (o] ~N ~N (oV] N ~N (oV] N ~N
== A precos correntes ($1000) A pregos constantes de 95 ($1000)

! pesquisador Associado da SUEP/IBRE/FGV e coordenador do Nucleo de Contas Nacionais (NCN)

2 Estudante de Economia da UERIJ. Estagiario do NCN/SUEP/IBRE/FGV.

3 Analistas de Economia do NCN/SUEP/IBRE/FGV
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27 de junho/2019, https://blogdoibre.fgv.br/autores/juliana-carvalho-da-cunha-trece.



Torna-se relevante entender como se comportaram seus componentes. Pode-se iniciar na sua
desagregacdo mais simples; a Formacao Bruta de Capital Fixo, como é denominado o investimento nas Contas
Nacionais, se compde (na média 2000-2018 a pregos correntes) de: “construgdo’” com 52%, ‘mdaquinas e
equipamentos’ com 35% (sendo 6% importados®), e Outros Componentes da FBCF com 13% (98% deles
referem-se a Servicos de Informacdo, Servicos prestados as empresas, Bovinos e outros animais vivos,
produtos de origem animal e caca, petroleo, gas natural e servigos de apoio).

As “maquinas e equipamentos’’, quer sejam para a agropecuaria, indudstria ou servicos representam
aquilo que pode ser identificado como ampliacgdo da capacidade produtiva, sejam ‘“maquinas e
equipamentos” destinados a novas empresas ou para reposicdo de maquinas depreciadas por desgaste ou
por obsolescéncia.

Por sua vez, a “‘construcdo’” pode ser de edificios (moradias ou fabricas) ou obras de infraestrutura.
Quando ela se destinar a residéncias é um capital que gerara o servigo de moradia, cujo valor é medido pelo
valor do aluguel (seja o aluguel efetivo, ou imputado quando o morador for o dono do imdvel). Quando a
“construcao” se destinar a instalacdo ou ampliacdo de fabricas industriais e instalacdes comerciais ou de
servicos, seu destino serd a producdo de bens e servicos. A “‘construcdo’” quando se destinar a obras publicas
gerard beneficios sociais; quando se destinar a infraestrutura para entidades privadas, gerara servicos que
serao vendidos no mercado.

A tabela 1 abaixo mostra a composicao em valores monetarios a precos de 1995 dos componentes da
Formacao Bruta de Capital Fixo da economia, ilustrada no Grafico 2, abaixo. Observa-se que de 1996 até 1999
o investimento total oscila e a partir de 2003 cresce continuamente até 2013 — com um pequeno declinio em
2009 devido a crise mundial. De 2014 até 2017 o investimento volta a cair e reverte essa tendéncia em 2018.

Chama-se a atenc¢do que a oscilagdo do periodo 1996-2003 é semelhante para a “construgao” e
“maquinas e equipamentos’’, mas a ‘constru¢do’ ndo tem o recuo em 2008 e comeca a declinar em 2014 e
assim segue até 2018. O componente ‘maquinas e equipamentos’ tem uma dindmica um pouco diferente da
‘construc¢do’ no periodo recente: cresce continuamente desde 2004 até 2011 — com pequeno declinio em 2009
devido a crise mundial; declina fortemente de 2013 a 2016 e volta a subir em 2017 e 2018.

De fato, o crescimento dos investimentos vem principalmente deste componente ‘maquinas e
equipamentos’, que desde 1996 multiplicou-se por 2,8 vezes até seu auge em 2013, enquanto ‘construgao’
por apenas 1,4 vezes. Nota-se ainda que a despeito de terem voltado a crescer no periodo recente seus valores
sdo ainda bem inferiores aos de seus auges em 2013: os componentes ‘construcdo’ e ‘maquinas e
equipamentos’ tém apenas, em 2018, respectivamente, 75%, e 57%. dos seus respectivos valores de 2013.

5 De acordo com hipéteses adotadas na elabora¢do do Monitor do PIB-FGV.



Ano
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

Variagao
1996-2013
2014
2015
2016
2017
pLokk:]

Variagao
2013-2018
Fonte: Monitor do PIB-FGV

Construgao
82.447.780
88.494.737
86.602.123
77.156.350
76.710.673
75.849.799
76.770.394
70.869.079
76.126.001
74.872.114
77.056.769
81.352.999
86.777.514
91.752.506
101.883.433
109.081.095
113.536.455
116.997.869

41,90%

112.747.717
101.451.012
89.702.365
80.046.537
87.483.575

-25,22%

44.735.864
50.029.484
52.066.072
49.750.011
56.264.897
57.620.155
54.313.284
52.391.081
58.516.988
61.272.045
68.612.209
82.896.192
99.172.600
88.562.876
114.286.517
120.851.495
116.752.269
127.296.210

184,55%

118.522.900
92.869.157
76.792.558
79.658.404
73.000.410

-42,65%

Outros
17.748.123
18.608.068
18.206.647
16.045.365
16.856.696
18.316.838
18.511.654
20.374.528
21.181.923
22.729.157
23.786.553
25.460.355
27.068.965
28.158.137
29.524.266
32.552.484
34.240.523
35.649.819

100,86%

36.848.258
36.405.507
36.244.129
37.849.353
36.963.778

3,69%

Tabela 1: FBCF por componentes (RS 1.000,00 de 1995)
Magq e equipamentos

Total
144.931.767
157.132.289
156.874.843
142.951.726
149.832.266
151.786.792
149.595.332
143.634.688
155.824.911
158.873.315
169.455.531
189.709.547
213.019.079
208.473.518
245.694.217
262.485.073
264.529.247
279.943.898

93,16%

268.118.876
230.725.676
202.739.052
197.554.294
211.314.577

-24,51%

Grafico 2 - Componentes da FBCF (R$1.000,00 de 1995)
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3. OINVESTIMENTO SEGUNDO AS PESQUISAS ANUALIS - PIA, PAIC, PACE PAS

As pesquisas anuais do IBGE (PIA, PAIC, PAC E PAS)® possibilitam identificar o volume de investimento
realizado pelas empresas classificadas nas seguintes atividades econémicas: industria geral (extrativa e
transformacdo), comércio, ‘construcdo’ e de varios servicos cujos Valores Adicionados em conjunto equivalem
a 67% do Valor Adicionado da economia. Estdao fora dos ambitos dessas pesquisas as seguintes atividades:
agropecuaria, eletricidade e gas, intermediacdo financeira, administracdao publica, educacdo, saude e servigos
domeésticos. Os investimentos registrados nas pesquisas anuais sdo separados em: terrenos e edificacdes,
“maquinas e equipamentos’”’, meios de transportes, e outras aquisicGes (mdveis e informatica); estes trés
ultimos foram identificados e agrupados neste trabalho sob o titulo geral de ““maquinas e equipamentos”.

Ha ainda de se ter em mente que cerca de 10% do Valor Adicionado da economia é gerado pelos
autonomos que, em determinadas atividades, sdo relevantes em termos de Valor Adicionado, chegando a
contribuir com mais de 20% para o Valor Adicionado da atividade. Estes autébnomos sao, provavelmente,
também, responsaveis, por partes do investimento de algumas atividades como é o caso da agropecuaria,
vestudrio, produtos de madeira, manutencdo e reparacdo de madquinas e equipamentos, construcao,
transportes terrestres, alimentacdo, atividades artisticas, e organizacdes sociais, atividades econémicas estas
gue estdo fora do ambito das pesquisas anuais. Entre essas atividades, despontam agropecuaria, vestuario, e
transportes terrestres que podem ter importancia em termos de compras de pequenas ‘“maquinas e
equipamentos” e veiculos como é o caso de tdxis e caminhdes nos transportes terrestres. Os demais
autébnomos prestam servicos que nao realizam investimentos (ferramentas de baixa durabilidade) tal como
considerados pelas Contas Nacionais.

Pelas razdoes mencionadas, portanto, o IBGE nao calcula diretamente a FBCF, mas sim o faz pelo lado
da oferta. No caso das “maquinas e equipamentos” o IBGE identifica aqueles produtos que devem ser
considerados como bens de capital e estima seus consumos aparentes, através da subtracdo de suas
exportagdes e adicionando suas importagdes. No caso da construgdo, o IBGE utiliza-se da pesquisa de
empresas (PAIC) e de métodos indiretos para estimar a produgdo das pequenas empresas e de autébnomos,
tais como os insumos tipicos da construcdo e a massa salarial dos trabalhadores nessa atividade, conforme a
PNAD. No caso do componente ‘Outros elementos da FBCF’ utiliza-se a oferta dos produtos que o compdem.

Pelo que foi dito acima so é possivel identificar o investimento realizado por cada atividade para as
guais existem pesquisas por empresas que o registrem, levando em consideragdo que o investimento de
pequenas empresas e autébnomos é captado pelo lado da oferta. No que se segue procura-se identificar o
investimento realizado por cada uma das atividades no ambito das 4 pesquisas anuais mencionadas, segundo
dois tipos: “‘construgao’” e ““mdaquinas e equipamentos”’.

3.1.0s investimentos em ‘maquinas e equipamentos’

A Tabela 2 abaixo traz o percentual de investimento em ‘““mdquinas e equipamentos” a pregos de
1995, registrados pelas pesquisas, sobre o total desse tipo de investimento, de acordo com as Contas
Nacionais.

6 Pesquisa Industrial Anual, Pesquisa Anual da Industria da ““construcdo’, Pesquisa Anual do Comércio e Pesquisa Anual
de Servigos, nesta ordem.



Observa-se que no periodo 2003-2017 para o qual existe informac¢do para todas as pesquisas, as
empresas no ambito da PIA (industrias extrativa e de transformagdo) representaram, na média do periodo,
44,6% da FBCF de ‘maquinas e equipamentos’. As atividades do ambito da PAS (servicos) investiram em
‘maquinas e equipamentos’, 23,6%; as do ambito da PAC (comércio), 6,5%; e as da PAIC (construcdo) média
de 2,2%. As atividades econdmicas identificadas nas pesquisas anuais aqui consideradas totalizaram, portanto,
77,0% do total de investimentos (FBCF) da economia em ‘maquinas e equipamentos’ para o periodo em que
existem pesquisas para todas elas. Vale enfatizar que sobraram 23% desse tipo de investimento fora do ambito

das pesquisas econ6micas anuais.

Tabela 2 - Participagdo dos investimentos em Maquinas e equipamentos das
atividades na FBCF de Maq e equip total a precos de 1995

FBCF-SCN

PIA PAS PAC PAIC TOTAL MAQ E EQUIP

1996 X X X 44.735.864
1997 45,1% X X X 45,1% 50.029.484
1998 47,8% X X X 47,8% 52.066.072
1999 51,2% X X X 51,2% 49.750.011
2000 46,6% X 5,4% X 52,0% 56.264.897
2001 52,0% X 4,5% X 56,6% 57.620.155
2002 55,5% X 58% 2,8% 64,1% 54.313.284
2003 55,0% 18,5% 50% 1,6% 80,0% 52.391.081
2004 47,1% 22,3%  4,4% 2,1% 75,8% 58.516.988
2005 47,8% 21,3% 45%  2,8% 76,3% 61.272.045
2006 454% 232%  54% 1,9% 75,9% 68.612.209
2007 496% 21,8% 6,5% 1,9% 79,8% 82.896.192
2008 451% 22,4%  6,3% 2,2% 76,0% 99.172.600
2009 478% 27,6% 6,4% 2,7% 84,5% 88.562.876
2010 375% 243% 6,1% 2,9% 70,9% 114.286.517
2011 384% 233% 68% 2,5% 71,0% 120.851.495
2012 443% 22,7% 6,8%  3,5% 77,4% 116.752.269
2013 40,7% 26,0% 6,6% 2,2% 75,5% 127.296.210
2014 42,0% 254% 6,9% 2,0% 76,3% 118.522.900
2015 42,5% 26,7% 9,4%  2,0% 80,5% 92.869.157
2016 47,0% 23,7% 8,1% 1,7% 80,4% 76.792.558
2017 39,2% 25,0% 82% 1,7% 74,1% 79.658.404
ED
20“(’)'3_2'('?17 44,6% 23,6% 6,5% 2,2% 77,0 % X

Fonte: Pesquisas Econémicas Anuais do IBGE (PIA, PAS, PAC, PAIC) e SCN trimestrais

A tabela 3, abaixo, traz os valores monetarios a pregos de 1995 dos investimentos da economia em
‘maquinas e equipamentos’. O total da economia aumenta seus investimentos nesse componente em cerca



de 143,0% no periodo 2003-13, periodo em que ha pesquisas para todas as atividades aqui investigadas.
Chama a atengdo que a industria foi a que menos aumentou seus investimentos em ‘maquinas e
equipamentos no periodo, enquanto os servicos, comércio e construcdo mais do que triplicaram seus
investimentos neste componente. Entretanto no periodo posterior, de 2013 a 2017, a economia teve seus
investimentos em ‘mdaquinas e equipamentos’ reduzidos em 39,7%, com reducdo em todas as quatro
atividades que em conjunto decresceram seus investimentos em 38,6%.

Tabela 3 — Investimentos em Maquinas e Equipamentos por atividade
econdmica (R$1.000,00 de 1995)

PIA PAS PAC PAIC SOMA FBCF - SCN

22.468.913 22.468.913 44.735.864
22.550.963 0 0 0 22.550.963 50.029.484
24.901.717 0 0 0 24.901.717 52.066.072
25.492.238 0 0 0 25.492.238 49.750.011
26.240.047 0 3.030.000 0 29.270.047 56.264.897
29.975.429 0 2.610.693 0 32.586.122 57.620.155
30.135.953 0 3.172.624 1.514.609 34.823.186 54.313.284
28.803.190 9.687.489 2.596.232  820.716 41.907.627 52.391.081
27.554.072 13.059.825 2.545.989 1.208.144 44.368.030 58.516.988
29.282.725 13.027.325  2.765.607 1.700.930 46.776.588 61.272.045
31.135.450 15.950.837 3.700.285 1.283.652 52.070.224 68.612.209
41.118.581 18.051.570 5.358.695 1.590.404 66.119.249 82.896.192
44.731.306 22.191.607 6.234.537 2.195.238 75.352.689 99.172.600
42.310.880 24.476.812 5.661.012 2.405.876 74.854.580 88.562.876
42.842.104 27.794.389 6.973.010 3.370.969 80.980.473 114.286.517
46.361.533 28.218.219  8.220.018 3.045.755 85.845.525 120.851.495
51.707.833 26.553.394  7.940.806 4.107.738 90.309.770 116.752.269

79,8% 241,5% 223,3% 243,7% 129,3% 143,0%

2003-2013

PYGlY 49.751.514 30.105.028 8.190.336 2.411.126 90.458.004 118.522.900
POl 39.441.181 24.773.418 8.715.140 1.828.335 74.758.075 92.869.157
POIl) 36.064.484 18.214.790 6.199.045 1.272.142 61.750.461 76.792.558
pYibA 31.216.445 19.921.509 6.569.845 1.317.841 59.025.639 79.658.404
Variagao -39,7% -39,7% -21,7% -53,3% -38,6% -37,4%

2013-2017

Fonte: Pesquisas Econémicas Anuais do IBGE (PIA, PAS, PAC, PAIC)

3.2 Os investimentos em ‘construcao’.

A Tabela 4 abaixo traz o percentual de investimento em ‘construc¢do’ por parte de cada atividade
econOmica sobre o total dos investimentos em ‘construgéo’, de acordo com as Contas Nacionais (FBCF-SCN-
‘Construgdo’). Observa-se que as atividades econdmicas sdo responsaveis por em média apenas 12,1% (média
2003-2017) dos investimentos em ‘construcdo’ da FBCF, de acordo com as Contas Nacionais (SCN), sendo a
maior parte de responsabilidade da industria (média de 5,3% ) e dos servigos (média de 3,9%).



Tabela 4 - INVESTIMENTO EM CONSTRUGAO POR ATIVIDADES ECONOMICAS

(EM % da FBCF/SCN)

PIA PAS PAC PAIC SOMA FBCF

X 4,5% 82.447.780
4,1% X X X 4,1% 88.494.737
4,7% X X X 4,7% 86.602.123
4,0% X X X 4,0% 77.156.350
3,7% X 1,8% X 5,5% 76.710.673
4,2% X 1,4% X 5,6% 75.849.799
3,8% X 1,5%  0,6% 5,9% 76.770.394
46%  1,7%  15%  04% 8,3% 70.869.079
44%  2,7%  1,7%  04% 9,2% 76.126.001
59%  22%  22%  04% 10,6% 74.872.114
53%  7,6%  27%  05% 16,2% 77.056.769
66%  3,1%  20%  04% 12,2% 81.352.999
6,1%  3,8%  17%  05% 12,1% 86.777.514
44%  3,4%  20%  0,7% 10,6% 91.752.506
52%  3,0%  21%  0,6% 10,9% 101.883.433
51%  3,0%  30%  07% 11,7% 109.081.095
49%  3,1%  2,6%  0,7% 11,3% 113.536.455
58%  47%  23%  0,7% 13,5% 116.997.869
48%  57%  2,6%  0,6% 13,7% 112.747.717
51%  47%  28%  0,6% 13,2% 101.451.012
48%  65%  25%  0,7% 14,6% 89.702.365
67%  38%  28%  07% 14,0% 80.046.537

VIO 53%  39%  23%  0,6% 12,1% X
2003-2017

Fonte: Pesquisas Econdmicas Anuais do IBGE (PIA, PAS, PAC, PAIC)

Os dados em valores monetarios a pregos de 1995, na Tabela 5 mostram uma elevag¢do substancial
(cerca de 65%) dos investimentos em ‘construcdo’ por parte da economia desde 2003 até 2013 quando
aconteceu seu auge. Todas as atividades tiveram crescimento elevado, embora suas participa¢cdes somadas
sejam no total de apenas 12,1% do total da construcdo. A partir de 2013 até 2017 houve forte redugao dos
valores do investimento com uma forte queda da ‘construcdo’ desde 2013, tal que em 2017 este valor era
29,12% inferior a 2013, sendo na atividade de servigos a maior queda.

No caso da ‘construcdo’ é importante relembrar que a producdo de autbnomos na atividade de
‘construcdo’, cuja média de participagdo na producdo total da “‘construcao’” é de 24%, é toda mensurada como
investimento. Ou seja, cerca de 36,5% dos investimentos em ‘construcdo’ sao de responsabilidade das
empresas pertencentes as 4 atividades mencionadas somadas a produgao realizada pelos auténomos. Com
isso pode-se afirmar que os 63,5% restantes da ‘constru¢ao’ se destinam a ‘construcdo’ de edificios
(principalmente para familias) ou a obras de infraestrutura (para governos e setor empresarial).



Tabela 5 - Investimentos em 'Construgao’ por atividades econémicas
(RS 1.000,00 de 1995)

PIA
3.741.191

PAS

PAC

PAIC

SOMA
3.741.191

FBCF
82.447.780

3.619.192 3.619.192  88.494.737
4.107.914 4.107.914  86.602.123
3.092.402 3.092.402  77.156.350
2.828.942 0  1.405.057 0 4233998 76.710.673
3.150.933 0  1.098.007 0 4248939  75.849.799
2.920.550 0 1173221 457.321  4551.092  76.770.394
3288901 1.184.910 1.089.083 285402  5.848.295  70.869.079
3.346.266  2.037.348  1.302.106 330.425  7.016.145  76.126.001
4389936 1.667.712 1.619.462 287.313  7.964.422  74.872.114
4.070.053 5.892.606 2.105.214 407.459  12.475.331  77.056.769
5379.829  2.515.785 1.637.115 355.544  9.888.272  81.352.999
5.268.683 3.340.844  1.503.835 412.909  10.526.271 86.777.514
4031991 3.154.872 1.825.940 677.901  9.690.705  91.752.506
5250334  3.097.619  2.153.678 573.994  11.075.624 101.883.433
5.557.737  3.253.458  3.232.632 739.805  12.783.633  109.081.095
5.605.043 3.524.111 2915682 781.625  12.826.461 113.536.455
6.784.038  5552.852 2716489 777.342  15.830.721 116.997.869
el 1063%  3686%  1494%  1724%  1707% 65,1%
2014 5.440.484 6.429.864 2.888.967 636.595  15.395.909 112.747.717
2015 5.163.941 4.762.642  2.861.005 561.655  13.349.243 101.451.012
2016 4345013 5.831.927 2.271.685 604.714  13.053.339  89.702.365
2017 5358775 3.061.053 2.222.811 577.426  11.220.066  80.046.537
z\éal';'f‘zcg; 21,01% -44,87% 18,17%  -2572%  -29,12% -31,58%

Fonte: IBGE - PIA, PAS, PAC E PAIC

3.3. Algumas conclusées parciais.

Trés conclusdes emanam do que foi observado até agora:

1) Osinvestimentos em ‘maquinas e equipamentos, capazes de ampliar a capacidade produtiva, sdo
bem explicados pelos investimentos das 4 atividades econémicas do ambito das pesquisas
econdmicas anuais e por atividades ndo cobertas pelas pesquisas, mas identificadas como
‘maquinas e equipamentos agropecudrios’, ‘pequenas maquinas industriais’ e ‘maquinas
utilizadas na producdo de servicos’;

2) Apenas uma pequena parcela dos investimentos em ‘“‘construcdo’” é feita pelas atividades
econOmicas que somados a ‘“‘construc¢do’” de auténomos (provavelmente pequenos reparos)
representam 36,5% do que é contabilizado como investimentos em “construgao’’;



3) Aparentemente, 63,5% da “‘construcdo’’, o que representa 30% da formacgdo bruta de capital fixo
do pais é realizada pelas familias com a aquisicdo de moradias ou pelos governos e pelos setores
empresariais (incluindo estatais) em obras de infraestrutura.

4. O INVESTIMENTO EM ‘MAQUINAS E EQUIPAMENTOS’ POR ATIVIDADES ECONOMICAS INDUSTRIAIS

As pesquisas anuais possibilitam adicionalmente identificar com maior desagregacao as atividades
econdmicas industriais que realizaram investimentos.

No Grafico abaixo, aparece a evolucdo dos investimentos totais e industriais em ‘maquinas e
equipamentos’ para o periodo 1997-2018 para o total da economia; e, até 2017 separando-se a industria em
extrativa mineral e de transformacao. Segundo a PIA, os investimentos da indUstria representaram 45,6%, em
média, do total de investimentos de ‘maquinas e equipamentos’ do SCN, no periodo 1997-2017. Como foi
visto anteriormente, os investimento totais da economia em ‘maquinas e equipamentos’ declinaram de 2000
a 2003 e cresceram posteriormente 2,5 vezes até seu auge em 2013 quando comecaram a cair fortemente até
2016 (-40%); sua recuperacao recente pouco diminui essa perda (-37% em 2018) em relacdo ao seu auge.

Por sua vez, conforme foi visto na Tabela 3, os investimentos industriais ‘em maquinas e
equipamentos’, embora tenham uma trajetdria semelhante ao do total do investimento em ‘maquinas e
equipamentos (96% de correlacdo), eles crescem de 2000 para 2002, declinam até 2004 e retornam a crescer
fortemente (80%) dai em diante até 2013, passando por um momentaneo declinio em 2009 devido a crise
financeira mundial. A partir de 2013 os investimentos industriais em ‘maquinas e equipamentos’ se reduzem
fortemente (-42%) até 2017. Chama a atencdo o desempenho da indUstria extrativa cujos investimentos
médios de 2011-2017 (RS 6.571.688 a precos de 1995) aumentaram 3,5 vezes, quando se compara a média
do periodo 1997-2010 (RS 1.901.453 a precos de 1995), o que pode ser explicado pelos investimentos da Cia.
Vale para a exploragdo de minério de ferro e da Petrobrds na exploragao do pré-sal. Por sua vez, a industria
de transformagdo sofreu uma derrocada em termos de investimentos em ‘mdaquinas e equipamentos’, e tem
em 2017, a pregos de 1995, um valor monetdrio 40% inferior ao seu valor de 2013.

Gréfico 3: Investimentos em 'maquinas e equipamentos (RS 1.000,00 de 1995)
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A desagregacdo da ‘industria de transformacdo’ esta no Grafico 4, abaixo, ilustrando as informacées
das Tabelas ?? do apéndice estatistico. Verifica-se que 8 atividades (em ordem de importancia, Quimica,
Material de transporte, Produtos alimentares, Metallrgica, Produtos de minerais ndo-metalicos, Papel e



papeldo, Bebidas e Téxtil) foram responsdveis por 82,6%, em média, dos investimentos da industria de
transformacao no periodo 2000-2017. O realce cabe a industria ‘quimica’ cuja preponderancia aparece desde
o ano de 2000, e cuja predominancia chegou a ser de 41% de todo o investimento da ‘industria de
transformacdo’. Isto provavelmente se deveu aos investimentos em expansdo e ampliacdo da Petrobras,
principalmente em refino. Entretanto, a partir de 2015, a corrup¢ao que durante os anos anteriores drenou
recursos da principal empresa da atividade (Petrobrds), com investimentos em atividades de baixa
rentabilidade, reduziu os investimentos da atividade quimica em 2017 a menos da metade do que havia sido
em 2013.

A segunda atividade com maior participacdo de investimentos em ‘maquinas e equipamentos’ até
2001 era ‘material de transporte’ que a partir de 2002 perde de importancia para os ‘produtos alimentares’.
A terceira atividade de maior importancia é a ‘metaldrgica’ que em alguns anos chegou a ser a segunda em
importancia de investimentos em ‘maquinas e equipamentos’. Estas 3 atividades industriais, junto com a
atividade de ‘papel e papeldao’ somam 67% em média dos investimentos em ‘maquinas e equipamentos’ do
periodo 1997-2017.

Nas tabelas do apéndice estatistico estdo especificados os valores monetdrios, a precos de 1995, dos
investimentos em ‘mdquinas e equipamentos’ das atividades industriais, de 1997 a 2017. Nelas é possivel
perceber que o auge dos investimentos em ‘maquinas e equipamentos’ se deu entre 2007 e 2015, concentrado
em 2011-2013 para 13 dos 21 subsetores da ‘industria de transformacdo’. Observa-se também que a
derrocada de investimentos em ‘maquinas e equipamentos’ da industria de transformacao foi basicamente a
derrocada dos investimentos da industria quimica, principalmente refino de petrdleo, o que explica mais da
metade do valor da queda do investimento da industria de transformacao. Seu valor em 2017 é apenas 44%
do valor médio de seus investimentos no periodo 2007-2015. A derrocada da Petrobras principal empresa no
processamento desse produto é também responsdvel pela brutal desaceleragdo dos investimentos da
indUstria de transformacao.

Grafico 4: Investimento de 8 atividades em ‘mdquinas e equipamentos’ - % do total
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Do que foi dito anteriormente podem-se extrair 4 conclusdes:

1. Os investimentos totais da economia em ‘maquinas e equipamentos’ é fortemente puxado pela
dinamica dos investimentos industriais em ‘maquinas e equipamentos’, que representaram cerca de
47,3%, na média 2000-2017, daquele total de investimentos.

2. A industria extrativa (principalmente concentrada na extracdo de petrdleo e de minério de ferro)
ganhou papel relevante em termos de investimento; no periodo 2002-2010 mais do que triplicou seus
investimentos em relacdo aos anos de 2000-2001 e no periodo 2011-2017 multiplicou-o por 2,3 vezes
em relacdo ao periodo anterior.

3. Apenas 8 atividades da industria de transformacdo foram responsaveis por 82,6% de seus
investimentos durante o periodo 2000-2017. Embora tenha perdido um pouco de sua predominancia
desde 2015, a industria quimica, continuou sendo a principal atividade econdbmica em termos de
investimentos em ‘maquinas e equipamentos’.

4. A derrocada dos investimentos da industria de transformacao se explica basicamente pela derrocada
dos investimentos em maquinas e equipamentos da industria quimica cujo reducdo de investimentos
equivale a mais da metade da reducao dos investimentos em maquinas e equipamentos da industria
de transformagao.

5. PRODUTIVIDADE, INVESTIMENTO E ESTOQUE DE CAPITAL

5.1. PRODUTIVIDADE DAS ATIVIDADES ECONOMICAS

Foi visto até este ponto a evolucdo do investimento industrial. Busca-se agora associar o investimento
com a produtividade. Os graficos abaixo, construidos com as informacgGes da Tabela de Recursos e Usos
das Contas Nacionais do IBGE, ilustram a evolugao da produtividade do trabalho ao longo dos ultimos 20
anos. No Gréfico 5 abaixo traz a evolugdo da produtividade do trabalho do total da economia e para os
setores agropecuario, industrial e de servicos privados.’

Observa-se no grafico que a produtividade do trabalho da economia brasileira cresce continuamente
a partir de 2003 até 2013 e declina a partir dai, tal que em 2016 seu valor é ainda inferior ao valor de 2010.
Esta evolugdo é bastante semelhante a evolugdo da produtividade da atividade de servigos privados que
responde por 55% do VA da economia. A produtividade da agropecudria cresceu continuamente durante
todo o periodo e em 2016 é 2,5 vezes superior a de 1995 mas seu valor é de apenas a metade da
produtividade do total da economia. A indUstria, por sua vez, tem a maior produtividade, cerca de 30%
superior ao do total da economia, mas tem decrescido desde 1997 e, em 2016, é 12% inferior aquele ano.
Vale notar que o crescimento da produtividade agropecuaria parece ter sido suficiente para compensar o
declinio da industria.

7 Tendo em vista que o Valor Adicionado dos servigos publicos é constituido basicamente de remuneracSes de empregados (ndo tem excedente), a
produtividade deste setor depende da politica de remuneragdo do governo e ndo segue qualquer critério econémico.



Gréfico 5: Produtividade do Trabalho por atividade econémica (RS de 1995)
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5.2.PRODUTIVIDADE NA INDUSTRIA

O Gréfico 6, abaixo, contém a desagregacao da produtividade da atividade industrial. Comparando-se com
a evolugdao produtividade do trabalho da industria total no grafico 5 acima, vé-se que a indUstria de
transformagdo aparenta ditar a evolugao da produtividade da industria brasileira total. A participagdo de seu
VA na economia era de 17%, em 1999, mas com sua tendéncia declinante, hoje representa apenas 14%, e sua
produtividade é 8% inferior a de 1999. Essa perda de dinamismo da indUstria de transformacgado sera explorada
mais adiante.

Gréfico 6: PRODUTIVIDADE DO TRABALHO NA INDUSTRIA TOTAL (RS de 1995)
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5.3.PRODUTIVIDADE NA INDUSTRIA DE TRANSFORMAGAO

O Gréfico 6 acima mostra que a produtividade da industria de transformacgdo vem declinando desde 1999
e em 2016 era 14% inferior a do ano inicial. A desagregag¢do da industria mostra, conforme os Graficos 7A,
7B e 7C, abaixo, as 7 atividades que arrastaram a produtividade da industria de transformacéao para baixo.

Grafico 7A
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Grafico 7B
Produtividade do Trabalho na Industria de Transformacao
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15.000 Gréfico 7C
Produtividade do Trabalho na Industria de Transformacao
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No Grafico 7A destaca-se a industria Quimica que aparece com a maior produtividade do trabalho é a que
mais influenciou o desastre da industria de transformacgao.

Por sua vez as industrias de Material elétrico e de comunica¢des, Material de transporte e papel e papelao,
no Grafico 7D, que possuem alta produtividade se mantiveram estagnadas e evitaram uma queda maior
na produtividade da industria de transformagao.

Grafico 7D
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5.4.0 ESTOQUE DE MAQUINAS E EQUIPAMENTOS DA ECONOMIA, DA INDUSTRIA E DOS SEUS RAMOS

0 estoque de capital da economia eferente a ‘maquinas e equipamentos’ somava em 2017 RS 1.861 milhdes
a precos de 1995. A parcela na industria de transformacdo somava RS 730,2 milh&es, enquanto na extrativa
mineral esse montante era de RS 108,3 milhdes, representando 40% e 6%, respectivamente do estoque de
capital total da economia em maquinas e equipamentos. Chama a atencdo que enquanto a industria de
transformacao reduziu sua participacdao em 2000 que era de 60%, a extrativo mineral a aumentou em mais de

5 vezes.

No Gréfico abaixo, nota-se, entretanto, que esses estoques de capital da industria de transformacdo eram
maiores em 2015 e declinaram desde entdo. E, este declinio se deve basicamente a industria quimica, ja que
as outras atividades com maior participacao evoluiram de forma bem regular. A atividade Quimica detinha
36% do estoque de capital da industria de transformacdo enquanto outras cinco atividades (metalurgica,
materiais de transportes, produtos alimentares, e minerais ndo metdlicos), detinham 39% do estoque de
maquinas e equipamentos da industria de transformacao.
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6. O INVESTIMENTO POR SETORES INSTITUCIONAIS

A distribuicdo dos investimentos pode também ser vista sob o dngulo dos Setores Institucionais; a
Tabela 3 abaixo contém a participa¢do de cada setor no total da FBCF da economia: as empresas financeiras e
as nao financeiras distribuidas nas diversas atividades econdémicas, sdo responsaveis pela maior parte dos
investimentos, com pouco mais de 53% em média no periodo 2010-2016; em segundo lugar estdo as familias
com quase 33% (incluindo as ISFLSF)® e em terceiro lugar o Governo Geral com cerca de 14%. As familias
aumentaram progressivamente sua participa¢do nos investimentos, saindo de 29,2% em 2010 para 37,2% em
2016. Cabe mencionar que a maior parte dos investimentos das familias foram em ““construcdo’” de moradias
embora os produtores autdnomos ai classificados possam ter feito investimentos de pequena monta.

Na Tabela A3 do apéndice nota-se que o investimento total caiu em valores nominais e em 2016 era
15% inferior ao valor de 2014. O Governo Geral apresenta a maior queda e em 2016 era quase 30% inferior a
2014, enquanto nas empresas essa redugdo iniciou-se antes com queda de quase 20%, quando comparado
com 2013. Nas familias a queda de 3% ocorreu apenas em 2016, comparado com 2015.

TABELA 3 - FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO
POR SETORES INSTITUCIONAIS (% DO TOTAL)

Insti-
tuicoes
Total sem fins - Governo Em.presas
da _ deluc_ro Familias Geral fln_an-
economia | aservico ceiras
das
familias

Empresas
nao-
finan-
ceiras

100,0%
100,0% 0,5% 34,8% 12,7% 0,7% 51,2%
100,0% 0,5% 32,3% 14,9% 0,9% 51,4%
100,0% 0,5% 32,1% 12,9% 0,8% 53,6%
100,0% 0,5% 31,8% 13,2% 0,8% 53,8%
100,0% 0,4% 29,5% 13,7% 0,8% 55,5%
100,0% 0,4% 29,2% 15,7% 0,8% 53,9%
100,0% 0,5% 32,4% 13,7% 0,8% 52,7%
Fonte: Contas EconOmicas Integradas - SCN-IBGE

7. DESTINO DA “CONSTRUCAO”

Finalmente, busca-se identificar a quem se destinam a ““construcdo’’, quer sejam obras para entidades
publicas ou entidades privadas. Isto é feito tomando-se o Valor das Obras para trés categorias: “‘construcao”
de edificios, obras de infraestrutura, e servigos especializados para “construgdo”.

Inicialmente destaca-se que 58% da ““construcao’ realizada no ambito da PAIC destinam-se a atender
a “construgdo’” para entidades privadas. Conforme indica o Grafico 1, no periodo 2007-2017, a maior parcela

8 Instituicdes sem fins lucrativos a servigos das familias.



dos recursos das entidades privadas se destinou a “‘construcdo’” de edificios (48%) e obras de infraestrutura
(44%).

Por sua vez, a parcela gasta em “‘construcdo’ pelas entidades publicas representaram (36% em média)
do total da “construcdo”. O Grafico 2 abaixo esclarece que em média 55% da “‘construcdo’ para entidades
publicas constituiram-se de obras de infraestrutura; esse percentual se reduziu em 2015 e ainda ndo retornou
a participacdo anterior. A outra metade da “‘construcdo’ para entidades publicas foram divididas entre os dois
outros tipos de “‘construcdo”

Grafico 1 - % de “constru¢do’ para entidades privadas
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Grafico 2 - % de ““construcdo’ para entidades publicas
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Fonte: PAIC - IBGE
Um outro conjunto de conclusdes pode ser obtido do dito anteriormente:

1) No periodo 2007-2017 cerca de 60% das construgdes do SCN sdo cobertas no ambito da PAIC. Parte
dessas construgdes se referem a “construcdo’ de edificios que no periodo mencionado equivalem a
24% em média, enquanto as obras de infraestrutura equivalem a 25%;

2) Parte das construgdes destinaram-se a atender a entidades privadas, em média de 64% no periodo,
enquanto 36% atenderam as entidades publicas;



3) Os graficos 1 e 2 mostram que as entidades privadas dirigiram seus recursos principalmente para a
“construcdo” de edificios (48%), enquanto as entidades publicas destinaram seus recursos
principalmente para as obras de infraestrutura (62%);

4) Os gréficos 1 e 2 mostram que o principal destino dos recursos das entidades publicas foram as obras
de infraestrutura (55%), enquanto o das entidades privadas foi a “‘construcdo’ de edificios.



