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RESUMO

Apds um longo periodo abarcando baixas taxas de crescimento, a economia brasileira
viu esse panorama ser revertido gracas a um cenario externo benéfico, mas também,
sobretudo, gragas a mudancas na politica interna. A economia voltou a crescer com alguma
forca no intervalo 2003-2010, no entanto, apos sair-se relativamente bem da crise em 2009 e
presenciar um enorme crescimento em 2010, os anos seguintes foram novamente de pouco
dinamismo. Como é de se esperar, 0s investimentos acompanharam esses movimentos. No
entanto, cabe a indagacdo de como foi a dindmica setorial deste investimento. O objetivo
desse estudo é tentar ilustrar essa questdo a partir da estimacdo e da utilizacdo das chamadas
Matrizes de Absorcdo de Investimentos (MAI). Essas matrizes desagregam os dados da
Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) permitindo que a analise ocorra no nivel das
atividades. Foram estimadas MAIs para os anos de 2000 até 2013 a partir de informacGes do
Sistema de Contas Nacionais e das diversas pesquisas estruturais que sdo divulgadas
anualmente pelo IBGE, como a PIA Produto, PIA Empresa, PAC, PAIC e PAS. Os resultados
foram divididos em uma anélise direta dos dados e também submetidos a um procedimento
conhecido como “Decomposi¢do Estrutural”. Em ambas perspectivas observou-se que as
atividades que mais que se destacaram foram aquelas ligadas ao setor primario-exportador,

poucas atividades industriais, transportes e a administracédo publica.

Palavras Chave: Formacdo Bruta de Capital Fixo, FBCF, Matriz Insumo-Produto, MIP,
Investimento, Matriz de Absorcao de Investimento, MAI, Decomposicéo Estrutural



ABSTRACT

After a long period of low GDP growth, the Brazilian economy have faced a better
external economic environment, but, above all, a change in its political orientations had
happened . The economy regained momentum, specially in the range 2003-2010, after doing
relatively well with the 2009 crisis and witnessed a huge growth in 2010. However, in the
following years GDP growth have started to lose its previous performance. As expected, the
investments followed the same path as GDP. In addition, remains the question of how has
been the sectorial dynamics of this investment. The aim of this study is to illustrate this issue
from the estimation and the use of so-called Capital Flow Matrix (CFM). These matrices
disaggregate data from institutional sectors’ Gross Fixed Capital Formation (GFCF), allowing
the analysis to occur at the level of the activity sectors. CFM were estimated for years 2000
till 2013 based on the intersection of information on the System of National Accounts, in
addition to several annual surveys published by Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), such as the manufacturing survey, wholesale and retail survey, construction survey
and services survey. The results were divided into two parts: i) a direct analysis of the data
and; ii) a procedure known as "structural decomposition” . In both perspectives it was
observed that the main activities were those related to the primary export sector, only a few

industrial activities, transport and public administration.

Keywords: Input-Output Matrix, Capital Flow Matrix, Gross Fixed Capital Formation,
Structural Decomposition
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INTRODUCAO

O investimento é um dos componentes mais importantes da demanda agregada de uma
economia por apresentar um carater dual: em um primeiro momento ele se configura como
um dos componentes da demanda, ja que na medida em que os desembolsos para a aquisi¢do
de bens de capital sdo realizados e a produgéo se inicia, uma parte da cadeia produtiva se ativa
gracas a demanda por insumos e por trabalho, ativando um componente multiplicador
exatamente como 0s outros tipos de gasto também o fazem. J& em um segundo momento ele
atua expandindo a capacidade de oferta da economia e, portanto, acaba tendo influéncia sobre
o ciclo e a tendéncia do produto.

Em relacdo aos impactos do investimento sobre a demanda, eles sdo multiplicados no
produto pelo préprio aumento do investimento, ja que ele é um gerador de demanda efetiva e
assim por diante (AY — Al — AY — Al — ...). Desse modo, aumentos consistentes na
atividade econémica se constituem como um importante estimulo ao investimento. O Grafico
I.1 abaixo mostra como esta relacdo entre crescimento e investimento estd presente na

economia brasileira sob uma perspectiva historica.

Grafico I.1: Taxas de Crescimento e Tendéncia do PIB e da FBCF 1951-2013

—a— Crescimento do PIB e Tendéncia do Crescimento do PIB
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Fonte: Adaptado de FREITAS & DWECK (2013).

Desse modo, a manutencao de uma trajetoria de crescimento econdmico requer que a

expansdo da capacidade produtiva seja coerente com o aumento da producdo e da demanda.



Esta consisténcia € requerida tanto no nivel agregado quanto no setorial. Sendo assim,
podemos entender o processo de mudanca estrutural como algo derivado do diferencial de
crescimento do produto, da demanda e da capacidade produtiva entre os diversos setores que
compdem a estrutura produtiva da economia como um todo. Nessas circunstancias, o
entendimento do comportamento do investimento setorial é parte essencial da analise deste
processo de mudanca estrutural (MIGUEZ et al. (2014)).

Adicionalmente, como uma parcela significativa das inovacfes € incorporada em
novos ativos de capital fixo, o ritmo de mudanca tecnolégica e o avanco da produtividade
dependem em grande parte do ritmo de expansdo do investimento. Nesse sentido, pode-se
considerar, inclusive, que a regularidade empirica entre crescimento do PIB e crescimento da
produtividade, presente em estudos baseados na Lei de Kaldor-Verdoorn, teriam como
principal mecanismo de transmissao o processo de investimento. Portanto, como a mudanca
na estrutura produtiva e o ritmo da mudanca tecnoldgica sdo elementos essenciais do processo
de transformacdo estrutural que caracteriza as trajetdrias de desenvolvimento econémico,
pode-se concluir que a analise do processo de investimento, tanto no nivel agregado como no
nivel setorial, é de grande importancia para a investigacdo do processo de desenvolvimento
econdmico.

Do ponto de vista tedrico, o trabalho seminal de HARROD (1939) pode ser
considerado como uma primeira tentativa de unir dentro da mesma estrutura 0s mecanismos
do multiplicador e do acelerador. No entanto, o desenvolvimento do seu modelo resultou em
dois problemas bastante conhecidos. O primeiro deles ¢ o de que hd uma Unica “taxa
garantida” de equilibrio que ndo consegue ser atingida de modo enddgeno pelo modelo.
Sendo dai que decorre o segundo problema, o de que desvios da economia nessa “taxa
garantida” causam uma instabilidade permanente no modelo. Tanto modelos neoclassicos
como heterodoxos se inseriram no debate e buscaram apresentar alternativas a essas questdes.

Pelo lado heterodoxo ficou conhecida a contribuicdo da escola de Cambridge. Nesta
abordagem a relacéo positiva entre crescimento e taxa de investimento € mantida, no entanto,
ela ndo ocorre por meio de um processo de endogenizagdo do investimento. De fato, é
exatamente o inverso, o crescimento do investimento é considerado como exdgeno e
determinado pelo “espirito animal” dos capitalistas. Cabe a distribuicdo de renda o papel de
ajuste do modelo. Ele se d& por meio de um mecanismo de poupanca forcada desencadeado
pela inflagdo decorrente de um excesso de demanda. Supondo simplesmente que a propensao
a consumir da classe capitalista é inferior & da classe trabalhadora, a poupanca forcada



diminui o consumo e é, portanto, a (queda da) demanda que se adequa a capacidade
produtiva. (FREITAS & SERRANO (2007)).

Ja 0 modelo do Supermultiplicador Sraffiano, cuja contribuicdo seminal se encontra
em SERRANO (1995), segue o Principio da Demanda Efetiva e permite que a capacidade
produtiva se ajuste de acordo com a evolugdo da demanda, fazendo com que no longo prazo o
grau de utilizagdo da capacidade observado gravite em torno de um grau de utilizagdo
considerado “normal”. Além disso, 0 modelo propde que o ritmo de crescimento da economia
é ditado por uma série de gastos autbnomos ndo geradores de capacidade produtiva.*

Apenas com o intuito de definir um referencial tedrico o modelo € explicado de modo
simples, mas considerando uma economia aberta e com governo®. O ponto inicial ¢ uma
relacdo de equilibrio entre oferta e demanda. A oferta é composta por bens domésticos e
importados e a demanda é dividida nos seus componentes bésicos, sendo que alguns

apresentam uma diviséo entre parcelas exdgenas e parcelas endégenas. Assim:

Y+M=D=C+I1+X

Y = (Cpgpp * Cragot Ce) + (leno + I + livo ) + X-M

Onde Cg,,,€ 0 consumo endogeno das familias, Cg,,, € 0 consumo exogeno das
familias, Cc € o consumo do governo, lenp € 0 investimento enddgeno (privado), lc € 0
investimento da administracdo publica, livo € 0 investimento em imdveis residenciais e X séo
as exportacOes realizadas. Além disso, seja Zc = Cg,,, + Cg, OU Seja o total do consumo

considerado exdgeno, Z; = I + livo, OU Seja, o total do investimento exdgeno e Z = Z¢c + Z; +

X, ou seja, o total da parcela de gastos exdgenos (autbnomos da economia), temos que

Y=Zc+Zi+ X+ Cpyyp + leno - M
Y =Z+ Cpyyp * leno-M

Os gastos do governo (Cg e Ig) sdo considerados aqui como exdgenos por entender-se

que eles dependem primordialmente de decisGes de politicas econémicas, ou mesmo de

! Partindo deste contexto, FREITAS & DWECK (2013) realizam um procedimento de “decomposi¢io do
crescimento pelo lado da demanda” para a economia brasileira no periodo 1970-2005. Dentre os resultados desta
decomposicdo estd que, naquele periodo, a economia foi puxada por gastos que podem ser considerados
exogenos, notadamente aqueles relacionados ao Estado. Inclusive o periodo de maior crescimento da série é
chamado de “government led-growth”.

2 A explicagdo que se segue é baseada no modelo apresentado em FREITAS & DWECK (2013).



dispositivos legais, (portanto, exdgenos as analises pretendidas aqui), para serem realizados.
Ao mesmo tempo, entende-se que o investimento em imoveis (limo) depende mais de
condicdes ligadas ao crédito imobiliario (prazo, juros e participacdo) do que do crescimento
da renda das familias. Raciocinio analogo aplica-se a separacdo de parcela do consumo das
familias, enquanto gastos em bens de consumo ndo durdveis e servigos teriam uma relacéo

mais positiva com a renda (Cg,, ), outra parcela relativa a compra de bens duraveis teria mais
relagdo com condicdes de crédito ao consumo (C,,)-

Considerando também que que os trabalhadores consomem toda a renda que ganham e

que “w” representa a parcela dos salarios na economia, logo, Cp,, = W.Y e que 0

investimento privado, por ser induzido pela demanda faz com que os empresarios desejem
manter a sua relagdo capital produto a partir de uma propensao a investir “h”, ou seja, Ienp =
h.Y, temos que

Y=Z+wY+hY-M

Assumindo também que as importa¢es guardam uma relacdo direta com a demanda

da economia, temos que
M=1-p) (Z+w.Y +h.l)

Sendo que u € o contetdo local da economia e, portanto, (1 - W) representa o conteddo

importado. Substituindo, temos que
Y=Z+w.Y+hY-[(1-p) (Z+w.Y +h.l)]

Rearrumando a equacdo acima em funcdo de Y, ficamos com

Y:l [T&mh)], z

Supermultiplicador

Desse modo, o crescimento da economia depende da evolugdo do Supermultiplicador

e da evolucdo dos gastos exdgenos. Vale atentar que o investimento agregado esta presente
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entre nestas duas parcelas. Em relagdo ao Supermultiplicador, um crescimento da propensdo a
investir influencia positivamente o crescimento da economia, ou seja, o efeito acelerador se
faz presente. Em relacdo a parcela de gastos autbnomos, caso ocorram mudangas na politica
econémica por parte do governo que aumentem os seus investimentos (Ig) ou melhorem as
condicBes de crédito imobiliario permitindo compras de imoveis novos (limo) a economia
também reage positivamente por meio da expansdo de Z. Além disso, em ambos 0s casos,
pode-se perceber que uma politica industrial que aumente o contetdo local médio da
economia, medido pela variavel “p”, tende a aumentar o efeito do Supermultiplicador. Assim,
especificamente em relacdo ao investimento, possuir uma industria nacional de bens de capital
bem encadeada, que diminua o coeficiente médio de importacdo de componentes,
potencializaria tanto o efeito de aumentos end6genos como exdgenos nos investimentos.

Sendo assim, a adocdo de politicas industriais que estendam o0s incentivos propostos
ndo apenas as atividades fim, mas também aos bens de capital necessarios as suas atividades,
pode desencadear um processo de mudanca estrutural que auxilie no alivio da restricdo
externa do pais. Para isso, a estrutura produtiva deve mudar em uma direcdo tal que leve a
diminuicdo da necessidade de importacGes simultaneamente a alteracdo da insercao
competitiva em mercados externos, afetando o ritmo e a composicdo das exportacdes. Logo,
uma analise mais desagregada que inclua a dindmica setorial e por produto do investimento
pode servir como indicador sobre o rumo de especializacdo que a economia estad tomando,
tanto da composicdo da origem da oferta dos bens de capital, quanto das atividades
demandantes, que podem servir como um indicativo do dinamismo setorial da economia
brasileira e orientar estas politicas industriais. O processo de investimento pode entdo ser
colocado como um vetor de mudanga capaz de conectar o padrédo de crescimento da demanda
com o processo de mudanga estrutural da economia, envolvendo aspectos como taxa de
crescimento, nivel de emprego, salarios e mesmo a vulnerabilidade externa. I1sso o coloca em
um patamar de destaque dentro dos componentes da demanda agregada e justifica um estudo
mais profundo da sua estrutura.

Este tipo de andlise torna-se ainda mais relevante quando consideramos que ela ndo
costuma estar contemplada nos estudos tradicionais sobre investimento, que usualmente
tratam o investimento de modo agregado ou utilizam apenas a desagregacao classica entre as
suas rubricas “Maquinas ¢ Equipamentos”, “Constru¢do Civil” e “Outros ativos fixos” ou
uma dicotomia do tipo investimento publico-privado. Estes estudos buscam, em sua maioria,

avaliar quais as varidveis sdo mais importantes para a determinagéo do investimento.



O caso brasileiro apresenta alguns estudos nestas linhas como, por exemplo,
LUPORINI & ALVES (2010) e DOS SANTOS et al. (2015). No primeiro trabalho, as autoras
se valem de estudos econométricos para testar diferentes especificagdes para as equacdes de
determinacédo do investimento presentes em algumas abordagens tedricas. Para isso variaveis
quantitativas (PIB, taxa de juros, disponibilidade de crédito, etc.) e variaveis qualitativas
(incertezas politicas) sao utilizadas para “testar” diferentes abordagens tedricas. Além das
estimacOes ha também uma resenha sobre as principais contribuicfes anteriores ao tema.
Como principais resultados sdo apontadas como variaveis relevantes para a determinacdo do
investimento, por exemplo, o crescimento do PIB (relagdo positiva), a utilizacdo da
capacidade (positiva), incertezas politicas (negativa) e a disponibilidade de crédito (positiva).
Para a taxa de juros os coeficientes sdo positivos, mas pouco significativos. Ainda que este
resultado soe, a principio, como “controverso”, as proprias autoras esclarecem que “apesar da
importancia tedrica do custo do capital na determinacdo do investimento, a dificuldade de se
obter coeficientes significativos e com sinal negativo para essa variavel é muito disseminada
na literatura” (LUPORINI & ALVES (2010), pp. 464).

Ja em DOS SANTOS et al. (2015) ha, além de uma resenha sobre especificacbes
econométricas de funcdes investimento para o Brasil, uma excelente resenha sobre como 0s
dados de FBCF anuais e trimestrais sdo calculados pelo IBGE. Dentro desse contexto ha
também um resumo sobre o comportamento das variaveis que compdem a FBCF no SCN
Referéncia 2000, incluindo-se ai alguns resultados das MAIs estimadas em
MIGUEZ et al. (2014) e estimativas de desagregacdo de dados trimestrais de FBCF. No
entanto, a exemplo do estudo anterior, o objetivo do trabalho foi estimar uma funcgéo
econometrica para o investimento, com a diferenca que foram utilizados dados trimestrais de
FBCF e uma desagregacdo entre investimentos em “maquinas e equipamentos” e
“construgdo”. Entre os principais resultados estdo uma relagcdo positiva com o PIB,
complementaridade entre investimento da administracdo publica e investimento privado e
uma relacdo positiva entre o preco de commodities e a FBCF, explicada pelos autores como
sendo um indicativo de alivio na restricdo externa e também um canal indireto de
financiamento via entrada de capitais externos.

Um ultimo estudo de estimacbes econométricas sobre o comportamento do
investimento que pode-se mencionar € AVANCINI, FREITAS & BRAGA (2015). Neste
trabalho os autores buscam uma relagdo empirica que mostre alguma relagdo entre a taxa de

investimento em maquinas e equipamentos (que funciona como uma proxy do investimento



enddgeno) e o crescimento da economia, tal qual como é proposto no modelo do
Supermultiplicador Sraffiano. Vale mencionar que as estimacfes aqui também se valeram de
dados trimestrais. O interessante nos resultados obtidos é que, ndo apenas foi encontrado que
a taxa de investimento e a taxa de crescimento da economia tem uma correlacdo positiva,
como também os testes indicaram que ela se d& no sentido do crescimento para o
investimento, ou seja, corroborando o mecanismo de acelerador flexivel proposto pelo
Supermultiplicador Sraffiano. Além do mais, as estimacGes indicaram que esta relacdo ocorre
em um periodo de defasagem de cinco trimestres.

Como um dos Unicos exemplos de uma abordagem mais desagregada, pode-se citar
BIELSCHOWSKY (2002). Este € um estudo bastante detalhado sobre o processo de
investimento na economia brasileira nos 1990 (em algumas atividades também para 0 comeco
dos anos 2000) sob a perspectiva de como eles foram impactados em funcdo da implantacdo
do grande leque das reformas econdmicas dos anos anteriores. No entanto, o referido estudo
ndo se ateve a uma compatibilizagcdo com o Sistema Contas Nacionais (SCN). Ele usou uma
estrutura muito mais livre, valendo-se ndo apenas de fontes de dados oficiais como também,
por vezes, de balancos de empresas pertencentes a determinados segmentos. E importante
mencionar também que havia ali um foco sobre o impacto em atividades ligadas a inddstria
extrativa e de transformacdo, além daquelas ligadas ao setor de infraestrutura, como energia,
telecomunicagdes, transporte e saneamento. Ressalvando-se, todavia, que estas atividades
listadas abarcam uma parcela bastante significativa da economia.

Uma dltima contribuicio que merece destaque € aquela presente em
BIELSCHOWSKY, SQUEFF & VASCONCELOS (2014). Neste estudo os autores utilizam
as matrizes estimadas em MIGUEZ et al. (2014) para, a partir da proposta das trés frentes de
expansdo de BIELSCHOWSKY (2012)3, ver como se comportou o investimento sob uma
Otica setorial. Dentre o0s principais resultados, podem-se apontar que as frentes da
“infraestrutura” ¢ dos ‘“recursos naturais” foram as que apresentaram os melhores
desempenhos, enquanto o “consumo de massas” apresentou um resultado positivo para os
servigos, mas fraco para os produtos industriais.

Os trés capitulos que se seguem buscam expandir o debate recente sobre o
investimento no Brasil. A Tese busca olhar a economia brasileira para o periodo 2000-2013

em uma Gtica especifica, qual seja, a partir da analise da trajetoria da FBCF setorial. Espera-se

3 As trés frentes sdo atividades ligadas aos recursos naturais, aos bens de consumo de massa e a infraestrutura.
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assim que seja possivel entender melhor o comportamento da economia e do investimento
nesse periodo.

Em consequéncia, o capitulo 1 tem como objetivo especifico atualizar a metodologia
de estimacéo para as Matrizes de Absorcdo de Investimento (MAISs), cuja proposta seminal foi
feita por DWECK & FREITAS (2010). Com a atualizagdo proposta no capitulo 1, as MAIs
passaram a ser compativeis com as mudancas metodoldgicas introduzidas pelo novo SCN
Referéncia 2010, ainda que, devido a disponibilidade de dados, a estrutura de classificacdo
que precisou ser utilizada foi a do SCN Referéncia 2010 Retropolacdo. Uma breve introducéo
ao modelo insumo-produto (MIP) da inicio ao capitulo por ser o referencial metodologico
“inspirador” das MAIs e, portanto, guardarem algumas semelhancas.

O capitulo 2 fornece uma breve analise da economia brasileira. Ele serve de pano de
fundo para que sejam expostos 0s principais acontecimentos do periodo analisado. Na medida
em gue os dados estimados carecem de dados de investimento setoriais que comprovem a sua
consisténcia, o0 melhor caminho para tal é buscar alguns “fatos estilizados” que percorram a
trajetéria da economia. Desse modo, € possivel tentar verificar a sua consisténcia mediante a
correspondéncia com expectativas teoricas e “historicas”. Nesse intuito ele apresenta trés
secBes que lidam com aspectos mais especificos, diretamente relacionados a esse objetivo. A
primeira € uma secdo dedicada a analise do comportamento do investimento agregado e
algumas de suas principais aberturas. A segunda € uma analise da economia sob um ponto de
vista setorial, importante para que trajetorias particulares a cada atividade sejam detectadas. A
terceira é uma secdo dedicada ao setor de bens de capital, setor este que pode ser considerado
como o “lado da oferta” do processo de investimento.

No capitulo 3 estdo presentes as analises feitas a partir dos dados estimados, que foram
divididas em duas partes. A primeira parte € um conjunto de andlises diretas que busca
identificar, por exemplo, quais foram as atividades mais dindmicas e quais mais contribuiram
para o crescimento do investimento total. A segunda parte da andlise buscou identificar e
quantificar elementos analiticos que mostrassem razfes para as diferentes trajetérias de
investimento através de um procedimento conhecido como “Decomposi¢ao Estrutural”.

Como de praxe, a uma se¢do de Conclusdo dedicada aos comentérios finais. Nos
anexos é possivel encontrar correspondéncias para as principais classificagdes utilizadas, alem

de calculos utilizados no Capitulo 3 em uma estrutura mais desagregada.



CAPITULO1- METODOLOGIA DE ESTIMACAO DAS MATRIZES DE
ABSORCAO DE INVESTIMENTO (MAIS) PARA O PERIODO 2000-2013

A estrutura metodologica e de base de dados em que a presente Tese foi desenvolvida
é baseada em modelos do tipo Insumo-Produto, que no Brasil sdo obtidos basicamente pelo
Sistema de Contas Nacionais (SCN) e pelas chamadas pesquisas estruturais, como a Pesquisa
Industrial Anual (P1A), Pesquisa Anual de Servigcos (PAS), dentre outras. Assim, 0 presente
capitulo é essencialmente metodoldgico, apresentando na primeira secdo, de forma breve e
meramente introdutéria, o Modelo Insumo-Produto (MIP), chamado também de Matriz
Insumo-Produto na sua forma concebida. Em seguida ha a conceituacdo do que seria a Matriz
de Absorcdo de Investimentos (MALI) e porque € importante ter este tipo de matriz. Por fim, a
ultima secdo descreve o histérico das metodologias de estimacdo da MAI para a economia
brasileira e a metodologia empregada na Tese. Esta se distingue das demais versdes por ter
sido concebida para as atividades econdmicas, e ndo em uma mescla de atividades com
setores institucionais, além de contar com os novos dados do SCN Referéncia 2010 e das
pesquisas estruturais para o periodo 2010-2013. Além disso, a versdo apresentada aqui é a

primeira a ser obtida majoritariamente com dados publicos.

1.1. O Modelo Insumo-Produto

A origem e criacdo do modelo insumo-produto € atribuida ao economista Wassif
Leontief, cuja obra marcante de apresentacdo do modelo é o seu trabalho Input-Output
Economics (LEONTIEF (1951)), ali, ele define o modelo como

“Essentially is a method of analysis that takes advantage of the relatively stable pattern of the flow of
goods and services among the elements of our economy to bring a much more detailed statistical picture

of the system into the range of manipulation by economic theory.” (pp. 4)

A ideia béasica do modelo é descrever relacfes intersetoriais de compra e venda. Desse
modo, enxerga-se claramente como ocorre a dindmica do mercado de bens intermediarios,
intrasetoriais e intersetoriais, explicitando-se as interdependéncias existentes entre cada uma
das atividades. Além do comércio de bens intermediarios, ha um espaco para 0s produtos
adquiridos como demanda final, ou seja, aqueles produtos que ndo irdo mais ser
transformados e serdo destinados para uso final. De modo classico, essa demanda se divide

entre: i) consumo das familias; ii) formagdo bruta de capital fixo; iii) compras
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governamentais; iv) exportacdes; e v) variagdes de estoques. A soma dos bens intermediarios
e dos bens finais vendidos por uma atividade constitui a sua producdo total,
consequentemente, a soma da producdo total das atividades representa a producdo total da
economia.

E possivel, entdo, representar toda a economia por meio de relagBes intersetoriais
mutuamente dependentes, visto que um setor utiliza insumos produzidos por Varios outros
setores, a0 mesmo tempo em que estes também podem utilizar os produtos fabricados por
aquele. A partir desses fluxos € possivel estabelecer coeficientes técnicos de producdo e
matrizes que estimam impactos de variagdes no valor da producdo de uma atividade
econdmica devido a mudangas em um ou mais componentes da demanda intermediaria ou
final.

Do ponto de vista matematico, essas relacGes intersetoriais podem ser descritas por um
sistema de equagdes composto de um niimero “n” de equagdes com 0 mesmo numero “n” de

variaveis desconhecidas, conforme descrito abaixo:

X1=zZn+Zi+..+z2in+f

Xo=2Zn+Zn+ .. +zn+1H

Xn=Zn1+Zn2 t+ ... +Znn+fn (11)

Onde Xx; ¢ a producao da atividade “ i ”, zin € a producgdo da atividade “ i “ utilizada
como bem intermediario pelo setor “n ““ e fn € a producdo do setor “ 1 “ destinada a demanda
final. Essa organizacdo permite escrever as equacdes do sistema (1.1) acima sob forma

matricial, conforme descrito abaixo:

X1 Z11 Z1n fy
X= , Z= 5 e F=
Xn Zn1 Znn fn
Onde,
X=Zi+F (1.2)
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Na equacdo (1.2) acima, o vetor coluna X tem nos seus elementos a produgéo total de
cada atividade, logo, a soma de seus elementos é equivalente & producéo total da economia. A
matriz Z é formada pelas parcelas da producdo de cada atividade que sdo demandas pela
prépria atividade produtora e pelas demais atividades como bens intermediérios, logo, a soma
de seus elementos equivale a demanda total por bens intermediérios da economia. J& o vetor
coluna F tem nos seus elementos a parcela da producdo de cada atividade que é destinada a
demanda final, portanto, a soma de seus elementos equivale a demanda final de toda a
economia. Além disso, ha o vetor “ i ” que estd pos-multiplicando a matriz Z. Este vetor
representa um operador de somatorio das linhas de uma matriz, sendo um vetor coluna com
todos os elementos iguais a 1. O objetivo deste vetor € simplesmente redimensionar a matriz
Z para a mesma dimensdo do vetores de producéo total (X) e demanda final (F). Repare, no
entanto, que a pos-multiplicacdo do vetor Z pelo vetor ““ i ” acaba transformando as relacGes
intersetoriais em demandas totais de consumo intermediério pelos produtos das atividades da
respectiva linha.

Para a presente Tese, dois aspectos da base de dados da MIP sdo importantes, pois eles
norteiam também o método pelo qual as MAIs sdo estimadas. O primeiro deles diz respeito a
sua estrutura, que explica a economia por meio relacdes intersetoriais de oferta e demanda.
Ainda que haja uma singela diferenca: enquanto o resultado final das MIPs tradicionalmente
sdo baseadas em relacOes entre oferta e demanda de atividades, as MAIs tem como resultado
final uma relacGes de oferta de produtos e demanda de atividades. Deve-se ressaltar que,
como a estrutura de oferta de produtos tende a ser mais detalhada que a de atividades, tal
caracteristica ndo representa uma perda de poder analitico para as MAIs. O segundo aspecto,
apontado pelo proprio LEONTIEF (1951), por MILLER & BLAIR (2009) e, muito bem
resumido em KURZ & SALVADORI (2000) é que

“It is a characteristic feature of input-output analysis that both the independent and the dependent
variables are to be ‘directly observable’, at least in principle. The practical importance of this
requirement is obvious, but there is also a theoretical motivation for it: the good of an economic analysis

based on magnitudes that cannot be observed, counted and measured is necessarily uncertain. (pp. 154)

Como sera visto adiante, a fonte priméria de informagdes das MAIs sdo os vetores de
FBCF presentes na Tabela de Usos do SCN, portanto, sdo dados observaveis. Além disso, 0s
demais dados utilizados para estimar os ponderadores que irdo desagregar estes vetores de

oferta de FBCF em estruturas de demanda sdo igualmente observaveis.
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1.2. A Matriz de Absorgéo de Investimentos e o Sistema de Contas Nacionais Brasileiro

As MAIs podem ser consideradas como um desmembramento da base de dados do
SCN brasileiro por duas raz6es, uma conceitual e outra metodoldgica. A primeira razao é que,
conceitualmente, as MAIs se apresentam como um estudo focado em um dos componentes da
parcela da demanda final da Tabela de Usos, a Formagéo Bruta de Capital Fixo, que, segundo
o manual de contas nacionais* da Organizacdo das NagBes Unidas (ONU) representa “the
total value of a producer’s acquisitions, less disposals, of fixed assets® during the accounting
period plus certain specified expenditure on services that adds to the value of nonproduced
assets” (ONU (2009), pp.198). Portanto, a FBCF resume, de modo geral, os investimentos
realizados na economia.

No SCN Referéncia 2010, que serd utilizado como base das estimacbes da MAI, a
FBCF esta dividida em quatro componentes: 1) “Constru¢do”, que engloba a construcao de
edificios residenciais, industriais e comerciais e obras de infraestrutura (ruas, rodovias,
ferrovias, etc.); ii) “Maquinas e Equipamentos”, que engloba equipamentos de transporte
como caminhdes, 6nibus, locomotivas, avifes, etc., 0s equipamentos de informatica,
comunicacdo e telecomunicacdes como computadores, transmissores de sinais, etc., e outras
maquinas como tratores, tornos, caldeiras, escavadeiras, etc.; iii) “Produtos de Propriedade
Intelectual” (PPI), que englobam os gastos em pesquisa e desenvolvimento (P&D), a
exploracdo e avaliacdo de recursos minerais (petréleo, gas, minérios metélicos) e a aquisicao
de softwares e bancos de dados; e iv) “Outros Ativos Fixos”, que englobam os chamados
“recursos biologicos cultivados”, como animais destinados a reprodugao, extragdo de leite ou
corrida, além de plantas de cultura perene.®

A segunda razdo para considerar as MAIs como um desmembramento do SCN
brasileiro é que elas utilizam a mesma estrutura de produtos e atividades presente nele. Um
primeiro motivo para tal € que, como a metodologia de estimacdo das MAIs envolve a
manipulacdo de um conjunto de dados com origens e codificacbes distintas é importante

escolher uma estrutura em que seja possivel classificar todas as demais, 0 SCN é agregado o

4 A maior parte dos paises segue como referéncia para elaboracdo dos seus sistemas de contas nacionais um
manual elaborado pela ONU. A ideia de seguir esse manual é que 0s sistemas sejam 0s mais homogéneos
possiveis entre si. Claro que isso nem sempre é possivel, pois a construcdo bases de dados pode estar além do
escopo dos 6rgdos de estatistica, como sigilos ndo-estatisticos (notadamente sigilos bancéarios e fiscais) e
problemas de orgamento.
5 Segundo 0 mesmo manual, “fixed assets are produced assets (such as machinery, equipment, buildings or other
structures) that are used repeatedly or continuously in production over several accounting periods (more than one
year).” (ONU (2009), pp. 8)
® Para entender os detalhes da contabilizagdo da FBCF pelo SCN recomenda-se IBGE (2015) e ONU (2009).

12



suficiente para tal. Além disso, como é importante manter a compatibilidade com o SCN, é
uma escolha natural optar pela sua estrutura.

A MAI é dividida em duas categorias, segundo a origem dos bens de capital
adquiridos: nacional ou importada. A matriz que contempla apenas os produtos de origem
nacional é chamada de MAI Oferta Nacional (MAlon); aquela que contempla apenas 0s
produtos importados, € chamada de MAI Oferta Importada (MAloi); e aquela que contempla
o total investido sem discriminar a origem € denominada MAI Oferta Total (MAloT). Assim,
como as trés matrizes possuem a mesma dimensao n x m, sendo n o total de produtos e m o
total de atividades (ndo havendo qualquer problema do caso n = m), elas podem ser
relacionadas de acordo com a identidade abaixo:

MAlor = MAlon + MAlo, (1.3)

No entanto, deve-se notar que esta identidade s6 é valida quando a MAloT esta
valorada a pregos basicos.” Esta exigéncia decorre tanto de um ponto de vista metodolégico
das MAIs quanto de um ponto de vista conceitual do Modelo Insumo-Produto. No que se
refere a parte metodoldgica, sera observado adiante que os dados da MAlo; sdo valorados pelo
critério CIF (Cost, Insurance and Freight), isto é, incluindo os valores de seguros e fretes no
valor final dos produtos importados. Tal critério é equivalente a valoracdo a pregos basicos
para produtos nacionais, pois representa o pre¢o ao qual o produto importado esta disponivel
na economia em que ele é absorvido como parte da demanda intermediaria ou da demanda
final. Assim, para que a equacao seja valida € necessario que todas as MAIs estejam com o
mesmo tipo de valoracdo e optou-se, como serd visto adiante, por estimar a FBCF total a
precos basicos ao inves de se estimar margens de comércio e transporte nacionais para 0s
valores importados.

No entanto, a MAI ser construida a precos basicos ndo é uma simples questdo de
escolha, é uma questdo conceitual do que representa a mensuracdo a precos basicos ou a
precos do consumidor, que é a mesma ldgica que se aplica a MIP. Ambas funcionam em um

esquema de oferta e demanda, sendo assim, separar do prego as margens de comércio e

7 Existem dois tipos principais de precificacdo quando se fala de contas nacionais e modelos insumo-produto. O
primeiro deles é o “prego do consumidor”, neste tipo de mensuragdo a ideia é avaliar o preco efetivamente
desembolsado pelo demandante de um determinado produto. O outro tipo de mensuragdo ¢ o chamado “preco
basico”, nesse caso o objetivo € averiguar qual a parcela do preco paga pelo consumidor é retida pela empresa
fabricante, desse modo sdo feitos os seguintes descontos no “preco do consumidor”: margem de comércio,
margem de transporte e impostos indiretos descontados de subsidios.
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transporte significa também dizer que estas duas atividades sdo consideradas apenas como
intermediadoras das negociagc0es e ndo como ponto inicial e final do processo de circulacéo
das mercadorias. Como bem sintetizado por MILLER & BLAIR (2009):

“The trade and transportation sectors are not really treated as producing and consuming sectors in the
economy, but only as ‘pass-through sectors’. These conventions simply mean that the input-output table
does not actually trace flows through the trade and transportation sectors, since this would depict an
economy where industries and final consumers would make most of their purchases from and sales to

these two industries alone.” (pp. 146)

Um dos objetivos ao se construir um SCN é poder dispor de uma MIP, desse modo,
boa parte da estrutura do SCN é pensado para esse fim. Sendo assim, € importante mencionar
que existem duas maneiras de se estruturar um SCN e a maneira adotada impacta diretamente
a estrutura da MAL.

A primeira delas ¢ através de uma oOtica “atividades ofertantes” e ‘“atividades
demandantes”, ou seja, nesse caso, todas as informacdes dizem respeito a fluxos entre
atividades. Uma desvantagem desse método é a dificuldade em como lidar com empresas que
produzem mais de um produto e os produtos secundarios sdo melhor representados em outras
atividades que n#o a atividade primaria daquela empresa.® A outra maneira ¢ adotar uma
estrutura de “oferta de produtos” com “atividades demandantes”. Neste segundo caso, ignora-
se a origem de atividade do lado da oferta, sendo relevante, a principio, apenas quais sao 0s
produtos produzidos pela economia e o quanto deles é fabricado.

No caso do SCN brasileiro, as informacdes estdo organizadas da segunda maneira,
desse modo, o vetor de FBCF, que é um dado de oferta, esta disponivel com os produtos que
0 compde. No entanto, a partir da Tabela de Recursos é possivel calcular a chamada “matriz
de participacdo setorial na producdo”, também conhecida como “matriz de market-share”.
Essa matriz indica a participacdo de cada atividade na producéo de todos os produtos, com ela
é possivel passar as informagdes do lado da oferta do SCN de uma Gtica de produto para uma
Otica setorial e, assim, obter matrizes quadradas que permitem o calculo dos coeficientes
técnicos intersetoriais e da matriz de Leontief.

Os dados atuais do SCN brasileiro, da chamada Referéncia 2010, foram divididos em
dois periodos. Os dados que compreendem o primeiro periodo, que vdo do ano 2000 até 20009,

8 Essa dificuldade vale tanto para o lado da oferta quanto para o lado da demanda. O mais comum nos sistemas
que adotam esse padrdo € realocar a producdo secundaria para outras atividades apenas quando ela representa
uma parcela significativa. A vantagem dessa estrutura é que sempre se trabalha com tabelas “quadradas”.
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foram retropolados e tiveram seus valores revistos para se adequar aos novos conceitos
metodoldgicos implantados na Referéncia 2010°. Esses dados estdo contabilizados em uma
estrutura muito parecida com SCN Referéncia 2000, que possuia, no seu nivel de divulgacéo,
110 produtos e 56 atividades. Infelizmente, para os dados retropolados ndo foi possivel
manter o mesmo nivel de agregacdo da Referéncia 2000 nem o que € utilizado para os dados a
partir de 2010, assim, o SCN Referéncia 2010 Retropolacdo possui 107 produtos e 51
atividades. Ja os dados relativos ao segundo periodo do SCN Referéncia 2010, que atualmente
vao do ano 2010 até 2013, possuem, no seu nivel de divulgacdo uma estrutura que contém
128 produtos e 68 atividades, portanto, mais desagregado que a antiga Referéncia 2000 e que
a Referéncia 2010 Retropolagdo. A Tabela 1.1 abaixo resume essas diferengas na estrutura

dos dados.

Tabela 1.1: Organizacao dos Dados do SCN no Nivel de Divulgacéo

Periodo

Referéncia do SCN Compreendido Numero de Produtos Numero de Atividades
2000 2000-2009 110 56
2010 Retropolacéo 2000-2009 107 51
2010 2010-2013 128 68

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Na medida que os vetores de FBCF, dados béasicos das MAIs, vém do SCN, as
estimacOes sdo diretamente afetados por essa estrutura, sendo importante saber como estdo
organizados seus dados. No SCN Referéncia 2010 Retropolacéo, dos 107 produtos do nivel
de trabalho, 24 deles fazem parte do vetor de FBCF, enquanto no SCN Referéncia 2010 dos
128 produtos do nivel de divulgacéo 31 fazem parte da FBCF,

Em funcdo da adequacdo a essas diferencas, da ndo divulgacdo dos dados do periodo
2000-2009 no SCN Referéncia 2010 e da compatibilizacdo das diferentes fontes de dados

utilizadas, a versdo final da MAI proposta na presente Tese foi calculada no SCN Referéncia

® As mudancas metodoldgicas implementadas com a Referéncia 2010 visam adequar o SCN brasileiro a versdo
mais recente do manual de contas nacionais da ONU (ONU (2009)). Antes da retropolacéo, os dados do periodo
2000-2009 estavam contabilizadas na chamada Referéncia 2000, que tinha como base a versdo anterior do
manual de contas nacionais, ONU (1993)
10 E jmportante observar que nem sempre um produto entra com a sua oferta total na FBCF. Um exemplo de
simples entendimento diz respeito a “Automdveis, camionetas e utilitarios”, este produto possui tanto os
automdveis demandados como bens de consumo (carros para passeio) como aqueles demandados como bens de
capital (carros para aluguel, taxi, etc). Apenas entra na FBCF a parcela do bem destinada ao uso como bem de
capital.
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2010 Retropolacéo para os produtos, com uma pequena adaptacédo, o que Ihe confere um total
de 27 produtos, e com 49 atividades, isto €, com trés produtos a mais e duas atividades que a
classificacédo original.

Os produtos a mais em relacdo a classificacao original ocorrem primeiramente porque
o autor decidiu desagregar o produto “Construgdo civil” em dois, a saber, “Construcdo civil
ndo-residencial” e “Construgdo civil residencial”. Além disso, em funcdo da estimagdo do
vetor de FBCF a pregos basicos, foi necessario incluir os produtos “Comércio” e “Transporte
e carga” para comportar as margens de comércio e transporte. Mais detalhes sobre a
estimacdo destas varidveis sdo fornecidas na se¢do 1.4.2.1.. Ja a diferenca de atividades, de 51
no original, para 49 nas MAIs, deve-se a agregacdo das atividades “Educagdo Publica”,
“Satde Publica” e “Administragdo Publica e Seguridade Social” sob uma unica atividade
denominada “Administragdo Publica”, que equivale ao Setor Institucional de mesmo nome.
Para tornar mais clara a organizacdo das matrizes, a Tabela 1.2 abaixo é uma representacdo

simplificada da estrutura da MAI para a economia brasileira.

Tabela 1.2: Representacao Simplificada da MAI

Atividade Agricultura, silvi- L .,
- Administracdo pu-
cultura e explo- Pecuéria e pesca blica FBCF
Produto racéo florestal
Arroz em casca 0 0 0 0
Maquinas, aparelhos e
materiais elétricos () () (Aa) )
Caminhdes e dnibus (By) (B2) (B3) (B)
Servu_;o pubI|C(_) e 0 0 0 0
seguridade social
Total do investimento
realizado pela atividade (12) (12) (13) 0
(FBCF Setorial)

Fonte: Elaboracdo Prépria

Cada elemento da matriz indica o quanto de determinado produto foi absorvido por
uma atividade para fins de FBCF. Por exemplo, o produto “Arroz em casca” nao ¢ utilizado
para fins de FBCF, de modo que todos os elementos da sua linha s&o nulos, 0 mesmo valendo
para o produto “Servi¢o publico e seguridade social”. J& 0s produtos “Maquinas, aparelhos e
materiais elétricos” e “Caminhdes e Onibus” possuem elementos que compdem a FBCF.

Assim, por exemplo, o elemento (A1) representa a demanda por “Maquinas, aparelhos e
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materiais elétricos” pela atividade “Agricultura, silvicultura e exploracédo florestal”, enquanto
0 elemento (B:) representa a demanda por “Caminhdes ¢ Onibus” da atividade “Pecuaria e
pesca”. A soma do investimento de todas atividade em relagdo a um tnico produto (soma de
uma linha), por exemplo, o produto “Caminhdes e 6nibus” (B1 + B2 + Bz + ...), indica o
quanto deste produto foi demandado como FBCF, representado pelo elemento (B). Por sua
vez, a soma do investimento em todos os produtos de uma unica atividade (soma de uma
coluna), por exemplo, a atividade “Administragdo publica” (A3 + Bz + ...) resulta no
investimento total desta atividade, representado pelo elemento (l3). Por fim, a soma dos
investimentos de todas as atividades (11 + I + I3 + ...) ou de todos os produtos que compdem a
FBCF (A + B + ...) resulta no investimento total da economia, representado pelo elemento (1).
Como disposto adiante, os Unicos dados disponiveis no SCN dizem respeito aos totais das
linhas (A, B, ...), ou seja, 0 quanto de cada produto compde a FBCF. E esses dados estdo
disponiveis apenas valorados a precos de consumidor e sem a distin¢do de quanto de cada um
destes ativos fixos é nacional e quanto é importado.

1.3 Fontes de Dados Utilizadas

Antes que a metodologia de estimacdo das MAIs seja explorada, é importante detalhar
quais foram as bases de dados utilizadas e quais foram os tratamentos realizados para que as
informacdes se tornassem compativeis entre si. Em primeiro lugar, deve-se mencionar que 0s
dados utilizados para as estimacbes das MAIs tém trés origens: Secretaria de Comércio
Exterior (SECEX), IBGE e BNDES. Essa diversidade de origens ¢ um desafio em si,
sobretudo quando se leva em conta que 0 BNDES néo registra suas informacgdes com intuitos
estatisticos, mas sim por razdes administrativas e/ou contabeis.*!

Os dados da SECEX dizem respeito as importacGes totais realizadas pelo Brasil e
foram extraidos do sistema AliceWeb'2. Os dados obtidos sdo classificados segundo a
Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM) e valorados em Doélares CIF (US$ CIF)'3. Além
disso, eles foram coletados no menor intervalo de tempo disponivel, més a més, para 0s anos

de 2000 até 2013. Como as MAIs sdo estimadas em Reais (R$) foi preciso converter 0s

11 Os dados do BNDES foram trabalhados pelo préprio autor, em parceria com Raphael Zylberberg (ambos
economistas do banco de desenvolvimento), para que os dados do banco ficassem em um formato compativel
com o SCN. Um trabalho especifico com os dados do BNDES esta em elaboracdo - MIGUEZ &
ZYLBERBERG (2016).

12 http://aliceweb.mdic.gov.br/

13 Os dados extraidos deste sistema dizem respeito apenas as mercadorias importadas, ndo consta ali nenhum
dado sobre a importacdo de servicos.
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precos dos produtos de délares para Reais, para tanto usou-se o cambio médio mensal,
calculado a partir das cotacBes de fechamento diérias disponibilizadas pelo Banco Central do
Brasil (BCB). Sendo assim, as importacdes de Janeiro de 2000 foram convertidas pelo cambio
médio de Janeiro de 2000, as de importacdes de Fevereiro de 2000 foram convertidas pelo
cambio médio de Fevereiro de 2000 e assim por diante.

Com os dados valorados em reais, a segunda parte foi separar quais produtos sdo
considerados como bens de capital. Para isso foi montado um tradutor* de NCM para
Categorias de Uso®. Esse tradutor foi montado a partir das informagGes de correspondéncia
entre NCM e Categorias de Uso disponibilizadas pela Comissdo Nacional de Classificacdo
(CONCLA)® e pelas informagdes de correspondéncia entre o Sistema Harmonizado!’ (HS, na
sigla em inglés) e a Broad Economic Categories'® (BEC) disponibilizadas pela Divisio de
Estatistica das Nacdes Unidas (UNStats).

No entanto, deve-se atentar que existem casos em ambas as classificagdes em que nao
é possivel definir com precisdo se determinado produto é sempre utilizado como bem de
capital. Um exemplo disso é um automovel, quando ele € comprado por uma pessoa para uso
no dia-a-dia (ir ao trabalho, passear, viajar, etc.) ele deve ser contabilizado como bem de
consumo, no entanto, se ele é comprado para desenvolver atividades de transporte (taxi, frete)
ou por uma locadora de automdveis, ele deve ser contabilizado como bem de capital. Nos
casos em que as classificacdes oficiais mencionadas acima se encontravam nesse dilema,
coube ao autor decidir se determinado NCM seria contabilizado como bem de capital ou néo.
Além desse caso de multiplas categorias de uso para um mesmo produto, houve alguns casos
em que determinados produtos estavam indicados como bens de capital nas classificacOes
oficiais, mas que, na percepcdo do autor, assim ndo deveriam ser e foram, portanto,
reclassificados e vice-versa. A Tabela 1.3 abaixo traz um resumo dos quantitativos do tradutor

de NCM para Categorias de Uso.

14 0O conceito de “tradutor” serd usado largamente nessa etapa metodolédgica. Ele significa a passagem de uma
classificagdo para outra classificagdo, em um esquema de “de/para”. Desse modo, um tradutor “NCM x SCN”,
significa uma tabela de correspondéncia de um cddigo NCM para um cédigo do SCN. Os tradutores seguem um
esquema onde cada codigo de uma classificagdo encontra apenas um correspondente em outra classificagdo.
15 As categorias de uso sdo: bens de consumo nao-duravel, bens de consumo semi-duravel, bens de consumo
duravel, bens intermediarios, bens de capital e bens ndo especificados em outra categoria.
16 http://concla.ibge.gov.br/classificacoes.html
7 O Sistema Harmonizado é um padrdo de classificagdo internacional de produtos. A NCM deriva dessa
classificacdo. De fato, dos 8 digitos que compdem a NCM, os 6 primeiros correspondem ao Sistema
Harmonizado.
18 A classificagdo BEC por sua vez é o padrdo de classificagdo internacional de onde vem as Categorias de Uso
definidas pelo IBGE
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Tabela 1.3: Numero de Codigos da NCM classificados como Bens de Capital

Numero de NCMs de Bens de Capital

Fonte de Dados P
Apenas Bens de Capital Bem de Capital Jun'go Total
com Outra Categoria
BEC e IBGE 1.816 85 1.901
MAI 1.682 39 (20%*) 1.741

Fonte: Elaboracdo Propria. *O nimero 20 entre paréntesis representa os produtos que ndo eram classificados
como Bens de Capital pelo UNStats e/ou pelo IBGE mas foram reclassificados pelo autor como Bens de Capital.

Como ¢ perceptivel pela Tabela 1.3 acima, a base de dados utilizada para estimacao da
parcela importada da MAI apresenta um alto nivel de desagregacdo, muito superior ao do
SCN. Sendo assim, uma terceira etapa de trabalho com os dados de importagdo foi necessaria:
construir um tradutor NCM para o SCN. Com os dados precificados em reais, a separacdo do
que é bem de capital e a agregacdo dos dados para o SCN, os dados da SECEX ficam
harmonizados em relagdo aos conceitos e a estrutura pretendida para estimacéo das MAIs.

Em relacdo ao que é gerado pelo préprio IBGE, as informacGes presentes no SCN
constituem-se na fonte primaria de informacdo, notadamente as Tabelas de Recursos e Usos
(TRUs). Igualmente importante sdo os dados de investimento presentes nas Tabelas Sinoticas
e os totais de investimento por Setor Institucional das Contas Econdmicas Integradas (CEISs).
No entanto, deve-se observar que, no momento, hd um descompasso dessas informacdes
guando se compara as Referéncias do SCN. O SCN Referéncia 2010 Retropolacdo nédo teve as
CEls divulgadas e as suas Tabelas Sinoticas possuem menos detalhes que os seus pares do
periodo 2010-2013. Mais a frente ser& explicado como esses entraves foram contornados.

Além dos dados do SCN, as chamadas pesquisas estruturais do IBGE foram
largamente utilizadas. A PIA Produto oferece uma extensa lista dos diversos produtos
fabricados em territorio nacional e esta disponivel para todo o periodo 2000-2013. Como sera
visto, ela foi bastante importante para o célculo de uma série de ponderadores na MAlot. Os
dados da PIA Produto néo estéo classificados na mesma estrutura do SCN, eles utilizam uma
nomenclatura propria, a lista de produtos e servigos industriais (PRODLIST), que é derivada
da CNAE. Para contornar esta situa¢do foi construido um tradutor da PRODLIST para a
classificacdo do SCN, bem como um tradutor da PRODLIST para Categorias de Uso, para

que se identificassem os cddigos relativos a bens de capital. O Gnico empecilho na utilizacdo
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da PIA Produto é que por ser uma pesquisa de carater amostral®®, a disponibilidade dos dados
varia de ano para ano, segundo a presencga e a quantidade de respondentes, 0 que por vezes
afeta a continuidade da série em alguns produtos®®. As pesquisas relativas as empresas, PIA
Empresa, PAIC, PAC e PAS, também foram usadas. Elas possuem as mesmas limitacfes da
PIA Produto, ndo estdo na mesma classificacdo do SCN e sdo de carater amostral. A
classificacdo utilizada nestas pesquisas € a CNAE e foram utilizados tradutores (publicos) da
CNAE para o SCN para agregacdo dos dados. Os problemas relativos a variacdo das amostras
sdo informados mais a frente.

Por fim, foi possivel a utilizacéo de alguns dados do BNDES. Dada a importancia do
papel do BNDES como maior provedor de crédito de longo prazo para projetos de
investimento, sua presenca na economia traz informacdes importantes para as estimacdes de
investimento. No entanto, os dados do BNDES que foram utilizados se restringiram a apenas
uma de suas linhas de financiamento, o BNDES Finame?!, mas as informacOes estéo
disponiveis para todo o periodo 2000-2013. O Finame funciona como um supplier credit,
financiando a aquisicdo de maquinas e equipamentos considerados nacionais segundo as
regras do préprio BNDES, que devem ser previamente credenciados (momento em que 0S
condicionantes de nacionalizacdo sdo avaliados). Ainda que se trate de apenas uma das linhas
disponiveis, ele € bastante representativo dentro das atividades do BNDES, respondendo, em
média, por cerca de 30% dos desembolsos totais do BNDES, com um pico de 37,7% em
2011. A grande vantagem destes dados € que eles contém ndo apenas os produtos financiados
(lado da oferta), mas também as empresas que solicitaram financiamento para adquirir estes
produtos (lado da demanda), sendo possivel, portanto, organiza-los em uma especie de “MAI
FINAME”, onde todos os dados sao “reais”, sem estimagoes de alocagao.

Os dados sdo originalmente contabilizados no nivel operacional do banco. Os produtos

sdo classificados com base em uma nomenclatura prépria do BNDES, o que tornou necessario

19 A amostra da PIA Produto decorre das informacgdes da PIA Empresa, sendo composta basicamente pelo
chamado “estrato certo”, que sdo todas as empresas com pelo menos 30 funcionarios ou que obtiveram uma
determinada receita bruta no ano anterior ao da pesquisa. A titulo de exemplo, o extrato certo de 2013 respondeu
por 87,0% das vendas totais auferidas pela PIA Empresa. (PIA Produto, IBGE (2015))

20 Por estarem sujeitos a sigilo estatistico os dados da PIA precisam de um minimo de trés respondentes em pelo
menos dois codigos PRODLIST da mesma CNAE, caso contrario as informag6es nao sdo divulgadas, pois seria
possivel deduzir que uma empresa deduzisse a producdo de uma empresa concorrente a partir dos seus proprios
dados.

21 Os dados do BNDES FINAME utilizados dizem respeito as linhas BNDES Finame, BNDES Finame Agricola
e BNDES Finame Leasing. Além do Finame e da atuacdo no mercado de capitais, 0 BNDES conta atualmente
com outros quatro produtos principais: 0 BNDES Finem, que financia os grandes projetos de investimento, o
BNDES Automatico, que financia pequenos projetos de investimento, o Cartdo BNDES, que permite que micro,
pequenas e médias empresas possam comprar uma série de produtos e servigos previamente credenciados, dentre
0s quais, bens de capital, e 0 BNDES Exim, que financia as atividades de exportacao.
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criar um tradutor especifico para compatibilizar essa base de dados com as classificacdes de
produtos do SCN. Além disso, existem alguns produtos passiveis de financiamento que ndo
compdem a FBCF (basicamente componentes das maquinas e equipamentos) que foram
desconsiderados. Quanto as empresas demandantes, havia a informacdo dos respectivos
CNPJs, de modo que, a partir dos seus CNAEs, foi possivel traduzir e agregar as informagdes
para 0 SCN.?2

Em suma, foi possivel lidar com a compatibilizacdo das bases de dados atraves de
tradutores entre as diferentes classificacdes. Parte destes tradutores estdo disponiveis
publicamente, enquanto outra parcela precisou ser construida. A traducdo dos dados de NCM
para as classificagbes do SCN Referéncia 2010 foi obtida derivando-se um tradutor
encaminhado pelo IBGE junto com dados obtidos para versdes anteriores da MAI?3, Os dados
da PIA Produto, contabilizados na PRODLIST, foram traduzidos indiretamente para a
classificagdo do SCN, ja que a primeira possui algum grau de compatibilidade com a NCM?,
Conforme mencionado, os dados dos produtos financiados pelo FINAME/BNDES possuem
uma codificacdo interna mais voltada para objetivos administrativos®® e precisaram ser
traduzidos para o SCN quase que individualmente. J& para as empresas contratantes do
FINAME/BNDES, como elas estavam listadas por CNPJ, foram agregadas para 0s seus
CNAEs, que por sua vez foi agregado para o SCN.

1.4. Metodologia de Estimacéo das MAIs para a Economia Brasileira

Na secdo anterior foi possivel observar que a construcdo das MAIs é um exercicio
bastante intensivo de utilizagdo de variaveis observaveis, tal qual a Matriz Insumo-Produto. A
primeira proposta de estimacdo da MAI, apresentada em DWECK & FREITAS (2010),
mesmo propondo uma metodologia para um Unico ano (no caso, para o ano de 2005), ja
possuia essa caracteristica. Em MIGUEZ (2012), ha a primeira proposta de extensdo da
metodologia para outros anos. Foram estimadas MAIs para 0 periodo 2000-2007 e reestimada
a MAI de 2005 para que houvesse compatibilidade metodologica na série. A terceira proposta

22 Em MIGUEZ & ZYLBERBERG (2016) é possivel encontrar mais detalhes da base de dados e como ela foi
tratada.

23 Quando da elaboragdo das metodologias em MIGUEZ (2012) e MIGUEZ et al. (2014) o IBGE encaminhou
um tradutor de NCM para o seu “Nivel de Trabalho” do SCN Referéncia 2000. Em fun¢do do nivel de trabalho
ser bastante desagregado foi possivel construir os tradutores do SCN Referéncia 2010 a partir deste tradutor da
Referéncia 2000.

24 Existem tradutores disponiveis da NCM para a PRODLIST, no entanto, eles ndo sdo biunivocos. Apesar disso,
para traduzir os dados para uma classificagdo mais agregada esses tradutores foram satisfatérios.

% Essa classificacdo é conhecida como Cadigo FINAME.
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metodoldgica pode ser encontrada em MIGUEZ et al. (2014), sendo as principais mudancas
em relagdo a proposta anterior o acréscimo dos anos de 2008 e 2009 e a utilizacdo de dados da
Petrobras para extracdo e producéo de petrdleo e géas e o seu refino.

O objetivo desta secdo é explicar a metodologia de estimacao para as MAIs em cinco
etapas. A primeira delas € apresentar quais as mudancgas metodolégicas que a Tese pretende
incluir em relacdo as contribuigdes anteriores. A segunda é explicar o processo geral que
permeia a estimacdo das matrizes. As trés ultimas partes detalham as especificidades que

envolvem cada uma das variantes da MAI segundo a origem: importada, total e nacional.

1.4.1 Histérico e Mudancas Metodoldgicos

A primeira metodologia de estimacdo das MAIs para a economia brasileira presente
em DWECK & FREITAS (2010) constituiu a base para as metodologias que se seguiram e
também a da presente Tese. No entanto, para elaborar o referido estudo os autores puderam
contar com algumas informacdes que as demais metodologias ndo conseguiram, como uma
tabela com dados da Declaracao de Informacdes Econémico-Fiscais da Pessoa Juridica (DIPJ)
com informacdes para demanda por construcao civil e veiculos. Além disso, a escolha do ano
de 2005 ndo foi arbitraria. Este é um ano que possui MIP e, portanto, tem a vantagem de
possuir um vetor de FBCF Total j& a precos basicos e um vetor de FBCF Importada, de modo
que os totais das MAIs estimadas sdo completamente compativeis com os dados presente no
SCN daguele ano, facilitando, inclusive estudos de impactos que combinem as MAI com a
MIP, como o presente na segunda parte de DWECK & FREITAS (2010), em que ha a
estimacdo de um modelo insumo-produto dinamico tratando como enddgeno os investimentos
obtidos nas MAIs.

As metodologias relatadas em MIGUEZ (2012) e MIGUEZ et al. (2014) séo bastante
similares entre si e ambas utilizam os dados do SCN Referéncia 2000. Ha apenas duas
diferencas basicas entre a segunda e a primeira: i) a primeira cobre o periodo 2000-2007,
enquanto a segunda o periodo 2000-2009; e ii) a segunda contou com dados da Petrobras para
melhor estimar os investimentos das atividades de “Petroleo e Gas” ¢ “Refino de Petrdleo e
Coque” 2. Em comum, ambas metodologias puderam contar com dados que, infelizmente,

ndo estdo disponiveis para o presente estudo. A primeira delas sdo os vetores de FBCF no

% Thiago Moraes, economista da Petrobras e um dos coautores de MIGUEZ et al. (2014), conseguiu separar
dados de CAPEX (Capital Expenses), que sdo mais préximos ao conceito de FBCF, para as atividades
mencionadas da Petrobras.
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chamado “Nivel de Trabalho do IBGE”%". No caso do SCN Referéncia 2000, o nivel de
trabalho era composto por 293 produtos, destes, 56 faziam parte do vetor de FBCF, muitos
deles bastante especificos (ex: equipamentos para industria téxtil, equipamentos para
industrias de celulose e papel e papeldo), o que auxiliava muito nas estimacdes, permitindo
alocagOes Unicas ou quase Unicas para estes produtos. Outra informacdo importante, mas
disponivel apenas para o periodo 2005-2009, eram as informacgdes de FBCF, no nivel de
trabalho, por Setor Institucional, o que permitia separar, por exemplo, o que era investimento
privado e o que era investimento publico para cada tipo de produto.?® Especificamente para
MIGUEZ et al. (2014) também foram utilizados os dados de MARTINEZ (2015), que
estimou MIPs para o periodo 2000-2009 baseado no SCN Referéncia 2000, permitindo,
portanto, que houvesse vetores de FBCF a precos basicos e separados por origem compativeis
com os demais dados do SCN, permitindo que os totais das MAIs também fossem
compativeis.

Na presente tese, a metodologia de estimagdo das MAIs ganhard novas mudancas, a
maioria delas em funcgdo da (in)disponibilidade de dados. A primeira mudanca é uma nova
extensdo temporal, pois, com a disponibilidade dos dados do SCN para o periodo 2010-2013
sera possivel construir matrizes que abrangem um periodo total de 14 anos, comecando em
2000 e terminando em 2013. A capacidade de a metodologia se atualizar ao longo do tempo
em funcdo da divulgacdo de novos dados é essencial para a construgdo de séries historicas
minimamente compativeis. Desse modo, sera possivel cada vez mais observar movimentos de
longo prazo de maneira consistente, sobretudo em relagdo a uma variavel tdo importante
como o investimento, que leva a processos de mudancas estrutural melhor observados ao
longo de periodos mais extensos. Vale mencionar que os dados para o periodo 2000-2009
serdo aqueles presentes no SCN Referéncia 2010 Retropolacdo, ou seja, ndo serdo utilizadas
as matrizes estimadas em MIGUEZ et al. (2014), haver4 uma reestimagdo das MAIs deste
periodo a luz dos novos dados do SCN e das restrigdes relatadas.

A segunda mudanga estd na propria organizacdo da matriz. Conforme explicado nas
secOes anteriores, 0 SCN brasileiro esta estruturado em uma otica de “oferta de produtos” com
“atividades demandantes”. No entanto, em func¢do da limitacdo de informacdes, as

metodologias anteriores ndo contavam com uma estrutura de atividades completas. O ponto

27 No SCN, o IBGE trabalha com dois tipos de agregacdo dos dados, o “nivel de trabalho”, com informacdes
mais desagregadas e de uso interno do instituto, e o “nivel de divulgagdo”, com dados mais agregados e utilizado
para dar publicidade aos dados.

28 A FBCF por Setor Institucional para os demais anos, 2000-2004, foi estimada pelo método RAS a partir dos
dados de 2005. Para detalhes nesse sentido veja MIGUEZ (2012) e MIGUEZ et al. (2014).
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de partida eram os cinco setores institucionais, a saber “Empresas nao-financeiras”,
“Empresas financeiras”, “Administragdo publica”, “Familias” e “Instituicdes sem fins
lucrativos a servigo das familias (ISFLSF)”. Na versdo final das MAIs das trés metodologias
anteriores, apenas o setor “Empresas ndo-financeiras” era desagregado nas suas atividades?®.
Na metodologia proposta nesta Tese havera uma nova organiza¢do dos dados. Por limitagdo
de informacGes e em funcdo do nuimero de atividades presente no SCN Referéncia 2010
Retropolacdo, as MAIs aqui propostas serdo compostas de 27 produtos e 49 atividades, ou
seja, duas atividades a menos do que em relacdo ao SCN Referéncia 2010 Retropolacéo.
Relembrando que esta diferenca de 51 atividades para 49 atividades ocorre em funcdo da
agregacao das atividades “Educacdo publica”, “Saude publica” ¢ “Administracdo publica e
seguridade social” em wuma Unica atividade (equivalente ao Setor Institucional)
“Administracdo publica”, enquanto as demais 48 atividades correspondem exatamente
aquelas presentes no SCN Referéncia 2010 Retropolacdo. Aqui vale ainda uma importante
observacdo. Conforme relatado em DOS SANTOS et al. (2015) o investimento da
“Administracdo publica” pode ser considerado como “subestimado” em fungdo do conceito
adotado pelo IBGE que acaba excluindo deste setor institucional as principais empresas

estatais. De fato,

“Isto ocorre porque as empresas estatais “independentes” - i.e. aquelas nas quais as receitas proprias
(por oposicdo a transferéncias do governo) correspondem a mais de 50% das receitas totais — ndo estéo
incluidas no conceito de APU [administracdo publica] [...] Dai que os valores da FBCF da Petrobras e
do Banco do Brasil, por exemplo, sdo contabilizados respectivamente como FBCF das “empresas ndo
financeiras” e FBCF das “empresas financeiras” e ndo como FBCF da APU.” DOS SANTOS et al.
(2015), pp. 9-10)

Também foram feitas mudangas em etapas j& desenvolvidas nas outras metodologias.
A primeira delas foi a revisdo de todos os tradutores utilizados, tanto os oficiais quanto
aqueles construidos. Outro aperfeicoamento foi a realizacdo de uma pesquisa de campo com
engenheiros especializados na concepgéo e uso de maquinas e equipamentos. O objetivo desta
pesquisa de campo foi aprimorar o processo de classificagéo negativa utilizado para definir a
alocacdo de parte dos produtos que compdem a FBCF (mais detalhes sobre esse procedimento

serdo fornecidos na secdo 1.4.2.2). Por fim, a base de dados do Finame foi objeto de uma

2 Como o setor “Empresas Financeiras” possui apenas uma atividade “Intermediacdo financeira, seguros e
previdéncia complementar e servicos relacionados”, ele também era “desagregado” em todas as suas atividades.
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revisdo completa, com a criagdo ndo apenas de novos tradutores, mas com a extracdo e
manipulacdo de novos dados primarios, permitindo, inclusive, expandir sua disponibilidade

para os primeiros anos da série®.

1.4.2. Aspectos Gerais da Metodologia

Conforme descrito na secdo 1.2 o objetivo central das MAIs é desagregar as
informacdes de FBCF pela otica da demanda. Também é parte da metodologia definir que
parcela dessa demanda foi atendida por produtos importados e que parcela foi atendida por
produtos nacionais. Sendo assim, o resultado final da metodologia aqui proposta incluird a
estimacdo de quatro MAIs por ano, sendo elas: i) MAlor a precos do consumidor e precos
constantes; ii) MAloT a precos basicos e precos correntes; iii) MAloy a pregos CIF (que
podem ser considerados como bésicos) e pregos correntes; e iv) MAlon a precos basicos e
precos correntes. Lembrando que ii), iii) e iv) sdo as matrizes correspondentes a equacao (1.3)
apresentada anteriormente.

A ideia béasica que permeia a estimacdo das MAIs divide-se, portanto, em duas etapas.
A primeira delas é definir os vetores de FBCF. A segunda etapa é obter ponderadores que
distribuam os valores presentes nesses vetores entre as atividades, ou seja, que indiquem
quanto cada atividade demanda de cada produto.

Esta secdo se subdivide em duas. A primeira parte mostra como os vetores de FBCF
foram obtidos. Apesar de eles estarem disponiveis no SCN, sdo necessarias algumas
estimac0es para obtencdo de informacdes em nivel mais desagregado e para obter os valores a
precos constantes e a pregos basicos. A segunda parte explica como foi obtida a etapa mais
geral do célculo dos ponderadores, que € a Matriz de Alocagdo, que como o préprio nome diz
define quais atividades demandam quais produtos. Por ser uma informacdo de carater mais
“técnico” ela possui um aspecto mais geral, ao contrério das informages utilizadas como
ponderadores, que sdo mais especificas e dependem das bases de dados auxiliares disponiveis,

por isso foram detalhadas nas seces relativas a metodologia de cada MAL.

1.4.2.1. Obtencéo dos Vetores de FBCF

Os vetores de FBCF podem ser obtidos em duas fontes. A primeira delas sdo as TRUS,
onde é possivel encontrar os vetores de FBCF para o periodo 2000-2013 no Nivel de
Divulgacéo e valorados a precos do consumidor. Além disso, as TRUs trazem informacdes de

30 Nas versdes anteriores estes dados estavam disponiveis apenas a partir de 2003.
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FBCF tanto a pregos correntes, como a pregos do ano anterior. A segunda fonte de
informacg&o séo as MIPs, nelas é possivel encontrar os vetores de FBCF, também no Nivel de
Divulgacéo, total e importado (sendo possivel obter o nacional por diferenca). No entanto,
atualmente sé estdo disponiveis MIPs para os anos de 2000 e 2005, sendo que ambas
encontram-se no SCN Referéncia 2000, ou seja, defasadas do ponto de vista metodolégico (e
de valores) em comparacéo aos dados presentes nas TRUs do SCN Referéncia 2010, portanto,
estas informacdes ndo serdo utilizadas. Por fim, vale lembrar que os dados presentes no SCN
sdo majoritariamente pelo lado da oferta, ou seja, contam apenas com o0s produtos. A Unica
informacdo de FBCF pelo lado de demanda disponivel é o investimento total por setor
institucional presente nas CEIs, que para 0 SCN Referéncia 2010 esta disponivel apenas para
0 periodo 2010-2013.

Para estimar as MAIs é importante calcular a FBCF dos setores institucionais, vetores
de FBCF total a pregos béasicos e vetores de FBCF a precos constantes. O minimo necessario
para estimacdo das MAIs ¢ o quanto de cada uma das rubricas da FBCF (“Maquinas e
equipamentos”, “Constru¢do” e “Outros”) foi demandada pelos setores institucionais.
Portanto, o primeiro passo sera estimar as rubricas da FBCF dos Setores Institucionais a
precos correntes e do consumidor.

Como mencionado, nas metodologias anteriores havia sido encaminhado pelo IBGE a
FBCF para os setores institucionais produto a produto para o periodo 2005-2009. Os dados
para 0 periodo 2000-2004 foram estimados pelo método RAS utilizando-se o0 ano de 2005
como benchmark. Atualmente, para o periodo 2000-2009 no SCN Referéncia 2010
Retropolagéo sequer esta disponivel o total de FBCF por setor institucional em funcéo de néo
terem sido divulgadas as atualizacfes das CEls ou a atual Tabela Sinotica 16. Para o periodo
2010-2013 estd disponivel a FBCF total dos setores institucionais, porém, ndo ha esta
informacdo desagregada pelas rubricas nem para o nivel mais agregado das rubricas da FBCF.

A estimagéo das rubricas da FBCF dos setores institucionais foi dividida em duas
partes, uma para o periodo 2000-2009 e outra para o periodo 2010-2013. No primeiro caso,
estdo disponiveis os dados de FBCF totais por rubrica, mas sem qualquer informagdo a
respeito da FBCF dos setores institucionais. Como estimativa, resolveu-se aplicar a
participacdo ano a ano de cada rubrica dos setores institucionais nos totais por rubrica daquele
ano segundo os valores do SCN Referéncia 2000, de modo que, por exemplo a soma das
participagdes da rubrica “Maquinas e equipamentos” de cada um dos cinco setores

institucionais seja igual a 100%. Assim, o valor das rubricas existente no SCN Referéncia
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2010 ¢ preservado e o valor da FBCF dos setores institucionais ¢ que se “ajusta” ao valor da
FBCF total. Além disso, é nesta etapa que esta a primeira adaptacdo no numero de produtos
que compoem a FBCF. O produto “Construgdo civil” foi desagregado em dois, “Construgao
civil ndo-residencial” ¢ “Construgdo civil residencial”. O produto “Constru¢do civil
residencial” equivale a parcela da “Constru¢do civil” demanda pelo setor institucional
“Familias”, enquanto a “Construcdo civil ndo-residencial” equivale a “Construcdo civil” dos
outro quatro setores institucionais. Essa divisdo sera importante para estudar a dinamica do
investimento no capitulo 3.

J& para o periodo 2010-2013 estdo disponiveis os valores de FBCF dos setores
institucionais e os valores das rubricas de FBCF, mas ndo ha o cruzamento destas
informacBes. Além disso, também esta disponivel o quanto do produto “Construgdo” diz
respeito a “Construgdes residenciais”. A exemplo do periodo 2000-2009, esta informag&o sera
utilizada como proxy do valor produto “Construgéo civil residencial”, ou seja da “Construgdo
civil” demandada pelo setor institucional “Familias”. A partir destas informagdes foi aplicado
0 método RAS para preenchimento das demais informacGes, tomando como benchmark a
participacdo média, no periodo 2006-2008, de cada rubrica em cada setor institucional. Isto
significa que o inicio do RAS é com a soma individual de cada setor igual ao seu total dado
pelo SCN e com a soma individual de cada rubrica diferente daquela dada pelo SCN. O
objetivo do RAS ¢é exatamente encontrar alguma combinagdo de valores em que estas duas
somas sejam iguais aos seus totais dados pelo SCN, e, portanto, também iguais a FBCF.
Como resultado obtemos estimacgdes da FBCF por produto e por setor institucional valorados
simultaneamente a precos correntes e a precos do consumidor.

Para conseguir os mesmos dados a precos constantes e a pregos basicos ndo ha
nenhuma informacdo especial disponivel. Devido a esta falta de informacgéo, os vetores de
FBCF a precos constantes e a precos bésicos serdo multiplicados pelas proporcdes obtidas nos
vetores a precos correntes e precos do consumidor.

Para se obter os vetores de FBCF total a precos constantes utilizou-se os vetores a
precos do ano anterior. Foram calculados os indices de precos anuais e acumulados e
deflacionou-se os valores para os pregos de 2000. Normalmente, a utilizagédo de deflatores
acumulados por produtos gera o problema de que a soma dos produtos deflacionados nédo é
igual a FBCF total deflacionada pelo seu deflator, sendo este fendmeno conhecido como
“problema da aditividade”. O modo formal de lidar com este problema é isolar a contribuicao

dos precos relativos que surge em funcdo do desbalanceamento da composicdo da FBCF e do
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seu agregado total. No entanto, como observou-se que a diferenca entre os dois totais era
pequena (média ao redor de 1%, com o maior valor sendo 2%) este procedimento ndo foi
adotado, visto que também afetaria as analises realizadas no capitulo 3. Desse modo, foi
necessario optar ou pela soma dos produtos deflacionados ou pela FBCF total deflacionada, o
que levaria a uma redistribuicdo desta diferenca pelos produtos, de modo que as somas
coincidam. A opcéo adotada pelo autor foi utilizar a soma dos produtos deflacionados. O
passo seguinte foi distribuir os vetores deflacionados pelos setores institucionais segundo a
proporcéao obtida para os vetores a precos correntes e pre¢os do consumidor.

Para o calculo dos vetores de FBCF a precos bésicos, o ideal seria empregar um
método do tipo empregado em MARTINEZ (2015). No entanto, o trabalho necessério para
gue um método similar fosse adaptado ao SCN Referéncia 2010 fugiria ao escopo da presente
Tese. Portanto, uma estimacdo mais simples precisou ser utilizada. O primeiro passo foi
identificar, pela natureza dos produtos, quais de fato precisam ter descontadas suas margens
de comércio e/ou de transporte. Percebeu-se que, por exemplo, para “Petroleo”, por este
produto corresponder as pesquisas relativas aos pocos, ndo caberia a aplicacdo de tais
margens. Para 0s produtos em que margens precisam ser descontadas, optou-se por utilizar a
proporcao de desconto da oferta total da economia a precos do consumidor e a pre¢os basicos
nos seus respectivos anos. Com as margens de desconto calculadas, elas foram aplicadas nos
vetores de FBCF a pre¢os do consumidor, de modo similar ao que foi feito no caso da FBCF a
precos constantes. Na Tabela 1.4 abaixo estdo listados os produtos que compdem a FBCF e

guando foram ou ndo aplicadas as margens de comércio e transporte.
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Tabela 1.4: Aplicacao de Margens de Comeércio e de Transporte nos Produtos da FBCF

Margem de Margem de

Produtos .
Comercio Transporte

Outros produtos e servicos da lavoura

Frutas citricas

Café em grdo

Produtos da exploracao florestal e da silvicultura

Bovinos e outros animais vivos

Suinos vivos

Aves vivas

Petroleo e gas natural

Produtos de madeira - exclusive moveis

Semi-acabacados laminados planos longos e tubos de aco

Produtos de metal - exclusive maquinas e equipamento

Maquinas e equipamentos inclusive manutencéo e reparos

Eletrodomésticos

Méaquinas para escritorio e equipamentos de informatica

Maquinas aparelhos e materiais elétricos

Material eletrénico e equipamentos de comunicagdes

Aparelhos/instrumentos médico-hospitalar medida e éptico

Automoveis camionetas e utilitarios

Caminhdoes e 6nibus

Outros equipamentos de transporte

X X X X X X X X X X X X X

M@veis e produtos das indUstrias diversas

X X X X X X X X X X X X X X

Construcdo Civil Residencial e N&do-Residencial

Servigos de informacao

Servigos prestados as empresas

Fonte: Elaboracdo propria. Obs: o “X” indica que foi aplicada reducdo de margem.

1.4.2.2. Matriz de Alocacéao

Com os vetores finais definidos é preciso obter entdo os ponderadores. A obtencdo dos
ponderadores se divide em duas etapas: i) a primeira é definir quais produtos cada atividade
demanda e; ii) a segunda € definir em que proporg¢do tais produtos sdo demandados. Vale
observar que no processo de calculo dos ponderadores ha dois vieses basicos. O primeiro
deles ¢ o viés de alocacdo, ou seja, a possibilidade de um produto ser alocado como
demandado por alguma atividade quando, na verdade, ela ndo o demanda, e vice-versa. O

segundo viés é o de ponderacdo, ou seja, a possibilidade de a ponderacdo utilizada nas

29



estimativas ndo refletir de maneira satisfatdria, para mais ou para menos, o peso real da
demanda setorial pelos produtos da FBCF.

Cada uma das MAIs possui ponderadores diferentes, determinados pela sua origem e
pelo conjunto de informac6es disponivel, e suas especificidades sdo trabalhadas nas secdes
seguintes. No entanto, o processo de alocacdo depende de caracteristicas que podem ser
consideradas como “técnicas”, ou seja, elas sdo intrinsecas ao produto, no sentido de que ou
ele possui serventia para determinada atividade ou ele ndo possui serventia. Desse modo, ao
contrario dos ponderadores, € possivel obter uma matriz de alocacdo generalizada para 0s
produtos®!. Tal matriz de alocacdo segue uma ldgica binéria para indicar uma relagéo de
demanda entre os produtos e as atividades: ou seja, seu objetivo é indicar quando determinado
produto € demandado ou ndo por uma atividade econébmica. Essa matriz é preenchida com
dois valores: i) atribui-se O (zero) para indicar que o produto ndo € demandado por
determinada atividade econdmica; ou ii) atribui-se 1 (um) para indicar que o produto é
demandado por determinada atividade econdmica. A Tabela 1.5 abaixo traz um extrato da

matriz de alocacéo.

Tabela 1.5: Extrato da Matriz de Alocagao

Atividades
Produto : )
Pecuéria e pesca Serwg:ri]grr::;a;dos a Administracéo publica
Cavalos reprodutores
1 0 0

de raca pura
Revadlveres e pistolas 0 1 1
Moveis de madeira

s, 1 1 1
para escritorio

Fonte: Elaboracéo propria adaptada de Miguez et al. (2014)

Na Tabela 1.5 acima podemos observar que o produto “Cavalos reprodutores de raca
pura” foi indicado como sendo demandando apenas pela atividade “Pecudria e pesca”. Ja o
produto “Revdlveres e pistolas” ¢ demandado pelas atividades “Servigcos prestados as
empresas” e “Administracdo publica e seguridade social”, essas demandas se justificam

devido a presenca dos servicos de seguranca privada na primeira atividade, e no segundo

31 E importante observar que foi construida uma matriz de alocagdo para cada uma das classificaces de produtos
utilizadas no presente trabalho, a saber, NCM, PRODLIST e SCN-Referéncia 2010 Retropolacdo. No entanto,
como a classificacdo NCM é a mais desagregada (possui maior nivel de detalhes), ela foi usada como referéncia
para a construcdo das demais. Os dados obtidos através do BNDES/Finame ndo precisaram dessa etapa, visto
que sdo dados das operacdes financeiras, logo, incluem sempre tanto o ofertante como o demandante.
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caso, a presenca dos servicos de seguranca publica e defesa nacional. Ja o ultimo produto do
exemplo, “Mdveis de madeira para escritorio”, ¢ demandado por todas as atividades por ser
um produto de uso geral.

A Tabela 1.5 acima reforca a ideia exposta no capitulo anterior de que os produtos que
compdem a FBCF sdo bastante heterogéneos entre si, existindo desde produtos muito
especificos a produtos que se encaixam nas necessidades de muitas atividades. Desse modo, 0
primeiro passo para construir a Matriz de Alocacdo foi classificar os produtos em trés
categorias: i) produtos de uso especifico, que sdo agqueles onde a demanda € concentrada em
poucas atividades (muitas vezes em uma Unica atividade), o que torna o processo de alocacdo
bastante simples (ex: tratores agricolas); ii) produtos de uso amplo, que sdo aqueles onde a
demanda ¢ dispersa em muitas atividades, sendo até possivel identificar algumas atividades
gue ndo demandam o produto, mas ndo sendo tdo simples precisar quais das atividades
restantes o demandam (ex: outras maquinas e equipamentos); e iii) produtos de uso geral, que
sdo produtos demandados por todas as atividades (ex: mdveis e computadores). Como é de se
esperar, a forma como cada uma dessas categorias foi tratada para compor a matriz de
alocacdo é distinta, sendo as mais simples as de uso especifico e de uso geral e a mais
complexa a categoria de produtos de uso amplo.

A alocacdo dos produtos classificados como de uso especifico foi identificada de duas
maneiras. A primeira maneira foi através da correspondéncia do NCM do produto no Nivel de
Trabalho do SCN Referéncia 2000%? e também da sua posi¢do dentro de grandes grupos da
NCM (normalmente a quatro ou seis digitos), isso porque uma parte destas classificacdes ja
indica produtos de uso especifico, como “Equipamentos para industria téxtil”3. A segunda
maneira é quando, mesmo sem pertencer a uma das classificagdes especificas, 0 nome do
produto permite facilmente a sua alocacdo (ex: Terminais de autoatendimento bancério). Por
sua vez, os produtos classificados como de uso geral tiveram sua demanda associada a todas
(ou praticamente todas) as atividades, ou seja, para esses produtos, todas as atividades
ganharam o valor 1 (um) na Matriz de Alocagéo.

32 Para a elaboracdo das demais metodologias, o IBGE encaminhou, junto com os dados de importacdo, a
equivaléncia de cada NCM no Nivel de Trabalho do SCN Referéncia 2000, permitindo, portanto, a construgdo de
um tradutor “NCM x Nivel de Trabalho SCN Referéncia 2000”.

3 £ importante mencionar que, em casos como, por exemplo, “Teares”, atribuiu-se sua demanda exclusivamente
a atividade “Téxteis”. O autor tem consciéncia de que esta é uma hipotese restritiva na medida em que atividades
similares como “Artigos do vestudrio e acessorio”, se possuirem processos mais verticalizados poderiam ser
demandantes de “Teares”. No entanto, o objetivo primordial ¢ identificar as tendéncias majoritarias de demanda,
portanto, demandas consideras residuais, mesmo quando identificadas, ndo foram levadas em considerac&o.
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Uma parte das categorias de produtos identificadas como de uso amplo contaram com
uma pesquisa de campo para terem as suas alocagOes definidas. A pesquisa de campo foi
enviada a um grupo de engenheiros especialistas em diversos segmentos de bens de capital. O
grupo de especialistas que respondeu a pesquisa de campo foi o corpo de engenharia do
Departamento de Credenciamento de Fabricantes de Maquinas e Equipamentos do BNDES
(DECRED/BNDES). A fungdo desse departamento é avaliar se as maquinas e equipamentos
que pretendem ser financiados pelo BNDES atendem aos requisitos de conteudo local
exigidos pelo banco. Para isso é feita uma analise técnica, onde os processos de fabricacédo, a
tecnologia e todos 0s componentes que compdem as maquinas sdo avaliados. Desse modo,
sdo engenheiros altamente especializados na concepgdo, nas funcdes e nas utilidades de
maquinas e equipamentos, possuindo vasto conhecimento técnico sobre o assunto.

A pesquisa de campo foi construida de modo bastante simples. Os formularios da
pesquisa eram pedacgos da Matriz de Alocacdo, ou seja, cada respondente tinha diante de si
uma réplica desta matriz, mas com uma quantidade menor de produtos. Como a divisdo de
trabalho no DECRED/BNDES ¢ feita por segmentos da indUstria de bens de capital, ou seja,
h& um grupo de técnicos especializado em maquinas agricolas, outro grupo especializado em
maquinas-ferramentas, e assim por diante, os formularios foram divididos por tipo de produto,
utilizando como referéncia para separacdo a classificacdo o Nivel de Trabalho do SCN
Referéncia 2000.

Para a construcdo dos formularios os produtos foram listados por NCM nas linhas e
contaram nas colunas com todas as 68 atividades do SCN Referéncia 2010,3* de modo a
replicar a estrutura da Matriz de Alocagdo. Os respondentes tinham trés opcdes de selecéo:
i) 1 (um) quando o produto fosse demandado pela atividade; ii) O (zero) quando o produto néo
fosse demandado pela atividade; ou iii) “talvez” quando ndo houvesse certeza se aquele
produto era ou ndo demandado pela atividade. Cada classificacdo de produtos contou com um
a trés respondentes. Eventuais pendéncias, incluindo os preenchimentos com “talvez”, foram
solucionados com entrevistas com 0s respondentes, pela comparacdo com outros 0s
formulérios respondidos e/ou com a classificagdo de produtos similares. No fim, coube
exclusivamente ao autor corroborar as respostas ou altera-las, cabendo a ele a
responsabilidade pelo resultado final. A Tabela 1.6 abaixo traz a lista dos segmentos que

foram alvo da pesquisa de campo e quantos NCMs estdo classificados dentro de cada uma.

34 Optou-se por utilizar uma classificagdo mais desagregada do aquela que serd usada como resultado final nas
atividades como forma de dar mais precisdo aos resultados e grau de liberdade as respostas recebidas.
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Tabela 1.6: Segmentos Alvo da Pesquisa de Campo

Segmento NUmero de NCMs
Embalagens metalicas 13
Tanques, caldeiras e reservatorios metalicos 18
Motores, bombas e compressores 50
Fornos e estufas industriais 30
Equip. p/elevacéo de cargas e pessoas 49
Apar. de refrig. e ventilagdo de uso industrial 15
Méaquinas-ferramentas 154
Equip. p/ext. mineral e construcéo 20
Equip. de terraplanagem e pavimentagéo 32
Maquinas p/inddstria metalUrgica 14
Outras maquinas e equipamentos 159
Maquinas e equip. agricolas 34
Eletrodomésticos 10
Geradores, transformadores e motores elétricos 74
Outros prod. e equip. de matl. elétrico 33
Aparelhos e instrumentos de medida, teste e controle 181
Total 886

Fonte: Elaboragéo Propria

A distribuicdo final dos produtos, segundo a especificidade de uso, estad no Grafico 1.1

abaixo. Pode-se ver que no resultado final da classificacdo negativa a maior parte dos

produtos sdo de “Uso Especifico”, com 60,5% do total, 0 que é um nimero excelente para as

estimac0es, pois significa que a maior parte dos produtos teve um processo de alocagédo mais

preciso, o que pode, inclusive, reduzir o viés de ponderagdao. Os produtos de “Uso Geral”

também séo relativamente numerosos, com 22,8% do total, e, por fim, os produtos de “Uso

Amplo” representam 16,7% dos Codigos NCM.
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Grafico 1.1: Quantidade de Cddigos NCM por Especificidade de Uso (% do Total de
Cddigos Considerados como Bens de Capital)

B Uso Especifico
OUso Amplo

B Uso Geral

Fonte: Elaboragdo Propria. Obs: Considerou-se como “Uso Especifico” os produtos alocados em até 5 atividades, “Uso
amplo” até 15 atividades e “Uso Geral mais de 16 e até 49 atividades.

Conforme referido, é na construcdo da matriz de alocacdo que pode surgir um dos
vieses citados anteriormente, o viés de alocagdo, ou seja um produto ser considerado como
demandado por uma atividade quando, na verdade, ndo deveria ser, ou vice-versa. A
separacgdo dos produtos em categorias especificas, a observacao de produtos similares e, claro,
a pesquisa de campo com 0s engenheiros especialistas sdo todas tentativas na direcdo de

minimizar esse viés.3®

1.4.3. Metodologia de Estimacédo da MAloi

A MAlo fornece a distribuicdo da demanda setorial da parcela da FBCF que foi
atendida por produtos importados. O conjunto de dados utilizados no seu célculo foram: i) a
matriz de alocag@o no nivel dos codigos da NCM; ii) o Valor Bruto da Producédo (VBP) de
cada atividade; e iii) o valor das importagdes mensurados em Reais CIF, discriminados por

73T
1

NCM, Vale ressaltar que o item “i” corresponde a parcela alocativa da estimacio, enquanto
o item “ii” corresponde a parcela distributiva.

O item “i1” busca quantificar a importancia relativa de cada setor na economia. A
escolha pelo VBP como forma de ponderacdo da distribuicdo setorial se deveu por duas
razBes. A primeira delas € a hipotese de que existe uma relacdo positiva e proporcional entre o
gue é produzido e 0s meios necessarios para tal, tanto bens intermediarios como bens de

capital. Sendo assim, quanto maior o nivel de producdo, mais insumos e bens de capital sdo

35 A revisdo dos tradutores e a realizacdo da pesquisa de campo sdo tentativas de reduzi-lo em comparacio as
propostas anteriores de estimacdo das MAISs.
% Na secdo 1.3 ha a explicacdo da origem e tratamento destes dados.
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necessarios. A segunda razdo é que os dados de VBP estdo disponiveis no SCN para todas as
atividades e para todo o periodo, facilitando, portanto, que a estimacdo fique mais
homogénea.

Ja o item “iii” busca quantificar a importcdo de cada produto. Deve-se mencionar que
ndo ha compatibilizacdo completa entre o valor das importac6es discriminados em NCM e o
valor das importacdes presente no SCN (ainda que, obviamente, ambos guardem alguma
correlagdo entre si).3” Vale lembrar ainda que, embora os dados utilizados no calculo da
MAIo; estejam na classificagio NCM, o resultado final é apresentado na classificagdo SCN
Referéncia 2010 Retropolacdo.

Conforme mencionado na secdo 1.3, houve uma revisdo da categoria de uso dos
codigos da NCM encaminhada pelo IBGE, isso faz com que os dados de importacdo de bens
de capital “oficiais” sejam diferentes. Tal qual ocorreu nas propostas metodoldgicas
anteriores, entendeu-se que alguns itens identificados como bens de capital ndo deveriam ter
sido assim identificados e vice-versa. A revisao critica decorrente acaba alterando nao apenas
quais produtos considera-se como integrantes FBCF, mas o proprio peso desses produtos no
total das importaces.*® Ambos resultados da revisdo podem ser encontrados na Tabela 1.7

abaixo. Na Tabela 1.8 esta a distribuicdo dos valores pela especificidade de uso.

37 As principais razdes desta incompatibilidade sio: i) diferenca na conversdo dos valores de dolares para reais;
ii) alguns produtos podem ser enquadrados em mais de uma categoria de uso e para o calculo final do SCN séao
adotados critérios, desconhecidos pelo autor, que distribuem esses produtos entre as diferentes categorias de uso;
e iii) possiveis diferencas nos tradutores utilizados pelo IBGE e nos tradutores utilizados pelo autor.

% E a partir da revisdo critica que surgiu a lista de produtos que foi utilizada na construcdo da matriz de
alocacdo. Pela tabela 1.7 pode-se observar que o nimero de produtos esta entre 1280 e 1320, dependendo do
ano, no entanto, perfazendo um total 1741 diferentes cddigos. Essa variagdo ano a ano ocorre pela mudanca nos
cédigos da NCM ao longo do tempo e, claro, pela prépria mudanca da pauta importadora.
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Tabela 1.7: Produtos Classificados como Bens de Capital Antes e Ap6s a Reviséo e
Respectivas Participac6es no Total das ImportacGes*

Produtos classificados previamente

Produtos classificados como Bens de

Ano como Bens de Capital - IBGE e BEC Capital ap6s a revisao pelo autor
2000 1390 (20,0%) 1288 (17,7%)
2001 1377 (21,6%) 1278 (19,7%)
2002 1377 (18,7%) 1279 (18,1%)
2003 1344 (15,4%) 1249 (14,9%)
2004 1390 (13,8%) 1290 (13,0%)
2005 1410 (15,3%) 1310 (14,5%)
2006 1410 (15,5%) 1316 (14,7%)
2007 1508 (15,8%) 1383 (14,8%)
2008 1393 (16,1%) 1292 (15,3%)
2009 1396 (18,3%) 1289 (17,4%)
2010 1405 (17,7%) 1301 (16,9%)
2011 1411 (16,4%) 1307 (15,6%)
2012 1403 (16,8%) 1298 (16,0%)
2013 1405 (16,2%) 1301 (15,5%)

Fonte: MIGUEZ et al. (2014) - atualizado;

* O namero de produtos corresponde ao total de codigos em NCM; entre paréntesis esta a participagdo nas importacdes.

Tabela 1.8: Participacdo por Especificidade de Uso* no Total das Importacdes (% do

Total)

Ano Uso Especifico Uso Amplo Uso Geral
2000 45,6% 15,6% 38,7%
2001 40,6% 16,7% 42, 7%
2002 37,3% 18,8% 43,9%
2003 37,4% 20,6% 42,0%
2004 41,4% 22,3% 36,4%
2005 44,0% 23,1% 32,9%
2006 45,4% 22,3% 32,3%
2007 43,1% 23, 7% 33,1%
2008 46,7% 24,3% 29,0%
2009 46,5% 23,8% 29,8%
2010 45,5% 23,2% 31,3%
2011 47,9% 21, 7% 30,4%
2012 49,3% 21,6% 29,1%
2013 48,5% 21,9% 29,6%

Fonte: Elaboracéo prdpria a partir dos dados estimados pelo autor.
* A especificidade apontada aqui diz respeito aos mesmos critérios utilizados na elaboracéo do Grafico 1.1.
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Definidos os produtos, via revisao critica, e quais atividades os demandam, via matriz
de alocacdo, o proximo passo é calcular a ponderacdo que distribuird o valor da parcela
importada da FBCF. A variavel escolhida para esta distribuicdo foi o Valor Bruto da
Producdo (VBP), ou seja, quanto maior o valor da producdo de uma atividade, maior sera a
parcela da demanda que Ihe caberd. O calculo comeca com a multiplicacdo da matriz de
alocacdo pelos vetores de VBP setoriais anuais. Seguindo no exemplo dos produtos e
atividades presentes na Tabela 1.5 e utilizando os valores de VBP de 2000 (R$31.232 milhGes
para “Pecuaria e pesca”, R$101.989 milhdes para Servigos Prestados as Empresas” e
R$148.966 milhdes para “Administracao Publica e Seguridade Social”), temos na Tabela 1.9

abaixo um extrato dessa multiplicag&o.

Tabela 1.9: Extrato da multiplicacdo da Matriz de Alocacéo pelos VBPs das Atividades
no ano 2000 (R$ 1.000.000,00)

Atividades Econémicas
Produto : >
Pecuéria e pesca Serwg:ri]grr::;a;dos a Administracéo publica
Cavalos reprodutores 31232 0 0
de raca pura
Revolveres e pistolas 0 101.989 148.966
Moveis de madeira 31.232 101.989 148.966
para escritorio

Fonte: Elaboragéo propria

Para que se obtenha uma ponderagéo que distribua o total importado de cada produto,
a matriz acima ¢ “relativizada”, ou seja, o valor de cada elemento é dividido pela soma dos
elementos de uma mesma linha, de modo que a soma de cada linha passa a ser 100%. Por
exemplo, a soma da linha “Revélveres e pistolas” é igual a R$ 250.955 Milhoes, portanto, a
estimacdo de demanda da parcela importada de FBCF deste produto que cabe a atividade
“Servigos prestados as empresas” ¢ de 40,6%. Analogamente, o produto ‘“Cavalos
reprodutores de raca pura” ¢ demandado 100,0% pela atividade “Pecuaria e pesca”. A
Tabela 1.10 abaixo da continuidade ao extrato utilizado até aqui mostrando a “relativiza¢ao”

das linhas.
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Tabela 1.10: Extrato da Matriz com a Relativizagdo da Demanda pelo VBP

Atividades Econdmicas
Produto i >
Pecuaria e pesca Servigos prestados as Administracdo publica
empresas

Cavalos reprodutores 100,0% 0,0% 0,0%

de raca pura

Revolveres e pistolas 0,0% 40,6% 59,4%

Mobveis d_e,m_agelra 1.5% 4,9% 7.2%

para escritorio

Fonte: Miguez et al. (2014) - adaptado
* A soma dessa linha ndo aparece como 100,0% em funcéo da tabela ser um extrato da matriz real e as demais atividades
estarem omitidas.

Com as parcelas demandas por cada atividade estimadas, ou seja, definida a
importancia de cada atividade na demanda dos produtos, o préximo passo € distribuir o total
importado de cada produto, ou seja, multiplicar a matriz com a relativizagdo da demanda pelo
VBP com o vetor de importacdo dos produtos classificados como bens de capital no ano.
Mantendo o mesmo extrato utilizado anteriormente, a Tabela 1.11 mostra essa distribuicéo,
dados os valores importados totais de R$ 874.841,00, R$ 357.761,90 e R$ 2.134.359,09,
respectivamente para “Cavalos reprodutores de raca pura”, “Revoélveres e pistolas” e “Moveis

de madeira para escritério”.

Tabela 1.11: Extrato da Multiplicacdo da com a Relativizagdo da Demanda pelo Total
Importado por Produto no ano 2000 (R$)

Atividades Econémicas
Produto : >
Pecudria e pesca Servigos prestados as Administracdo publica
empresas
Cavalos reprodutores 874.841 0 0
de raca pura
Revodlveres e pistolas 0 140.241 259.416
Moveis de madeira 43.956 96.784 179.031
para escritorio

Fonte: Miguez et. al (2014) - adaptado
* A soma dessa linha ndo aparece como R$ 2.134.359 em funcéo da tabela ser um extrato da matriz real e as demais
atividades estarem omitidas.

Nota-se que, em principio, o resultado anterior poderia ja ser considerado a MAloy,
afinal, € uma matriz com a demanda setorial de produtos classificados como bens de capital.
No entanto, a estrutura das matrizes trabalhadas até aqui nesta se¢do possui um grau de
desagregacdo em relacdo aos produtos que € bem maior que o proposto como resultado final.
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De fato, o que ha até aqui € uma MAIlo; com os codigos NCMs, que conta com mais de 1.000
produtos nas linhas, enquanto o resultado final proposto é a MAloi na classificagdo SCN
Referéncia 2010 Retropolacdo, que conta com 27 produtos.

Para chegarmos no resultado final é preciso agregar as informacdes da classificacéo
NCM para a classificagdo SCN Referéncia 2010 Retropolacdo através dos tradutores
construidos. No entanto, deve-se lembrar que, ainda que guardem alguma correspondéncia, 0s
dados de importacdo por NCM extraidos ndo correspondem exatamente ao vetor da parcela de
FBCF importada presente nas MIPs. A adaptacdo dos valores das MAIs para aqueles
presentes nas MIPs, seja para aqueles as matrizes dos anos em que hé publicacdo da MIP pelo
IBGE (anos 2000 e 2005) ou para os valores de MIPs estimadas por métodos alternativos,
como MARTINEZ (2015) (anos 2000-2004 e 2006-2009), é complicada visto que estas MIPs
estdo em Referéncias diferentes do SCN em relacdo ao que se propde para as MAIs na Tese:
em ambos os casos as MIPs estdo no SCN Referéncia 2000, enquanto as MAIs estdo no SCN
Referéncia 2010 (2010-2013) e SCN Referéncia 2010 Retropolacdo (2000-2009). Desse
modo, optou-se que os valores de importacao extraidos do AliceWeb, convertidos em reais e
trabalhados pelo autor, sdo os totais das MAIso.

Em suma, podemos resumir a estimacdo da MAIlo nas seguintes etapas: i) obtencéo
dos dados referentes a parcela importada da FBCF; ii) obtencdo da matriz de alocacdo por
produto por codigo da NCM; iii) distribuicdo dos valores do VBP setorial segundo a matriz de
alocacdo; iv) relativizacdo dos valores obtidos em “iii”; v) distribui¢do dos valores de
importacdo dos produtos na classificacdo NCM segundo os resultados obtidos em “iv”; e
vi) agregacdo dos resultados obtidos em “v” da classificagdo NCM para a classificagio SCN
Referéncia 2010 Retropolacéo.

Tem-se entdo como resultado final 14 MAIs Oferta Importada calculadas para o
periodo 2000-2013 valoradas a precos correntes e pregos basicos (R$ CIF), segundo a

metodologia exposta acima.

1.4.4. Metodologia de Estimacédo da MAlor

O objetivo desta secdo, a exemplo da secdo anterior sobre a MAloi, € mostrar como
ocorreu a estimacdo da matriz de ponderacdo que distribui os valores de FBCF totais
estimados na secdo 1.4.2.1., para entdo chegarmos a MAlor. E importante notar que, a
exemplo da distribuicdo dos vetores de FBCF a precos constantes e precos bésicos, a matriz
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de ponderacdo calculada aqui serd utilizada para distribuir todos os vetores de FBCF total
calculados anteriormente.

Em primeiro lugar deve-se lembrar que, as atividades “Saude publica”, “Educag¢ao
publica” e “Administragdo publica e seguridade social” foram agregadas em uma unica
atividade chamada “Administragao publica”, que equivale ao setor institucional de mesmo
nome. Além disso, a atividade “Intermediacdo financeira, seguros e previdéncia
complementar e servicos relacionados” equivale ao setor institucional “Empresas
financeiras”. Isso significa que, dado que calculou-se na se¢do 1.4.2.1. vetores de FBCF para
0s cinco setores institucionais, ndo sera necessario calcular ponderadores para estas
atividades, e seus valores serdo inseridos diretamente na MAlot. Portanto, apenas os valores
relativos aos setores institucionais “Empresas nao-financeiras”, “Familias” e “ISFLSF” serdo
distribuidos.

Ao contréario da MAloi, onde o VBP foi a Gnica ponderacdo usada, no caso da MAlot
foi possivel utilizar mais informacgdes. Primeiramente, identificou-se produtos que seriam
demandados por apenas uma atividade, esses produtos foram denominados como de
“alocacdo tUnica”. Os produtos industriais, tipicos da industria de bens de capital ndo-
transporte, foram ponderados pela PIA Produto. Os equipamentos de transporte rodoviarios,
“Automoveis, camionetas e utilitarios” e “Caminhdes e Onibus” foram ponderados pelo
BNDES/FINAME. Os produtos de uso generalizado e os servi¢cos que compdem a FBCF
foram fruto de uma classificacdo negativa e ponderados pelo VBP, um processo similar ao
aplicado na MAIloi. O primeiro passo, portanto, foi definir quais pondera¢fes seriam

utilizadas para cada tipo de produto, a Tabela 1.12 abaixo traz essa relacéo.
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Tabela 1.12: Ponderac6es Utilizadas nos Produtos da FBCF

Produto Ponderacdo utilizada
Outros produtos e servicos da lavoura Alocacéo Unica
Frutas citricas Alocacdo Unica
Café em gréo Alocacéo Unica
Produtos da exploracédo florestal e da silvicultura Alocacdo Unica
Bovinos e outros animais vivos Alocacdo Unica
Suinos vivos Alocacéo Unica
Aves vivas Alocacéo Unica
Petréleo e gas natural Alocacdo Unica
Produtos de madeira - exclusive moveis Classificagdo Negativa (VBP)
Semi-acabacados, laminados planos, longos e tubos de ago Classificagdo Negativa (VBP)
Produtos de metal - exclusive maquinas e equipamento PIA Produto
Maquinas e equipamentos, inclusive manutencgao e reparos PIA Produto
Eletrodomésticos PIA Produto
Maquinas para escritdrio e equipamentos de informatica PIA Produto
Maquinas, aparelhos e materiais elétricos PIA Produto
Material eletronico e equipamentos de comunicagdes PIA Produto
Aparelhos/instrumentos médico-hospitalar, medida e dptico PIA Produto
Automoveis, camionetas e utilitarios BNDES/FINAME
Caminhdes e 6nibus BNDES/FINAME
Outros equipamentos de transporte PIA Produto
Moveis e produtos das indlstrias diversas Classificagdo Negativa (VBP)
Construgéo civil ndo-residencial Construgao
Construgéo civil residencial Familias
Comércio N/A
Transporte de carga N/A
Servigos de informagao Classificagdo Negativa (VBP)
Servicos prestados as empresas Classificagdo Negativa (VBP)

Fonte: Elaboragdo prdpria

Dos dados utilizados como ponderagdo, 0s que merecem uma explicagdo mais
detalhada sobre a sua manipulagdo sdo a PIA Produto, o0 BNDES/FINAME e os dados de
Construcéo, que representam uma novidade em relacdo as propostas anteriores. Sobre as duas
outras ponderagdes, os produtos de “Alocacdo Unica”, como o proprio nome diz, foram
produtos em que todo o seu valor foi atribuido a apenas uma atividade, como o caso de
“Bovinos e outros animais vivos” a atividade e “Pecuaria pesca” e ‘“Petréleo” a atividade

“Petréleo e gas natural”®. Os produtos identificados como “Classificacdo Negativa (VBP)”

39 Aqui vale lembrar mais uma vez que o principal objetivo é identificar as tendéncias majoritarias de demanda.
Por exemplo, certamente a atividade “Agricultura, silvicultura e exploracdo florestal” também demanda
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foram distribuidos tal qual os produtos da MAIlo,, identificou-se atividades demandantes,
relativizou-se o VBP e distribuiu-se os valores totais da FBCF.

Os produtos ponderados pela PIA Produto passaram por um tratamento mais
elaborado. O primeiro passo foi construir um tradutor PRODLIST para Categorias de Uso que
identificasse quais codigos eram relacionados a bens de capital. Em seguida, a partir da
Matriz de Alocacdo da NCM construiu-se uma Matriz de Alocacdo da PIA Produto, ou seja,
identificou-se as atividades demandantes para cada cddigo da PRODLIST. A Matriz de
Alocacdo foi entdo multiplicada pelo VBP das atividades, que em seguida foi relativizado tal
qual como feito na MAIloi. Esses valores, somando 100% em cada linha, foram ent&o
multiplicados pelos valores de venda dos respectivos PRODLIST em cada PIA Produto,
chegando-se, portanto, a uma espécie de MAI PIA Produto. Essa MAI PIA Produto foi entdo
agregada para a classificacdo do SCN Referéncia 2010 Retropolacéo, a classificacdo utilizada
para a construcdo das MAIs. Com a MAI PIA Produto na mesma classificacdo das MAIs, ela
foi relativizada, de modo que se obteve uma matriz de ponderagdo construida com dados da
PIA Produto. No entanto, utilizar esta pesquisa apresenta um desafio. Por ser uma pesquisa de
carater amostral e apresentar uma classificacdo bem detalhada, ela pode esbarrar em falta de
respondentes e/ou em um ndmero baixo destes, 0 que, por questdes de sigilo estatistico,
impede que os dados sejam divulgados. Isso é particularmente relevante no caso dos
equipamentos de transporte ndo-rodoviarios. A baixa quantidade de fabricantes de veiculos
ferroviarios, embarcaces e avides (a EMBRAER é monopolista em determinados segmentos,
por exemplo) faz com que esses dados oscilem bastante. Sendo assim, atividades que
dependem destes tipos de produto, como “Agricultura, silvicultura e exploracao florestal”
(avides agricolas de pequeno porte), “Petroleo e gés natural” (embarcacdes) e “Transporte,
armazenagem e correio” (todos os equipamentos de transporte), tem as suas estimativas
prejudicadas. Nas metodologias anteriores 0 mesmo método foi aplicado, no entanto, como 0s
dados de FBCF estavam disponiveis no nivel de trabalho, ou seja, mais desagregados, a PIA
Produto foi usada numa parcela menor de produtos.*® Como para a presente Tese ndo foi
possivel obter esses dados mais desagregados e, levando-se em conta que a Retropolagédo
alterou os valores dos produtos da FBCF, precisou-se aplicar a PIA Produto de modo mais

generalizado. No entanto, por ser uma pesquisa bem detalhada é possivel identificar

“Bovinos vivos e outros animais”, mas esta demanda foi considerada residual, e, portanto, ndo foi considerada.
Raciocinio similar valendo para outros produtos.
40 Para mais detalhes consultar o Quadro 1 em MIGUEZ et al. (2014).
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discricionariedades mesmo em categorias agregadas como “Maquinas e equipamentos,
inclusive manutencao e reparos”.

Os dados relativos ao BNDES/FINAME foram construidos por MIGUEZ &
ZYLBERBERG (2016). Neste caso ndo existem estimacOes, tratam-se de dados reais
coletados das operagbes do BNDES. Foram construidos tradutores do cédigo interno que o
BNDES atribui aos produtos financiados (conhecidos como Cddigo FINAME) para os
codigos da NCM, que, portanto, puderam ser traduzidos para a classificacdo do SCN
Referéncia 2010 Retropolacdo, e tradutores para os CNPJs dos demandantes dos
financiamentos para a CNAE e para as atividades do SCN Referéncia 2010 Retropolagdo. O
resultado é, portanto, uma MAI FINAME na mesma estrutura proposta para a MAI da
presente Tese. A exemplo da PIA Produto, relativizou-se os dados da MAI FINAME para
construir uma matriz de ponderacdes. Devido a alta representatividade que o FINAME tem
em relagdo aos veiculos rodoviarios resolveu-se utilizar nos produtos “Automoveis,
camionetas e utilitarios” ¢ “Caminhdes e Onibus” os dados da MAI FINAME como
ponderacao.

Por fim, a distribuicdo do valor da “Construcdo” ¢ uma inovacdo metodologica
apresentada pela Tese. A Unica das metodologias anteriores a apresentar alguma tentativa de
estimacdo desse produto foi o trabalho original de DWECK & FREITAS (2010). Naquele
trabalho foi possivel utilizar uma tabela com dados compilados de Declaragcdes Imposto de
Pessoa Juridica (DIPJ), que deram origem a uma ponderacdo que distribuiu os valores de
construcdo. As demais metodologias simplesmente replicaram para os todos anos as
proporcdes encontradas naquele trabalho.

Na presente Tese resolveu-se desenvolver uma metodologia de calculo de
ponderadores anuais. O primeiro passo foi estimar o quanto cada setor institucional demanda
de “Construgao”. Esse ¢ um resultado direto dos calculos desenvolvidos na se¢ao 1.4.2.1. O
importante aqui na verdade é tentar separar quanto da Construcdo foi demandado pelas
Familias e quanto foi demandado pela Administracdo Publica. A importancia de separar o
investimento das Familias é que a maioria esmagadora da construcdo desse Setor Institucional
diz respeito a edificagOes residenciais, portanto, para os fins do presente trabalho, possui
carater exdgeno aos movimentos de investimento das atividades econdmicas, dependendo
sobretudo da disponibilidade de crédito imobiliario. Separar a Administracdo Publica é

importante porque seu investimento também pode ser considerado como exdgeno (visto que o
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investimento das principais e maiores empresas publicas fica ligado as respectivas atividades),
ja que ele esta condicionado a politica econdmica adotada por cada governo®!,

Quando a FBCF dos setores institucionais foi estimada na secdo 1.4.2.1,
automaticamente a divisdo do investimento em “Constru¢do” também foi estimada.
Lembrando que por razdes metodoldgicas e econdmicas ele foi desagregado em “Construcao
residencial”, equivalente a constru¢do do Setor Institucional “Familias” e “Constru¢ao nao-
residencial”, equivalente a construcdo dos demais setores. Apenas a “Constru¢ao nao-
residencial” sera alvo de distribui¢ao entre as atividades. No entanto, como os Setores
Institucionais “Administragdo publica” e “Empresas financeiras” equivalem a atividades da
MALI, sua construcdo também ndo sera distribuida, restando para distribuicdo apenas a
“Construcao nao-residencial” das “Empresas ndo-financeiras™ e das “ISFLSF”.

Para distribuir estes dois ultimos valores entres as atividades foram calculados
ponderadores anuais a partir das pesquisas estruturais do IBGE, que sdo a PIA Empresa, a
Pesquisa Anual da Indudstria da Construcdo (PAIC), a Pesquisa Anual de Servigos (PAS) e a
Pesquisa Anual do Comércio (PAC). Como pode-se perceber, estas pesquisas ndo cobrem as
atividades ligadas a agropecuaria. Optou-se entdo por considerar que as duas atividades
ligadas a agropecuaria, “Agricultura, silvicultura e exploragao florestal” e “Pecuéria e pesca”,
ndo demandam Construcdo na FBCF. Também ndo foram encontradas informacdes para a
atividade “Saude Privada”, portanto, também ndo héa estimagdo para a sua Construgdo. As
pesquisas estruturais foram utilizadas para as demais atividades.

Além disso, as pesquisas estruturais apresentam os dois mesmos problemas que a PIA
Produto. O primeiro problema é a disponibilidade e homogeneidade das pesquisas ao longo
do tempo. De modo geral, todas as quatro pesquisas estruturais estdo disponiveis para o
periodo 2000-2013, no entanto, isso ndo significa que existam as mesmas informacdes ou
com a mesma riqueza de detalhes. Além disso, o periodo coberto pelas MAIs cobre trés
classificages distintas (CNAE, CNAE 1.0 e CNAE 2.0), o que também acarreta em algumas
mudangas internas nas proprias pesquisas. O segundo problema é que, como as pesquisas séo
de carater amostral e ndo-obrigatério, o nimero de empresas respondentes pode variar
substancialmente ao longo dos anos. Além disso, se determinada atividade possui um numero

baixo de empresas, isso pode levar a situacdo em que 0 numero de empresas seja inferior ao

41 Claro que fatores ciclicos capazes de aumentar a arrecadacio sdo importantes para que o investimento publico
possa ser maior. No entanto, ao contrario do investimento privado que “precisa” ser realizado pela oOtica de
sustentacdo das empresas em um regime capitalista, o investimento publico depende de decisdes politicas,
consideradas exdgenas a atividade econdmica.
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minimo necessario para que o sigilo estatistico ndo seja violado, inviabilizando assim que as
algumas estatisticas sejam disponibilizadas. Esses fatores podem levar a grandes oscilacGes
nas variaveis pesquisadas. No caso especifico das varidveis utilizadas pelas MAIs, isso
ocorreu com as atividades de “Minério de ferro”, “Petroleo e gas”, “Refino de petroleo e
coque” e “Alcool”.

As informag0es utilizadas das pesquisas estruturais para calcular a ponderacéo para a
“Construcao nao-residencial” foram aquelas relativas a variagdo dos ativos tangiveis das
empresas. Na PIA Empresa ela corresponde a Tabela 1.5 para o periodo 2000-2006 e a Tabela
1.6 para o periodo 2007-2013. Na PAIC corresponde a Tabela 10 para o periodo 2000-2001 e
a Tabela 8 para o periodo 2002-2013. Na PAC corresponde a Tabela 18 para o periodo 2000-
2002, a Tabela 19 para o periodo 2003-2006 e a Tabela 21 para o periodo 2007-2013. Na PAS
corresponde as Tabelas 12, 23, 34, 45, 56, 67 e 78 para o periodo 2003-2006 e as Tabelas 13,
24, 35, 46, 68 e 79 para o periodo 2007-2013. N&o h& informagdes de investimento nas PAS
2000-2002.

A estrutura das informacdes apresentadas nestas tabelas variam pouco de pesquisa a
pesquisa. Em todas os casos foi utilizada a coluna referente a “Terrenos e Edificagdes”*.
Além disso, sempre que estava disponivel, foram utilizadas as informacOes referentes as
“aquisi¢des” e as “melhorias” destes ativos.** Conforme mencionado, as pesquisas s&o
disponibilizadas pelo codigo CNAE vigente a época. Para agregar as informacdes foi utilizado
um tradutor da CNAE para as atividades do SCN Referéncia 2010 Retropolacdo. Sempre que
possivel foi utilizada a informacdo no nivel mais agregado (CNAE 2 Digitos) para poder
contornar o problema das violagGes de sigilo estatistico (quanto mais agregada a informacao
menor a chance de violagdo e maior a chance de divulgacgéo).

Por fim, além do caso geral relatado acima ha alguns casos especificos no tratamento e
manipulacdo destes dados. O primeiro deles diz respeito a PAS. Infelizmente, nas PAS do
periodo 2000-2002 ndo ha informagdes relativas a aquisi¢cfes de ativos tangiveis. Para
preencher esta lacuna foi calculada a variagdo média anual de cada tipo de ativo do periodo
2003-2006. Esta média foi aplicada retroativamente nos outros anos para que uma estimacédo
para o periodo 2000-2002 fosse obtida.

O segundo caso especifico refere-se a atividade “Producdo e distribuicdo de

eletricidade, gas, agua, esgoto e limpeza urbana”. A principio a parte de limpeza urbana e

42 Apenas a PAS separa “Terrenos” e “Edificacdes”. Sendo assim, para esta pesquisa, foram utilizadas as duas
colunas.
43 Casos da PIA Empresa (2000-2013) e da PAIC (2002-2013).
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esgoto pode ser captada através da PAS. Entretanto, hd pouca ddvida de que a maior parte da
demanda por Construcdo desta atividade esteja na geracdo e distribuicdo de energia elétrica,
dada a grande quantidade de capital necessario para este tipo de empreendimento e a alta
relacdo entre maquinas e obras civis*. No entanto, nenhuma das pesquisas estruturais cobre
esta atividade. Para contornar este problema decidiu-se utilizar como proxy do valor das obras
relativas a energia a receita das empresas que executam este tipo de empreendimento. Para
tanto utilizou-se nas Tabelas 05 da PAIC (relativas a estrutura da receita das empresas) apenas
a informagdo de receita com “Obras e/ou servigos de construcao executados” pelas empresas

com os CNAEs listados na Tabela 1.13 abaixo.

Tabela 1.13: CNAEs Utilizados como Proxy da Demanda por Construgdo em Energia
Elétrica

Cadigo o Periodo

CNAE Descricdo Codigo CNAE Utilizado

45.31 Barragens e represas para geracdo de energia 2000-2006

45.32 Estaces e redes de distribuicdo de energia elétrica 2000-2003

42 21 Obras para geragao e distribuicdo de energia elétrica e para 2007-2013
telecomunicacbes

42 29 ConstrugNao de redes de abastecimento de agua, coleta de esgoto e 2007-2013
construgdes correlatas

Fonte: Elaboragéo Propria. OBS: A CNAE 45.32 nédo aparece nas PAICs relativas ao periodo 2004-2006.

Com a definicdo de onde vem os valores 0 passo seguinte foi agrupa-los sob a
classificacdo SCN Referéncia 2010 Retropolacdo. A titulo de resumo, a Tabela 1.14 abaixo
mostra qual pesquisa foi utilizada para estimar a participacdo das atividades na demanda por
Construgéo na FBCF. Por fim, o valor utilizado como ponderagéo para distribuir a Construgéo

é a participacgdo de cada atividade na soma do total dos valores das pesquisas estruturais.

4 A titulo de exemplo, BRACIANI (2011) apresenta uma relagdo média de 1,8 vezes o valor de obras civis em
relacdo as maquinas para um empreendimento hidrelétrico.
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Tabela 1.14: Pesquisas estruturais utilizadas para estimar a participacédo das atividades

no produto “Construc¢io”

Atividade Pesquisa Estrutural

Agricultura, silvicultura e exploracéo florestal N/A

Pecuéria e pesca N/A

Petréleo e gas natural PIA Empresa
Minério de ferro PIA Empresa
Outros da indUstria extrativa PIA Empresa
Alimentos e bebidas PIA Empresa
Produtos do fumo PIA Empresa
Téxteis PIA Empresa
Artigos do vestuario e acessorios PIA Empresa
Avrtefatos de couro e calcados PIA Empresa
Produtos de madeira - exclusive méveis PIA Empresa
Celulose e produtos de papel PIA Empresa
Jornais, revistas e discos PIA Empresa
Refino de petrdleo e coque PIA Empresa
Alcool PIA Empresa
Produtos quimicos PIA Empresa
Fabricacéao de resinas e elastomeros PIA Empresa
Produtos farmacéuticos PIA Empresa
Defensivos agricolas PIA Empresa
Perfumaria, higiene e limpeza PIA Empresa
Tintas, vernizes, esmaltes e lacas PIA Empresa
Produtos e preparados quimicos diversos PIA Empresa
Artigos de borracha e pléstico PIA Empresa
Cimento e outros produtos de minerais ndo-metalicos PIA Empresa
Fabricacdo de aco e derivados PIA Empresa
Metalurgia de metais ndo-ferrosos PIA Empresa
Produtos de metal - exclusive maquinas e equipamentos PIA Empresa
Magquinas e equipamentos, inclusive manutengdo e reparos PIA Empresa
Eletrodomésticos e material elétrico PIA Empresa
Maquinas para escritério, aparelhos e material eletrdnico PIA Empresa
Automdveis, camionetas, caminhdes e dnibus PIA Empresa
Pecas e acessorios para veiculos automotores PIA Empresa
Outros equipamentos de transporte PIA Empresa
Méveis e produtos das industrias diversas PIA Empresa

Producéo e distribuicdo de eletricidade, gas, agua, esgoto e limpeza urbana

PAS + PAIC (Especial)

Construcdo civil PAIC
Comércio PAC
Transporte armazenagem e correio PAS
Servigos de informagdo PAS
Intermed. Financeira, seguros e previd. complementar e servicos relacionados N/A
Atividades imobiliarias e aluguéis PAS
Servigos de manutencdo e reparacao PAS
Servigos de alojamento e alimentacéo PAS
Servigos prestados as empresas PAS
Educacgdo mercantil PAS
Saude mercantil N/A
Servigos prestados as familias e associativas PAS
Servigos domésticos N/A
Administragdo publica N/A

Fonte: Elaboragdo Propria
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Com a escolha de quais ponderadores seriam utilizados em cada produto e com o
calculo das ponderagdes dos dados da PIA Produto, FINAME/BNDES e “Constru¢do nao-
residencial”, foi montada uma matriz de ponderacao que distribui os valores calculados na
secdo 1.4.2.1. para os vetores de FBCF e chega-se as MAlor.

No entanto, para as MAlot valoradas a pre¢cos basicos é preciso mais um passo. A
conversdo dos valores de pregos do consumidor para precos basicos implica remover as
margens de comeércio e de transporte presentes nos valores a pregos do consumidor. Isso faz
com que surjam dois novos totais, um total de margens de transporte (medido pelo produto
“Transporte de carga” e de um de margens de comércio (medido pelo produto “Comércio™)
que precisam ser distribuidos entre as atividades. Esta distribuicdo respeitou a propor¢édo de
demanda por cada um dos produtos pelas atividades. No entanto, esta ainda ndo é a versdo
final da MAloT a precos basicos. Na préxima secdo, relativa a MAlon, ver-se-a que ainda

serdo necessarios alguns ajustes a MAlor.

1.4.5. Metodologia de estimacédo da MAlon
A MAlon apresenta a distribuicdo setorial da FBCF, que tem produtos considerados
como de origem nacional. Relembrando a equacdo (1.3) MAlor = MAIlon + MAloi, a

principio pode-se obter a MAlon por diferenca entre a MAlot € MAloT, 0U seja,

MAlon = MAlor - MAlo, (1.4)

No entanto, como mencionado na se¢do 1.2, ambas equacdes sO sdo validas se as trés
matrizes estiverem valoradas a pre¢os basicos. Viu-se que a MAIlo, é calculada a precos CIF,
uma valoracdo que pode ser considerada como preco bésico. Na metodologia da MAlor
calculou-se ponderadores que distribuem os valores da FBCF a precos basicos e as margens
de comercio e transporte resultantes. Portanto, é possivel calcular a MAlon. Neste caso, ndo
existe nenhuma inovacdo metodoldgica, todos os demais trabalhos que trazem propostas
metodoldgicas para estimacdo de MAIs, a MAlon foi obtida por diferenca.

Como as MAIlsor e MAIso, foram estimadas de modo independentes, tanto seus
ponderadores como seus totais (vetores de FBCF), em um primeiro célculo da MAlon
surgiram valores negativos em alguns de seus elementos, algo incompativel com dados de
FBCF. Para corrigir esse problema deve-se considerar um dos valores, total ou importado,

como o “correto” e zerar o outro, de modo que ndo existam mais valores negativos na MAIon.
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Em funcdo do maior nivel de detalhes, optou-se por manter os valores da MAloi e ajustar 0s
valores da MAlot. Ap6s esses ajustes, uma nova MAlon, livre de valores negativos € obtida.
Seguindo 0 mesmo procedimento de MIGUEZ et al. (2014):

. se um elemento ij do primeiro célculo da MAlon for negativo, o elemento ij da
MAlor €é igualado ao mesmo elemento ij da MAlo, zerando o elemento
correspondente na nova MAlon;

. se um elemento ij do primeiro célculo da MAIlon for positivo, o elemento ij da
MAIlot permanece inalterado.
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CAPITULO 2 - UMA BREVE ANALISE DA ECONOMIA BRASILEIRA NO
PERIODO 2000-2013

O objetivo deste capitulo & apresentar um breve resumo do comportamento da
economia brasileira no periodo 2000-2013, com especial atencdo a sua Otica setorial. Além
disso, uma andlise mais especifica é feita sobre o comportamento da Formacdo Bruta de
Capital Fixo (FBCF) e tambeém a respeito do setor de bens de capital, em funcdo da sua

relacdo ébvia com o investimento, comportando-se como um “lado da oferta” do processo.

2.1. A Economia Brasileira no Periodo 2000-2013

O processo de industrializacdo e urbanizacdo comandou o crescimento brasileiro entre
a década de 1950 e até o final dos anos 1970. Foi uma época em que os planos econdmicos
estavam fortemente voltados ao crescimento econémico, sendo o ultimo deles o 11 PND, ao
final do periodo da ditadura civil-militar. J& nas duas décadas seguintes, o objetivo das
politicas implementadas passaram seu foco para o combate & inflagao e a “moderniza¢ao” da
economia brasileira, levando o Brasil a aderir a tendéncia neoliberal que encontrou seu auge
nos anos 1990 e tem como seu principal marco a implantagdo do chamado “tripé
macroecondmico”, que consiste na combinacao de um regime de metas de inflagdo, metas de
superdvit primario das contas publicas e um regime de cambio flutuante. Paralelamente
também foram realizadas uma série de privatizacdes e uma ampla abertura comercial e
financeira. Esta mudanca de foco do “crescimento” para a “estabilidade e moderniza¢do”
contribuiu para que as taxas de crescimento observadas no periodo fossem relativamente
baixas, sendo de 2,9% na década de 1980 e 1,7% na década de 1990. No entanto, a partir dos
anos 2000 uma combinacdo de novos fatores externos e internos muda positivamente a
trajetéria de crescimento da economia, sobretudo a partir de 2004. Sendo importante
mencionar que simultaneamente a esse crescimento também houve uma melhora na
distribuicdo de renda, reducéo da pobreza e inflagdo controlada.

Sobre este periodo mais recente, em primeiro lugar pode-se mencionar a melhora na
condicdo de sustentabilidade externa na economia brasileira. Os termos de troca brasileiros
foram particularmente favoraveis no periodo em questdo, sobretudo em funcdo do boom nos
precos das commodities minerais e alimenticias (notadamente minério de ferro e soja),
proporcionados em grande parte pelos processos de urbanizacdo e industrializagdo chineses,

gue aumentaram os investimentos em residéncias e infraestrutura naquele pais. O crescimento
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acelerado do comeércio internacional, a taxas bem superiores ao crescimento da economia
mundial, levou também a um aumento em quantum das exportacfes. Como resultado, elas
saltaram de um total de US$ 55,1 bilhdes em 2000 para US$ 242,0 bilhGes em 2013 (sendo o
auge os US$ 256,0 bilhdes obtidos em 2011), ou seja, em pouco mais de 10 anos o valor das
exportacdes aumentou aproximadamente cinco vezes. A participa¢do de produtos bésicos na
pauta de exportagdes foi crescente no periodo, o que suscita o debate entre alivio conjuntural
versus alivio estrutural na vulnerabilidade externa do pais.*® Adicionalmente, ao se levar em
conta que a valorizacdo da taxa de cambio foi o principal instrumento de controle
inflacionério nos Gltimos anos (SERRANO & SUMMA (2011)), a manuten¢do de uma taxa
de cambio desvalorizada para aumentar a competitividade das exportagbes (ou barrar

importacdes) ndo esta garantida.

Tabela 2.1: Participacdo dos Produtos por Fator Agregado nas Exportacfes em Anos
Selecionados 2000-2013 (% do Total)

Bésicos Semimanufaturados Manufaturados Outros*
2000 22,8% 15,4% 59,8% 1,9%
2003 28,9% 15,0% 54,4% 1,7%
2006 29,2% 14,2% 54,7% 1,9%
2009 40,6% 13,4% 44,1% 1,8%
2013 46,7% 12,6% 38,7% 2,0%
2000-2013 38,7% 13,8% 45,5% 2,0%

Fonte: Elaboragdo prdpria, a partir dos dados do AliceWeb/SECEX/MDIC. *Representa as chamadas “operagdes especiais”,
como reexportacdes e exportacdes para aeronaves e embarcagdes de viagens internacionais.

Em termos de crescimento, ainda que as exportacdes brasileiras ndo tenham um peso
muito relevante no PIB (em média elas representam 13%), esse novo cenario permitiu uma
aceleracdo inicial da economia brasileira visto que no comeg¢o dos anos 2000 os demais
componentes do PIB ndo apresentavam um bom desempenho e o crescimento das
importacOes estava relativamente contido por este baixo dinamismo da economia (vide Tabela
2.2 abaixo).

4% Para uma referéncia tedrica sobre o problema da dependéncia em exportagdes de commodities,
PREBISCH (1949) e sua explicacdo das diferencas de elasticidade de exportagcGes/importacfes € uma referéncia
classica no assunto. Como uma referéncia do caso recente do Brasil recomenda-se FILGUEIRAS &
GONGCALVES (2007) e GONGCALVES (2013).
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Mas o real papel das exportacdes no periodo foi, de fato, o alivio proporcionado na
restricdo externa, com o saldo comercial ficando positivo ja em 2001 apds muitos anos
apresentando déficit. Além do saldo comercial, o alto volume de capitais externos que
entraram no pais no periodo, seja para investimentos produtivos (o chamado investimento
externo direto - IED) ou para composi¢des de portfélio, também contribuiu para que as contas
externas ficassem positivas. Em suma, o cenario externo mais favoravel no periodo que vai
até o fim dos anos 2000 ndo teve como Unico efeito aumentar a demanda e o prego pelas
nossas exportacdes, possibilitou também, conjuntamente com as elevadas taxas de juros, a
atracdo de capitais externos que permitiram o financiamento do balanco de pagamentos e a
ado¢do de uma politica de acumulacdo crescente de reservas internacionais. Desse modo,
ainda que o balanco de pagamentos ao ser obtido majoritariamente por commodities, capitais
qgue remetem lucros (IED) e capitais volateis (de curto prazo), tenha caracteristicas mais
“conjunturais” do que “estruturais”, a sua importancia para o periodo em analise ndo pode ser
negada.

No entanto, o real motor do crescimento no curto periodo 2004-2010 foi a mudanca
em alguns aspectos da politica interna. A primeira delas é a recuperacdo dos gastos do
governo. Estes, em funcdo do alinhamento das politicas econémicas as proposi¢des do Fundo
Monetario Internacional (FMI), como condicionantes dos empréstimos externos contratados
na década de 1990, acabaram sendo significativamente comprimidos, sobretudo os
investimentos. Do ponto de vista politico, a implementacdo de uma politica de valorizacdo
real do salario minimo e a criagdo/ampliacdo de um amplo programa de transferéncia de renda
(o Bolsa Familia) foram muito importantes para 0 aumento do poder de compra da populacéo
de baixa renda e que, portanto, tende a possuir uma maior propensdo média a consumir. A
volta de programas de investimento publico, notadamente sob a bandeira do Programa de
Aceleracdo do Crescimento (PAC), também é um ponto marcante do periodo. Outras
politicas, de carater mais industrial, como a PITCE (Politica Industrial, Tecnoldgica e de
Comercio Exterior), a PDP (Politica de Desenvolvimento Produtivo) e, mais recentemente, o
PBM (Plano Brasil Maior), ainda que de sucesso duvidoso, demostraram a disposi¢do do
governo de retomar um planejamento econémico mais voltado ao crescimento e a producao.

Como consequéncia do crescimento econémico, as taxas de desemprego diminuiram e
a renda meédia obtida pelos trabalhadores aumentou, reduzindo a pobreza e a desigualdade.
Valendo ainda destacar que tudo isso ocorreu com a inflagdo sob controle. Somam-se a esses

fatores uma série de medidas visando a expansdo do crédito, que permitiu o crescimento do
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mercado imobiliario e expandiu o consumo de bens durdveis, notadamente automoveis e
produtos da chamada “linha branca”. Ainda que essa expansédo tenha sido primeiramente por
meio dos bancos puablicos, ela foi posteriormente seguida pelos bancos privados. Essa
conjuncao de fatores fez com que o consumo das familias se tornasse o carro chefe do novo
ciclo de crescimento. A Tabela 2.2 abaixo indica a contribui¢do de cada componente do PIB
ao seu crescimento. Nela, pode-se ver claramente como o periodo inicial 2000-2003 foi
puxado principalmente pelas exportagdes, enquanto todo o periodo seguinte 2004-2013 foi
puxado pelo consumo, com uma alterndncia entre consumo do governo, exportacdes e,

principalmente os investimentos (FBCF), com o papel secundério.

Tabela 2.2: Contribuicdo dos Componentes do PIB ao seu Crescimento 2001-2013

Ano Consumo FBCF Governo Exportagdes Importagbes  Estoques Total
2001 0,5% 0,2% 0,5% 0,9% -0,4% -0,4% 1,4%
2002 0,8% -0,3% 0,7% 0,8% 1,9% -1,0% 3,1%
2003 -0,3% -0,7% 0,3% 1,6% 0,1% 0,2% 1,1%
2004 2,4% 1,4% 0,7% 2,2% -1,3% 0,3% 5,8%
2005 2,7% 0,3% 0,4% 1,6% -1,0% -0,8% 3,2%
2006 3.2% 1,1% 0,7% 0,7% -2,1% 0,3% 4,0%
2007 3,9% 2,1% 0,8% 0,9% -2,3% 0,8% 6,1%
2008 3.9% 2,2% 0,4% 0,1% -2,0% 0,6% 5,1%
2009 2,7% -0,4% 0,6% -1,3% 1,0% -2,7% -0,1%
2010 3.9% 3,4% 0,8% 1,3% -3,8% 2,0% 7,5%
2011 2,9% 1,4% 0,4% 0,5% -1,1% -0,2% 3,9%
2012 2,1% 0,2% 0,4% 0,0% -0,1% -0,7% 1,9%
2013 2,1% 1,2% 0,3% 0,3% -0,9% 0,1% 3,0%

Fonte: Calculos préprios, a partir do SCN/IBGE

Complementando a tabela acima com o crescimento de 0,1% da economia em 2014,
nos permite observar que entre 2011 e 2014 o crescimento médio caiu para 2,2% a.a., diante
de um desempenho superior de 4,1% a.a. no periodo 2003-2010 (mesmo com a recessdo de
2009). No periodo mais recente, mais uma vez, as mudancas na politica econdmica tiveram
um impacto maior que o cenario externo. Além do ja mencionado pouco peso das exportacdes
no PIB, uma analise dos demais indicadores de vulnerabilidade externa ndo correspondem ao
diagndstico compativel com este tipo de crise. SERRANO & SUMMA (2012) apontam
quatro aspectos: i) apesar de o ritmo de crescimento das exportagdes cairem, 0 seu peso no
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PIB é pequeno para explicar o tamanho da desaceleracdo; ii) o saldo no Balanco de
Pagamentos cai em relagcdo ao periodo anterior, mas permanece positivo; iii) a divida externa
total cresceu em montante, mas a sua relacdo com o tamanho das reservas, usualmente
utilizado como um indice de solvéncia, diminuiu; e iv) a desvalorizacdo cambial que ocorreu
ndo levou a uma crise de crédito nacional ou internacional.

J& a mudanca na politica interna foi mais sensivel. Aparentemente “assustado” com o
alto crescimento de 2010 e ignorando os sinais de que a economia internacional mostrava
sinais de desaceleracdo, 0 governo decidiu mudar de estratégia e diminuir a sua contribuicédo
ao crescimento, esperando assim “abrir espaco” para que o setor privado tivesse um papel
maior de destaque no crescimento. Para tanto, 0 governo deveria primeiramente reduzir o seu
papel, o que implicou em um ajuste fiscal com corte no consumo e nos investimentos
publicos, aumento nos juros e adocdo de medidas macroprudenciais de contencao do crédito.
Além disso, para estimular a producdo e o investimento privado promoveu uma série de
desoneracGes na folha de pagamentos e prorrogou anualmente o Programa de Sustentacdo de
Investimento (PSI), inclusive em alguns periodos determinadas linhas operaram com taxas
reais negativas.

No entanto, diante de um mercado externo pouco dinamico e de um mercado interno
também contraido, tais medidas ndo surtiram o efeito imaginado. Por outro lado, as medidas
de caréter recessivo se mostraram particularmente “eficientes”. Pela Tabela 2.2. pode-se ver
gue o consumo continuou liderando o crescimento, porém em um patamar quase 1,5 p.p.
inferior. A contribuicdo do consumo do governo também caiu quase a metade. E, como era de
se esperar, 0 investimento reage mais negativamente ainda, ap6s um periodo (ainda que curto)
de crescimento do investimento no periodo anterior, com muitas empresas tendo aumentado
sua capacidade produtiva, é mais do que esperado que diante de uma desaceleracdo o
investimento recue mais que proporcionalmente ao restante da economia.

Resumidamente, o objetivo desta se¢do foi levantar os pontos mais importantes do
periodo 2000-2013 que permitissem uma compreensdo geral dos movimentos da economia. A
seguir ha um olhar um pouco mais aprofundado sob dois pontos importantes para a
interpretacdo dos dados estimados pela metodologia presente no capitulo 1. O primeiro deles
é um detalhamento da trajetoria do investimento na economia brasileira, que, como é de se
esperar, seguiu uma trajetéria de crescimento mais proorcional que a da economia como um
todo. O segundo aspecto é uma analise setorial do crescimento, onde sdo apontados 0s setores

mais dindmicos e a sua ligacdo com o cenario macroecondmico apresentado.
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2.1.1. O Comportamento do Investimento

Dentro da analise macroecondmica da economia no periodo 2000-2013, esta secdo
sera dedicada ao comportamento da Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF), alvo da
metodologia de estimacdo de investimento setorial apresentada no capitulo anterior.
Formalmente, no Sistema de Contas Nacionais, o investimento fica dividido entre a FBCF e a
variacdo de estoques. No entanto, o objeto de analise de toda a Tese se da exclusivamente
sobre a FBCF. Inclusive, uma das variaveis macroecondémicas mais importantes para se
avaliar a sustentabilidade da trajetoria de crescimento, a Taxa de Investimento, corresponde
exatamente a relacdo entre a FBCF e o PIB. No Grafico 2.1 abaixo, pode-se ver a evolugao

dessa variavel.

Gréafico 2.1: Taxas de Crescimento do PIB e da FBCF e Taxa de Investimento 2001-2013
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Fonte: IBGE

Na secdo anterior, vimos que o crescimento da economia pode ser dividido em trés
etapas distintas. A primeira delas, o periodo 2000-2003, apresenta um desempenho
econbémico baixo, tendo como destaque apenas 0 crescimento das exportacfes, puxadas
sobretudo por commodities. J& no periodo 2004-2010 apresentou-se um cenario mais robusto,
em que a manutencdo de um cenério externo benéfico conjuntamente com mudangas na
orientacdo das politicas internas levaram a um crescimento de todos os componentes da

demanda interna. Consequente, fez com que a taxa média de crescimento da economia
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apresentasse um desempenho como h& décadas ndo ocorria. Por fim, no periodo 2011-2013
temos a situacdo inversa, com um cendrio internacional recessivo e incerto, mas com impacto
relativamente pequeno na vulnerabilidade externa do Brasil, e com uma reversdo das politicas
de crescimento, que tiveram um impacto mais relevante para o desempenho mais timido que o
observado no periodo 2004-2010.

Diante disso, 0 que podemos perceber no Grafico 2.1 é que, com o baixo dinamismo
nos periodos 2000-2003 e 2011-2013, o crescimento do investimento apresenta trajetorias de
gueda. De fato, como no periodo 2000-2003 o investimento chega a apresentar crescimento
negativo, a taxa de investimento chega a cair. JA no periodo 2004-2010 percebe-se que a
economia brasileira respondeu ao novo ciclo de crescimento com uma aceleragéo do volume
de investimentos, excecdo feita, obviamente a crise de 2009. O investimento aumentou a taxas
superiores a do PIB, o que fez com que a taxa de investimento da economia voltasse a crescer
a partir de 2004 e invertesse uma tendéncia de queda que vinha se alastrando desde meados da
década de 1990. J& o cenério internacional incerto e a revisdo de orientacdo da politica interna
levaram a estabilidade da taxa de investimento no periodo 2011-2013.

E interessante notar que, no periodo 2005-2010, em termos de taxa de crescimento, de
todos os componentes da demanda foi a FBCF que apresentou 0s maiores nimeros (exceto
em 2009). No entanto, isso ndo significa que a economia tenha sido “puxada pelo
investimento”. O investimento € uma variavel parcialmente enddgena que responde ao
crescimento das demais variaveis. Salvo a situacdo em que o investimento publico e o
investimento residencial tenham um papel central no crescimento da economia e no
investimento total por um periodo razoavelmente longo, o investimento simplesmente reage a
necessidade de maior capacidade produtiva dos setores que estejam liderando o crescimento,
ndo sendo efetivamente ele a puxar a economia.

Olhando com mais detalhes os dados sobre investimento, segundo as suas rubricas, no
Gréfico 2.2 podemos ver que € justamente nas “Maquinas e equipamentos” onde se encontra o
maior crescimento. Enquanto no periodo 2000-2003 a sua participacéo fica estavel na casa
dos 28%, a partir de 2004 ela comeca a aumentar, passando rapidamente de 29,8% em 2003
para 43,2% em 2008, mesmo com o forte crescimento da construgdo civil no periodo*. De

fato,

4 Vale lembrar que na rubrica “Construgiio” da FBCF estdo incluidos, além das obras de infraestrutura e das
edificacBes comerciais e industriais também as construcdes residenciais destinadas as moradias das familias.
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As soon as the faster pace of demand growth was perceived as a more sustained phenomenon [...], the
growth of nonresidential investment accelerated and grew more than the other components of aggregate
demand. The (flexible) accelerator mechanism operated as usual in the Brazilian economy and [...]
contributed both to the growth of aggregate demand as well to the generation of the productive capacity
necessary to meet that higher growing demand”. [SERRANO & SUMMA (2015), pp. 12]

Graéfico 2.2: Participacdo das Rubricas na FBCF 2000-2013
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Fonte: SCN/IBGE. *Inclui os ativos de propriedade intelectual.

Ja no periodo 2011-2013 é justamente o contrario que se observa. A medida que a
percepcao de que a combinacdo de fatores presentes no periodo 2004-2010 ndo seria mantida
no futuro proximo, devido ao aumento das incertezas com a situacdo internacional e com as
medidas de politicas internas adotas, o investimento em maquinas e equipamentos reduziu seu
ritmo, inclusive sendo negativo em 2012, e sua participacdo no total da FBCF vai para um
patamar mais baixo que aquele observado em 2008.

Além de ser importante analisar a evolucdo das “Mdaquinas e equipamentos” como
uma forma de avaliar o qudo “produtivo” foi o investimento, ou seja, o quanto do
investimento certamente foi direcionado a maior e/ou melhor capacidade produtiva, a sua
heterogeneidade faz com que seja importante a diviséo desta rubrica em, pelo menos, duas
outras categorias, quais sejam, “maquinas e equipamentos ndo-transporte” e “equipamentos

de transporte”. O Grafico 2.3 mostra esta diviséo.
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Gréfico 2.3: Divisao da Rubrica “Maquinas e equipamentos” 2000-2013
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Fonte: Célculos proprios a partir de SCN/IBGE

Podemos ver no Grafico 2.3 o crescimento da parcela do investimento em
“Equipamentos de transporte” no total da rubrica “Maquinas e equipamentos”. Além disso,
vale mencionar que boa parte destes equipamentos foram veiculos terrestres. Embora as duas
categorias tenham crescido no periodo, a taxa de crescimento médio dos “Equipamentos de
transporte” foi de 8,2% a.a., enquanto o crescimento médio das “Maquinas e equipamentos
nédo-transporte” ocorreu a uma taxa de 5,9% a.a.. Ambos os ritmos foram ainda mais fortes no
periodo 2004-2010, de 14,4% a.a. e 10,7% a.a., respectivamente. A importancia desta divisdo
esta relacionada ao debate sobre produtividade. De modo geral, tenta-se identificar padrdes de
crescimento da produtividade com o crescimento do investimento da economia. No entanto,
ao considerar que a aquisi¢do de bens de capital € 0 mecanismo pelo qual essa relagdo ocorre,
é importante levar em conta que a rubrica especifica de “Maquinas e equipamentos nao-
transporte” talvez seja a melhor forma de capta-la, visto que os equipamentos de transporte, as
construgdes (sobretudo as residenciais) e os “Outros ativos fixos” possuem uma capacidade
bem menor como indutores de produtividade.

Outro dado interessante de se olhar é a FBCF dos chamados setores institucionais,
“Empresas nao-financeiras”, “Empresas financeiras”, “Administragao Publica”, “Familias” e
“ISFLSF” (vale relembrar que este é o unico dado de FBCF pelo lado da demanda disponivel
no SCN). Olhando a participacdo dos setores no total da FBCF, se excluirmos a construcdo

residencial, mais de 85% fica concentrado nas “Empresas nao-financeiras” e na
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“Administracdo Publica”. Olhando pelo lado do crescimento, presente na Tabela 2.3 abaixo,
podemos perceber a mudanca na politica do governo em relacdo ao investimento. Enquanto
no periodo 2000-2003 o crescimento médio da FBCF da “Administracdo Publica” é negativo
em -4,7% a.a., no periodo 2004-2010 ele cresce substancialmente, inclusive a taxa superiores
ao investimento privado, com uma média de 11,8% a.a.. Como mencionado, o ajuste fiscal
p6s-2011 deu-se principalmente nos investimentos, consequentemente, no periodo 2011-2013
o0 crescimento fica praticamente estagnado em 0,3% a.a.. No entanto, se medido em relacdo a
2010, o periodo 2010-2013 apresenta um crescimento médio de -2,5% a.a., 0 que deixa mais
claro a forca do ajuste p6s-2010. O investimento das “Empresas ndo-financeiras” segue
trajetoria similar, refletindo a situacdo econdmica do periodo. Apresenta uma queda no
periodo 2000-2003, cresce substancialmente no periodo 2004-2010 e apresenta um

investimento bem timido no periodo 2011-2013.

Tabela 2.3: Crescimento Médio Anual da FBCF dos Setores Institucionais 2000-2013

Setores Institucionais 2000-2003 2004-2010 2011-2013
Empresas ndo-financeiras -2,3% 7.1% 1,6%
Empresas financeiras -51,7% 14,8% 2,7%
Administracéo Publica -4.7% 11,5% 0,3%
Familias 2,5% 6,5% 8,0%
ISFLSF -6,3% -8,9% 11,4%
Total -1,3% 7,5% 3,4%

Fonte: Calculos proprios a partir de SCN/IBGE

Foi possivel observar que os dados sobre a FBCF mostraram o comportamento pro-
ciclico esperado. Nos periodos de baixo dinamismo da economia o desempenho do
investimento foi igualmente fraco, enquanto no periodo 2004-2010, de melhor desempenho
econdmico, ele reagiu positivamente. Percebeu-se também que o investimento em “Maquinas
e equipamentos” foi o que apresentou melhores taxas, a despeito de ter sido um periodo em
que as condicGes de crédito e renda impulsionaram o mercado imobiliario e, portanto,
poderiam ter levado a “Constru¢do” a apresentar um maior protagonismo. No entanto, houve
um crescimento maior dos “Equipamentos de transporte” do que das ‘“Maquinas e

equipamentos ndo-transporte”, se esse movimento fosse decorrente de uma mudanga na
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matriz de transporte brasileira (muito rodoviaria) seria um ponto positivo, mas néo foi o caso.

Por outro lado, a volta do investimento publico foi um ponto bastante positivo.

2.1.2. A Otica Setorial do Periodo

Ap6s um olhar um pouco mais aprofundado sobre o investimento na secdo anterior,
um segundo aspecto importante para a presente Tese € uma visdo do crescimento por uma
Otica setorial. Nesta secdo iremos ver, através dos dados do SCN, como as diversas atividades
se comportaram nos trés subperiodos utilizados como referéncia. O foco € um olhar um pouco
mais agregado com os 12 grupos de atividades do SCN. Além disso, sempre que for
pertinente esses grupos serdo detalhados com as principais informacgdes das atividades que 0s
compdem.

O primeiro dado observado é a evolucdo do Valor Adicionado Bruto (VAB) das
atividades. Ainda que ndo seja exatamente o valor do PIB, pois seria necessario descontar os
impostos liquidos, esta variavel guarda alta correspondéncia com ele, sendo possivel entendé-
la como o “PIB das atividades”. A Tabela 2.4 abaixo traz o crescimento médio do VAB pelas
12 grandes atividades do SCN. Seguindo a mesma divisdo do crescimento do PIB, pode-se
dividir o periodo 2000-2013 em trés intervalos. O primeiro 2000-2003, de menor dinamismo,
com um avan¢co médio de 2,1% a.a., 0 segundo 2004-2010, mais dindmico, 0 avanco
registrado € quase o sobro do intervalo anterior, com uma média de 4,0% a.a., e 0 Ultimo

intervalo 2011-2013 que também é menos dindmico, com crescimento de 2,2% a.a..
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Tabela 2.4: Crescimento Médio do VAB dos Grupos de Atividades do SCN 2000-2013

Grupos de Atividades 2000-2003 2004-2010 2011-2013 | 2000-2013
Agropecudria 7,2% 2,9% 2,5% 3,9%
IndUstria extrativa 8,3% 5,4% -2,5% 4,2%
IndUstria de transformacao 1,8% 2,1% 0,3% 2,3%
Construcéo civil -2,1% 5,3% 3,8% 3,9%
Comeércio -0,3% 5,0% 2,9% 3,5%
Transporte, armazenagem e correio 0,6% 4,1% 2,3% 3,2%
Servicos de informacao 5,0% 4,6% 5,5% 5,0%
Servicos imobiliérios e aluguel 3,6% 4,0% 5,0% 4,0%
Outros servicos 1,3% 3,9% 2,6% 3,1%
Intermediacéo financeira e seguros 0,5% 10,0% 1,8% 5,7%
Administracdo publica 3,2% 2,2% 1,8% 2,5%
Total 2,1% 4,0% 2,2% 3,4%

Fonte: Elaboracéo prdpria a partir de SCN/IBGE

Pode-se observar que no periodo como um todo 2000-2013, 0s grupos “Agropecuaria”
e “Industria Extrativa”, que incluem atividades ligadas a exportacdo de commodities,
apresentaram desempenhos acima da média (ficando atras apenas de “Servigos de
Informagao” e “Intermediacao Financeira”), reforcando que o crescimento destes grupos ndo
esteve ancorado apenas no boom de precos, mas também em um aumento real significativo do
volume produzido e exportado. Vale notar que no periodo de maior crescimento da economia,
2004-2010, a “Agropecudaria” apresenta um desempenho bom, mas relativamente pior que a
média da economia, isso ocorre muito em fun¢do do desempenho da atividade “Agricultura,
silvicultura e exploragao florestal” (que possui maior peso no grupo) que teve um crescimento
de 3,3% a.a., bem inferior aos 8,8% a.a. observados no periodo 2000-2003. Ja no grupo
“Industria extrativa” € importante mencionar o crescimento da atividade “Petroleo e gas
natural”, que cresce 10,5% a.a. no intervalo 2000-2003, e 5,4% a.a. no intervalo 2004-2010.
Também ¢ importante destacar o crescimento da atividade “Minério de ferro”, que muito
impulsionada pelas exportagdes, cresce a uma média de 5,4% a.a. no periodo 2004-2010. A
queda de -2,5% a.a. observada no grupo “Indéstria Extrativa” reflete as quedas observadas

nestas duas atividades, de -3,2% a.a. e -2,9% a.a., respectivamente
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Os grupos de atividades ligados aos servicos (ndo considerando a Administracdo
Publica), também apresentaram um bom desempenho, com crescimento médio de 4,0% a.a.
no periodo 2000-2013, com média de 5,0% a.a. no intervalo 2004-2010. O setor “Servigos de
informacao” merece destaque nao apenas pela sua média de crescimento consideravel de
5,0% a.a. em 2000-2013, mas porque ela apresentou pouquissimos desvios, sendo consistente
nos trés intervalos. Também deve ser apontado o forte crescimento médio de “Intermediagdes
Financeiras” no periodo 2004-2010, de 10,0% a.a. (vale mencionar que a0 mesmo tempo
houve um aumento da participacdo do crédito no PIB que era de cerca de 26% em 2004 e
passou para cerca de 45% em 2010) assim como a reducdo de ritmo no periodo seguinte
2011-2013, sem davida afetado pelas medidas restritivas ao crédito. O “Comércio” foi muito
impulsionado pelo consumo das familias e apresentou seu melhor desempenho no intervalo
2004-2010 com uma média de crescimento de 5,0% a.a.

Ja pelo lado negativo, é impossivel ndo notar que dos doze grupos listados, a
“Industria de Transformagao™ apresentou o pior desempenho. Em todos os intervalos seu
crescimento foi inferior a média da economia, sendo que, mesmo no intervalo de maior
crescimento entre 2004 e 2010, quando o VAB como um todo cresceu em média 4,0% a.a.,
seu crescimento foi 0 menor, de apenas 2,5% a.a.. No entanto, por ser um grupo constituido
de 29 atividades, seu comportamento é bastante heterogéneo. Pode-se destacar cinco
atividades cuja contribuicdo foi positiva, seja porque obtiveram um bom crescimento no
periodo ou porque, dado seu peso relativamente maior, junto com uma taxa positiva de
crescimento, contribuiram para que o desempenho da “Induastria de transformagao” ndo fosse
pior. No primeiro caso, com boas médias de crescimento anuais, podem-se apontar as
atividades “Alcool” (5,4% a.a. em 2000-2013), “Produtos Farmacéuticos” (4,9% a.a. em
2004-2013), “Tintas, vernizes, esmaltes e lacas” (6,3% a.a. em 2004-2013), “Automoveis,
camionetas, caminhdes e oOnibus” (7,3% a.a. em 2004-2010) e “Outros equipamentos de
transporte” (7,8% a.a. em 2000-2013). No segundo, com as melhores contribui¢cbes ao
crescimento, pode-se apontar “Maquinas e equipamentos”, “Automodveis, camionetas,
caminhdes e Onibus” e “Outros equipamentos de transporte”. Repare que neste segundo
grupo, estdo atividades que poderiamos incluir em subgrupo chamado “Complexo de bens de

capital”*’. O peso destas atividades na industria (cerca de 25%) combinado ao crescimento do

47 Aqui vale mencionar que a atividade “Automoveis, camionetas, caminhdes e 6nibus” estd “contaminada” com
0s automoveis de passeio. No entanto, como visto na se¢do anterior, 0s veiculos automdveis usados como bens
de capital também tiveram aumento expressivo no periodo. Desse modo ainda que o dado possa estar
dimensionado para mais, dado que as trajetdrias sdo parecidas, o risco de prejudicar a interpretacao é baixo.
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investimento no periodo, que aumentou a demanda pelos seus produtos, explica a
contribuigéo positiva ao crescimento da atividade “Industria de Transformagao”.

Ainda no grupo “Induastria de transformagdo”, as atividades que puxaram seu
desempenho para baixo estao associadas a produtos mais tradicionais, como “Produtos do
fumo” (-3,0% a.a. em 2004-2013), “Téxteis” (-0,9% a.a. em 2004-2013), “Artigos do
vestuario e acessorios” (-1,3% a.a. em 2000-2013) e “Artefatos de couro e cal¢ados (-1,1%
a.a. em 2004-2013)”. Preocupa 0 pouco dinamismo apresentado por atividades importantes
como “Refino de petroleo e coque” (-3,4% a.a. em 2004-2013) e “Produtos e preparados
quimicos” (-2,2% a.a. em 2000-2013). E interessante notar que, quando olhamos para as
menores contribuicdes, muitas delas estdo ligadas a setores de consumo de massa que
passaram a sofrer forte concorréncia de importados exatamente a partir do meio da década de
2000. De fato, o desempenho destes segmentos comeca a piorar por volta desta época, e
mesmo quando seu VAB ndo cai, acaba tendo um desempenho muito timido, inferior a
propria média da “Industria de transformagao”, mesmo no periodo mais dindmico 2004-2010.

A “Construg¢do civil” foi positivamente impactada ndo apenas pelo aumento do
emprego e da renda média, mas sobretudo pela melhora nas condi¢des de crédito a aquisicdo
de imdveis. A participacdo do crédito imobiliario na economia ainda é bastante exigua, mas
aumentou substancialmente entre 2003 e 2013, passando de 1,5% do PIB para 7,5% do PIB,
respectivamente. Além disso, a volta do investimento publico, que na sua grande maioria séo
obras de infraestrutura (rodovias, ferrovias, etc.) ou edificacdes (escolas, hospitais, sedes
administrativas) também foi importante para que o setor crescesse a uma média de 5,3% a.a.
no intervalo 2004-2010, apds uma queda média de -2,1% a.a. no intervalo 2000-2003.

Os altos e baixos da economia no periodo, as diferentes dinamicas das atividades,
além de outros fatores, fez com que a populacdo ocupada (PO) no periodo crescesse a uma
média de 2,1% a.a., curiosamente no periodo 2004-2010 esse crescimento foi menor, de 1,8%
a.a.. Alem disso, como era de se esperar, movimentos de mudanca relativa de pesos dos
grupos ocorreram. A Tabela 2.5 abaixo apresenta a populacdo ocupada média nos intervalos

trabalhados até aqui.
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Tabela 2.5: Populacdo Ocupada nos Grupos de Atividades do SCN 2000-2013 (% do
Total)

Grupos de Atividades 2000-2003 2004-2010 2011-2013 | 2000-2013
Agropecuaria 20,3% 17,9% 13,6% 17,5%
IndUstria extrativa 0,2% 0,3% 0,3% 0,3%
IndUstria de transformacao 10,4% 11,4% 11,8% 11,2%
Construgo civil 7,0% 7,1% 8,4% 7,4%
Comércio 17,8% 18,0% 18,2% 18,0%
Transporte, armazenagem e correio 4,3% 4,3% 4,5% 4,3%
Servigos de informagao 1,0% 1,1% 1,3% 1,1%
Servigos imobiliarios e aluguel 0,4% 0,3% 0,4% 0,4%
Outros servicos 26,8% 27,6% 28,7% 27,6%
Intermediacdo financeira e seguros 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Administracdo Publica 9,9% 10,2% 11,0% 10,3%

Fonte: Elaboracédo prdpria a partir do SCN/IBGE

Dos segmentos ligados as commodities, pode-se perceber que o grupo “Agropecuaria”
perde bastante participacdo no total da PO. De fato, este € o Unico grupo que o nimero
absoluto de PO cai, enquanto em 2000 cerca de 16,7 milhdes de pessoas estavam neste grupo,
em 2013 eram 13,4 milhGes, uma queda anual média de -1,7% a.a. Tendo em vista 0
crescimento das atividades do grupo no periodo, esse movimento provavelmente esta
associado & maior mecanizacdo da producdo, mas sem descartar outras razGes que
impulsionem o éxodo rural. Ainda que pouco representativa do total, a “Industria extrativa”
apresentou um crescimento médio anual de 3,8% a.a. na sua PO entre 2000-2013, com as
atividades “Petroleo e gas natural” e “Minério de ferro” mais do que dobrando de tamanho no
periodo.

A “Industria de transformagdo” apresentou um avango de 1,4 p.p. entre 2000-2003 e
2011-2013. No intervalo 2004-2010, dos 1,8% de crescimento médio anual da PO total, ela
absorveu significativos 0,4 p.p.. Nesse intervalo, as principais atividades empregadoras, em
crescimento e/ou contribuicdo ao crescimento, foram “Alimentos e bebidas”, “Alcool”,
“Tintas, vernizes, esmaltes e lacas”, “Maquinas e equipamentos” e “Outros equipamentos de

transporte”. Muitas destas atividades, como visto na secdo anterior, também estavam entre as
9 9
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que mais contribuiram para o crescimento do VAB da “Indéstria de Transformagao”,
portanto, ndo é de se estranhar que também aparecam entre as principais empregadoras. Pelo
lado das atividades que perderam PO ou que cresceram pouco, estdo “Produtos do fumo”,
“Artefatos de couro e calgado”, “Produtos de madeira, exceto moveis”, “Perfumaria, higiene e
limpeza”.

Ja a “Construcao civil” apresenta resultados significativos em ambas perspectivas, de
crescimento em si mesmo e de contribuicdo a economia. Apos um fraco desempenho no
periodo 2000-2003, com um crescimento médio de 0,4% a.a. (resultado que chega a ser
positivo quando se lembra que na sec¢do anterior mostrou-se que seu VAB chegou a ser
negativo no periodo), no intervalo 2004-2013 o crescimento da sua PO foi de 4,6% a.a.. Além
disso, entre o periodo 2000-2003 e 2011-2013 ela avanca 1,4 p.p., de 7,0% para 8,4%. Essa
combinagdo de fatores fez com que a “Construgdo civil”, sozinha, absorve-se cerca de 0,3 p.p.
do crescimento medio de 1,7% a.a. no intervalo 2004-2013, o que equivale a 20% do total.

Os grupos ligados ao setor de servigos (excluindo a “Administragdo ptblica”), também
apresentaram resultados expressivos. Pelo lado do crescimento, o grupo “Servigos de
informagdo” apresentou um desempenho bem elevado, de 4,3% a.a., mais do que o dobro da
média nacional no periodo de 2,1% a.a.. Pelo lado do aumento na participacdo na PO, o
principal grupo foi “Outros servi¢os”, com um avanco de 1,9 p.p., que alids € o maior
observado entre os 12 grupos. No entanto, o dado mais importante € que quando
consideramos o crescimento da PO de 2,1% a.a. do periodo 2000-2013, os grupos ligados as
atividades servicos ele foram responsaveis por absorver 1,4 p.p., ou seja, 66,6% do

crescimento da PO. Isso evidencia a sua importancia para a geracdo de empregos no periodo.

2.2. O Setor de Bens de Capital

Apds analisar a economia brasileira com base em uma Otica mais macro, e entrando
em detalhes de elementos importantes para o estudo do investimento setorial, como o
comportamento da FBCF e o crescimento das atividades, o objetivo desta secéo € fornecer um
breve panorama da industria de bens de capital no Brasil no periodo 2000-2013, considerando
este setor como o lado da oferta do processo de investimento. Para isso serdo utilizados alguns
dados do Sistema de Contas Nacionais (SCN), da PIA Empresa e da PIA Produto. Além
desses dados “internos”, dados de comeércio exterior serdo explorados. Entender como esta
indUstria se comportou fornece alguns elementos para um entendimento melhor sobre o

processo de investimento no periodo analisado e seus efeitos multiplicadores.
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O setor de bens de capital corresponde a fatia da inddstria que fabrica as maquinas e
equipamentos. Ainda que nem tudo que é bem de capital seja maquina ou equipamento?®,
qguando se fala em inddstria de bens de capital, € este o tipo de produto que se considera. Esta
industria possui caracteristicas especiais. A primeira delas € que seus produtos estdo presentes
em todas as atividades, da agricultura aos servigos. Isso a torna uma industria bastante
heterogénea, que possui um grande nimero de segmentos, que fabricam desde produtos
especializados para as demais atividades (como maquinas agricolas, maquinas téxteis, etc.) a
produtos de uso mais generalizado como equipamentos eletrbnicos e equipamentos de
transporte. Em consequéncia, a diversidade tecnoldgica também é alta. A cadeia de
fornecedores de bens de capital apresenta a mesma heterogeneidade, com componentes mais
simples ou mais intensivos do ponto de vista tecnoldgico e nas mais diversas atividades, como
siderurgia, metal-mecénica e eletronica.

Tradicionalmente, os bens de capital podem ser divididos em duas categorias, 0s bens
seriados e 0s bens sob encomenda, também conhecidos como sistemas industriais. Os
primeiros sdo produzidos de forma padronizada, com pouquissimas varia¢fes (normalmente
representadas por modelos, séries, linhas ou familias) e costumam ser mais intensivos em
processos industriais “classicos”, como montagem, soldagem, etc. Ja os bens sob encomenda
sdo desenhados e fabricados sob medida, de acordo com as necessidades técnicas definidas
pelo cliente, portanto, sdo relativamente mais intensivos na parte de concepcao e de projeto de
engenharia. Ndo é incomum que os bens sob encomenda sejam formados por bens seriados,
cabendo ao projeto de engenharia a interligacdo destes bens seriados para gerar um processo
de otimizacéo.

A indastria de bens de capital também se destaca no papel de promocdo do
desenvolvimento tecnoldgico. Qualquer avango técnico desenvolvido ou incorporado as
maquinas e equipamentos representa ganhos de produtividade ou mesmo a possibilidade do
desenvolvimento de novos produtos pelas empresas que os utilizam. N& por menos,
historicamente o desenvolvimento econdmico de diversos paises hoje considerados avangados
esteve ligado ao fortalecimento de uma industria nacional de bens de capital. Paises como
Alemanha, EUA, Coreia do Sul e Japdo possuem grandes empresas globais fabricantes de
bens de capital. Mais recentemente, a China vem desenvolvendo fortemente esta industria,

com destaque para 0s equipamentos de energia.

4 Formalmente, podemos citar como exemplo de bens de capital que ndo sdo maquinas e equipamentos 0s
animais utilizados para reproducéo e as plantagdes perenes.
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Do ponto de vista macroeconémico, possuir uma indudstria de bens de capital nacional
bem desenvolvida significa que o efeito acelerador, decorrente do aumento da taxa de
crescimento da economia, sera ampliado em virtude de seus encadeamentos produtivos. Além
disso, do ponto de vista externo, se levarmos em conta 0 peso que 0 investimento em
maquinas e equipamentos tem na economia, possuir uma indudstria de bens de capital nacional,
com fortes encadeamentos e ndo apenas na forma de maquila, contribui para aliviar a restrigéo
externa do pais, seja diminuindo importacfes potenciais ou mesmo gerando exportagdes.

Nesse ponto, LAPLANE & TEIXEIRA (2014) resumem bem a situacdo ao mencionar que

“a auséncia desse setor [bens de capital] acarreta uma restricdo externa ao crescimento. Quando uma
economia inicia um processo de crescimento, a utilizagdo da capacidade instalada aumenta e as
empresas se veem premidas a investir para atender a demanda futura. Se ndo ha producéo de bens de

capital [nacionais], essa demanda sera suprida por importagdo. Dessa forma, o investimento — e o

>

proprio processo de crescimento — encontra-se limitado pela capacidade da economia de gerar divisas.’
(LAPLANE & TEIXEIRA (2014), pp. 1)

O desempenho do setor de bens de capital depende essencialmente do crescimento
econbmico, seja ele interno, quando sua producdo é destinada majoritariamente ao mercado
doméstico (caso brasileiro), seja ele “externo”, quando as exportacdes sdo parte importante
das vendas. Pelo que foi apresentado na se¢do 2.1 acima, ndo causa surpresa que 0s anos de
2004 até 2008 tenham sido particularmente benéficos para o setor, dado o maior crescimento
econbmico e 0 consequente aumento no investimento. Na Tabela 2.6 abaixo estd o
crescimento médio do Valor Bruto da Producéo (VBP) das atividades ligadas ao setor de bens

de capital, enquanto na Tabela 2.7 esta o crescimento do Valor Adicionado Bruto (VAB).

Tabela 2.6: Crescimento Médio do VBP dos Segmentos de Bens de Capital

Periodo 2000-2004 2004-2008 2004-2010 2010-2013 | 2000-2013
Segmento
Maquinas e Equipamentos 4,9% 5,8% 4.1% 2,6% 4,0%
Mags. p_ara E§cr_|t0r|o, Aparelhos 0.6% 4.9% 1.7% 9.9% 2 8%
e Material Elétrico
Auto_méyeis, (Ear_nionetas, 6.4% 9.2% 8.2 0.6% 5.8%
Caminhdes e Onibus*
Outros Equips. de Transporte 10,5% 13,0% 8,1% 4,9% 8,1%

Fonte: SCN/IBGE, com célculos préprios. *Este segmento contém 0s carros passeios, que em sua grande maioria sdo
destinados a bens de consumo
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Tabela 2.7: Crescimento Médio do VAB dos Segmentos de Bens de Capital

Periodo 2000-2004 2004-2008 2004-2010 2010-2013 | 2000-2013

Segmento

Maquinas e Equipamentos 4,8% 5,3% 3,2% 1,6% 3,3%

Mégs. para Escritorio, Aparelhos

0, 0, 0, 0, 0,
e Material Elétrico 5,9% 6,5% 2,8% 9,6% 5,3%
Automovei i t
utomoveis, Camionetas, 8,5% 8,4% 7.3% 0,5% 6,0%
Caminhoes e Onibus*
Outros Equips. de Transporte 9,8% 12,6% 7,9% 4,9% 7,8%

Fonte: SCN/IBGE, com célculos proprios. *Este segmento contém 0s carros passeios, que em sua grande maioria sdo
destinados a bens de consumo

Pelas tabelas acima podemos perceber que tanto o VBP quanto o VAB tem um
desempenho superior a média no periodo 2004-2008. Ao mesmo tempo, o recente periodo de
atividade mais fraca dos anos 2010-2013 tem como consequéncia que o desempenho seja
inferior a média, com exce¢do do segmento “Maquinas para Escritdrio, Aparelhos e Material
Elétrico”. Também ¢ interessante notar que, a despeito do 6timo desempenho de 2010, ele ndo
é suficiente para que os periodos que o contém apresentem taxas de crescimento melhores que
0s periodos proximos. No caso do periodo 2004-2010, todos os segmentos apresentam
desempenho pior quando comparados ao periodo 2004-2008, mostrando que a crise de 2009
impactou fortemente o setor de bens de capital.

Quando olhamos o desempenho da indUstria de bens de capital frente a inddstria como
um todo, podemos perceber que o periodo 2004-2010 se caracteriza como o0 de maior
participacdo da sua producao no total da producdo industrial. Embora de modo global possa
parecer um aumento timido, saindo de 23,1% em 2003 para 26,1% em 2008, ao levar-se em
conta que este é um periodo em que a industria de maneira geral cresce, 0 acréscimo de 3 p.p.
ndo é desprezivel e, pela mesma razdo, tdo pouco é inesperado. No entanto, como mostra o
Gréfico 2.4 abaixo, deve-se ressaltar que em grande medida este crescimento ocorreu no
segmento de “Equipamentos de Transporte”, e dentro dele nos veiculos terrestres, ou seja,

mais uma vez a indudstria automobilistica mostrou sua forca.
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Grafico 2.4: Participacdo do Setor de Bens de Capital no Valor Bruto da Producéo
Industrial 2000-2013 (% Total da Industria)
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Fonte: PIA Empresa/IBGE

* Para 0s anos 2000-2006 inclui o CNAE 29. Para os anos 2007-2012 inclui os CNAEs 28 e 33.

** Para 0s anos 2000-2006 inclui os CNAEs 30, 32 e 33. Para os anos 2007-2012 inclui o CNAE 26.

*** Para 0s anos 2000-2006 inclui o CNAE 31. Para os anos 2007-2012 inclui o CNAE 27.

**** Para 0s anos 2000-2006 inclui os CNAEs 34 e 35. Para os anos 2007-2012 inclui os CNAEs 29 e 30

Em relacdo ao pessoal ocupado, é possivel notar que o setor cresceu tanto em nimero
absoluto quanto em participacdo no total da inddstria. Enquanto em 2003 aproximadamente
950.000 pessoas trabalhavam diretamente nas empresas produtoras de bens de capital, em
2008 esse numero ja chegava a quase 1.300.000, um aumento de quase 36%. E, apesar da
gueda no pessoal ocupado em 2009, ele voltou a crescer em 2010 e assim seguiu até 2013,
quando atingiu pouco mais de 1.500.000 de empregos. Pelo lado da participagéo no total do
pessoal ocupado, esse crescimento fez com que a parte que cabe a industria de bens de capital
fosse de 6,8% em 2001 para 9,2% em 2008, patamar que se manteve nos anos seguintes

(menos em 2009). Todos esses movimentos podem ser vistos nos Graficos 2.5 e 2.6 abaixo.
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Graéfico 2.5: Evolucdo do Pessoal Ocupado na Industria de Bens de Capital 2000-2013
(Mil Pessoas)
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Fonte: PIA Empresa/IBGE. *Idem Gréfico 2.4, **Idem Gréfico 2.4, ***Idem Gréfico 2.4, ****|dem Gréfico 2.4

Graéfico 2.6: Participacdo do Pessoal Ocupado na Industria de Bens de Capital 2000-
2013 (% Total da Industria)
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Fonte: PIA Empresa/IBGE. *Idem Gréfico 2.4, **Idem Grafico 2.4, ***Idem Grafico 2.4, ****|dem Gréfico 2.4

Um dado que preocupa € a relagdo entre o Valor da Transformacao Industrial e do
Valor Bruto da Producdo. Conforme o Gréfico 2.7 apresenta, a tendéncia apresentada no
periodo 2002-2008 é de queda, e no periodo subsequente ha uma estagnagdo, ainda que num

patamar um pouco mais alto. Para os segmentos de “Maquinas ¢ equipamentos nao-
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transporte”, enquanto no periodo 2000-2002, esta relacdo estava na casa dos 0,43, no periodo
2003-2008 ela cai para uma média de 0,38, estabilizando na casa dos 0,40 no periodo seguinte
2009-2013. A situacdo é ainda pior no segmento de “Equipamentos de transporte”, os
movimentos sdo parecidos com 0 segmento anterior, mas ocorrem em um patamar inferior,
chegando a um minimo de 0,32 em 2005. Para efeito de comparacdo essa relacdo para a
indUstria de transformacdo foi, em média, de 0,45 para o periodo 2000-2002, 0,43 para 0
periodo de 2003-2008 e 0,45 para o0 periodo 2009-2013. Deve-se notar, portanto, que alem de
um crescimento relativamente timido da industria no periodo, tanto a inddstria de
transformacdo como o setor de bens de capital o fizeram reduzindo a sua parcela de valor
adicionado no total produzido.

Graéfico 2.7: Relagdo entre o VTI1 e 0 VBP 2000-2013
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Fonte: Calculos proprios a partir de PIA Empresa/IBGE.

* Para 0s anos 2000-2006 inclui os CNAEs 29 a 33. Para 0s anos 2007-2012 inclui os CNAEs 26, 27, 28 e 33.
** Para 0s anos 2000-2006 inclui os CNAEs 34 e 35. Para 0os anos 2007-2012 inclui os CNAEs 29 e 30.

Existem duas interpretacdes possiveis para esse movimento. A primeira delas é que
pode estar ocorrendo uma especializacdo do setor na direcdo de produtos com menor valor
agregado, o que, para uma industria que depende, e sobretudo que difunde, progresso
tecnoldgico é uma dado bastante preocupante. A segunda interpretacdo € que, se levarmos em

conta que os dados expostos até aqui contemplam ndo apenas as maquinas e equipamentos
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acabados, mas também seus componentes especificos*®, uma reducéo da razdo VTI/VBP pode
significar que as cadeias do setor de bens de capital estdo menos densas. Por menos densas
pode-se entender que 0s componentes estdo sendo comprados de segmentos que ndo aqueles
primordialmente fabricantes de pecas para bens de capital (como empresas ligadas a
siderurgia ou metalurgia, por exemplo), 0 que para muitos casos € de fato a melhor opgéo. No
entanto, esse movimento pode significar também que os fabricantes nacionais estdo
produzindo menos pecas especificas, ou seja, elas estdo sendo supridas por importacdes, 0 que
reduz o efeito multiplicador do investimento para a economia e contribui para o déficit
comercial. De fato, como sera mostrado mais adiante, a importacdo de componentes para a
indUstria de bens de capital aumentou no periodo analisado.

Outro dado preocupante do setor de bens de capital é a evolucao da sua produtividade.
Em TEIXEIRA & LAPLANE (2015) encontra-se uma andlise detalhada da evolucdo da
produtividade do trabalho ndo apenas do setor de bens de capital como um todo, mas também
de seus segmentos. No periodo 1997-2013 a produtividade do trabalho cresceu apenas 1,9%.
Apesar do crescimento do setor durante os anos 2000, nos anos 2002-2009 essa trajetoria €

decadente, apenas com uma leve recuperacao e estagnacdo nos anos 2010-2013.

Graéfico 2.8: Produtividade do Trabalho na Industria de Bens de Capital 1997-2013
(VTI/PO) - 1997 = 100
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Fonte: TEIXEIRA & LAPLANE (2015)

4% Por componentes especificos entende-se pecas feitas para tipos de maquinas especificas, por exemplo, pecas
para maquinas da industria téxtil, pecas para maquinas agricolas, etc.
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No referido trabalho, os autores analisaram essa evolugcdo por meio de uma
decomposic¢do (também conhecida como shift-share) da produtividade para os periodos 1997-
2006 e 2007-2013%°. Essa decomposicdo consiste em isolar trés fatores explicativos para
identificar a ocorréncia de mudanca estrutural no setor. Os trés fatores sdo a evolugdo da
produtividade intrasetorial, ou seja, evolucdo da produtividade do segmento, o efeito
composic¢do, que é a mudanga na participacdo do segmento da inddstria como um todo e um
efeito de interacdo entre as duas parcelas anteriores. Por meio deste procedimento os autores
chegam a conclusdo de que em ambos 0s periodos o fator determinante para a evolucéo
produtividade foi o efeito intrasetorial. No entanto, isso ndo significa dizer que o problema da
produtividade no setor de bens de capital estd ligado as questdes “internas” das empresas.
Fatores como defasagem tecnologica, baixo investimento em inovacdo, portfélio de produtos
com baixo valor agregado, baixa escala de producdo e pouca especializacdo (maior
verticalizacéo) sdo elementos mais fortes na explicagdo da produtividade®.

Olhando agora os dados do que é produzido no Brasil, por meio da PIA Produto, o que
encontramos € um quadro de pouca mudanca. A participacdo dos bens de capital no total da
producdo industrial fica durante todo o periodo entre 0s 9% e 10%. Além disso, de um total
de 46 tipos de bens de capital, menos de 10 deles se alternam entre 0s cinco mais
representativos, que, por sua vez, concentram cerca de 45% da producdo anual de bens de
capital. O aumento da concentracdo no Ultimo periodo que vai de 2010-2013 também néo é
positivo. Em um ambiente de crescimento do investimento, esse aumento poderia ser
entendido como uma resposta da indudstria nacional ao atendimento da demanda por maquinas
das industrias mais dinamicas, 0 que ndo seria necessariamente um sinal ruim. No entanto, um
aumento de concentracdo em um periodo que o investimento ndo apresentou taxas
significativas de crescimento pode significar que ha setores sendo “destruidos” rapidamente.
Um outro dado que chama a atencdo e corrobora a preocupacdo anterior é a quase estagnacdo
na participacdo de maquinas de uso especifico na industria e 0 aumento da concentragéo de
equipamentos de transporte. De uma média de 5,7% de participacdo no periodo 2000-2003, 0s
equipamentos de uso especifico por inddstrias cai para 4,8% no periodo 2010-2013, enquanto
0S equipamentos de transporte crescem de 23,8% de participagdo para 30,3%,

respectivamente. A Tabela 2.8 abaixo resume estas informacdes.

50 Esses periodos foram adotados em fungdo da mudanca da referéncia da PIA Empresa, base de dados utilizada
pelos autores, da CNAE 1.0 para a CNAE 2.0 no ano de 2007.
51 Em ERBER & VERMULM (2002) é possivel encontrar algumas informacdes especificadas por segmento.
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Tabela 2.8: Concentracdes Médias na Producéo de Bens de Capital 2000-2013 (% Total
da Industria de Bens de Capital)

2000-2003  2004-2008 = 2010-2013 | 2000-2013
Top 3 Participacéo 29,3% 30,7% 33,5% 31,3%
Top 5 Participacéo 42,4% 42,9% 46,7% 44,1%
Maquinas de uso especifico da industria 5,7% 5,7% 4,8% 5,4%
Maquinas agricolas 8,2% 8,2% 10,1% 8,8%
Méquinas de construcdo 3,9% 5,7% 6,4% 5,3%
Equipamentos de transporte 23,8% 28,8% 30,3% 27,5%
Outros 58,3% 51,6% 48,4% 53,0%

Fonte: Elaboragao prdpria, a partir de PIA Produto/IBGE

Olhando agora para os dados de comércio exterior, é possivel perceber trés momentos.
O primeiro deles vai de 2000 até 2003, e representa um momento de aumento do saldo
comercial devido a uma queda no volume importado maior do que a queda do volume
exportado, resultado do momento ndo muito bom da economia brasileira. O segundo
momento, que vai de 2004 até 2011 apresenta uma queda constante no saldo comercial,
decorrente de um crescimento das importagcdes maior do que o crescimento das exportacdes.
Esse movimento ndo causa estranheza, visto que o crescimento elevado das importacdes de
bens de capital em momentos de crescimento € uma caracteristica histérica da economia
brasileira. A diferenca das trajetérias de crescimento culminam com a inversdo do saldo
positivo em 2008, que se aprofunda até 2011, quando o crescimento das importacfes passa a

crescer a taxas menores (apés oito anos de crescimento a “dois digitos”).
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Gréfico 2.9: Balanca Comercial de Bens de Capital 2000-2013 (US$ Bilhdes)
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Fonte: Elaboracéo prdpria, a partir dos dados do AliceWeb/SECEX/MDIC.

E possivel estender essa anlise para se ter uma ideia melhor do que ocorre dentro do
comércio internacional brasileiro de bens de capital. Em primeiro lugar, é interessante
observar os padrdes de comportamento deste comércio pela quebra nas categorias “Bens de
capital ndo-transporte” ¢ “Bens de capital transporte”, adicionando a estas categorias os seus
respectivos componentes. Desse modo pode-se perceber que ha um problema cronico no saldo
de componentes (linhas cinza claro no Grafico 2.10 abaixo), que saltaram de um déficit de
US$ 7,5 bilhdes em 2000 para um déficit de US$ 34,1 bilhdes em 2013, notadamente nos
“Componentes para bens de capital ndo-transporte”. A0 mesmo tempo, para o conjunto das
maquinas e equipamentos finais (linha preta do mesmo grafico), é possivel perceber que os
“Bens de capital transporte” mantém um saldo positivo durante todo o periodo 2000-2013, ao
passo que os “Bens de capital ndo-transporte” possuem saldo negativo durante todo o periodo
e que é crescente no periodo 2004-2011, atingido seu maior valor em 2011 com um deficit de
US$ 18,8 bilhdes.

Olhando pelo lado da intensidade tecnoldgica, como pode ser visto no Grafico 2.11, o
resultado do setor de bens de capital tdo pouco é positivo. Reforcando o que foi mostrado nos
paragrafos acima, ha um agravamento no déficit dos produtos de maior valor agregado,
ratificando as dificuldades de atendimento pelo mercado interno de produtos mais complexos.
Ao mesmo tempo, o superavit nos produtos de baixa e média-baixa intensidade tecnologica é
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irrisorio, provavelmente acabando com a ideia de que ha “complementaridade tecnologica”
entre o Brasil e o resto mundo (ERBER & VERMULM (2002)).

Gréfico 2.10: Saldo Comercial de Categorias da Industria de Bens de Capital 2000-2013
(US$ Bilhdes)
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Fonte: Elaboracéo prdpria, a partir dos dados do AliceWeb/SECEX/MDIC.
Obs: A classificacdo acima foi elaborada pelo autor a partir de uma agregacéo dos coédigos NCM dos produtos.

Gréfico 2.11: Saldo Comercial da Industria de Bens de Capital por Intensidade
Tecnoldgica 2000-2013 (US$ Bilhoes)
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Fonte: Elaboracéo prdpria, a partir dos dados do AliceWeh/SECEX/MDIC.

Obs: A classificagdo por intensidade tecnoldgica seguiu um tradutor “NCM x Intensidade Tecnoldgica” do proprio MDIC.
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Esse processo de crescentes déficits associados direta (bens de capital) ou
indiretamente (componentes para 0s bens de capital) ao investimento s6 ndo prejudicou a
trajetdria de crescimento da economia no periodo porque, como mostrado anteriormente, eles
foram mais do que compensados pelos superdvits obtidos com as exportacdes de
commodities. No entanto, do ponto de vista da dinamica interna pode-se considerar que foi
uma oportunidade perdida para aumentar o adensamento das cadeias (que, como visto ha
pouco, parece ter perdido espaco) e melhorar o portfélio do setor rumo a produtos de maior
valor agregado. No entanto, possuir um setor de bens de capital nacional competitivo ainda
deve ser uma estratégia a ser perseguida no caminho do desenvolvimento, sobretudo no
Brasil, que possui uma economia grande e diversificada e com dificuldades estruturais no
equilibrio no Balanco de Pagamentos. Diante do quadro apresentado, como um breve remate,

a situacdo do setor poderia ser definida como:

“Nao obstante, apesar do mau desempenho industrial, o setor de bens de capital apresenta certa
estabilidade estrutural. Cabe enfatizar que, ao que parece, um problema maior reside na estrutura das
nossas importacdes de partes e pegas e outros bens intermediarios. Isto remete as deficiéncias da nossa
estrutura produtiva associada a forte presenca de multinacionais que comandam ou fazem parte de
cadeias globais de valor. Com isso, h4 uma série de implicagdes, dentre elas o baixo adensamento das
cadeias que tem impactos sobre a produtividade industrial e da economia”. MIGUEZ, WILLCOX &
DAUDT (2016, pp. 34)
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CAPITULO3 - RESULTADOS E INTERPRETACOES DERIVADAS DAS
MATRIZES DE ABSORCAO DE INVESTIMENTO

No capitulo 1 foi apresentada uma proposta metodoldgica de estimacdo de dados
setoriais para o investimento, estruturados nas Matrizes de Absorcéo de Investimento (MAIS).
Ja no capitulo 2 apresentou-se brevemente os principais fatos estilizados da economia
brasileira no periodo 2000-2013, enfocando as questbes relativas ao investimento e ao
desempenho das atividades. No presente capitulo, dividido em duas partes, pretende-se
aprofundar a discusséo sobre o investimento na economia brasileira com a apresentacéo de
alguns resultados obtidos com a estimacdo das MAIs. Na primeira parte hd uma andlise de
natureza mais descritiva, onde sera possivel observar dados obtidos diretamente das
estimac6es, como evolucdo do investimento setorial, composicdo pelas rubricas da FBCF e
composicao por origem dos produtos. E importante mencionar que nesta primeira parte tratou-
se primordialmente do investimento das atividades. Na segunda parte do capitulo, foi aplicado
um método conhecido como “Andlise de Decomposi¢do Estrutural”. Este método busca
identificar e calcular a contribuicdo que diferentes fatores exercem sobre o crescimento de
uma determinada variavel, que, no caso da presente Tese, é 0 investimento total da economia.

Em ambas as partes adotou-se uma analise que parte de dados mais agregados para
dados mais desagregados. No que concerne as atividades, foram adotadas duas classificacGes:
a primeira é uma agregacdo com doze macroatividades, chamada aqui de SCN 12, que apesar
de ser tipica das Contas Trimestrais, também esta presente no SCN; a segunda é uma
agregacdo com 49 atividades, que correspondem as atividades do SCN Referéncia 2010
Retropolacdo, mas com as atividades “Saude publica”, “Educacgdo publica” e “Administragao
publica e seguridade social” agregadas em uma unica macroatividade denominada
“Administracdo publica”, ou seja, a mesma utilizada na estimacgéo das MAIs no capitulo 1.
Este nivel maior de detalhe sera utilizado primordialmente para fornecer maiores explicagdes

que eventualmente fiquem encobertas pela maior agregacdo do SCN 12.

3.1. Dindmica do investimento setorial a partir dos resultados encontrados com as MAIs

No capitulo 2 viu-se que durante o periodo 2000-2013 a economia brasileira teria
passado por trés momentos. O primeiro deles, correspondente ao intervalo 2000-2003, é um
periodo de baixo dinamismo para a economia, a exce¢do do bom comportamento das

exportacdes, e também de baixo crescimento do investimento. De fato, como visto, no
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intervalo 2000-2003 a taxa média de crescimento da FBCF foi de -1,3% a.a.. Ja o intervalo
2003-2010 representou um curto periodo de crescimento, com contribui¢cdes positivas entre 0s
componentes do PIB, com uma maior proeminéncia do consumo das familias e do governo e,
como era de se esperar, com a recuperacdo do investimento. O Gltimo intervalo, 2010-2013,
volta a ser de menor dinamismo, sobretudo a partir de 2011, com o acirramento da piora do
cenario externo e a frustracdo de expectativas internas. Esses movimentos, acabam afetando
de modo diferenciado cada atividade e, claro, suas decisfes de investimento. A Tabela 3.1

abaixo apresenta o crescimento médio do investimento das macroatividades.

Tabela 3.1: Crescimento Médio Anual do Investimento das Macroatividades 2000-2013 -

SCN 12

SCN 12 2000-2003  2003-2010 2010-2013 | 2000-2013
Agropecuaria 6,4% 6,6% 7,1% 6,7%
Indstria extrativa 16,3% 10,3% 9,3% 11,5%
Industria de transformacédo -7,7% 4,3% 10,2% 2,7%
Construgéo civil -4,8% 12,8% 7,5% 7,3%
Comércio -11,9% 4,8% 21,6% 4.2%
Transporte, armazenagem e correio -3,8% 17,8% -13,9% 4,6%
Servicos de informacao -0,7% 10,4% 0,8% 5,5%
Atividades imobiliarias e aluguéis -4.1% 8,3% 14,6% 6,7%
Outros servicos -6,8% 13,0% 15,3% 8,6%
Intermediagéo financeira -51,7% 54,8% 1,7% 7,4%
Administracéo publica -4.7% 13,8% -2,5% 5,4%
Total -3,0% 9,8% 3,5% 5,3%

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados estimados pelo autor.

Na tabela acima, pode-se perceber que a “Agropecuaria” apresenta médias de
crescimento robustas nos seus investimentos, quase sempre acima da média nacional.
Particularmente, o intervalo 2000-2003 chama atencdo, pois a FBCF desta macroatividade
avanca significativamente a uma media de 6,4% a.a., apesar de um crescimento médio anual

de -3,0% a.a. da FBCF da economia e de 1,9% do PIB. Sem divida isto se deve ao boom
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exportador do comec¢o dos anos 2000 mostrado no capitulo anterior. Ao longo do periodo
2003-2013, além da continuidade do crescimento das exportacdes de commodities
alimenticias, o aumento do poder de compra das camadas mais pobres, por razdes ja
apontadas, elevou a demanda interna por alimentos, o que ajudou a manter a necessidade de
investimentos crescentes. Das duas atividades que compdem a “Agropecuaria”, “Agricultura,
silvicultura e exploragdo florestal” e “Pecudria e pesca”, o protagonismo coube a primeira.
Nos trés intervalos trabalhados aqui, 2000-2003, 2003-2010 e 2010-2013, foi ela quem obteve
as maiores taxas de crescimento de FBCF, respectivamente, 8,2% a.a., 7,9% a.a. e 8,7% a.a.,
contra 2,4% a.a., 2,8% a.a. e 1,3% a.a. da “Pecudria e pesca”.

Outra macroatividade que apresentou um bom crescimento dos seus investimentos foi
a “Indéstria extrativa”. A exemplo da “Agropecudria”, ela também teve seu dinamismo
positivamente afetado por fatores externos e internos. No primeiro caso, pode-se citar o
aumento das exportacbes de commodities minerais, sobretudo minério de ferro, como um
propulsor dos seus investimentos. Ndo por menos, os investimentos estimados da atividade
“Minério de ferro” cresceram, em média, 11,6% a.a. no periodo 2000-2013, sendo 19,8% a.a.
no intervalo 2000-2003 e 11,9% a.a. no periodo 2003-2010. No intervalo 2010-2013, ha um
reducdo dos investimentos em 2012, seguida de estagnacdo. Pelo lado interno, hd a ampliacdo
dos investimentos da Petrobras, que fez com que os investimentos da atividade “Petrdleo e
gas” crescessem a uma média 11,9% a.a. no periodo 2000-2013. Por sinal, estd € uma das
poucas atividades que apresenta crescimento positivo nos trés intervalos, com médias de
12,1% a.a., 12,7% a.a. e 9,5% a.a., respectivamente em 2000-2003, 2003-2010 e 2010-2013.

Na macroatividade ‘“Producdo e distribuicdo de eletricidade e gas, agua, esgoto e
limpeza urbana” é onde se concentra a maior parte dos investimentos em infraestrutura que
ndo estejam ligados aos transportes. Aqui estdo a geracdo, transmisséo e distribuicdo de
energia elétrica e o que se costuma chamar de “infraestrutura social”, como o saneamento
béasico (redes de agua e esgoto), redes de distribuicdo de gas encanado e coleta e tratamento de
lixo. Cabe ressaltar que esta € uma atividade que ainda possui participagdo estatal
consideravel, inclusive das esferas estadual e municipal, e, portanto, esta de certa forma
sujeita as conjunturas politicas. Os primeiros anos do periodo, de 2000 até 2006 sdo de

bastante instabilidade, mas com valores de investimento relativamente altos®’. A partir de

52 Inegavelmente ha uma aspecto na metodologia de estimagdo das MAIs que precisa ler levado em conta aqui.
Esta é uma atividade bastante intensiva em obras civis e os dados utilizados para estimar sua participacdo no
total do produto “Construgdo”, como visto na secdo 1.4.4, destoa dos demais. Logo, é possivel que esta
especificidade esteja influenciando a volatilidade desses investimentos.

80



2007 ha uma trajetoria de crescimento mais sustentavel que segue até 2010. No entanto, em
2011 e 2012, provavelmente afetadas pelas novas orientagdes politicas de controle de gastos,
observou-se duas quedas consecutivas, de -0,6% e -13,2%, respectivamente. Elas sdo seguidas
de um pequeno crescimento de 2,2% em 2013, mas que nao € nem de perto suficiente para
reverter a trajetoria negativa, levando a média negativa de crescimento observada no intervalo
2010-2013 de -4,1%.

A “Construgdo civil” foi influenciada fortemente pelo boom imobiliario que ocorreu a
partir de meados dos anos 2000 e pelo aumento do investimento publico, que é muito
concentrado em obras publicas. Ndo por menos, apds um desempenho muito ruim dos seus
investimentos no intervalo 2000-2003, eles crescem fortemente no intervalo 2003-2010, a
uma média de 12,8% a.a.. O crescimento relativamente alto do intervalo 2010-2013, de
7,5% a.a., esconde uma trajetoria de menor dinamismo ao longo desses anos, comegando com
algum crescimento, mas caindo seguidamente até um resultado negativo em 2013 de -3,3%.
Provavelmente esta tendéncia é resultado da queda do investimento publico, além da
tendéncia geral de menor dinamismo da economia.

As macroatividades ligadas aos servicos apresentaram um bom desempenho,
sobretudo quando levamos em conta que, a excecdo de “Transporte, armazenagem ¢ correio”,
a maioria destas atividades tende a ser pouco capital intensiva e demanda uma variedade
menor de bens de capital, sendo bastante concentrado naqueles relativos a Tecnologia da
Informacdo (T1). De modo geral, no periodo 2000-2013 como um todo, todas as atividades
apresentaram um crescimento médio ao redor da média da economia. No intervalo 2003-2010
algumas delas apresentaram resultados superiores a média, notadamente “Transporte,
armazenagem e correio” (17,8% a.a.) e “Servicos de informacédo (10,4% a.a.)”. No intervalo
2010-2013 o destaque fica por conta da atividade “Comércio” (21,6% a.a.), que, com 0
crescimento do consumo das familias mantendo-se como a principal fonte de crescimento da
economia, continuou tendo motivos para realizar investimentos. Ainda sobre “Comércio”,
vale mencionar que, a taxa observada para seus investimentos no intervalo 2003-2010 se deve
guase que exclusivamente aos investimentos realizados em 2010, devido a boa perspectiva
gue havia a época do imediato pds-crise de 2008-2009. Destaca-se também o aumento no
numero de “shoppings centers” no Brasil como propulsor dos investimentos desta
macroatividade.

O investimento da “Administracao publica” ¢ altamente dependente das politicas

econbmicas assumidas pelos governos. Nos anos iniciais da série até 2002 o investimento
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publico aumenta, mas o forte ajuste fiscal implementado no primeiro ano do governo Lula fez
com que o investimento caisse em 2003, afetando a média do periodo 2000-2003, que foi de
-4,3% a.a.. No entanto, a partir de 2004, apesar de manter uma politica robusta de superavits
primarios, o crescimento das receitas do governo e as mudancas na politica econémica
permitiram que o investimento pablico crescesse continuamente, atingindo no intervalo 2003-
2010 uma média de crescimento de 13,8% a.a.. Com a troca de governo em 2011, e a decisao
de “abrir mais espaco” ao setor privado, o crescimento do investimento publico reverte sua
tendéncia, com taxas negativas de -7,8% em 2011 e -3,3% em 2012. Em 2013 o investimento
publico volta a crescer, mas a taxa de 3,9% foi suficiente apenas para retomar o patamar de
2011, por isso uma média de crescimento negativa no intervalo 2010-2013 de -2,5% a.a..

Por ultimo ha a “Industria de transformagdo”, que apresentou um resultado que pode
ser considerado como bastante modesto. Seu resultado global estimado, para todo o periodo
de 2000-2013 foi de apenas 2,7% a.a., metade do que foi apresentado pela economia como um
todo, de 5,3% a.a.. No intervalo 2000-2003 o impacto do baixo crescimento econdmico fez
com que, inclusive, os resultados apresentados fossem negativos, com uma média de
-7,7% a.a.. No intervalo seguinte, 2003-2010, em que a economia como um todo passou por
um periodo mais dindmico, o crescimento da sua FBCF também aumentou, a uma media de
4,3% a.a., mas ainda bem abaixo da média da economia, que foi de 9,8% a.a.. No entanto, 0
resultado do ultimo intervalo 2010-2013, média de 10,2% a.a., é bastante influenciado pelo
primeiro ano da série, ainda como um carry over de 2010. Enquanto em 2011 o crescimento
da FBCF da “Indutstria de transformacdo” cresceu 18,0%, em 2013, ja com a piora nas
expectativas de crescimento, ela cresce apenas 3,1%.

Claro que o desempenho da “Industria de transformagdo” ndo foi uniforme, ela é uma
agregacdo de atividades bastante heterogéneas, sendo composta por 29 das 51 atividades do
SCN Referéncia 2010 Retropolacdo. Para o periodo 2000-2013, dentre as atividades que
apresentaram um bom crescimento, pode-se destacar “Refino de petrdleo e coque” (6,4%
a.a.), “Alcool” (12,3% a.a.), “Metalurgia de metais ndo-ferrosos” (7,1% a.a.), “Produtos de
metal” (4,0% a.a.), “Mdaquinas e equipamentos” (5,6% a.a.) e “Eletrodomésticos e material
eletronico” (5,0% a.a.). O desempenho da primeira atividade tem relacdo direta com a deciséo
do governo de adotar uma politica de investimento em refino para atender a demanda
nacional. O setor “Alcool” viu a sua demanda aumentar, dentre outras razées, em funcio do
aumento nas vendas de carros do tipo flex. No periodo 2000-2013, segundo a Unido da
IndUstria de Cana-de-Agucar (UNICA), a producéo de etanol e a area plantada de cana-de-
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acucar aumentaram 160,0% e 109,5% respectivamente, explicando a necessidade de maiores
investimentos do setor. As atividades “Metalurgia de metais ndo-ferrosos” e “Produtos de
metal” podem ter aumentado seus investimentos para acompanhar a “Construcao civil” e
outras atividades ligadas ao segmento metal-mecénico, como bens de capital e automotivo. A
atividade de “Maquinas e equipamentos”, coerentemente, expandiu seus investimentos em
funcdo do aumento do investimento da prépria economia. Por fim, o aumento do investimento
da atividade “Eletrodomésticos e material eletronico” pode ser apontada como consequéncia
do crescimento sustentado do consumo das familias.

Dentro dos intervalos do periodo 2000-2013, entre 2000-2003 nenhuma atividade com
peso relevante no total da FBCF expandiu seus investimentos, de fato, das 29 atividades que
compdem a “Industria de transformagdo”, apenas 8 aumentaram seus investimentos, ou seja,
21 atividades reduziram seus investimentos no intervalo. Atividades ligadas ao consumo das
familias apresentaram desempenhos particularmente ruins, como “Alimentos e bebidas” (-
9,0% a.a.), “Téxteis” (-2,9% a.a.), “Artigos do vestuario e acessorio” (-14,8% a.a.) e
“Automoveis, camionetas, caminhdes e onibus” (-19,5% a.a.).

Ja no intervalo 2003-2010 encontra-se uma situacdo praticamente inversa, das 29
atividades, 18 aumentaram seus investimentos. Pode-se destacar neste intervalo algumas
atividades ligadas ao consumo das familias, como “Artigos do vestuario e acessorios"
(10,5% a.a.), “Eletrodomésticos e material eletronico” (14,3% a.a.), “Automoveis,
camionetas, caminhdes e 6nibus” (11,2% a.a.) e “Alimentos e bebidas” (4,6% a.a.), atividades
ligadas aos bens de capital como “Maquinas e equipamentos” (8,7% a.a.), 0 ja mencionado
“Automaveis, camionetas, caminhdes e onibus” e “Outros equipamentos de transporte” (4,7%
a.a.), além de atividades ligadas a construgdo, como “Cimento e outros produtos de minerais
ndo-metalicos” (9,2% a.a.) e “Produtos de metal” (7,7% a.a.). Das atividades que diminuiram
seus investimentos, pode-se citar algumas que sofreram um pouco mais com a concorréncia
com importados, como “Téxteis” (-0,9% a.a.), “Artefatos de couro e calgado” (-1,9% a.a.),
“Produtos quimicos” (-1,7% a.a.) e “Fabricagdo de ago e derivados” (-5,9% a.a.). E
interessante notar que a atividade “Jornais, revistas e discos” teve uma queda média nos
investimentos estimados de -4,6% a.a., no entanto, a atividade “Servigos de informacdo”,
cresceu 10,1% a.a., talvez isto seja um reflexo na mudanca de consumo desse tipo de produto
de padrdes fisicos para padrdes digitais.

No intervalo 2010-2013, surpreendentemente o ritmo de crescimento aumenta em

comparacdo ao intervalo anterior. No entanto, ao longo dos anos esse resultado vai
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diminuindo progressivamente, refletindo, inclusive, no nimero de atividades que mantém
algum crescimento dos seus investimentos, caindo de 25 em 2011 para 17 em 2013, ou seja,
ja em um patamar inferior a media do intervalo 2003-2010. Neste intervalo, vale destacar
mais uma vez aquelas ligadas ao consumo das familias, como “Alimentos e bebidas” (13,3%
a.a.), “Artefatos de couro e calgados” (11,7% a.a.), “Perfumaria, higiene e limpeza (15,7%
a.a.), “Automdveis, camionetas, caminhdes e onibus” (9,3% a.a.) e “Mdveis e produtos das
indastrias diversas” (17,6% a.a.). Além delas, algumas atividades ligadas a bens
intermediarios como “Celulose e produtos de papel (4,6% a.a.) e “Produtos quimicos™ (15,5%
a.a.) também tiveram um bom crescimento. A atividade “Madaquinas e equipamentos”
apresenta um crescimento meédio de 9,6% a.a., mas, a exemplo da “Indastria de
transformag¢do” como um todo, foi um crescimento puxado pelos primeiros anos, em 2013
esta atividade j& apresentou uma diminuicdo nas estimac@es de seu investimento na ordem de
-0,2%, sendo uma das mais afetadas pela reversédo das expectativas de crescimento. Como
visto h& pouco, a reversdo dos investimentos se tornou um comportamento comum em 2013,
com o numero de atividades que apresentam crescimento nos investimentos diminuindo,
namero que tende a piorar nos préximos anos.

Aléem das taxas de crescimento da FBCF das atividades, para dar uma melhor
dimensdo da andlise da importancia das atividades é importante saber o0 peso que cada
atividade exerce no total da FBCF. Claro que os movimentos observados nos crescimento da
FBCF das atividades altera suas participacGes. Por isso, na Tabela 3.2 abaixo estdo
apresentados ndo apenas 0s pesos médios de cada atividade no periodo 2000-2013, mas

tambem nos trés intervalos utilizados até aqui.
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Tabela 3.2: Participacdo Média das macroatividades na FBCF 2000-2013 - SCN 12

SCN 12 2000-2003  2003-2010 2010-2013 | 2000-2013
Agropecuaria 9,5% 9,6% 9,4% 9,4%
IndUstria extrativa 3,6% 3,7% 4,9% 4,0%
Industria de transformacéo 34,0% 27,7% 24,2% 28,1%
Construg&o civil 4,5% 4,2% 5,2% 4,6%
Comércio 6,9% 4,4% 5,8% 5,4%
Transporte, armazenagem e correio 1,7% 12,0% 10,0% 10,4%
Servigos de informacao 3,5% 4,1% 3,9% 3,9%
Atividades imobiliérias e aluguéis 0,8% 0,8% 0,9% 0,8%
Outros servicos 4,1% 4,3% 5,6% 4,8%
Intermediacéo financeira 0,4% 0,7% 1,2% 0,8%
Administracéo publica 17,5% 19,3% 17,8% 18,5%

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados estimados pelo autor. OBS: Eventuais diferencas em relagdo a 100% devem-se a
arredondamentos.

Pela tabela acima pode-se ver que a “Agropecuaria” ndo apenas apresentou altas taxas
de crescimento dos seus investimentos como também manteve uma participacdo média
significativa na FBCF de 9,4%. A maior parte desta participacdo deve-se a atividade
“Agricultura, silvicultura, exploragdo florestal”, com uma média de 7,0% no periodo 2000-
2013, com os 2,4% restantes cabendo a “Pecudria e pesca”. Quando visto pelos intervalos, a
participagdo da “Agricultura, silvicultura, exploragdo florestal” cresce na mesma medida que
a “Pecuaria e pesca” cai, 0 que leva a manutencdo da media ao longo do tempo. Para os
intervalos 2000-2003, 2003-2010 e 2010-2013 as respectivas participacoes séo de 6,6%, 7,0%
e 7,4% e de 2,9%, 2,6% e 2,0%. Vale ressaltar que, apesar da perda de participacdo da
atividade “Pecuaria ¢ pesca”, seus investimentos cresceram nos trés intervalos, no entanto,
este crescimento se deu a taxas menores que a média da economia.

J& a macroatividade “Industria extrativa”, apesar de apresentar um crescimento maior
que a Agropecudria, possui uma participacdo bem menor na FBCF total, com uma média de
4,0% no periodo 2000-2013. O crescimento de patamar ao longo do tempo, notadamente no

intervalo 2010-2013, certamente reflete o problema ja mencionado de mensuracgéo presente na
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PIA Produto, que subestimava a alocagdo de embarcacdes para o atividade “Petroleo e gas”,
visto que a participacdo desta atividade cresce de 2,5% no periodo 2003-2010 para 3,6% no
periodo 2010-2013, enquanto as participacdes das atividades “Minérios de ferro” e “Outros da
indGstria extrativa” se mantém quase constantes. Vale mencionar o crescimento da
participacdo da atividade “Minério de ferro” de 0,3% em 2001 para 1,0% em 2011, com forte
relagdo com o aumento das atividades exportadoras de minério de ferro, sobretudo para a
Asia.

Em funcdo da forte instabilidade observada no crescimento da macroatividade
“Producdo e distribuicdo de eletricidade e gas, &gua, esgoto e limpeza urbana” no intervalo de
2000 até 2006, a sua participacdo no total dos investimentos oscila bastante, indo de um
minimo de 4,1% em 2002 até um maximo de 11,6% no ano seguinte, onde comeca a cair
ininterruptamente até atingir 4,3% em 2006. Dai em diante comeca a aumentar até atingir
12,4% em 2010, elevando a média do intervalo 2003-2010 comparativamente ao intervalo
2000-2003. Apesar de o intervalo 2010-2013 ser maior que o anterior, ele € um periodo de
gueda da participacdo desta atividade. No entanto, por atingir seu pico em 2010 e terminar em
um valor ainda relativamente alto de 9,9% em 2013, sua participacdo média fica superior.

A “Construgdo civil”, a exemplo de boa parte das atividades ligadas aos servigos,
também pode ser enquadrada como uma atividade mais intensiva em trabalho do que em
capital. No entanto, como o tipo de maquina demandada possui um valor médio de aquisicdo
alto e em funcdo do peso que ela exerce na economia, faz com que sua participacéo no total
da FBCF seja relevante, com uma média 4,6% no periodo 2000-2013. O resultado de 4,5% no
periodo 2000-2003 esta inflado em funcdo de 2002, quando houve uma participacdo atipica de
5,7%. Quando este ano ndo € levado em conta a participacdo da atividade cai para 4,1% do
total. Apesar de um crescimento menor no intervalo 2010-2013, o crescimento acima da
média da economia, especialmente em 2010, leva a um ganho de participacdo no total da
FBCF. No entanto, para 0s proximos anos as perspectivas sdo de queda, em funcdo de novos
cortes nos investimentos publicos, diminuigdo do investimento privado e perda de dinamismo
do mercado imobiliario. Um sinal desta perspectiva ja pode ser observado em 2013, com
queda de -3,3% nos seus investimentos, ha uma perda de 0,5 p.p. de participagdo na FBCF
total de 2012 para 2013, de 5,8% para 5,3%.

Nas macroatividades ligadas aos servigcos, aparecem com participacdes mais
significativas as atividades “Transporte, armazenagem e correio”, com participagdo média de

10,4% no total no periodo 2000-2013, e “Comércio”, com participagdo de 5,4%. A atividade
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de “Transporte, armazenagem e correio” tem uma forte alta na participagéo entre 2003-2010
apds um crescimento consideravel nas compras dos produtos “Automodveis, camionetas e
utilitarios” e “Caminhdes ¢ onibus”, em média 21,1% a.a.. No entanto, entre 2010-2013 estas
mesmas compras se reduzem a uma média de -10,1% a.a., 0 que explica boa parte da perda de
participa¢do neste intervalo. Ja a atividade “Comércio”, ap6s um intervalo de queda dos
investimentos entre 2000-2003 pelo pouco crescimento do consumo das familias, continua
perdendo participacdo no total da FBCF até 2009 devido a, j& mencionada, quase estagnacao
dos seus investimentos. Nesse ano sua participacdo atinge o valor minimo da seérie, de 3,6%.
Mas a partir de 2010 ela comegou a inverter esta tendéncia, acelerando fortemente seus
investimentos (como visto na Tabela 3.1), sobretudo em veiculos rodoviarios, levando a sua
participacdo a 7,0% em 2013. Em relacdo aos demais servigos ndo se observam grandes
movimentos, no entanto, valem algumas observacdes sobre a atividade “Outros servigos”. Das
sete atividades que a compdem, duas sdo representativas. A primeira é “Saude mercantil”,
com uma participacdo média em 2000-2013 de 2,3%, e “Servigos prestados as empresas”,
com 1,3%. Com uma trajetdria de crescimento consistente ao longo de todo o periodo, a
participagdo de “Saude mercantil” avangou de 2,1% no intervalo 2000-2003 para 2,5% no
intervalo 2010-2013. Ja os “Servigos prestados as empresas” avangam de 0,8% de
participacdo em 2000-2003 para 2,1% em 2010-2013, gragas a um aumento consistente nos
seus investimentos a partir de 2007.

A participacdo da “Administragdo publica” é nitidamente influenciada pelos ciclos
politicos. Ap6s uma média de participacdo de 17,5% entre 2000-2003, a partir de 2004 hd um
ganho sistematico de participacdo até atingir o pico em 2009 de 21,3% de participacdo. A
queda de participacdo em 2010 é causada pelo crescimento mais forte do investimento
privado, visto que neste ano seu investimento cresceu a uma boa taxa de 16,5%. No entanto, a
partir de 2011, com o0s cortes j& mencionados no investimento, a participacdo da
“Administragcdo publica” cai rapidamente para 16,8%, o menor nivel desde 2003, quando a
participacdo foi de 15,7%. Aqui, mais uma vez, a perspectiva é de queda para 0S anos
seguintes.

Por fim ha a participagdo da “Industria de transformagao”. Uma das informacgdes mais
importantes desta macroatividade € que em todos 0s anos a sua participacdo no total da FBCF
é sempre a maior dentre todas as demais macroatividades. No entanto, a tendéncia geral desta
participacdo é decrescente, como pode ser visto na Tabela 3.2. Apesar de apresentar uma

tendéncia de alta nos seus investimentos, vide Tabela 3.1., ela ndo é suficiente para reverter a
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tendéncia, visto que nos intervalos 2000-2003 e 2003-2010 eles crescem menos que 0
investimento do restante da economia. No intervalo 2010-2013 ha uma breve recuperacao até
0 ano de 2012, mas o fraco crescimento de 2013, e os provaveis fracos resultados dos
préximos anos, devem confirmar a tendéncia de queda.

Claro que, a exemplo da explicacdo das taxas de crescimento do investimento, é
importante apresentar as peculiaridades das taxas de participagdo sob o ponto de vista das 29
atividades que compdem a “Industria de transformagdo”. Um primeiro aspecto relevante é a
dispersdo desse participacdo, levando em conta todo o periodo 2000-2013 apenas seis
atividades possuem participacdo superior a 1,0% no total da FBCF da economia, séo elas
“Alimentos ¢ bebidas” (7,5%), “Refino de petroleo e coque” (2,1%), “Automoveis,
camionetas, caminhdes e Onibus” (1,9%), “Mdaquinas e equipamentos” (1,7%), “Artigos de
borracha e plastico” (1,4%) e “Celulose e produtos de papel” (1,4%). Em termos de variagdo
da participagdo entre os intervalos, € preocupante contatar que apenas apontar cinco
atividades ganham participacao entre os intervalos 2000 e 2013, sendo que apenas duas delas,
“Refino de petroleo e coque” (+0,3 p.p.) e “Maquinas e equipamentos” (+0,1 p.p.) estdo entre
as principais atividades. As outras trés, “Alcool” (+0,3 p.p.), “Metalurgia de metais ndo-
ferrosos” (0,1 p.p.) e “Defensivos agricolas” (+0,04 p.p.), representaram juntas, em média
apenas 1,3% do investimento total. Dentre as 24 atividades que perderam participacdo estdo
as outras quatro atividades principais “Alimentos e bebidas” (-2,2 p.p.), “Celulose e produtos
de papel” (-1,0 p.p.), “Artigos de borracha e plastico” (-0,6 p.p.) e “Automdveis, camionetas,
caminhdes e 6nibus” (-0,6 p.p.). Juntas, apenas estas quatro atividades responderam por uma
queda de -4,4 p.p. de participa¢do da “Industria de transformagdo”, enquanto as outras 20
atividades responderam juntas por uma perda de -6,1 p.p..

Pode-se ainda fazer um célculo complementar que junta a taxa de crescimento dos
investimentos de cada atividade ponderada pela participagdes de cada atividade no total do
investimento, resultando na contribuicdo de cada atividade ao crescimento do investimento.
Em outras palavras, o objetivo deste célculo é relativizar a taxa de crescimento pela
importancia de cada atividade. 1sso significa que taxas de crescimento elevadas em atividades
com pouca participagao no total do investimento podem apresentar uma contribuicdo baixa ao
crescimento, a0 mesmo tempo em que atividades com baixas taxas de crescimento, mas com
expressiva representatividade no total dos investimentos, podem apresentar elevadas
contribuicGes. A Tabela 3.3 abaixo apresenta a contribui¢do ao crescimento do investimento
das atividades no SCN 12 ao crescimento total da FBCF para os intervalos estudados até aqui.
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Tabela 3.3: Contribuicdo do Investimento das Macroatividades ao Investimento Total
2000-2013 - SCN 12 (em pontos percentuais)

SCN 12 2000-2003  2003-2010 2010-2013 | 2000-2013
Agropecuaria 0,6 0,7 0,7 0,6
Inddstria extrativa 0,5 0,5 0,4 0,4
Industria de transformacéo -2,6 11 2,3 0,8
Construcdo civil -0,2 0,5 0,4 0,3
Comeércio -0,9 0,2 11 0,3
Transporte, armazenagem e correio -0,3 1,8 -1,5 0,4
Servicos de informacéo 0,0 0,4 0,0 0,2
Atividades imobiliarias e aluguéis 0,0 0,1 0,1 0,1
Outros servicos -0,3 0,5 0,8 0,5
Intermediagéo financeira -0,3 0,2 0,0 0,1
Administracéo publica -0,8 2,4 -0,5 0,9
Total -3,0% 9,8% 3,5% 5,3%

Fonte: Elaboragdo prdpria a partir dos dados estimados pelo autor.

Pode-se ver que a “Agropecudria” mantém uma contribuicdo expressiva ao
investimento ao longo do tempo. Este resultado estd em linha com o que foi visto nas Tabelas
3.1 e 3.2, ou seja, uma combinagdo de taxas altas de crescimento, acima dos 6,5% a.a., com
uma representatividade também alta, proxima dos 10% do total. Além disso, tal qual nas
analises anteriores, a maior parcela desta contribuicdo vem da atividade “Agricultura,
silvicultura, exploracdo florestal, com média de 0,58 p.p., contra 0S pouco expressivos
0,05 p.p. de “Pecudria e pesca”.

A “Industria extrativa™, apesar de menos representativa do que a agropecuaria no total
da FBCF, obteve taxas de crescimento mais expressivas nos seus investimentos,
impulsionados, como visto, pela exportacdo de minério de ferro e pelos investimentos na
extracdo de petrdleo e gas. Essa combinacgdo levou a uma contribui¢do ao investimento que
em alguns momentos chega a ser quase tdo expressiva quanto a da “Agropecuaria”. Entre as
atividades que a compdem ha uma concentragdo na contribui¢do de “Petrdleo e gas”. No

periodo 2000-2013, por exemplo, dos 0,4 p.p. da contribuicdo total, 0,3 p.p. vem desta
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atividade, enquanto dos 0,5 p.p. do intervalo 2003-2010 ela contribuiu com 0,4 p.p.. Da
contribuicdo restante, na maior parte dos anos, a atividade “Minério de ferro” contribui mais
ao crescimento do que a atividade “Outros da industria extrativa”, sejam estas contribui¢des
positivas ou negativas.

Como ¢€ de se esperar, uma das atividades que mais contribuiu para o crescimento do
investimento foi “Producdo e distribuicdo de eletricidade e gas, &gua, esgoto e limpeza
urbana”. Além de possuir uma participacdo relativamente alta no total investimento, ela
também apresentou taxas elevadas de crescimento, notadamente no intervalo 2000-2010. No
intervalo 2011-2013, quando sua participacdo no total do investimento ja estd mais elevada, a
queda média de 4,5% a.a. nos seus investimentos faz com que ela contribua de modo néo
desprezivel para a perda de ritmo da FBCF. Esta atividade é sem davida, uma das que mais
contribuiu para a dinamica total da FBCF.

Ja a “Construgdo civil” apresentou uma contribui¢ao mais timida ao investimento, com
uma média 0,3 p.p. dos 5,3% de crescimento observados em 2000-2013. Como o crescimento
dos seus investimentos no intervalo 2000-2003 foi negativo, consequentemente, sua
contribuicdo ao investimento seguiu na mesma dire¢do, ainda que, em funcdo do seu peso no
investimento total ndo foi a atividade determinante do desempenho ruim da economia no
periodo. Ja nos dois intervalos seguintes, 2003-2010 e 2010-2013, com taxas de crescimento
do seus investimentos mais robustas, acima da média da economia, a sua contribuicdo teve
uma importancia maior, sobretudo em 2010-2013, quando contribuiu com pouco mais de 10%
da taxa de crescimento do intervalo.

Das atividades ligadas aos servicos, como € de se esperar pelo que foi apresentado até
aqui, as contribuigdes mais significativas ficaram a cargo de “Transporte, armazenagem e
correio” e “Comeércio”. A primeira macroatividade apresenta contribuicdes expressivas em
funcdo das suas altas taxas de crescimento no periodo 2003-2010 e de queda nos
investimentos no periodo 2010-2013, além de possuir uma participagdo consideravel no total
do investimento, acima dos 10,0%. Ja& a macroatividade “Comércio”, apesar de possuir uma
participacdo menor no total da FBCF apresentou variagdes expressivas nos intervalos 2000-
2003 (negativa de -11,9% a.a.) e 2010-2013 (positiva de 21,6%), 0 que acabou levando,
principalmente no dltimo intervalo, a uma contribuicdo significativa ao crescimento do
investimento total. Outra macroatividade que apresenta uma contribuicdo importante €

“Outros servigos”, No entanto, tanto para todo o periodo 2000-2013 como para os intervalos

90



utilizados, é uma contribuicdo sempre bastante concentrada em apenas duas atividades:
“Servigos prestados as empresas” (0,2 p.p. em 2000-2013) e “Satde mercantil” (0,2 p.p.).

A oOtica da contribuicdo ao crescimento confirma, mais uma vez, a importancia dos
investimentos publicos para a dindmica do investimento total. No intervalo de maior
dinamismo da economia e dos investimentos, 2003-2010, apenas a “Administragdo publica”
foi responsavel por um quarto da contribuigdo ao crescimento, ou seja ela sozinha forneceu a
mesma contribuicdo que as outras duas maiores atividades, “Industria de transformagao” e
“Producao e distribuicdo de eletricidade e gas, agua, esgoto e limpeza urbana”. Além disso,
nos outros dois intervalos, quando a sua contribuicdo foi negativa, o investimento total
também apresentou trajetéria negativa tanto em termos absolutos (2000-2003) como em
termos de perda de dinamismo (2010-2013).

A importancia da “Induastria de transformagdo” também fica evidente por esta dtica.
Apesar da queda dos seus investimentos no comeco do periodo, da demora em uma reagao
mais significativa e da tendéncia de queda na sua participacdo no total investido, ela foi a
segunda atividade que mais contribuiu para os investimentos no periodo 2000-2013 como um
todo, pouco atras da “Administragdo publica”. Além disso, foi a que mais contribuiu nos
intervalos 2000-2003 (negativamente) e 2010-2013 (positivamente). Esses fatores mostram
que, apesar do recente e controverso debate sobre desindustrializacdo do pais, a indUstria
ainda possui um peso relevante para a dindmica do investimento da FBCF.

Como visto, na composi¢ao da “Indistria de transformagao”, apesar de possuir taxas
de crescimento significativas em determinadas atividades, a participacdo da maioria delas no
total do investimento ndo € muito significativa. Essa combinagéo, consequentemente, faz com
que a contribuicdo ao crescimento, quando olhada de modo desagregado nas 29 atividades,
encontre poucas atividades em que seja possivel conferir um destaque maior. Levando em
conta todo o periodo 2000-2013, 21 atividades contribuem positivamente para o crescimento,
destas, apenas trés contribuem com mais de 0,1 p.p., sdo elas “Alimentos ¢ bebidas” (0,3
p.p.), “Refino de petréleo e coque” (0,1 p.p.) e “Maquinas e equipamentos” (0,1 p.p.). Em
compensacédo, das oito atividades que contribuem negativamente, nenhuma possui um valor
expressivo, sendo a que tem a pior contribuicdo vindo da atividade “Perfumaria, higiene e
limpeza” (-0,02 p.p.) e a soma de todas elas equivale a -0,07 p.p..

Quando olha-se pelos intervalos, a excecao de 2000-2003, a situacdo € muito parecida.
Neste intervalo surgem algumas contribuigdes mais expressivas tanto do ponto de vista

positivo como negativo. Atividades como ‘“Refino de petrdleo e coque” (0,2 p.p.),
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“Fabricagdo de ago e derivados” (0,2 p.p.), “Alcool” (0,1 p.p.) e “Metalurgia de metais
ferrosos” (0,1 p.p.) apresentam as contribuicdes positivas mais expressivas, engquanto
“Alimentos e bebidas” (-0,8 p.p.), “Cimento e outros produtos de minerais nao-
metalicos” (-0,4 p.p.) ¢ “Automdveis, camionetas, caminhdes e utilitarios” (-0,4 p.p.) foram as
atividades que mais contribuiram para que o investimento da industria de transformacao
caisse -7,7% a.a..

Ja no intervalo 2003-2010 h& 18 contribui¢bes positivas, que totalizam 1,2 p.p. de
contribui¢do ao investimento total, dentre as quais se destacam “Alimentos e bebidas” (0,3
p-p), “Automoveis, camionetas, caminhdes e dnibus” (0,2 p.p.) e “Refino de petroleo e coque”
(0,1 p.p.). As outras 11 atividades juntas contribuem negativamente com pouco mais de -0,1
P.p..

O intervalo 2010-2013 apresenta uma grande contribui¢do da “Industria de
transformagao”. Essa contribui¢cdo foi bem distribuida entre as atividades e foi positiva em 28
das 29 atividades. A unica que ndo apresentou contribuig¢do positiva foi “Eletrodomésticos e
material eletronico™ (-0,01 p.p.). Das que contribuiram positivamente aparece, mais uma vez
com grande destaque, “Alimentos e bebidas” (0,8 p.p.), “Maquinas e equipamentos” (0,2 p.p.)
e “Automoveis, camionetas, caminhdes e 6nibus” (0,1 p.p.).

Além da informacdo da importancia das atividades pela Otica do crescimento,
participagdo e contribuicdo ao investimento, outra informagdo obtida pela estimacdo das
MAIs é a composicdo dos seus investimento. E possivel conhecer quais sdo mais intensivas
em “Maquinas e equipamentos”, quais demandam mais “Constru¢do” e a importancia dos
ativos agregados como “Outros”. Vale lembrar, que, apesar do nome genérico da ultima
rubrica, foi mostrado que ela ganhou mais importancia na ultima revisdo do manual de contas
nacionais (ONU (2012)) com a inclusdo de ativos considerados “intangiveis”, 0 que faz com
que ela seja importante, sobretudo para algumas atividades de servicos.>® As Tabelas 3.4, 3.5

e 3.6 abaixo trazem as composi¢des medias para as 12 macroatividades das rubricas da FBCF.

53 A tendéncia, mantidos os conceitos estabelecidos, € que esta rubrica ganhe mais participacdo a medida que as
formas de captacdo e mensuragdo dos dados que a comp&em sejam aprimorados.
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Tabela 3.4: Participacio da Rubrica “Maquinas e equipamentos” na FBCF Total das

Macroatividades 2000-2013 - SCN 12

SCN 12 2000-2003  2003-2010 2010-2013 | 2000-2013
Agropecuéria 68,3% 70,8% 80,9% 73,3%
IndUstria extrativa 20,4% 33,9% 51,8% 38,2%
Industria de transformacéo 32, 7% 38,6% 37,7% 36,8%
Construgdo civil 71,5% 82,7% 81,2% 79,9%
Comércio 33,1% 42,7% 46,4% 41,5%
Transporte, armazenagem e correio 88,9% 91,5% 84,4% 89,2%
Servigos de informacao 56,5% 61,6% 62,8% 61,0%
Atividades imobiliarias e aluguéis 77,7% 64,9% 63,2% 67,0%
Outros servicos 90,3% 88,1% 94,3% 90,8%
Intermediacéo financeira 61,7% 67,9% 72,7% 69,3%
Administracéo publica 10,5% 9,6% 6,3% 8,8%
Total 39,7% 44,9% 45,9% 44.1%

Fonte: Elaboracédo prdpria a partir dos dados estimados pelo autor.

Tabela 3.5: Participacido da Rubrica “Construcio” na FBCF Total das Macroatividades

2000-2013 - SCN 12

SCN 12 2000-2003  2003-2010  2010-2013 | 2000-2013

Agropecuaria - - - -

IndUstria extrativa 18,4% 12,2% 10,2% 12,6%
IndUstria de transformacéo 39,3% 22,9% 24,1% 27,4%
Construcdo civil 28,5% 17,3% 18,8% 20,1%
Comércio 66,9% 57,3% 53,6% 58,5%
Transporte, armazenagem e correio 2,9% 2,5% 6,1% 3,5%
Servicos de informacgéo 1,8% 1,3% 1,4% 1,5%
Atividades imobiliarias e aluguéis 22.3% 35,1% 36,8% 33,0%
Outros servicos 4,0% 7,3% 2,6% 5,0%
Intermediacao financeira 38,3% 32,1% 27,3% 30,7%
Administracdo publica 89,5% 90,4% 93,7% 91,2%
Total 42,8% 41,7% 40,2% 38,4%

Fonte: Elaboracédo prdpria a partir dos dados estimados pelo autor.
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Tabela 3.6: Participa¢io da Rubrica “Outros atives fixos” na FBCF Total das
Macroatividades 2000-2013 - SCN 12

SCN 12 2000-2003  2003-2010 2010-2013 | 2000-2013
Agropecuaria 31,7% 29,2% 19,1% 26,7%
IndUstria extrativa 61,1% 54,0% 38,1% 49,2%
IndUstria de transformacéo 28,0% 38,5% 38,2% 35,8%
Construgéo civil - - - -
Comércio - - - -
Transporte, armazenagem e correio 8,2% 6,1% 9,5% 7,3%
Servicos de informacéo 41,7% 37,1% 35,8% 37,6%
Atividades imobiliarias e aluguéis - - - -
Outros servicos 5,6% 4,6% 3,0% 4,2%
Intermediagéo financeira - - - -
Administracéo publica - - - -
Total 17,5% 18,2% 16,3% 17,5%

Fonte: Elaboracédo prdpria a partir dos dados estimados pelo autor.

A atividade “Agropecudria”, apesar de mais intensiva em “Maquinas e equipamentos”,
tem em sua composi¢do uma parcela expressiva de “Outros ativos fixos”. Esses “Outros
ativos fixos” sdo, na sua maioria animais vivos destinados a reproducéo (bovinos, suinos, etc.)
e plantagdes perenes, ou seja aquelas que possuem um ciclo de vida longo, ndo havendo
necessidade de replantio a cada ciclo produtivo. Elas sdo na sua maioria arvores que fornecem
frutos, como laranjais, e, especialmente no caso do Brasil, ha também grande importancia dos
cafezais. Na Tabela 3.5 ndo ha informagdes sobre construcdo para esta macroatividade pois,
como explicado na secdo 1.4.4, ndo ha informac0es estruturadas sobre construcdes agricolas
nos mesmos moldes daqueles presentes nas pesquisas estruturais e optou-se por ndo estimar a
demanda por construgdo nesta macroatividade. Para esta macroatividade valem duas
observacOes, a primeira € o aumento progressivo da participacdo de “Maquinas e
equipamentos” na composi¢do do investimento, que oOcorreu, quase integralmente em

“Maquinas e equipamentos ndo-transporte”, ou seja, aquelas de fato mais ligadas a produgao,
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indicando que houve avango na mecanizacio destas atividades.>* A segunda observacéo é a
alta intensidade da atividade “Pecuaria e pesca” em relagdo a demanda por animais vivos, na
composicdo do seus investimentos, eles representam cerca de 70% do total, contra 30% de
“MAquinas e equipamentos”.*®

Os investimentos da “Industria extrativa” S40 compostos basicamente por “Maquinas e
equipamentos” e “Outros ativos fixos”. Dentre estes ultimos, ha preponderancia do produto
“Petroleo e gas natural”, que mede as reservas destes produtos e é inteiramente alocado a
atividade “Petrdleo e gas”. Em relacdo as “Mdaquinas e equipamentos”, na atividade “Petroleo
e gas” ha preponderancia do produto “Outros equipamentos de transporte”®®, onde estio
alocadas as embarcacdes necessarias a extracdo de petroleo e ficam, literalmente, embarcadas
as maiores necessidades de capital desta atividade. Ja as atividades “Minério de ferro” e
“Outros da industria extrativa” possuem uma composi¢do mais equilibrada entre “Maquinas e
equipamentos”, sobretudo “Maquinas e equipamentos ndo-transporte”, ¢ “Constru¢do”. A
necessidade de trabalhar muitas vezes em largas extensdes territoriais e de precisar trabalhar
constantemente estes terrenos faz com que servigos de construgdo constituam-se em uma
parcela importante das suas demandas. Vale destacar que, nas trés atividades ha um aumento
das aquisi¢des de “Maquinas ¢ equipamentos” acima do crescimento médio dos seus
investimentos, o0 que leva progressivamente a uma maior participacdo desta rubrica,
provavelmente significando que o investimento realizado no periodo, foi, de fato, para
aumentos de capacidades produtiva.

O caso da macroatividade “Producéo e distribuicdo de eletricidade e gas, 4gua, esgoto
e limpeza urbana” é de uma forte concentra¢ao na demanda por “Constru¢ao”. Ao se levar em
conta que os projetos energéticos, especialmente no Brasil, s&o intensivos em obras civis e
gue a maior parte dos investimentos em infraestrutura social também é altamente intensiva em
obras civis, este resultado ndo € surpreendente. Inclusive, 0 aumento da participagdo da
rubrica “Construgdo” apos um periodo de investimentos instaveis e em um patamar mais
baixo do que aquele observado a partir da segunda metade da serie, podem ser um indicativo

de que, de fato, os investimentos realizados aumentaram a capacidade de oferta da economia

% Em DE NEGRI & CAVALCANTE (2014) ¢ possivel encontrar trabalhos que mostram que a “Agropecudria”
foi uma atividade em que houve avanco da produtividade nos anos 2000, certamente impulsionada em parte por
esta maior intensidade em “Maquinas e equipamentos”.

55 Nao € possivel dizer, a priori, que esta & uma composicdo necessariamente ruim, do ponto de vista de ser uma
composicdo que prejudique o avan¢o da produtividade desta atividade. Seria necessario um estudo especifico a
cerca das necessidades desta atividade, sobretudo em comparagdo com outros paises.

%6 Sempre que a PIA Produto permitiu este cOmputo, conforme ja relatado.
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em energia®’ e nos produtos da infraestrutura social, visto que, neste caso, um investimento
mais focado em manutencdo/modernizagdo tenderia a ser mais intensivo em “Mdaquinas e
equipamentos”. H& anos em que esta macroatividade chega a demandar cerca de 30% de toda
a “Construgdo ndo-residencial”, mas, na média no periodo 2000-2013, ela foi responsavel por
20% de toda a demanda deste produto.

Apesar de inicialmente parecer curioso, a maior parte dos investimentos da
macroatividade “Construgdo civil” sdo em “Maquinas e equipamentos”. No entanto, ao
reparar que o fornecimento de construc@es, residenciais ou comerciais ou industriais, ocorre
in loco, ndo h4, de fato a necessidade de construcdo de edificagdes para construir outras
edificacbes, ou mesmo para a maior parte das obras de infraestrutura. O que de fato determina
a capacidade produtiva desta atividade €, grosso modo, a compra de maquinas da chamada
“linha amarela”, como escavadeiras, motoniveladoras e tratores de esteira. Quanto mais
canteiros de obras, mais maquinas sio necessarias.®

As macroatividades ligadas aos servigos apresentam certa heterogeneidade entre si na
composicdo dos investimentos. A macroatividade “Transporte, Armazenagem e correio” ¢
bastante intensiva em “Maquinas e equipamentos”, mais especificamente, como é de se
esperar, em “Maquinas e equipamentos transporte”, e dentro deste, em veiculos rodoviarios,
dada a preponderancia do modal rodoviario na matriz de transportes brasileira. A
macroatividade “Comércio” é uma das que apresenta maior variagdo na composi¢do dos seus
investimentos. Enquanto no comego da série hd uma maior preponderancia da “Construcao”,
ao fim do periodo 2000-2013 a relagdo entre “Constru¢do” e “Maquinas e equipamentos” ja
estd praticamente equilibrada. Dentro das “Maquinas e equipamentos”, o “Comércio”
demanda em grande parte produtos ligados a TI, no entanto, no intervalo 2010-2013 comeca
um aumento de compras de veiculos rodoviarios, que representa a maior parte da contribuicdo
ao aumento da rubrica “Maquinas e equipamentos”. Este movimento pode ter sido
impulsionado por exemplo, por uma tentativa de “verticalizacdo” de atividades de entrega,
que podem, inclusive, ter sido facilitadas com as taxas de juros mais baixas praticadas pelo

BNDES. Outra atividade cuja composigdo chama a atencéo sao os “Servigos de informacao”,

57 O que de fato aconteceu segundo o Balango Energético Nacional (EPE (2015)).

8 Aqui vale uma observacgdo sobre o mercado destas maquinas. Boa parte destes equipamentos é comprada por
empresas de aluguel de maquinas, que entdo as alugam para as construtoras. Como o objetivo da Tese €
encontrar as atividades que de fato puxam o investimento, aqui foram levadas em conta apenas as atividades fim.
No entanto, a comparacdo com dados de vendas reais, como aqueles apresentadas em MIGUEZ &
ZYLBERBERG (2016) para vendas financiadas com BNDES/FINAME, apontam uma parcela ndo desprezivel
da demanda por estas maquinas pela atividade “Servigos prestados as empresas”, que € onde se enquadram as
empresas de aluguel de maquinas.
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que possuem uma forte concentracdo em “Maquinas e equipamentos”, ¢ em “Outros ativos
fixos”. As “Maquinas e equipamentos” demandadas sdo sobretudo os equipamentos ligados a
TI. Por exemplo, ndo raro esta atividade demandou mais da metade do produto “Material
eletronico e equipamentos de comunicacgdes”. Ja em relagdo aos “Outros ativos fixos” a maior
parte da demanda estd nos produtos “Servigos de informagdo” e “Servigos prestados as
empresas”, sendo que ela representou cerca de 10% da demanda destes produtos.

A composi¢do dos investimentos da “Administracdo publica” é, como esperado, mais
intensa em “Constru¢do”, devido a maior parte dos seus investimentos ser a realizacao de
obras publicas, como ruas e estradas, e a construcdo de edificacGes, como escolas, hospitais e
reparticbes publicas.>® Somando esta composicdo com a ja mencionada importancia do
investimento publico para o investimento total, faz com que a “Administragcdo publica” seja a
principal demandante de obras ndo-residenciais. Para todo o periodo 2000-2013, ela
demandou 44% de toda construgéo ndo residencial, sendo no que no intervalo 2003-2010 essa
participacao foi de 47%. A maior participagéo registrada foi em 2008, quando demandou 52%
do total de construcBes ndo residenciais, e a menor em 2000, quando demandou 34%, um
valor ainda bastante significativo. Em relacdo ao que é demandado de “maquinas e
equipamentos” ¢ possivel observar uma maior proporcdo da demanda para produtos
relacionados a Tl e mdveis, necessarios para equipar as reparticdes publicas, e no produto
“Aparelhos, instrumentos médico-hospitalar, medida e optico”, que, como o nome diz, ¢ onde
estdo os equipamentos médicos usados em hospitais.

A “Industria de transformagdo” ¢ a macroatividade que apresenta a distribuicdo mais
equilibrada na composicédo pelas rubricas, fruto da sua heterogeneidade. De modo geral, ha
uma maior tendéncia a aquisi¢cdo de “Maquinas e equipamentos” e “Outros ativos fixos”. Em
relacdo ao primeiro, chama a atencdo que ao longo do periodo 2000-2013 h& uma mudancga de
patamar na sua participa¢ao no total dos investimentos, mas que comeca a ficar comprometida
nos ultimos anos da série. J& sobre os produtos listados em “Outros ativos fixos”, eles dizem
respeito aos “Servicos de informacao” e “Servigos prestados as empresas”, ou seja, aquisicao
e desenvolvimento de ativos intangiveis como softwares, bancos de dados e servigos ligados a

pesquisa, desenvolvimento e inovacdo. No caso da “Construcao”, a sua queda de participagao

% Vale lembrar que os investimentos realizados pelas empresas publicas, como, por exemplo, Petrobras e
Eletrobras, estdo alocados nas atividades fins destas empresas, € ndo na macroatividade “Administragdo
publica”.
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ndo se deve exclusivamente a perda relativa contra as outras duas rubricas, ha também uma
tendéncia de queda nos dados estimados, que se revertem apenas em 2011.%°

Dentro das atividades, as maiores demandas por “Maquinas e equipamentos” sdo de
atividades que ja mostraram importancia em outras analises, como “Alimentos e bebidas”,
“Celulose e produtos de papel”, “Refino de petroleo e coque”, “Artigos de borracha e
plastico”, “Maquinas e equipamentos” e “Automdveis, camionetas, caminhdes e O6nibus”. Ja
as atividades que apresentam maior participagdo de “Maquinas e equipamentos” na
composicdo de seus investimentos sdo “Celulose e produtos de papel” (45% no periodo 2000-
2013), “Artigos de borracha e plastico” (48,8%), “Cimento e outros produtos de minerais
metalicos” (47,6%) ¢ “Outros equipamentos de transporte” (45,6%), enquanto dentre as que
apresentam menor composicdo pode-se destacar aqueles pertencentes ao complexo quimico
“Defensivos agricolas” (18,8%), “Perfumaria, higiene e limpeza” (21,7%) e “Tintas, vernizes,
esmaltes e lacas (21,1%)”, além de “Produtos farmacéuticos” (14,0%) e “Metalurgia de
metais ndo-ferrosos” (15,6%). Em compensagdo, o complexo quimico apresenta uma
intensidade relativa maior em “Outros ativos fixos” com “Fabrica¢do de resina e elastdmeros™
(52,0%), “Produtos quimicos”(47,5%), “Tintas, vernizes, esmaltes e lacas” (47,%) e
“Perfumaria, higiene e limpeza (46,3%).

Outro recorte analitico possivel com os dados estimados é o coeficiente de importagdo
das atividades. No entanto, deve-se atentar que estes coeficientes sdo calculados a partir das
MAIs Ol e MAIs OT a precos basicos e precos correntes, portanto, estes sdo 0s Unicos dados
deste capitulo que ndo sdo apresentados a precos constantes. O coeficiente de importacdo
representa 0 quanto da demanda das atividades foi atendido por importages.’ Este
coeficiente ¢ calculado apenas para a rubrica “Mdéquinas e equipamentos”, visto que nao ha
dados sobre importagdo para os demais produtos. De fato, pode-se considerar que muitos
deles ndo sdo sequer importados, casos da “Construcao”, por exemplo. A Tabela 3.7 abaixo

traz os coeficientes de importacdo das macroatividades.

80 Como visto no capitulo 1 os dados para construcdo foram estimados separadamente para os setores
institucionais. Em fung¢do de nio existirem dados sobre “Construgéo residencial” e “Construgdo nao-residencial”
no SCN Referéncia 2010 para os anos antes de 2010 eles precisaram ser estimados a partir do SCN Referéncia
2000, no entanto, isso gerou uma “quebra” na série a partir de 2010. Certamente uma parte desse movimento
pode ser atribuida a essa quebra. Outra parte também pode ser atribuida as quebras existentes nos dados da PIA
Empresa.

61 Como neste caso os valores utilizados estdo a precos correntes, é importante ressaltar que aqui os precos dos
produtos importados tende a seguir uma dinamica diferente daquela dos produtos nacionais. Ele sdo afetados, por
exemplo por mudancgas na taxa de cdmbio e nos pre¢os na moeda de origem dos bens importados. Sendo assim,
estes elementos podem acabar afetando o resultado.
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Tabela 3.7: Coeficiente de Importacio Médio de “Maquinas e equipamentos” das
Macroatividades 2000-2013 —-SCN 12

SCN 12 2000-2003  2003-2010 2010-2013 | 2000-2013
Agropecuaria 6,1% 4,3% 4.7% 4,9%
IndUstria extrativa 30,6% 23,8% 16,8% 24,3%
Industria de transformacéo 50,4% 40,4% 41,6% 43,5%
Construgdo civil 16,5% 14,8% 15,8% 15,5%
Comércio 21,9% 20,6% 16,4% 20,1%
Transporte, armazenagem e correio 21,6% 10,1% 23,4% 16,2%
Servicos de informacéo 58,6% 41,2% 33,0% 44,4%
Atividades imobiliarias e aluguéis 34,6% 19,3% 18,4% 23,5%
Outros servicos 37,0% 29,5% 17,1% 29,0%
Intermediagéo financeira 66,7% 28,3% 19,6% 37,4%
Administracéo publica 45, 7% 35,1% 66,8% 45,0%
Total 32,5% 30,0% 26,1% 25,3%

Fonte: Elaboracédo prdpria a partir dos dados estimados pelo autor.

Antes de discutir a evolucdo do coeficiente de importacdo, vale lembrar um aspecto
importante abordado no capitulo 2. Do ponto de vista estatistico, para ser considerado como
nacional basta que uma maquina ou equipamento tenha passado por algum processo industrial
dentro do pais. Isso faz com que maquinas com elevado conteudo importado, ou seja,
maquinas que por vezes tem todos 0s seus principais componentes importados, apenas com a
estrutura e a montagem sendo feitas em territorio brasileiro, sejam computadas como
nacionais. O Gréafico 2.10 apontou que houve um grande aumento na importacdo de
componentes, levando a um déficit muito maior do aquele apresentado pelas méaquinas e
equipamentos completos. Portanto, é possivel que a tendéncia de diminuigdo do coeficiente de
importagdo presente na Tabela 3.7 esteja subestimada quando levam-se em conta oS
componentes importados embarcados nas maquinas e equipamentos consideradas nacionais.
Além disso, a tendéncia de variagdo cambial deixa as maquinas importadas mais baratas
quando medidas em reais, o que d4 um carater de tendéncia “natural” para baixo, visto que

esses dados ndo estdo a pregos constantes.
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Algumas macroatividades apresentam uma baixo coeficiente de importagdo em funcao
de serem setores tradicionais no pais e terem montado uma base de fornecedores de bens de
capital, de empresas brasileiras ou multinacionais, ja consolidadas no pais. Este é o caso da
“Agropecuaria”, da “Constru¢do civil” e de “Transporte, armazenagem e correios”. Ha
determinados segmentos de ‘“Maquinas e equipamentos” para estas atividades que sao
dominadas por multinacionais, como tratores agricolas, boa parte dos equipamentos de “linha
amarela” e as montadoras de caminhéo, que, apesar de terem fabricas no Brasil e, portanto,
seus produtos serem contabilizados como de origem nacional, podem apresentar um conteido
importado crescente dentro das suas maquinas por meio da importacdo de componentes.

A “Industria extrativa” apresenta um coeficiente de importagdo declinante ao longo do
periodo 2000-2013. No entanto, as atividades “Minério de ferro” e “Outros da industria
extrativa” apresentam coeficientes de importacdo estaveis, ao redor 21,0% e dos 16,0%
respectivamente. Isso implica que praticamente toda a reducdo do coeficiente de importacéo
apresentada pela macroatividade ¢ consequéncia da reduc¢do advinda de “Petrdleo e gas
natural”. Uma hipotese é que este comportamento seja um dos resultados da politica de
conteddo local adotada pela Petrobras durante o periodo.

O alto coeficiente de “Producédo e distribuicdo de eletricidade e gas, agua, esgoto e
limpeza urbana” se deve em grande parte ao coeficiente elevado de “Maquinas, equipamentos
e materiais elétricos”, que respondem por boa parte da demanda de “Maquinas e
equipamentos” desta atividade. Existem muitas maquinas elétricas, como determinados tipos
de turbinas, que ndo sdo produzidas no Brasil. De fato, elas sdo produzidas em poucos lugares
no mundo por serem produtos com um alto custo de entrada, elevada customizacdo e
processos produtivos mais longos.

Das macroatividades ligadas aos servicos as que apresentam maiores coeficientes de
importacdo sdo aquelas cuja demanda depende mais intensivamente de produtos ligados a T,
que sdo produtos que apresentam maiores coeficientes de importacdo. Este € o caso, por
exemplo, de “Servigos de informag¢ao”, onde “Material eletronico e equipamentos de
comunicagdo” responde por quase metade dos investimentos da atividade ao mesmo tempo
que representa cerca de trés quartos de suas importacdes. A “Administragdo publica” é um
caso similar ja que dentre as “Maquinas e equipamentos” demandas ha uma presenga maior
de demanda também por produtos de TI, além dos equipamentos médicos para a rede publica

de saude, que também possuem um coeficiente de importagéo alto.
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Uma parte significativa do movimento de reducdo do coeficiente de importagcéo da
economia deve-se a trajetoria apresentada pela “Industria de transformagdo”, sobretudo no
intervalo 2004-2010 em relacdo ao intervalo 2000-2003, quando 27 das 29 atividades que a
compdem reduziram seus coeficientes, com destaque para atividades com grandes volumes de
importacdo como “Alimentos e bebidas” com reducdo de 5,1 p.p., mas relevante pelo alto
volume de importacdes, “Refino de petréleo e coque” com reducdo de 12,3 p.p., “Artigos de
borracha e plastico” com redugdo de 16,4 p.p. e “Automoveis, camionetas, caminhdes e
onibus” com reducao de -19,7 p.p..

Nesta secdo foram mostrados resultados de andlises diretas, mostrando quais foram as
atividades que mais cresceram seus investimentos, participages no total do investimento e
contribuiram para que o investimento da economia como um todo aumentasse. Ficou evidente
a importancia da retomada do investimento publico e o grande peso que a “Industria de
transformacdo” ainda exerce, além dos incentivos fornecidos pelo mercado externo para
setores mais intensivos em recursos naturais. Na préxima secdo busca-se, através da
decomposicdo estrutural, identificar e mensurar a importancia de algumas razdes que teriam

levado a estes movimentos.

3.2. Analise das MAIs através da Decomposicdo Estrutural

Uma maneira de estudar a evolucdo da FBCF, além da j& apresentada anélise
descritiva dos dados feita na se¢do anterior, € realizar uma analise de decomposicdo estrutural
das MAIs. Com o calculo das MAIs e com o processo de decomposicdo estrutural das
mesmas completo, criam-se duas ferramentas de interpretacdo da economia brasileira com o
interessante ponto de vista do processo de investimento sob uma OGtica das atividades
econdmicas. Diante das questdes atuais ligadas & desindustrializacdo e ao crescimento da
produtividade da economia, essa pode ser uma Otica que traga alguns elementos interessantes.
O periodo relatado no trabalho entre 2000 e 2013, ainda que relativamente curto, pode ser
considerado em contrapartida como um momento muito rico. Como visto, nele temos o fim de
um governo com Viés bastante liberal e o inicio de um novo governo mais preocupado com
questBes ligadas ao combate a pobreza extrema e a desigualdade, além disso temos o0 comego
de uma conjuntura internacional bastante favoravel que foi revertida por uma crise
internacional de grandes propor¢oes que afetou paises desenvolvidos e em desenvolvimento e

ainda desencadeia uma série de eventos politicos e econdmicos.
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A metodologia de decomposi¢cdo estrutural tem como objetivo identificar a
contribuicdo de diferentes fatores para a mudanga de uma variavel considerada relevante (i.e,
investimento, valor bruto da producdo, valor adicionado, ocupacdes, etc.). Sendo assim, €
preciso pelo menos dois conjuntos de dados com estruturas idénticas para dois periodos
diferentes. Dentre algumas referéncias desse tipo de anélise pode-se citar LEONTIEF (1941,
1953), CHENERY (1962) e CARTER (1970), além da referéncia geral presente em MILLER
& BLAIR (2009). Na presente Tese foram estimadas 56 matrizes (quatro tipos de matrizes,
sendo uma para cada ano do periodo 2000-2013). No entanto, para a decomposicao estrutural
utilizaremos apenas a MAloT a precos constantes.

A ideia inicial é dividir o vetor de investimento setorial em uma parte enddgena e
outra parte exdgena. Lembrando que o vetor de investimento setorial equivale a soma de
todos os investimentos realizados por uma atividade em um determinado ano (retomando o
exemplo presente na Tabela 1.2, seria I1 + I + I3 + ..). Na presente Tese, todos 0s
investimentos da atividade “Administracdo publica” e o produto “Construgdo residencial”
serdo considerados como exogenos. Ja o0s investimentos das demais atividades serdo
considerados enddgenos, pois, como ja dito anteriormente, espera-se uma relacdo positiva
entre producdo voltada ao mercado e investimentos. Sendo assim, vamos supor que 0s
investimentos considerados enddgenos sdo regidos pelo principio do ajustamento do estoque
de capital. Isto significa supor que as empresas trabalham com uma capacidade ociosa
planejada que permita a elas atender lucrativamente a picos de demanda, mantendo assim sua
participacdo de mercado. Quando hd mudancas (ou expectativas de mudancas) permanentes
de patamar da demanda, as empresas devem realizar novos investimentos que permitam
atender a esse novo volume e simultaneamente manter um nivel de sua capacidade ociosa de
modo planejado. Ja os investimentos da “Administracdo publica” e o investimento em
“Constru¢ao residencial” sdo considerados exdgenos por serem decisdes estimuladas
primordialmente por outros fatores que ndo a producdo (ou algum outro componente que
capte variagdes de demanda), como as politicas econdmicas decididas em cada (etapa de)

governo e a disponibilidade de crédito imobiliario, respectivamente. Desse modo, temos

Itot = lenp + lexo (3.1)

Na equacédo (3.1) acima o termo lror representa o investimento total da economia, o

termo lenp representa a parte enddgena do investimento, ou seja, sdo 0s investimentos das
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atividades que ndo sejam da “Administragdao publica” e que ndao sejam em “Construgdo
residencial”, enquanto o termo lexo representa a parte exdgena do investimento, ou seja, séo
0s investimentos da “Administracao publica” e da “Construgdo residencial”. A parte
enddgena sera composta pela propensédo a investir das atividades (que tera como proxy a taxa

de investimento estimada das atividades) e pelo VBP como componente de producao, ou seja,

leno=h1.Xi+ho. X2+ ... +hn. Xn (3.2)

Onde hi é a propensdo a investir estimada da atividade “ i ” (relagdo entre o
investimento e 0 VBP) e xi € 0 VBP da atividade “ i ” . Esse tipo de estrutura € interessante
porque € preciso ter em mente a relacdo entre a participacdo do investimento no produto (a
taxa de investimento) e o crescimento da capacidade produtiva. Se a capacidade desejada esta
menor que a capacidade existente, entdo, de acordo com o principio do ajustamento do
estoque de capital, haveria uma tendéncia para a o investimento crescer mais rapidamente do
gue a demanda para permitir o ajustamento da capacidade existente ao seu nivel desejado.
Logo, haveria uma tendéncia da taxa de investimento aumentar, e vice-versa. Resumidamente,
dado que a taxa corrente de investimento é aquela que garante uma determinada capacidade
para o préximo periodo, entdo o desejo de que essa capacidade seja expandida deve ser obtido
através do aumento da taxa de investimento. Sendo assim, o ritmo de expansdo dos
investimentos ndo se da unicamente em funcdo da variacdo da demanda, mas tem o seu ritmo
ditado também pela reacdo das empresas ao elevar a propensdo a investir. Assim, substituindo

(3.2) em (3.1) ficamos com,

ltor=hi.xa+ha.xo+ ...+ hn. Xn+ lexo

Itot = Yj=1 hi . x; + lexo (3.3)

Na equacdo (3.3) acima, a extensdo do somatorio é tanto maior quanto maior for o
namero de atividades consideradas como enddgenas. No caso das classificacGes adotadas na
presente Tese, 0 SCN 12 conta com 11 atividades enddgenas (n = 11), enquanto o SCN 49
conta com 48 atividades endogenas (n = 48).

Para 0 nosso processo de decomposicdo de matrizes precisamos comparar dois pontos
no tempo. Sendo assim, a partir de agora os elementos da equagao (3.3) serdo expostos com
um sobrescrito (*) que denotara um periodo (t=0, 1, 2, ... ou t = 2000, 2001, ..., 2013). Sendo
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i t i . i . ,
assim, I(T)OT representa o investimento total da economia no periodo “t hi(t) representa as

propensdes a investir no periodo “t “ de cada atividade “i” e xi(t) representa o valor bruto da

producao de cada atividade “ i ”. Logo,

Alror = I(Tlg)T - I(’I(‘)())T
= (1(1311le + I(El>)<o) } (1(15(2)1le + I(g))(o )
- I(E:JLIEID } I(E(J)lle + I(El))(o 3 I(g))m
= 15, - 19 + Alexo

€Y

v _ t (t
o =1 hi()'X() END ©

Lembrando que I'zyp = . € substituindo nos respectivos termos I

I(ggm acima, tem-se que:
Ator =37, (WY xY) - TR, (h” %) + Alexo (3.4)

O objetivo com a decomposicdo estrutural das matrizes é separar a contribuicdo dada
por cada um dos componentes identificados para o crescimento total do investimento. Os trés
componentes utilizados na decomposicao dos resultados das MAIs séo:

i) a variagéo da propenséo a investir (Ah; = h™ - h("”);
ii) a variagdo da produgéo (Ax; = x™ - x); e

iii) a variagdo no investimento exégeno (Alexo = I(El))(O - 1(,;’3(0 :

Existem varias maneiras de arrumar a equacao (3.4) para fazer com que as variagoes

Ah; e Ax; aparecam, mas aqui vamos optar por duas delas. A primeira é substituir
h@ =h® - Ab; e x® = Ax; +x, 0 que resulta na equacéo (3.5) abaixo. A segunda forma

é substituindo h{™ = Ah; + h{” e x© = Ax; + x© e chegar na equagéo (3.6):

Alror =YL, (Ax; .hi(l) ) + XL, (Ahy .Xi(o) ) + Alexo (3.5)

A ITOT = ?:1 (AXi hl(O) ) + Z?:l (Ahl 'Xi(l) ) + AIEXO (36)
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O primeiro termo do lado direito da equacdo (3.5) representa o efeito da mudanca da
variacdo da producdo dadas as propensdes a investir do periodo 1, enquanto o segundo termo
representa o efeito da mudanca da propensdo a investir dada a producdo do periodo 0. Na
equacdo (3.6) as interpretacdes sdo similares, mas com o periodo da ponderacdo das variagoes
trocado, ou seja, o primeiro termo mede o impacto da variagdo da demanda mantidas as
propensoes a investir do periodo 0, enquanto o segundo termo mede o impacto da mudanga na
propensdo a investir a partir da producdo do periodo 1. Em ambos os casos a variacdo do
investimento exdgeno aparece isolada por nao ser fruto de uma decomposicao prépria.

No entanto, deve-se atentar que as equacOes acima estdo em valores absolutos. Do
ponto de vista matematico ndo ha& problema algum, mas do ponto de vista analitico abordado
na presente Tese, 0 mais indicado é que esses valores sejam apresentados em termos de taxas
de crescimento, ficando em linha com a abordagem apresentada até aqui. Para transformar as
equacOes (3.5) e (3.6) de valores absolutos para taxas de crescimento basta dividir os dois

1)

lados das equacOes pelo investimento total no periodo 0 ( ;o ). Tem-se entdo para a

equacao (3.5):

(1) (0)
Altor h; Algxo
FON iz1 (Ax;. (o) ) + Xiz: (Ah;. (o) ) + FON
TOT Iror Iror TOT

(0)

Multiplicando e dividindo o primeiro termo da equagéo por x; -, 0 segundo termo por

(0) [© Altor ]
hi e o terceiro por EXO e reescrevendo (O) como gITOT’ tem-se:
Iror
h®  x(® Ah; W@ x(® ) AMgxo 1590

Ax; .
—_ n fnind 3 1 n
Biror™ Xi=1 ( X010 ) + Xl (hi(O) 1(0) 10 1)

RORWO) MORNO) ©
—_ 1 . 1
gITOT - Z?:l ( gXi ' I(o) ) + Zl 1 ( gh I(Q) ) + gIEXO . I(Q) (37)

Onde g, € a taxa de crescimento do investimento da economia, g, € a taxa de
crescimento do VBP, g;,. € a taxa de crescimento da propensao a investir e g, € a taxa de

crescimento do investimento exdgeno.
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O mesmo procedimento é adotado para a equacdo (3.6) para transforméa-la em taxas de

crescimento:

(0) @
Al _ h; n Xj Algxo
[0 ~ &i=1 (AXi . _I(O) ) + Zi=1 ( Ahl . _1(0) ) + 0
0 0 0 1 0
g =¥ ( Ax; hi( )'Xi( ) ) + Y0 (Ahi hi( ) Xi( )) Algxo I1(-:)20
Itor™ 4i=1 (0) - 0 i=1 0) - 0 0 * 1o
X; 1(0) hi 100 IEXO 1(0)
o o (W (0)
hi X hi L Xs EXO

gITOT = Z?=1 ( gXi

T )+ Zik (e

@ )t Bexor7m (39

Repare que matematicamente o resultado das duas equacdes (3.7) e (3.8) € a mesma

taxa de crescimento gy, mas a interpretacdo da decomposicdo é ligeiramente diferente uma

vez que ha variagdes temporais na ponderagdo dos dois métodos. Um modo de lidar com estas

diferencas e ao mesmo tempo leva-las em consideracédo € utilizar uma média das duas formas

de decomposicdo para que os dois tipos de ponderacdo sejam contemplados na mesma

equacdo. Para isso, vamos somar as equagdes (3.7) e (3.8):

1 ()
h: 7 . x;
ZgITOT = {1=1 (gXi ' : I(o)l )
0 (0
h:™7 . x.
+ Z{lzl (ghi ' : I(o)l )
IfRo
+ 2. 8lgxo - 1(0)
®n (O
hy 7. x:
2gIT0T = in=1 lgxi <11(—0)1 +

@
hy ™7 . x,
+ 2it1 Ighi (11(—0)1

0)
IExo

1(0)

+ 2. gIEXO .

0) _(0)
h;™ . x;
?:1 (gxi ' 1 I(o)l ) +
0 @
h; 7. x;
Z?:l ( ghi .= I(O)l ) +
hi(O).xi(O)
+
©
+

hi(o) . xi(O)
1O
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Fica-se entdo com a seguinte equagdo como resultado final do processo de
decomposicdo estrutural, onde as contribuicbes dos trés elementos mencionados

anteriormente aparecem em destaque:

1 0 0 0
_ . LA R U A B
91 = i=1 [9x; - 3 Q) RQ)
Contribuicédo do crescimento da producédo
n 1 hi(O) .xi(l) hi(o) .xi(o)
+ 2is1 |8h; 2 @ 1© +
l J
Contribuicédo do crescimento da propenséo
a investir
11(5(;20
+ gIEXO " I(O) (39)

l l
Contribuicédo do
crescimento do

investimento exdgeno

A equacdo (3.9) sera o método de decomposicdo utilizado, apesar das questdes
relativas a soma de estruturas distintas de nimero indice que estdo implicitas nela. O primeiro
elemento da equacdo, a contribuicdo do crescimento da producédo, pode ser interpretado como
a demanda por investimentos necessarias para manter estdvel a capacidade produtiva
planejada. Sdo investimentos normalmente ligados a reposicdo de estoque de capital, com
adicdo marginal de capacidade produtiva de acordo com as proje¢des para o crescimento da
demanda. O segundo elemento da equacédo, a contribuicdo do crescimento da propensdo a
investir, representa investimentos que levam a um aumento da capacidade planejada. Ainda
que no longo prazo movimentos dessa natureza possam ocorrer devido a mudancgas estruturais
da economia rumo a atividades mais capital-intensivas ou mesmo mudangas intrasetoriais
devido a novos paradigmas tecnoldgicos, no curto prazo estes movimentos podem ser
entendidos como investimentos de maior monte que buscam o0 aumento da capacidade
produtiva. Esse tipo de investimento tenderia a apresentar resultados mais positivos ao

reajustar a capacidade produtiva e, portanto, diminuido o risco de escassez de oferta, além de
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costumar ser acompanhado por um processo amplo de modernizagédo, com efeitos positivos
sobre a produtividade.
Antes de seguir para as interpretacGes dos valores calculados € importante ter em

mente o que a aplicacdo da decomposicéo estrutural representa:

“Similarly to the neoclassical supply-side growth accounting decomposition, the demand-side
decomposition method [...] is not intended to provide an empirical test of the theoretical framework
subjacent to it. In fact, it is assumed that such framework is valid for an interpretation of the pattern of
economic growth prevailing in the Brazilian economy in the period under study. In this sense, the
decomposition exercise is to be understood, at best, as an indirect way of evaluating our theoretical
framework, depending on its ability to provide a plausible and consistent explanation for the observed
facts.” (FREITAS & DWECK (2013), pp.174)

Os resultados obtidos pela equacdo (3.9) podem ser organizados tanto por atividade
qguanto por elementos da composicdo, ou mesmo como uma combinacdo de ambos. Além
disso, como é possivel somar todos os elementos, é possivel obter os resultados de modo mais
desagregado e posteriormente realizar agregac6es, independentemente dessa agregacdo ser
setorial ou mesmo para a economia como um todo. Nesta secdo replicar-se-a a estrutura
apresentada no capitulo 2 e na secdo 3.1, ou seja, a analise partira de uma estrutura mais
agregada, ou seja, para a economia como um todo e também na classificacdo das
macroatividades do SCN 12, mas dando-se destaques para as principais contribuicdes das
atividades mais desagregadas classificadas no SCN 49.

O primeiro dado a ser apresentado é a contribui¢do de cada um dos trés elementos para
a taxa de crescimento da economia como um todo. O Grafico 3.1 abaixo apresenta ano a ano
como a variacdo da producdo, da propensdo a investir e do investimento exogeno

contribuiram para a taxa de crescimento da FBCF.
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Gréfico 3.1: Decomposicdo da Taxa de Crescimento da FBCF 2001-2013

I Producdo @ Propensdo a investir  [C__Investimento Exdgeno === FBCF Total

20,0%

15,0%

10,0%

5,0%

0,0% - .

-5,0%

-10,0%

W g o P S g O T oY

Fonte: elaboracdo prépria a partir dos dados estimados pelo autor.

Pode-se observar pelo Grafico 3.1 que o investimento exdgeno teve uma contribuicdo
positiva em praticamente todos 0s anos da série, com destaque para 2006, quando, dos 6,4%
de crescimento desse ano, apenas 0 investimento exdgeno contribuiu com 3,8 p.p., mais do
que a metade. A variacdo da producdo também se comportou majoritariamente de modo
positivo, sobretudo nos anos em que a economia apresentou maior crescimento. Ja a
contribuicdo da propensdo a investir apresentou uma contribui¢cdo mais instavel ao longo dos
anos. No entanto, é interessante notar que nos anos em que essa contribuicdo € maior a
economia ja passava por um processo ‘‘consolidado” de queda ou crescimento do
investimento. Casos, respectivamente, dos anos 2001-2003, que ja apresentavam uma
tendéncia de queda do investimento desde o final dos anos 1990, e do intervalo 2007-2010,
que vinha de um periodo de recuperacdo do investimento a partir de 2004. As Tabelas 3.8,
3.9, 3.10 e 3.11 abaixo trazem as mesmas informacGes do Grafico 3.1, mas divididas pelos

intervalos trabalhados até aqui e com as respectivas contribuicfes das atividades.
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Tabela 3.8: Decomposicdo da Taxa de Crescimento Média Anual da FBCF por
Macroatividade 2000-2013 (em pontos percentuais)*

SCN 12 Producio ' roPensao lnvestimento |
a Investir EXx0geno

Agropecuaria 0,3 0,2 - 0,5
IndUstria extrativa 0,1 0,2 - 0,3
Industria de transformacéo 0,6 0,1 - 0,6
Producéo e distribuicdo de eletricidade e 0.2 03 i 05
gas, agua, esgoto e limpeza urbana ’ ’ '
Construcéo civil 0,1 0,1 - 0,3
Comeércio 0,2 0,0 - 0,2
Transporte, armazenagem e correio 0,2 0,1 - 0,3
Servicos de informacéo 0,1 0,0 - 0,2
Atividades imobiliarias e aluguéis 0,0 0,0 - 0,0
Outros servicos 0,1 0,2 - 0,3
Intermediacdo financeira 0,0 0,0 - 0,1
Administracéo publica + Construgdo

. . - - 1,5 1,5
residencial
Total 2,1 1,2 15 4,8%

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados estimados pelo autor. Obs.: Eventuais diferencas nas somas de linhas e colunas
podem ocorrer por questdes de arredondamentos.

* Nesta e nas proximas tabelas com os resultados das decomposic¢des, a soma das linhas e colunas da tabela (4,8% no caso da
presente tabela) representa o crescimento médio anual da FBCF Total, incluindo-se ai a “Construgdo residencial.

Um primeiro aspecto que chama a atencdo na Tabela 3.8 € que, quando levado em
conta todo o periodo 2000-2013, nenhum componente de nenhuma atividade apresenta
contribuicdo negativa ao crescimento da FBCF. Também pode-se perceber que para todo o
periodo 2000-2013 a maior contribuicdo ao investimento veio do crescimento da producéo,
que representou quase metade dos 4,8% de crescimento. Como mencionado, este elemento
pode ser interpretado como a demanda por investimentos tendendo a reposicéo de estoque de
capital, portanto, a maior parte do investimento no periodo teria sido feita para atender ao
aumento imediato de demanda. A segunda maior contribui¢do veio do investimento exdgeno,
ou seja, esta & mais uma oOtica que evidencia que o investimento publico, agora acrescido da
construcdo residencial, teve um papel fundamental e direto na retomada dos investimentos da
economia brasileira no periodo. A contribuicdo do aumento na propensdo a investir foi

positiva, mas relativamente menor que dos outras trés. Uma analise mais apurada dos dados
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revela que muitas atividades até tiveram uma contribuicdo positiva desse elemento, mas ela
foi na sua maioria de pequena monta e relativamente menor que o incentivo pelo aumento de
producdo. No entanto, como observacdo geral, 0 mais importante é que ha adesdo entre o
comportamento dos investimentos e a tendéncia de crescimento da demanda/producéo.

O comportamento de algumas macroatividades merecem destaque. A “Industria de
transformagdo”, por exemplo, apresenta uma grande contribuigdo ao crescimento do
investimento total (por razGes ja apontadas), mas chama a atencéo a divisdo da contribuicdo
entre o crescimento da producdo e a propensdo a investir aos seus investimentos. Como pode
ser visto na Tabela 3.8, a quase totalidade do crescimento do seu investimento seria explicada
em funcdo de aumentos de producdo. Vale ressaltar também que esse comportamento é
generalizado entre as suas atividades. Apesar de um bom numero das atividades que
compoem a “Industria de Transformagdo” terem apresentado um impulso positivo dos seus
investimentos pelo aumento na propensdo a investir, um total de 19 das 29 atividades, em
nenhuma delas essa contribuicdo foi significativamente superior a contribuicdo do aumento da
producdo, sendo praticamente o mesmo valor em ambas contribuicdes®?. Esses fatores
reforcam uma hipdtese apresentada em BIELSCHOWSKY, SQUEFF & VASCONCELOS
(2014) de que os investimentos realizados durante a maior parte do periodo por esta
macroatividade teriam sido direcionados majoritariamente para reposicdo do estoque de

capital:

“A conclusdo geral a que se chega sobre o comportamento dos investimentos na industria de
transformacdo [...] é que entre, por um lado, investimento em modernizacéo das instalacdes e, por outro
lado, investimentos em expansdo e diversificacdo, tudo indica que tenha havido predominio dos

primeiros.” (pp. 153)

Por outro lado, as macroatividades “Industria extrativa” e “Producdo e distribui¢do de
eletricidade e gés, agua, esgoto e limpeza urbana” apresentaram uma contribui¢do maior pelo
aumento na sua propensdo a investir do que por necessidades de producdo. Em relagdo a
“Industria extrativa” deve-se destacar que a maior parte de ambas contribuicdes, pela
producao e pela propensdo a investir, vieram da atividade “Petroleo e gas”, como por
exemplo, dos 0,2 p.p. relativos ao aumento da propensdo da investir, 0,15 p.p. vieram desta

atividade. Provavelmente este comportamento se deve, em parte, as decisdes governamentais

62 A maior diferenca apresentada entre a contribuicdo da propenséo a investir e a contribuicdo do aumento da
producdo foi de 0,02 p.p. na atividade “Artigos do vestudrio e acessorios”, com contribui¢cdes de 0,016 p.p. e
-0,006 p.p., respectivamente
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de elevar os investimentos da Petrobras no periodo, sobretudo pela objetivo de se atingir uma
autossuficiéncia em petroleo. Em relagdo a “Producao e distribuicdo de eletricidade e gés,
agua, esgoto e limpeza urbana”, também é possivel atribuir parcela da alta contribuicdo da
propensdo a investir a decisdes governamentais, visto que no setor de energia ainda existe um
extenso controle estatal sobre as empresas, assim como ocorre com muitos dos servigcos de
utilidade publica que compdem esta macroatividade.

O caso da “Agropecuaria” chama a atengdo porque ¢ uma atividade que contribuiu
substancialmente para o aumento do investimento e ao mesmo tempo apresentou uma
distribuicdo razoavelmente equilibrada entre os dois componentes da decomposigéo, ainda
que a contribuicdo do aumento da producdo seja um pouco maior. A expansdao do mercado
interno e 0 aumento das exportacOes fizeram a area plantada de lavoura temporéaria crescer
45,7% entre 2000-2013%, o que muito provavelmente explica a contribuico significativa da
contribuicdo da propensdo a investir desta atividade, visto que ela veio toda da atividade
“Agricultura, silvicultura, exploracdo florestal”.

Dentre as atividades ligadas aos servicos, “Transporte, armazenagem e correio”
também apresenta uma contribuicdo mais balanceada entre os dois componentes e também
com um peso um pouco maior para a contribuicdo do aumento da producdo. Um indicativo
que de fato houve um aumento da propensdo a investir é a taxa de crescimento de
licenciamentos de novos caminhfes no periodo. Segundo a Associacdo Nacional dos
Fabricantes de Veiculos Automotores (ANFAVEA), o licenciamento de caminhdes aumentou
a uma média de 6,4% a.a. ou um acumulado de 123,3% entre 2000 e 2013, acima do PIB e
acima do proprio investimento. O caso de “Outros servicos” chama a atenc¢ao por apresentar
uma contribuicdo da propenséo a investir maior do que da producéo, isso ocorreu em funcéo
das contribui¢des das atividades “Servigos prestados as empresas” e “Satide mercantil”, que,
como visto anteriormente, sdo as duas principais atividades desta macroatividade.
Particularmente o caso de “Saude mercantil”, o aumento na sua propensao a investir pode ser
apontado em funcdo de uma provavel ampliacdo do sistema de saude privado, vide que o
namero de beneficiarios passou de cerca de 35 milhGes em 2005 para cerca de 49 milhdes em
2013, segundo a Agéncia Nacional de Saude (ANS), aumentando a taxa de cobertura da

populacgéo, ainda segundo a ANS, de 19,2% para 25,5%. Esta ampliacdo pode ser apontada

83 Dados retirados da Producdo Agricola Municipal (PAM) do IBGE. Ha também informagGes sobre lavoura
permanente, mas apenas até 2010. O crescimento deste segundo tipo plantio cresceu apenas 1,1% entre 2000-
2010, no entanto, em 2010 ele representava pouco menos de 10% do total da area plantada.
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como uma consequéncia do aumento da renda das familias e da maior formalizagdo da méo-
de-obra.

No entanto, os movimentos apresentados acima ndo foram unanimes ao longo do
periodo 2000-2013, as caracteristicas de cada periodo influenciaram ndo apenas nas taxas de
crescimento dos investimentos das atividades como também nos resultados encontrados pelas
decomposigdes. As Tabelas 3.9, 3.10 e 3.11 apresentam a decomposi¢do para os intervalos
2000-2003, 2003-2010 e 2010-2013.

Tabela 3.9: Decomposicdo da Taxa de Crescimento Média Anual da FBCF por
Macroatividade 2000-2003 (em pontos percentuais)

SCN 12 Producio Propensgo Inves,tlmento Total
a Investir Ex0geno

Agropecuaria 0,4 0,0 - 0,4
Industria extrativa 0,1 0,2 - 0,4
IndUstria de transformacéo 0,2 -2,0 - -1,8
Produgdo e distribuicao de eletricidade e 0.0 0.8 i 0.9
gas, agua, esgoto e limpeza urbana
Construcdo civil -0,1 -0,1 - -0,1
Comércio 0,0 -0,6 - -0,6
Transporte, armazenagem e correio 0,1 -0,3 - -0,2
Servicos de informacao 0,1 -0,2 - 0,0
Atividades imobiliarias e aluguéis 0,0 0,0 - 0,0
Outros servicos 0,0 -0,2 - -0,2
Intermediacdo financeira 0,0 -0,2 - -0,2
Administracéo publica + Construgéo

. . - - 0,2 0,2
residencial
Total 0,9 -2,5 0,2 -1,3%

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados estimados pelo autor. Obs.: Eventuais diferencas nas somas de linhas e colunas
podem ocorrer por questfes de arredondamentos.

A primeira caracteristica a chamar a atencdo no intervalo 2000-2003 ¢é a forte
contribuicdo negativa da propensao a investir. Certamente este comportamento é devido as
baixas e instaveis taxas de crescimento do PIB observadas a partir de meados dos 1990 e que
perdurou até meados dos anos 2000, tendo inclusive como consequéncia uma tendéncia de

gueda da taxa de investimento. Com um crescimento médio baixo e errante por um periodo
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relativamente extenso, 0s incentivos ao investimento em aumento de capacidade produtiva
sdo exiguos. Mesmo os investimentos derivados do crescimento da producdo ndo apresentam
uma contribuicdo expressiva, eles estdo abaixo da meédia de todo o periodo 2000-2013 e 0
menor resultado dentre os trés intervalos trabalhados aqui. O fato de este comportamento ser
observado de modo quase homogéneo entre as macroatividades reforca o diagndstico.

A Unica excecdo apresentada ¢ na macroatividade “Producdo e distribuicdo de
eletricidade e gas, agua, esgoto e limpeza urbana”, cuja contribuicdo ao crescimento do
investimento foi expressiva e quase integralmente devido ao crescimento da contribuicdo da
propensdo a investir. Apesar de no periodo anterior uma série de problemas, sobretudo
regulatorios, terem levado o setor de energia a quase estagnacdo dos investimentos
(BIELSCHOWSKY (2002)), e, em consequéncia a chamada “crise do apagao” em 2001, e,
portanto, a base de comparacdo ser baixa, 0 mais provavel é que uma parcela deste
comportamento seja fruto da volatilidade j& mencionada para o periodo inicial da série nos
dados aqui estimados.

A “Industria de transformagdo” mais uma vez aparece com destaque, mas desta vez
devido a sua expressiva contribuicdo para a queda do investimento total e também por
apresentar uma grande contribuicdo da parcela relativa a sua propensdo a investir. Essa
diminuicdo pode ser observada especialmente na propensdo a investir de atividades que foram
muito importantes para 0 seu desempenho no periodo, como “Alimentos e bebidas” (-0,7
p.p.), “Celulose e produtos de papel” (-0,1 p.p.), “Cimento e outros produtos de minerais
metalicos” (-0,3 p.p.) e “Automoveis, camionetas, caminhdes e 6nibus” (-0,3 p.p.). O baixo
dinamismo do consumo das familias e da construcéo civil no periodo explicam a maior parte
deste movimento. A baixa na propensdo a investir de “Transporte, armazenagem e correio”,
também ajuda a explicar a consequente baixa em “Automdveis, camionetas e 6nibus”, assim

como o baixo consumo das familias desestimulou a propensao a investir do “Comércio”.
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Tabela 3.10: Decomposicdo da Taxa de Crescimento Média Anual da FBCF por
Macroatividade 2003-2010 (em pontos percentuais)

SCN 12 Producio ' roPensao lnvestimento |
a Investir EXx0geno
Agropecuaria 0,2 0,3 - 0,5
IndUstria extrativa 0,1 0,2 - 0,3
Industria de transformacéo 0,7 0,2 - 0,8
Producéo e distribuicdo de eletricidade e
L ; 0,4 0,6 - 1,0
gas, agua, esgoto e limpeza urbana
Construcdo civil 0,2 0,2 - 04
Comeércio 0,2 0,0 - 0,2
Transporte, armazenagem e correio 0,3 1,0 - 1,3
Servicos de informacéo 0,1 0,2 - 0,3
Atividades imobiliarias e aluguéis 0,0 0,0 - 0,0
Outros servicos 0,1 0,3 - 04
Intermediacdo financeira 0,0 0,1 - 0,2
Administracéo publica + Construgdo
X ) - - 2,2 2,2
residencial
Total 2,5 3,0 2,2 7,6%

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados estimados pelo autor. Obs.: Eventuais diferencas nas somas de linhas e colunas
podem ocorrer por questdes de arredondamentos.

Ja no periodo 2003-2010, que como foi visto é o de melhor dinamismo da economia e
do investimento, os trés elementos da decomposicdo apresentam um desempenho harmonioso,
com taxas de crescimento significativas e ndo muito distantes entre si. No entanto, como pode
ser visto pelo Gréafico 3.1, a propensao a investir da economia como um todo s6 apresenta um
desempenho significativo, de fato, em 2007 e 2008, sendo interrompido pela crise de 2009,
mas recuperando-se fortemente em 2010 e ainda apresentando crescimento em 2011.

Dentre as macroatividades que apresentaram uma maior contribuicdo em funcéo de
aumentos da propensdo a investir estdo a “Agropecudria” e a “Industria extrativa”,
macroatividades que cresceram tanto pela expansdo do mercado interno como devido as
exportacGes e, portanto, precisaram aumentar sua capacidade produtiva. No caso da
“Agropecuaria”, mais uma vez, a atividade “Agricultura, silvicultura, exploragdo florestal”
respondeu pela quase totalidade tanto da contribuicdo pelo aumento de produgdo como pelo

aumento da propensdo a investir. Na macroatividade “Industria extrativa” também ha uma
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grande concentracdo da contribui¢do em apenas uma atividade, no caso, “Petrdleo e gas
natural”. No caso da contribui¢do do crescimento da producdo, “Petroleo e gas natural”
contribuiu com 0,09 p.p., enquanto “Minério de ferro” contribuiu com 0,04 p.p.. Ja em relagédo
a propensdo a investir, “Petréleo e gas natural” contribuiu com uma parcela relativamente
maior, de 0,19 p.p. contra 0,03 p.p. de “Minério de ferro”, ou seja, ¢ de fato “Petroleo e gas
natural” a atividade que apresenta um crescimento maior da propensdo a investir, 0 que se
reflete no total da macroatividade “Industria extrativa”.

Ja a “Industria de transformagdo” apresentou uma contribui¢ao positiva no intervalo
2003-2010. Situacdo bem diferente daquela observada no intervalo 2000-2003 quando 0s seus
investimentos deram uma contribuicdo negativa ao investimento total. No entanto, o que se
pode observar na Tabela 3.10 é que esse crescimento ocorreu predominantemente com a
contribuicdo decorrente de aumentos de producdo, ainda que o aumento da propensao a
investir também tenha apresentado uma contribuicdo positiva. Dentro das atividades que a
compdem as maiores contribuigdes ao investimento derivadas do crescimento da producao
foram de atividades que ja apareceram como importantes em outras analises como “Alimentos
e bebidas” (0,13 p.p.), “Automoéveis, camionetas, caminhdes e 6nibus” (0,10 p.p.), “Maquinas
e equipamentos” (0,06 p.p.), “Refino de petréleo e coque” (0,04 p.p.) e “Celulose e produtos
de papel” (0,03 p.p.). Vale destacar também que apenas 4 das 29 atividades apresentaram
contribuicdo negativa do crescimento da produgdo para o crescimento do investimento, que
sdo “Artefatos de couro e calgados”, “Produtos de madeira, exclusive moveis”, “Produtos
quimicos” e “Fabricacdo de resina e elastomeros”. No entanto, a contribuicdo destas quatro
atividades juntas foi de apenas -0,01 p.p..

Dentre as atividades que se destacaram por apresentarem uma contribuicdo positiva do
crescimento da propensdo & investir estido, mais uma vez, “Alimentos ¢ bebidas” (0,10 p.p.) e
“Maquinas e equipamentos” (0,04 p.p.), além de “Artigos do vestudrio e acessorios” (0,04
p.p.), “Artigos de borracha e plastico” (0,04 p.p.) e “Eletrodomésticos e material eletronico”
(0,06 p.p.), ou seja, reforcando a ideia que o investimento na “Induastria de transformacgédo” foi
particularmente propicio a atividades ligadas ao consumo das familias e ao investimento. Ja
dentre as que apresentaram as menores contribuigdes ao crescimento em fung¢do de uma queda
do crescimento da propensdo a investir estdo muitas atividades ligadas ao fornecimento de
bens intermediarios, provavelmente em funcdo do acirramento com produtos importados,
como “Fabricacdo de ago e derivados” (-0,04 p.p.), “Produtos farmacéuticos” (-0,02 p.p),

“Defensivos agricolas” (-0,02 p.p.) e “Metalurgia de metais nao-ferrosos” (-0,02 p.p.). Por
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fim, vale destacar que das 29 atividades, apenas 11 apresentaram contribuicdo positiva em
relacdo a propensdo a investir, 0 que certamente contribuiu para que o desempenho desta
variavel fosse relativamente menos importante do que a contribui¢do derivada do crescimento
da producéo.

Outra macroatividade que merece destaque ¢ a “Construcio civil”. Apds contribuir
negativamente para o investimento agregado no intervalo 2000-2003 com pequenas parcelas
igualmente distribuidas entre os dois elementos da decomposi¢do, 0 aumento do investimento
do governo e em construcBes residenciais no intervalo 2003-2010 certamente serviu de
estimulo a expansdo de seus investimentos. Ndo obstante, além do investimento resultado do
aumento da producdo, também pode ser observado crescimento da sua propensdo a investir, 0
que levou a um aumento ainda maior dos seus investimentos.

Dentre as demais macroatividades duas se destacam. A primeira é “Producdo e
distribuicdo de eletricidade e gas, agua, esgoto e limpeza urbana”. Na comparagdo com o
intervalo 2000-2003 pode-se ver que esta macroatividade mantém uma contribuicdo
significativa ao investimento total, no entanto, a distribuicdo entre as contribuicdes dos
elementos da decomposicdo estd mais equilibrada. A maior contribuicdo da propensao a
investir, e 0 seu valor relativamente alto quando comparado ao valor desta contribuicdo para
as demais macroatividades, esta alinhado com o movimento de aumento da oferta de energia
no periodo. A segunda macroatividade a apresentar uma grande contribuicdo da propensdo a
investir ¢ “Transporte, armazenagem e correio”. Entretanto, nesta macroatividade, ao
contrario de “Producéo e distribuigdo de eletricidade e gés, 4gua, esgoto e limpeza urbana”, ha
uma grande distancia entre as contribuicbes do aumento da producdo e da propensdo a
investir. Ainda que tenha ocorrido um aumento grande na producdo de equipamentos de
transporte, sobretudo rodoviérios, o problema relatado de utilizacdo da PIA Produto para o
produto “Outros equipamentos de transporte” (que faz com que em alguns anos a distribuigéo
das embarcagdes fique muito concentrada nesta macroatividade em detrimento de “Petroleo e
gas”) pode estar contribuindo para o numero ser, talvez, mais alto do que o devido.

Por fim, dentre as atividades ligadas aos servigos, além de “Transporte, armazenagem
e correio”, ha “Servicos de informagdo” e “Outros servigos” que apresentaram uma
contribuicdo da propensdo a investir superior a contribuicdo do aumento da producdo. No
caso de “Outros servicos” mais uma vez as atividades que mais contribuiram, tanto no
aumento da parcela relativa ao aumento de produgdo como na parcela relativa ao aumento da

propensao a investir foram “Servigos prestados as empresas” e “Saude mercantil”.
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Tabela 3.11: Decomposicdo da Taxa de Crescimento Média Anual da FBCF por
Macroatividade 2010-2013 (em pontos percentuais)

SCN 12 Producio ' roPensao lnvestimento |
a Investir EXx0geno
Agropecuaria 0,3 0,2 - 0,5
IndUstria extrativa 0,0 0,3 - 0,3
Industria de transformacéo 0,4 15 - 1,8
Producéo e distribuicdo de eletricidade e
L ; 0,4 -0,7 - -0,4
gas, agua, esgoto e limpeza urbana
Construcdo civil 0,2 0,1 - 0,3
Comeércio 0,2 0,7 - 0,9
Transporte, armazenagem e correio 0,3 -1,5 - -1,2
Servicos de informacéo 0,2 -0,2 - 0,0
Atividades imobiliarias e aluguéis 0,0 0,1 - 0,1
Outros servicos 0,1 0,5 - 0,6
Intermediacdo financeira 0,0 0,0 - 0,0
Administracéo publica + Construgdo
o - - 1,4 1,4
residencial
Total 2,1 1,0 14 4,5%

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados estimados pelo autor. Obs.: Eventuais diferencas nas somas de linhas e colunas
podem ocorrer por questdes de arredondamentos.

A Ultima andlise diz respeito a decomposicao do intervalo 2010-2013. Neste intervalo
observa-se uma queda de ritmo nos investimentos, ainda que eles mantenham uma taxa
positiva. No entanto, ao contrario do periodo anterior quando o crescimento do investimento
deveu-se principalmente pela contribuicdo do crescimento da propensdo a investir, neste
periodo a maior parcela veio da contribuicdo do aumento da produgdo. Apds um aparente
forte crescimento em expansdo da capacidade no periodo anterior, medido pelo aumento das
contribuicdes advindas do crescimento das propensdes a investir, ndo € de se estranhar que,
diante de uma piora da expectativa de crescimento nos anos seguintes, a contribuicdo por
meio de aumentos na propensdo a investir tenha se reduzido. Valendo relembrar que, pelo
Gréafico 3.1 pode-se ver que ha trés fortes contribuicdes da propensdo a investir em 2007,
2008 e 2010 e uma menor, mas nao desprezivel, também em 2011.

A “Agropecuaria” manteve o padrdo de forte crescimento de seus investimentos, no

entanto, neste intervalo hd uma inversdo das contribui¢des do crescimento da producéo e da
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propensdo a investir observados no intervalo anterior. A “Industria extrativa” foge a regra das
maioria das macroatividades no intervalo e apresenta uma decomposi¢cdo quase
exclusivamente devido ao aumento da propensdo a investir. No entanto, aqui aplica-se a
atividade “Petroleo e gas natural” observacdo analoga aquela feita para “Transporte,
armazenagem ¢ correio” no intervalo anterior, qual seja, a utilizagdo da PIA Produto como
ponderador do produto “Equipamentos de transporte” tendeu a apresentar uma divisdo das
embarcagdes mais bem distribuida entre “Transporte, armazenagem e correio” e a atividade
“Petroleo e gas” no intervalo 2010-2013. E bem provéavel que esta distribuicdo tenha
influenciado o ritmo de crescimento dos investimentos de “Petrdleo e gas natural” e
aumentado a contribuicdo da sua propensdo a investir.

A “Indtstria de transformagdo” ¢é outra excegdo do periodo, ja que sua decomposi¢éo
aponta que a maior parte do crescimento dos seus investimentos decorreu de aumentos da
propensdo & investir. Inclusive, das 29 atividades que compdem a “Industria de
transformagdo”, apenas uma apresentou contribuiu negativa da propensdo a investir, e ainda
assim em um valor muito baixo. Dentre as atividades que apresentaram maior contribuicdo da
propensdo a investir estdo “Alimentos e bebidas” (0,65 p.p.), “Automdveis, camionetas,
caminhdes e 6nibus” (0,10 p.p.), “Maquinas e equipamentos” (0,09 p.p.) e “Alcool” (0,07
p.p.). No entanto, deve-se apontar que essa contribuicdo apresenta uma tendéncia de queda.
Enquanto em 2010 ela foi de 9,6 p.p., em 2011 j& havia caido para 3,6 p.p., chegando a cair -
1,5 p.p. em 2012 e foi de apenas 1,3 p.p. em 2013. Com o diagnostico de baixo crescimento
dos proximos anos essa tendéncia certamente se acentuara.

Ja na atividade “Producéo e distribuicdo de eletricidade e gas, agua, esgoto e limpeza
urbana” observa-se uma reversao da trajetdria apontada pelos intervalos anteriores. Apos dois
intervalos em que 0 aumento da propensdo a investir comandou o ritmo de crescimento dos
seus investimentos, no intervalo 2010-2013 ele apresentou uma forte contribuicdo negativa de
-0,7 p.p.. Ao mesmo tempo, a contribuicdo derivada do aumento da producdo foi positiva em
significativos 0,4 p.p.. E possivel que esse movimento de “ajuste” na taxa de investimento
seja decorrente ndo apenas de politicas de investimento mais contidas por parte de agentes
governamentais estaduais mas também de um crescimento mais moderado na oferta de
energia.

A “Constru¢do civil” mais uma vez acompanhou o (agora menor) dinamismo no
crescimento das atividades consideradas exdgenas, sobretudo da “Administragao publica”, e

reduziu o ritmo de crescimento de seus investimentos principalmente através da propensdo a

119



investir. Enquanto a contribuicdo deste elemento da decomposicao foi de 1,2 p.p. em 2010,
em 2013, apds cair sistematicamente nos outros dois anos chegou a uma contribui¢do negativa
de -0,3 p.p. A mesma tendéncia de queda é observada na contribuicdo do crescimento da
producdo, mas sem chegar a valores negativos, sendo de 0,4 p.p. em 2010 e 0,2 p.p. em 2013.
Os eventos recentes no pais levam a crer que esta tendéncia deve se aprofundar nos proximos
anos.

Das atividades ligadas aos servigos o maior destaque é na atividade “Comércio”, que
apresentou ndo apenas uma contribuicdo significativa ao investimento total, como também
apresentou na sua decomposicdo uma forte alta em funcdo do aumento na propensdo a
investir. Trés hipoteses sdo levantadas para explicar este aumento e a parcela relativa a
propensdo a investir. A primeira explicacdo possivel € a manutencdo do crescimento do
consumo das familias como motor do crescimento da economia no intervalo, o que
estimularia os investimentos desta atividade. A segunda hipétese é que como ha um forte
aumento da aquisi¢do de “Caminhdes e 6nibus”, ja apontado na segdo anterior, talvez tenha
ocorrido um processo de verticalizacdo do setor, o que explicaria a maior parte da necessidade
de se aumentar a propensdo a investir. A terceira hipotese é um aumento significativo do
namero de shopping centers, enquanto entre 2006-2010 houve um aumento de 16,2% (de 351
para 408 unidades, acréscimo de 57 unidades), no intervalo 2010-2013 houve um aumento de
21,3% (de 408 para 495 unidades, acréscimo de 87 unidades)®*. Os “Outros servigos”
também aparecem com a mesma caracteristica, alta contribuicdo ao investimento e
decomposicdo concentrada na contribuicdo da propensdo a investir. Sem surpresas, Sao 0S
“Servicos prestados as empresas” e a “Saude mercantil” que mais uma vez puxam tanto o
investimento quanto a contribuicdo decorrente do aumento da propensao a investir.

Outra atividade dos servicos que chama a atencdo, mas pelo aspecto negativo, é
“Transporte, armazenagem e correio”. Apos um forte crescimento derivado de aumentos da
propensdo a investir no intervalo 2003-2010, no intervalo 2010-2013 h& uma forte
contribuicdo negativa deste mesmo fator. As mencionadas questdes relativas a ponderacédo da
PIA Produto e a hipOtese de verticalizagdo do comércio podem ter um papel na
expressividade negativa desta contribuicdo. Por outro lado, o crescimento decorrente do
crescimento da producao impediu que a queda nos investimentos desta macroatividade fossem

ainda maiores.

% Dados da Associagdo Brasileira de Shopping Centers (ABRASCE).
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CONCLUSOES

Na presente Tese buscou-se discutir o investimento de uma perspectiva multissetorial.
No entanto, estudar o investimento sob este tipo de abordagem é um desafio presente ndo
apenas no Brasil, pois pouquissimos paises possuem bases de dados oficiais que comportem
este tipo de informagd0.%® Inclusive, que seja de conhecimento do autor, apenas
BIELSCHOWSKY (2002) e BIELSCHOWSKY, SQUEFF & VASCONCELOS (2014)
apresentam estudos neste tema para o Brasil®. De fato, além das duas semelhancas apontadas
entre a MIP e a MAI na secdo 1.1., uma terceira caracteristica que dificulta a existéncia de
séries longas de MIP e pode ser apontada também como um entrave a existéncia de MAIs é

que

“Though its application is simple, the construction of an input-output table is a highly complex and
laborious application. The first step, and one that has little appeal to historical imagination, is the
gathering and ordering of an immense volume of quantitative information. Given the inevitable lag
between the accumulation and the collation of data for any given year, the input-output table will always
be a historical document.” (LEONTIEF (1951), pp. 14)

A proposta metodoldgica introduzida no capitulo 1, cujo espirito estd resumido na
citacdo acima, teve como objetivo tentar preencher a lacuna sobre a existéncia de dados de
investimentos setoriais no Brasil ao esforcar-se em aprimorar as estimagdes de Matrizes de
Absorcao de Investimento, cuja primeira contribuicdo para o Brasil foi proposta por DWECK
& FREITAS (2010). A ideia por tras das MAIs é desagregar o investimento da economia a
partir da FBCF presente no SCN. A base de dados basicos utilizada é, portanto, os vetores de
FBCF presentes nas Tabelas de Usos. Desse modo, a estrutura basica das MAIs sdo 0s
produtos que compdem a FBCF e também as atividades que compdem o SCN brasileiro.
Como resultado s&o estimadas demandas setoriais para estes produtos que, ao serem somadas,
ddo origem as estimacGes de investimento setoriais. O resultado final é, portanto, um
cruzamento entre a oferta de produtos destinados ao investimento e as demandas setoriais por

estes produtos.

5 Os EUA possuem uma matriz desta natureza para o ano 1997 (chamada Capital Flow Matrix) e o Canada
possui também alguma abertura setorial dentro do seu SCN para a FBCF. No entanto, é possivel encontrar
estimac@es deste tipo de dado para mais paises, inclusive paises em desenvolvimento, em bases de dado “ndo
oficiais”, como o World Input-Output Database (WIOD) e 0 World KLEMS.

% \ale mencionar que BIELSCHOWSKY, SQUEFF & VASCONCELOS (2014) utilizam como base para o seu
estudo as MAIs estimadas em MIGUEZ et al. (2014) para 0 SCN Referéncia 2000.
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Como os dados de importacdo disponiveis sdo bastante desagregados, além de
estimacgdes para o investimento total também é possivel estimar MAIs segundo a origem dos
bens de capital, ou seja, MAIs a partir da oferta de produtos importados. Este dado é
interessante para observar quais produtos que compdem a FBCF apresentam maior coeficiente
de importagdo, assim como quais atividades apresentam 0s maiores valores para estes
coeficientes.

No primeiro capitulo foram apresentadas as etapas metodologicas de estimacéo das
MAIs. Ele contou com métodos de calculo de vetores trabalhados de FBCF para todos os anos
no SCN (precos constantes, precos basicos e por setores institucionais), foram apresentadas as
linhas gerais que permeiam a metodologia e também elementos especificos pertinentes as trés
variagfes das MAI, a oferta total (MAloT), a oferta importada (MAlo)) e a oferta nacional
(MAIlon). O periodo coberto vai do ano 2000 até 2013, o mesmo coberto pelo SCN
Referéncia 2010 até o momento de elaboracdo desta Tese. No entanto, em funcdo da forma
como os dados foram divulgados pelo IBGE, a classificacdo utilizada para computar os
resultados finais das MAIs foi a do SCN Referéncia 2010 Retropolacdo, que possui uma
guantidade menor de produtos e atividades quando comparada ao SCN Referéncia 2010. Tal
medida foi necesséaria em funcdo dos dados para o periodo 2000-2009 estarem disponiveis
apenas nesta classificacdo. Valendo destacar que os dados dos anos 2010-2013 estdo
disponiveis em ambas classifica¢fes, sendo possivel, portanto, construir uma série inteira de
FBCF e de MAIs na mesma classificacdo. O resultado final foi a estimacdo de 56 matrizes,

distribuidas da seguinte maneira:

. 14 MAlsoT a precos constantes e precos do consumidor;
. 14 MAIsor a pregos correntes e pregos basicos;
. 14 MAIso a precos correntes e precos basicos;

. 14 MAlson a precos correntes e pregos basicos;

No entanto, como ndo h& base confidvel de comparacdo para as estimacbes de
investimento setorial, a validagéo dos dados ocorre basicamente por meio da comparacdo com
fatos estilizados sobre a economia brasileira. O objetivo do segundo capitulo é exatamente
este: ao apresentar o comportamento da economia brasileira com foco na evolugdo do

investimento agregado e de desempenhos setoriais, tentar encontrar os principais fatos
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estilizados do periodo que corroborem alguns dos resultados encontrados pela estimacgdo das
MAIs.

Naquele capitulo foi explorado que a economia brasileira passou por um (breve)
periodo de crescimento (apds décadas de baixo dinamismo) no intervalo que compreende 0s
anos entre 2004-2010. Uma conjungdo de fatores externos e, principalmente, internos
propiciaram esse crescimento. Do lado externo, a melhora nos termos de troca e a ascenséo da
China no cenario internacional proporcionaram ganhos extraordinarios na balanca comercial,
porém, isso ocorreu as custas de uma reprimarizacdo da pauta exportadora. Simultaneamente,
a maior liquidez internacional e o proprio crescimento econdémico brasileiro levaram a
entradas macicas de capital estrangeiro no pais. A entrada de délares permitiu que o governo
adotasse uma politica de acumulacéo de reservas internacionais que melhorou uma série de
indicadores de solvéncia do pais. Por outro lado, o aumento das importacGes, em especial de
bens intermediarios, decorrente da valorizacdo cambial e do aumento da renda, e as
caracteristicas “pouco estruturais” do saldo externo positivo sdo um risco a sustentabilidade
externa da economia e ameacam algumas cadeias industriais.

Dois elementos da analise macroeconémica foram aprofundados para dar o devido
contexto necessario aos objetivos pretendidos na Tese. O primeiro deles foi uma analise
detalhada dos agregados da FBCF. Viu-se que seu melhor desempenho ocorreu no intervalo
2004-2010, exatamente o melhor intervalo de crescimento da economia. Esse resultado néo é
coincidéncia, visto que o papel do investimento é exatamente este: reagir aos impulsos no
aumento da demanda para que a capacidade produtiva (estoque de capital) se adeque aos
novos niveis necessarios de producdo (SERRANO (1995)). Dentre as rubricas do
investimento, foi positivo o maior crescimento de “Mdéquinas e equipamentos”, ainda que os
“Equipamentos de transporte” tenham tido um papel mais destacado. A analise da FBCF
pelos setores institucionais revelou que o investimento publico voltou a crescer forte no
intervalo 2004-2010 apos décadas de baixo dinamismo. Em consonancia a este movimento e,
claro, também ao crescimento do restante da economia, as “Empresas ndo-financeiras”
também aumentaram seus investimentos.

O segundo aspecto aprofundado foi uma 6tica setorial do crescimento, a partir dos
dados de Valor Adicionado Bruto (VAB), o “PIB das atividades”, e da Populacdo Ocupada
(PO). Viu-se que os setores ligados as commodities tiveram um crescimento acima da media
do VAB. Os grupos relacionados aos servigos também apresentaram um bom desempenho.

No entanto, a “Industria de transformagdo” como um todo teve um desempenho
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decepcionante, salvo algumas de suas atividades, em especial aquelas ligadas ao setor de bens
de capital (e mais em especial aquelas ligadas aos equipamentos de transporte). A PO cresceu
a uma taxa média de 2,1% a.a., sendo que, enquanto a “Agropecudria”’ diminuiu o seu
contingente de pessoal, a “Construcao civil” e os setores ligados aos servigos absorveram
mais de 80% do crescimento, sendo os grandes geradores de emprego, sobretudo a partir de
2004. A “Industria de transformag¢@o”, com excec¢do do periodo 2004-2010, e de modo bem
heterogéneo, contribuiu modestamente com a absorcéo de méo-de-obra.

Por fim, em um trabalho que pretende explorar o investimento, pareceu indispensavel
que houvesse uma anélise dedicada também ao setor de bens de capital, j& que pode-se
considerar que este setor corresponde ao “lado da oferta” do processo de investimento. Ainda
mais se considerarmos que no Brasil as exportacfes deste setor, apesar de importantes, nao
sd0 0 motor das suas decisdes de producdo. Portanto, ele depende largamente do
comportamento da FBCF nacional. A partir de outras bases de dados além das utilizadas na
secdo 2.1, foi possivel observar que o setor ainda € importante para o pais. Ele possui um
grande numero de pessoas ocupadas e conseguiu reagir positivamente ao ciclo de crescimento
que se apresentou. No entanto, preocupa a sua competitividade e a alta concentracdo de
resultados positivos nos segmentos ligados aos equipamentos de transporte. A sua
produtividade ndo evoluiu satisfatoriamente, o que, aliado a um alto volume de importacdes,
sobretudo de bens intermediarios especificos para bens de capital, faz com que existam
indicios de que as suas cadeias estejam perdendo adensamento. A consequéncia de um setor
de bens de capital pouco denso e com portfélio concentrado em produtos de valor agregado
mais baixo € a reducdo do efeito acelerador na economia e a possibilidade de o processo de
crescimento esbarrar em restri¢cGes externas.

Com o intuito de contribuir para um melhor diagnostico da situacdo da economia
brasileira, fornecendo um novo caminho para se entender melhor o caminho de especializacéo
produtiva que a economia brasileira estd tomando, ou pode vir a tomar, é fundamental
entender o padrdo setorial de investimento do pais. No ultimo capitulo, encontram-se,
portanto analises a partir dos investimentos setoriais estimados nas MAIs, sendo que estas
analises foram divididas em dois conjuntos. Na primeira parte do capitulo foi feita uma
analise direta dos dados estimados, enquanto na segunda parte foi aplicada uma decomposicédo
estrutural para identificar fatores que teriam influenciado as decises de investimento. Em

ambos 0s casos partiu-se de uma explicacdo com informagfes mais agregadas a partir de
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macroatividades (SCN 12), para s6 entdo fornecer destaques em um nivel mais desagregado
de atividades (SCN 49).

Na anélise direta foram calculados elementos como crescimento medio anual dos
investimentos das atividades, participacdo deste investimento no total, contribuicdo ao
crescimento e participacdo das rubricas da FBCF no investimento de cada atividade. Além
disso, a partir das MAIso, foram calculados coeficientes de importagdo das atividades para a
rubrica “Méaquinas e equipamentos”.

Em linha com o que foi apontado no capitulo 2, os investimentos dos segmentos
ligados a exportagdo, “Agropecudria” e “Industria extrativa” apresentaram grande dinamismo.
Essas atividades ainda foram beneficiadas pelo crescimento do mercado interno, notadamente
a “Agropecuaria”, e pelo aumento dos investimentos da Petrobras, no caso da atividade
“Petroleo e gas natural” que faz parte da “Indéstria extrativa”. Outra macroatividade que
apresentou bom dinamismo, também em linha com o apresentado no capitulo 2, foi a
“Construg¢do civil”, puxada pelo boom imobiliario e pela retomada dos investimentos
publicos, muito intensivos em constru¢do. O bom desempenho de “Producéo e distribui¢do de
eletricidade e gas, &gua, esgoto e limpeza urbana” também pode ser apontado como um fator
de incentivo aos investimentos desta macroatividade. Pelo lado dos servigos, todas as
atividades apresentaram taxas de crescimento significativas, sobretudo ‘“Transporte,
armazenagem e correio” no intervalo 2003-2010.

J& a “Industria de transformagdo” apresentou um crescimento timido dos seus
investimentos, ainda que algumas atividades tenham destoado positivamente deste
comportamento, como foi o caso, por exemplo, de “Alimentos e bebidas”, “Refino de petroleo
e coque”, “Maquinas e equipamentos” e “Automoveis, camionetas, caminhdes e utilitarios”.
Pontualmente outras atividades apresentaram crescimento em intervalos especificos, como foi
0 caso de “Cimento e outros produtos de minerais nao-metalicos”, “Eletrodomésticos e
material eletronico”, “Artigos do vestudrio e acessorios” e “Artefatos de couro e calgados”.

Ainda assim, a andlise da participacdo das atividades no total do investimento tornou
claro que a “Industria de transformacdo” ainda apresenta uma importancia grande para o
desempenho geral dos investimentos. No entanto, esta importancia apresentou uma tendéncia
decrescente ao longo do periodo 2000-2013. Se este comportamento persistir, no méedio prazo
a “Industria de transformagdo” pode perder densidade e a sua capacidade de indutora do
investimento agregado podera ser (ainda mais) enfraquecida. Fato este reforcado pela analise
da contribuicéo das atividades ao crescimento total. Ao comparar, em modulo, a contribuicéo
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ao crescimento do intervalo 2000-2003 e do intervalo 2010-2013 pode-se perceber valores
proximos (2,6 e 2,3, respectivamente), sendo que no intervalo 2000-2003 a taxa de
crescimento, também em modulo, foi inferior a observada no intervalo 2003-2010 (7,7% e
10,2%, respectivamente).

Soma-se a isso que, ao contrario do que pode ser cogitado para a mao-de-obra, 0s
servicos tém pouca capacidade de fazerem uma contraposicdo a esse menor dinamismo da
“Industria de transformac¢ao” por serem atividades menos intensivas em capital fixo. Isto fica
claro quando, apesar de boas taxas de crescimento dos seus investimentos, estas atividades
apresentam pequena contribuicdo ao crescimento do investimento total, com excegdo de
“Transporte, armazenagem e correio”. As Unicas atividades que, de fato, poderiam fazer essa
contraposi¢do sao aquelas ligadas a infraestrutura, como “Producdo e distribuicdo de
eletricidade e gas, agua, esgoto e limpeza urbana” e a “Administragdo publica”. Ndo por
menos, a contribuicdo destas atividades foi essencial para a melhora no ritmo de crescimento
do investimento agregado e o produto “Constru¢do” conseguiu manter sua participagdo na
FBCF, mesmo com o maior crescimento de “Mdaquinas e equipamentos”.

Em relacdo aos coeficientes de importacdo, foi possivel observar uma tendéncia de
queda no coeficiente da economia como um todo para a rubrica “Maquinas e equipamentos”.
No entanto, o saldo negativo crescente de componentes para bens de capital indica que esta
queda pode estar subestimada por um aumento do contetdo importado de maquinas e
equipamentos considerados nacionais. Dentre as atividades que apresentaram maiores
coeficientes de importacdo estdo aquelas mais dependentes de equipamentos elétricos e
eletronicos, como algumas atividades ligadas aos servigos, “Producdo e distribuicdo de
eletricidade e gés, agua, esgoto e limpeza urbana” e “Administragdo publica”. A “Industria de
transformag@o” como um todo também apresentou um coeficiente elevado de importagao de
“Maquinas e equipamentos”, no entanto, a conjugagdo do aumento da demanda por maquinas
e equipamentos com o0 crescimento dos investimentos da atividade “Maquinas e
equipamentos” parece ter sido um importante impulso a oferta nacional, ja que no intervalo
2003-2010 observa-se uma reducdo de 10 p.p. no seu coeficiente de importagédo. As atividades
que apresentam um coeficiente de importacdo médio relativamente baixo sdo aquelas de
maior tradicdo no pais e que, por isso, possuem fornecedores de maquinas e equipamentos ja
instalados, como € o caso de “Agropecuaria” e “Construcao civil”.

Em relacdo a decomposicéo apresentada na sec¢do 3.2. o crescimento do investimento
foi decomposto em trés elementos explicativos. No entanto, o primeiro passo foi classificar
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uma parcela das atividades como de investimento endégeno, ou seja, que investem de acordo
com as condig¢des econdmicas vigentes e/ou esperadas. Este primeiro grupo de atividades teve
seu crescimento decomposto em dois elementos, denominados de “crescimento da produgio”
e “crescimento da propensdo a investir”. O ultimo elemento da decomposicdo foi composto
pela parcela do investimento agregado considerada como exdgena, ou seja, que atende a
politicas implementadas pela administracdo puablica, caso do préprio investimento da
atividade publica, e do investimento residencial, que depende fortemente da politica crediticia
adotada.

Pdde ser observado que, seja para o periodo 2000-2013 como um todo ou seja para 0s
intervalos estudados, a contribuicdo do investimento exdgeno (“Administracdo publica” e
“Construcdo residencial”) foi de extrema importancia para o crescimento do investimento
total (inclusive no intervalo 2000-2003, ainda que na direcdo contraria de queda). Também foi
possivel notar que a maior parte do crescimento do investimento das atividades classificadas
como de investimento enddgeno teria sido derivada da contribuicdo advinda de aumentos de
producdo, em detrimento de aumentos na propensao a investir. Mesmo dentro do intervalo
2003-2010, de maior dinamismo, € possivel perceber no Grafico 3.1 que apenas a partir de
2007 comeca a haver alguma reacao deste elemento da decomposicao.

Olhando a decomposicéo pela contribuicdo das macroatividades, pode-se perceber que
as mesmas que apresentaram melhores desempenhos nas andlises diretas, sdo as que
apresentam uma melhor distribuicdo da contribuicdo dos elementos da decomposicéo,
algumas inclusive com uma contribuicdo maior devido ao crescimento da propensdo a
investir. Pode-se citar neste quadro a “Agropecuaria”, “Industria extrativa”, “Producéo e
distribuicédo de eletricidade e gas, 4gua, esgoto e limpeza urbana”, “Transporte, armazenagem
e correio” e “Outros servigos™ (neste caso, principalmente “Servicos prestados as empresas” €
“Satde mercantil”).

O caso da “Industria de transformagdo” ¢ emblemadtico, pois a0 mesmo tempo que
apresenta uma elevada contribuicdo ao crescimento do investimento total, a maior parte dele
decorreu da contribuicdo pelo crescimento da producdo, e ndo de aumentos na propensao a
investir. Mesmo no intervalo 2003-2010, de maior dinamismo, a decomposi¢do tendeu
fortemente ao primeiro elemento. Apenas no intervalo 2010-2013 essa distribuicdo tendeu
mais favoravelmente ao crescimento da propensdo a investir, no entanto, com uma tendéncia
de queda que fez com que ja em 2013 essa contribui¢do passasse a ser negativa em -0,02 p.p..
Conforme mencionado esse diagndstico estd em linha com aquele apresentado por

127



BIELSCHOWSKY, SQUEFF & VASCONCELOS (2014) de que a “Industria de
transformagdo” teria direcionado a maior parte de seus investimentos para reposicdo de
estoque de capital e ndo para aumento e diversificagdo da producao.

Em suma, pelas analises do capitulo 3, por estarem positivamente presentes se ndo em
todos, mas em quase todos os aspectos abordados, é possivel perceber a importancia de
determinadas atividades para o crescimento dos investimentos e, em consequéncia, para a
prépria economia brasileira no periodo 2000-2013. Desatacaram-se no periodo a
“Agropecuaria”, notadamente a “Agricultura, silvicultura, exploracdo florestal”; a “IndUstria
extrativa”, notadamente “Petr6leo e gas natural”, mas em alguns pontos a atividade “Minério
de ferro” também se destaca”; além de “Producdo e distribuicdo de eletricidade e gas, agua,
esgoto e limpeza urbana” e a “Administracio publica”®’. Apesar de um desempenho agregado
que pode ser considerado modesto, a “Indtstria de transformagdo” possui atividades que
também apresentaram um desempenho positivo no periodo, como “Alimentos e bebidas”,
“Refino de petréleo e coque”, “Méquinas e equipamentos” e “Automoéveis, camionetas,
caminhdes e Onibus”. No entanto, algumas atividades ligadas a bens de consumo, sobretudo
bens de consumo ndo-durdveis mais expostos as importacbes, e a bens intermediarios
apresentaram um desempenho mais instavel, alternando intervalos positivos e negativos.

Do ponto de vista metodoldgico, outra importante conclusdo do capitulo 3 que pode
ser apontada é que parece existir uma boa aderéncia dos dados estimados aos fatos estilizados
apresentados, sejam eles fruto da analise da economia brasileira apresentada no capitulo 2 ou
dos micro dados apresentados que foram utilizados como complementos em algumas
explicacbes. No entanto, isto ndo significa que ndo existam melhorias que poderiam ser
implementadas. Como primeiro exemplo, pode-se citar o aperfeicoamento de ponderadores,
sobretudo com relacdo as oscilagfes da PIA Produto. Ainda que o investimento seja uma
varidvel que naturalmente oscile bastante e que esteja sujeita ndo apenas a ciclos
macroeconémicos, mas tambem a ciclos especificos intrinsecos as atividades, a analise ano a
ano dos dados, sobretudo os mais desagregados, mostram variagdes que parecem excessivas.
Outro exemplo seria a estimacgéo de vetores separados de FBCF total, nacional e importada,
tal qual como utilizado em MIGUEZ et al. (2014) a partir do trabalho de MARTINEZ (2015).
Talvez, inicialmente, eles possam ser obtidos por algum método mais simples, que ndo

envolva estimacdes de MIPs para todo o periodo abordado. Ainda na mesma linha, um estudo

67 Para um aprofundamento do papel do investimento publico recomenda-se GONZALEZ, REIS & ARAUJO
(2016). Neste estudo os autores mostram que ha presenca de crowding in do investimento publico na economia
brasileira entre 1982 e 2013, ou seja, 0s investimentos publicos atuam como indutores do investimento privado.
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que analise as importacdes de componentes para bens de capital permitiria a estimacdo de
coeficientes de importacdo mais precisos destes produtos, ou seja, que levem em conta o
conteddo importado embarcado nos bens de capital nacionais. Essa estimativa seria
importante para uma melhor dimensdo do efeito acelerador do investimento. Também seria
muito importante que a utilizagdo de dados no nivel de trabalho do IBGE pudessem ser
novamente empregadas.

A utilizacdo das MAIs em outros tipos de estudo também é uma forma importante de
validar a aderéncia as informacdes. Um primeiro uso seria a estimacao de séries de estoque de
capital setoriais, ainda inexistentes para o Brasil. A constru¢do de MAIs por um periodo longo
tem grande potencial de preencher esta coluna. Outros tipos de usos sugeridos que podem ser
citados sdo: i) a construcdo de modelos multissetoriais dindmicos de simulacdo e/ou
economeétricos; ii) a analise mais refinada dos requerimentos de energia e do impacto
ambiental associados a medidas de politica publica; iii) um refinamento da andlise de
produtividade setorial; iv) a construcdo de matrizes de fluxos tecnolégicos; e v) uma anélise
mais refinada dos impactos e do ritmo de difusdo das TICs.

Por fim, no curto prazo, a continuidade da pesquisa e o aperfeicoamento da
metodologia aqui proposta sera importante para entender os meandros setoriais da crise
politico-econdmico atual, sobretudo em atividades como “Petrleo e gas natural” e
“Construcdo civil”, sem davidas as mais atingidas pelas investigacfes ora em curso. Além
disso, diante da crise econémica instaurada, o impacto sobre diversas atividades da “Industria
de transformac&o” deve ser relativamente alto, especialmente nas atividades ligadas a bens de
consumo duraveis e a bens de capital. No cenario externo, a atual reversdo do ciclo de alta das
commodities e o menor crescimento do mercado mundial, sobretudo da China, coloca em
Xeque a continuidade dos investimentos na “Agropecuaria” e em atividades como “Minério de
ferro”. Pelo lado do investimento exdgeno, a politica fiscal implementada pelo segundo
governo Dilma (e que deve ser aprofunda caso o governo Temer permaneca) deve levar o
investimento da “Administragao publica” ndo sé a continuar sua tendéncia de queda, como
provavelmente a apresentar taxas negativas de crescimento. Do mesmo modo a construcéo
residencial deve ser impactada pelas medidas de aperto do crédito imobiliario e também pela

queda no emprego e na renda média dos trabalhadores.
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Anexo |: Atividades SCN 51 x Macroatividades SCN 12

SCN 51

SCN 12

Agricultura, silvicultura e exploracéo florestal
Pecuaria e pesca

Agropecuéria

Petréleo e gas natural
Minério de ferro
Outros da ind(stria extrativa

Indlstria extrativa

Alimentos e bebidas

Produtos do fumo

Téxteis

Artigos do vestuario e acessorios

Avrtefatos de couro e calcados

Produtos de madeira - exclusive moveis

Celulose e produtos de papel

Jornais, revistas e discos

Refino de petrdleo e coque

Alcool

Produtos quimicos

Fabricacdo de resina e elastdmeros

Produtos farmacéuticos

Defensivos agricolas

Perfumaria higiene e limpeza

Tintas, vernizes, esmaltes e lacas

Produtos e preparados quimicos diversos

Artigos de borracha e plastico

Cimento e outros produtos de minerais ndo-metalicos
Fabricacéo de aco e derivados

Metalurgia de metais ndo-ferrosos

Produtos de metal - exclusive maquinas e equipamentos
Magquinas e equipamentos, inclusive manutencéo e reparos
Eletrodomésticos e material eletrdnico

Maquinas para escritorio, aparelhos e material elétrico
Automéveis, camionetas, caminhdes e 6nibus

Pecas e acessdrios para veiculos automotores

Outros equipamentos de transporte

Moveis e produtos das industrias diversas

Industria de transformacéo

Producdo e distribuicdo de eletricidade, gas, 4gua, esgoto e limpeza
urbana

Producdo e distribuicéo de eletricidade,
gas, agua, esgoto e limpeza urbana

Construgdo civil

Construgéo civil

Comércio

Comércio

Transporte, armazenagem € correio

Transporte, drmazenagem € correio

Servigos de informacédo

Servigos de informacédo

Intermediacdo financeira, seguros e previdéncia complementar e
servicos relacionados

Intermediagéo financeira

Atividades imobiliarias e aluguéis

Atividades imobiliarias e aluguéis

Servigos de manutencéo e reparacdo
Servigos de alojamento e alimentacéo
Servicos prestados as empresas

Educacdo mercantil

Saude mercantil

Servicgos prestados as familias e associativas
Servigos domésticos

Outros servicos

Educacdo publica

Saude publica

Administracdo publica e seguridade social

Administracdo publica

Fonte: Elaboragdo prépria do autor inferida de SCN/IBGE
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Anexo I1: Produtos do SCN Ref. 2010 Retropolagéo x Rubricas da FBCF

SCN REF. 2010 Retropolacgédo

Rubricas FBCF

Outros produtos e servicos da lavoura

Frutas citricas

Café em gréo

Produtos da exploracao florestal e da silvicultura
Bovinos e outros animais vivos

Suinos vivos

Aves vivas

Petréleo e gas natural

Outros ativos fixos

Produtos de madeira - exclusive méveis

Semi-acabacados, laminados planos, longos e tubos de ago
Produtos de metal - exclusive maquinas e equipamento
Magquinas e equipamentos, inclusive manutengao e reparos
Eletrodomésticos

Maquinas para escritorio e equipamentos de informatica
Magquinas, aparelhos e materiais elétricos

Material eletronico e equipamentos de comunicagdes
Aparelhos/instrumentos médico-hospitalar, medida e optico
Automoveis, camionetas e utilitarios

Caminhdes e 6nibus

Outros equipamentos de transporte

Méveis e produtos das industrias diversas

Maquinas e equipamentos

Construgéo civil

Construcédo

Servigos de informacgéo

Servigos prestados as empresas

Outros ativos fixos

Fonte: Elaboracédo prépria do autor inferida de SCN/IBGE
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Anexo I11: Decomposi¢ao do crescimento da FBCF 2000-2013 - SCN 49 (Em p.p.

SCN 49 Producio | Fropensao | Investimento | ..,
a investir Exb6geno

Agricultura, silvicultura e exploracéo florestal 0,25 0,19 - 0,4
Pecuaria e pesca 0,04 0,00 - 0,0
Petréleo e gas natural 0,09 0,15 - 0,2
Minério de ferro 0,02 0,03 - 0,1
Outros da indUstria extrativa 0,01 0,02 - 0,0
Alimentos e bebidas 0,12 0,08 - 0,2
Produtos do fumo 0,00 0,00 - 0,0
Téxteis 0,00 0,01 - 0,0
Artigos do vestuario e acessorios -0,01 0,02 - 0,0
Avrtefatos de couro e calcados 0,00 0,01 - 0,0
Produtos de madeira - exclusive moveis 0,00 -0,01 - 0,0
Celulose e produtos de papel 0,03 -0,03 - 0,0
Jornais, revistas e discos 0,00 -0,01 - 0,0
Refino de petrdleo e coque 0,05 0,05 - 0,1
Alcool 0,02 0,02 - 0,0
Produtos quimicos 0,01 0,00 - 0,0
Fabricacéo de resina e elastdmeros 0,00 0,01 - 0,0
Produtos farmacéuticos 0,02 -0,02 - 0,0
Defensivos agricolas 0,01 0,01 - 0,0
Perfumaria higiene e limpeza 0,01 -0,03 - 0,0
Tintas, vernizes, esmaltes e lacas 0,00 0,00 - 0,0
Produtos e preparados quimicos diversos 0,00 0,00 - 0,0
Artigos de borracha e plastico 0,01 0,01 - 0,0
Cimento e outros produtos de minerais ndo-metalicos 0,02 -0,03 - 0,0
Fabricacéo de aco e derivados 0,00 0,01 - 0,0
Metalurgia de metais ndo-ferrosos 0,01 0,02 - 0,0
Pr0(_jutos de metal - exclusive maquinas e 0,02 0,00 i 0.0
equipamentos
Magquinas e equipamentos, inclusive manutencéo e 0,05 0,02 i 0.1
reparos
Eletrodomésticos e material eletronico 0,02 0,01 - 0,0
Maquinas para escritorio, aparelhos e material elétrico 0,02 -0,03 - 0,0
Automoveis, camionetas, caminhdes e dnibus 0,09 -0,05 - 0,0
Pegas e acessorios para veiculos automotores 0,01 0,01 - 0,0
Outros equipamentos de transporte 0,03 -0,02 - 0,0
Méveis e produtos das industrias diversas 0,01 0,01 - 0,0
Producéo e distribuicdo de eletricidade, gas, gua, 0,23 0,28 i 05
esgoto e limpeza urbana
Construcdo civil 0,12 0,13 - 0,3
Comércio 0,21 0,02 - 0,2
Transporte, armazenagem e correio 0,20 0,06 - 0,3
Servigos de informacéo 0,13 0,02 - 0,2
Intermediagdo financeira 0,04 0,01 - 0,1
Atividades imobiliarias e aluguéis 0,03 0,02 - 0,0
Servigos de manutencéo e reparacdo 0,00 0,00 - 0,0
Servigos de alojamento e alimentacéo 0,01 0,01 - 0,0
Servicos prestados as empresas 0,05 0,12 - 0,2
Educacdo mercantil 0,01 0,00 - 0,0
Saude mercantil 0,04 0,09 - 0,1
Servicgos prestados as familias e associativas 0,01 0,00 - 0,0
Servigos domésticos - - - -
Administracdo publica + Construcao residencial - - 15 1,5
Total 2,0 1,2 1,5 4,8%

Fonte: Elaboracéo prépria a partir dos dados estimados pelo autor.
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Anexo 1V: Decomposic¢do do crescimento da FBCF 2000-2003 - SCN 49 (Em p.p.

SCN 49 Producio | Fropensao | Investimento | ..,
a investir Exb6geno

Agricultura, silvicultura e exploracéo florestal 0,37 0,01 - 0,4
Pecuaria e pesca 0,07 -0,02 - 0,1
Petréleo e gas natural 0,12 0,06 - 0,2
Minério de ferro 0,01 0,06 - 0,1
Outros da indUstria extrativa 0,00 0,10 - 0,1
Alimentos e bebidas 0,14 -0,73 - -0,6
Produtos do fumo 0,00 0,01 - 0,0
Téxteis -0,02 0,00 - 0,0
Artigos do vestuario e acessorios -0,03 -0,05 - -0,1
Avrtefatos de couro e calcados 0,00 0,01 - 0,0
Produtos de madeira - exclusive moveis 0,00 -0,03 - 0,0
Celulose e produtos de papel 0,03 -0,13 - -0,1
Jornais, revistas e discos 0,00 -0,04 - 0,0
Refino de petrdleo e coque 0,03 0,11 - 0,1
Alcool 0,02 0,03 - 0,0
Produtos quimicos 0,01 -0,06 - 0,0
Fabricacéo de resina e elastdmeros 0,02 -0,04 - 0,0
Produtos farmacéuticos -0,01 -0,10 - -0,1
Defensivos agricolas -0,01 0,04 - 0,0
Perfumaria higiene e limpeza 0,00 -0,16 - -0,2
Tintas, vernizes, esmaltes e lacas -0,01 0,03 - 0,0
Produtos e preparados quimicos diversos -0,01 -0,02 - 0,0
Artigos de borracha e plastico -0,01 -0,08 - -0,1
Cimento e outros produtos de minerais ndo-metalicos -0,03 -0,27 - -0,3
Fabricacéo de aco e derivados 0,02 0,12 - 0,1
Metalurgia de metais ndo-ferrosos 0,01 0,07 - 0,1
Pr0(_jutos de metal - exclusive maquinas e 0,01 0,05 i 0.0
equipamentos
Magquinas e equipamentos, inclusive manutencéo e 0,03 0,10 i 01
reparos
Eletrodomésticos e material eletronico 0,02 -0,07 - 0,0
Maquinas para escritorio, aparelhos e material elétrico -0,05 -0,13 - -0,2
Automoveis, camionetas, caminhdes e dnibus 0,02 -0,28 - -0,3
Pegas e acessorios para veiculos automotores 0,00 -0,05 - -0,1
Outros equipamentos de transporte 0,04 -0,07 - 0,0
Méveis e produtos das industrias diversas 0,00 -0,01 - 0,0
Producéo e distribuicdo de eletricidade, gas, 4gua,

. 0,05 0,84 - 0,9
esgoto e limpeza urbana
Construcdo civil -0,07 -0,06 - -0,1
Comércio -0,02 -0,60 - -0,6
Transporte, armazenagem e correio 0,07 -0,28 - -0,2
Servigos de informacéo 0,13 -0,15 - 0,0
Intermediagdo financeira 0,00 -0,20 - -0,2
Atividades imobiliarias e aluguéis 0,02 -0,05 - 0,0
Servigos de manutencéo e reparacdo 0,00 0,01 - 0,0
Servigos de alojamento e alimentacéo 0,01 -0,03 - 0,0
Servicos prestados as empresas 0,00 -0,05 - 0,0
Educacdo mercantil 0,01 -0,01 - 0,0
Saude mercantil 0,01 -0,12 - -0,1
Servicgos prestados as familias e associativas 0,00 -0,03 - 0,0
Servigos domésticos - - - -
Administracdo publica + Construcao residencial - - 0,2 0,2
Total 1,0 -2,6 0,2 -1,3%

Fonte: Elaboracéo prépria a partir dos dados estimados pelo autor.
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Anexo V: Decomposi¢ao do crescimento da FBCF 2003-2010 - SCN 49 (Em p.p.)

SCN 49 Producio | Fropensao | Investimento | ..,
a investir Exb6geno

Agricultura, silvicultura e exploracéo florestal 0,19 0,27 - 0,5
Pecuaria e pesca 0,04 0,02 - 0,1
Petréleo e gas natural 0,09 0,19 - 0,3
Minério de ferro 0,04 0,03 - 0,1
Outros da indUstria extrativa 0,01 -0,03 - 0,0
Alimentos e bebidas 0,13 0,10 - 0,2
Produtos do fumo 0,00 0,00 - 0,0
Téxteis 0,01 -0,02 - 0,0
Artigos do vestuario e acessorios 0,00 0,04 - 0,0
Avrtefatos de couro e calcados 0,00 0,00 - 0,0
Produtos de madeira - exclusive moveis 0,00 -0,01 - 0,0
Celulose e produtos de papel 0,03 -0,02 - 0,0
Jornais, revistas e discos 0,00 -0,01 - 0,0
Refino de petrdleo e coque 0,04 0,03 - 0,1
Alcool 0,02 -0,01 - 0,0
Produtos quimicos 0,00 -0,01 - 0,0
Fabricacéo de resina e elastdmeros 0,00 0,00 - 0,0
Produtos farmacéuticos 0,02 -0,02 - 0,0
Defensivos agricolas 0,01 -0,02 - 0,0
Perfumaria higiene e limpeza 0,01 0,00 - 0,0
Tintas, vernizes, esmaltes e lacas 0,01 -0,02 - 0,0
Produtos e preparados quimicos diversos 0,00 0,00 - 0,0
Artigos de borracha e plastico 0,03 0,04 - 0,1
Cimento e outros produtos de minerais ndo-metalicos 0,03 0,03 - 0,1
Fabricacéo de aco e derivados 0,00 -0,04 - 0,0
Metalurgia de metais ndo-ferrosos 0,01 -0,02 - 0,0
Pr0(_jutos de metal - exclusive maquinas e 0,02 0,02 i 0.0
equipamentos
Magquinas e equipamentos, inclusive manutencéo e 0,06 0,04 i 0.1
reparos
Eletrodomésticos e material eletronico 0,03 0,06 - 0,1
Maquinas para escritorio, aparelhos e material elétrico 0,02 0,00 - 0,0
Automoveis, camionetas, caminhdes e dnibus 0,10 0,01 - 0,1
Pegas e acessorios para veiculos automotores 0,02 0,01 - 0,0
Outros equipamentos de transporte 0,02 -0,01 - 0,0
Méveis e produtos das industrias diversas 0,01 0,00 - 0,0
Producéo e distribuicdo de eletricidade, gas, 4gua,

. 0,41 0,55 - 1,0
esgoto e limpeza urbana
Construcdo civil 0,18 0,22 - 0,4
Comércio 0,22 -0,04 - 0,2
Transporte, armazenagem e correio 0,35 0,97 - 1,3
Servigos de informacéo 0,13 0,18 - 0,3
Intermediagdo financeira 0,05 0,13 - 0,2
Atividades imobiliarias e aluguéis 0,02 0,03 - 0,0
Servigos de manutencéo e reparacdo 0,00 -0,01 - 0,0
Servigos de alojamento e alimentacéo 0,01 0,02 - 0,0
Servicos prestados as empresas 0,04 0,11 - 0,1
Educacdo mercantil 0,01 0,00 - 0,0
Saude mercantil 0,04 0,16 - 0,2
Servicgos prestados as familias e associativas 0,01 0,00 - 0,0
Servigos domésticos - - - -
Administracdo publica + Construcao residencial - - 2,2 2,2
Total 2,5 3,0 2,2 7,6%

Fonte: Elaboracéo prépria a partir dos dados estimados pelo autor.
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Anexo VI: Decomposicdo do crescimento da FBCF 2010-2013 - SCN 49 (Em p.p.

SCN 49 Producio | Fropensao | Investimento | ..,
a investir Exb6geno

Agricultura, silvicultura e exploracéo florestal 0,28 0,24 - 0,5
Pecuaria e pesca 0,04 -0,02 - 0,0
Petréleo e gas natural 0,00 0,26 - 0,3
Minério de ferro 0,00 0,02 - 0,0
Outros da indUstria extrativa 0,01 0,05 - 0,1
Alimentos e bebidas 0,00 0,65 - 0,7
Produtos do fumo 0,00 0,01 - 0,0
Téxteis -0,02 0,04 - 0,0
Artigos do vestuario e acessorios 0,00 0,00 - 0,0
Avrtefatos de couro e calcados 0,00 0,02 - 0,0
Produtos de madeira - exclusive moveis 0,00 0,00 - 0,0
Celulose e produtos de papel 0,01 0,02 - 0,0
Jornais, revistas e discos 0,00 0,00 - 0,0
Refino de petrdleo e coque 0,10 0,02 - 0,1
Alcool 0,01 0,07 - 0,1
Produtos quimicos 0,01 0,07 - 0,1
Fabricacéo de resina e elastdmeros 0,00 0,06 - 0,1
Produtos farmacéuticos 0,00 0,03 - 0,0
Defensivos agricolas 0,01 0,03 - 0,0
Perfumaria higiene e limpeza 0,01 0,02 - 0,0
Tintas, vernizes, esmaltes e lacas 0,00 0,00 - 0,0
Produtos e preparados quimicos diversos 0,00 0,02 - 0,0
Artigos de borracha e plastico 0,00 0,01 - 0,0
Cimento e outros produtos de minerais ndo-metalicos 0,02 0,04 - 0,1
Fabricacéo de aco e derivados 0,00 0,04 - 0,0
Metalurgia de metais ndo-ferrosos 0,00 0,04 - 0,0
Pr0(_jutos de metal - exclusive maquinas e 0,01 0,03 i 0.0
equipamentos
Magquinas e equipamentos, inclusive manutencéo e 0,03 0,09 i 0.1
reparos
Eletrodomésticos e material eletronico 0,00 -0,01 - 0,0
Maquinas para escritorio, aparelhos e material elétrico 0,05 0,01 - 0,1
Automoveis, camionetas, caminhdes e dnibus 0,01 0,10 - 0,1
Pegas e acessorios para veiculos automotores -0,01 0,05 - 0,0
Outros equipamentos de transporte 0,01 0,04 - 0,1
Méveis e produtos das industrias diversas 0,00 0,05 - 0,1
Producéo e distribuicdo de eletricidade, gas, 4gua,

. 0,36 -0,74 - -0,4
esgoto e limpeza urbana
Construcdo civil 0,19 0,11 - 0,3
Comércio 0,16 0,72 - 09
Transporte, armazenagem e correio 0,31 -1,48 - -1,2
Servigos de informacéo 0,19 -0,17 - 0,0
Intermediagdo financeira 0,03 -0,02 - 0,0
Atividades imobiliarias e aluguéis 0,03 0,06 - 0,1
Servigos de manutencéo e reparacdo 0,00 0,00 - 0,0
Servigos de alojamento e alimentacéo 0,01 0,01 - 0,0
Servicos prestados as empresas 0,07 0,31 - 0,4
Educacdo mercantil 0,01 0,01 - 0,0
Saude mercantil 0,03 0,15 - 0,2
Servicgos prestados as familias e associativas 0,00 0,01 - 0,0
Servigos domésticos - - - 0,0
Administracdo publica + Construcao residencial - - 1,4 1,4
Total 2,0 1,1 1,4 4,5%

Fonte: Elaboracéo prépria a partir dos dados estimados pelo autor.
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