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RESUMO

O objetivo desse estudo é abordar a Formacédo Bruta de Capital Fixo (FBCF) na economia brasileira de
um ponto de vista setorial, a partir da utilizacdo das chamadas Matrizes de Absorcdo de Investimentos
(MAISs). Essas matrizes desagregam os dados da FBCF permitindo que a analise ocorra no nivel das
atividades. Foram utilizadas as MAlIs estimadas por MIGUEZ (2016) para os anos de 2000 até 2013. No
referido trabalho, o autor partiu de informacg6es do Sistema de Contas Nacionais e das diversas pesquisas
estruturais que sao divulgadas anualmente pelo IBGE, como a PIA Produto, PIA Empresa, PAC, PAIC e
PAS, além de dados do BNDES. Entender quais sdo os setores que investiram no periodo recente € parte
essencial do estudo de mudanca estrutural da economia.
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ABSTRACT

The aim of this study is to approach Gross Fixed Capital Formation (GFCF) in the Brazilian economy
from a sectorial perspective using the so-called Capital Flow Matrices (CFMs). These matrices
disaggregate the GFCF data, allowing an economic activity level analysis. The mentioned CFMs were
estimated by MIGUEZ (2016) for the 2000-2013 period. They were constructed based on the intersection
of information from 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 and also some data from the Brazilian Development
Bank (BNDES). Finding out what were the activities investing in the recent period is an essential part of
the study of structural change.
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1. Introducgéo

O investimento € 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, j& que na medida em que os desembolsos para a aquisicdo de bens de capital séo realizados e a
producéo se inicia, uma parte da cadeia produtiva se ativa gragas a demanda por insumos e por trabalho,
ativando um componente multiplicador exatamente como 0s outros tipos de gasto também o fazem. Ja 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 relagéo aos impactos do investimento sobre a demanda, eles sdo multiplicados no produto pelo
proprio aumento do investimento, ja que ele ¢ um gerador de demanda efetiva ¢ assim por diante (AY —
Al - AY — Al — ...). Desse modo, aumentos consistentes na atividade econdmica se constituem como
um importante estimulo ao investimento. O Gréafico 1.1 abaixo mostra como esta relacdo entre
crescimento e investimento estd presente na economia brasileira sob uma perspectiva histoérica.

Grafico 1.1: Taxas de Crescimento e Tendéncia do PIB e da FBCF 1951-2013
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Fonte: Adaptado de FREITAS & DWECK (2013).
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Desse modo, a manutencdo de uma trajetdria de crescimento econémico requer que a expansdo da
capacidade produtiva seja coerente com o aumento da producdo e da demanda. Esta consisténcia €é
requerida tanto no nivel agregado quanto no setorial. Sendo assim, podemos entender o processo de
mudanga 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 andlise deste processo de mudanca estrutural (MIGUEZ et al. (2014)).

Adicionalmente, como uma parcela significativa das inovacdes € incorporada em novos ativos de
capital fixo, o ritmo de mudanca tecnoldgica 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 transmissdo o processo de investimento.
Portanto, como a mudanga na estrutura produtiva e o ritmo da mudanca tecnoldgica sdo elementos
essenciais do processo de transformacdo estrutural que caracteriza as trajetorias de desenvolvimento
econémico, pode-se concluir que a andlise do processo de investimento, tanto no nivel agregado como no
nivel setorial, € de grande importancia para a investigacao do processo de desenvolvimento econdmico.

A adocdo de politicas industriais que estendam os 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 importagdes simultaneamente a
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alteracdo da insercdo competitiva em mercados externos, afetando o ritmo e a composicédo das
exportacGes. Logo, uma andlise mais desagregada que inclua a dindmica setorial e por produto do
investimento pode servir como indicador sobre o rumo de especializagdo que a economia estd 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 as politicas
industriais.

O processo de investimento pode entdo ser colocado como um vetor de mudanca capaz de conectar
0 padrdo de crescimento da demanda com o processo de mudanca estrutural da economia, envolvendo
aspectos como taxa de crescimento, nivel de emprego, salarios e mesmo a vulnerabilidade externa. 1sso 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 analise 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”,
“Construgao Civil” e “Outros ativos fixos” ou uma dicotomia do tipo investimento publico-privado. Estes
estudos buscam, em sua maioria, avaliar quais as variaveis sdo mais importantes para a determinacdo do
investimento®.

Dentre os poucos exemplos de uma abordagem mais desagregada hd BIELSCHOWSKY (2002) e
BIELSCHOWSKY et al. (2014). O primeiro € um estudo bastante detalhado sobre o processo de
investimento na economia brasileira nos 1990 (em algumas atividades também para 0 comec¢o dos anos
2000) sob a perspectiva de como eles foram impactados em funcdo da implantacdo do grande leque de
reformas econdmicas dos anos anteriores?>. No segundo estudo, os autores utilizam as Matrizes de
Absorcao de Investimento (MAIs) estimadas em MIGUEZ et al. (2014) para, a partir da proposta das trés
frentes de expansdo de BIELSCHOWSKY (2012), ver como se comportou o investimento sob uma 6ética
setorial.

O presente trabalho busca expandir o debate recente sobre o investimento no Brasil ao olhar a
economia brasileira para o periodo 2000-2013 em uma 6tica especifica, qual seja, a partir da analise da
trajetéria da FBCF setorial. Para tanto, mais uma vez recorre-se as MAIS, na sua versdo mais atualizada e
revista de MIGUEZ (2016). Espera-se assim que seja possivel entender melhor o comportamento da
economia e do investimento nesse periodo. Além desta introducdo, hd uma secdo que explica brevemente
0 que sdo as MAIs com alguns pontos sobre a sua metodologia de estimacdo. Em seguida, ha uma
brevissima descricdo de alguns pontos sobre o investimento agregado da economia brasileira € o
crescimento das atividades no periodo 2000-2013 que servem de auxilio a interpretacdo dos dados das
MAIs presentes na quarta secao. Por ultimo ha a concluséo do trabalho.

2. As Matrizes de Absorc¢ao de Investimento (MAIS)

As MAIs podem ser consideradas como um desmembramento da base de dados do Sistema de
Contas Nacionais (SCN) brasileiro por duas razfes, uma conceitual e outra metodoldgica. A primeira
razdo € 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 (FBCF), que, segundo
o manual de contas nacionais® da Organizagio das Nagdes Unidas (ONU) representa “the total value of a

1 Pode-se citar, por exemplo, os estudos de LUPORINI & ALVES (2010), DOS SANTOS et al. (2015), AVANCINI,
FREITAS & BRAGA (2015) e GONZALEZ, REIS & ARAUJO (2016).

2 Vale mencionar que este estudo ndo se ateve a uma compatibilizacdo com o Sistema Contas Nacionais (SCN). Foi utilizada
uma estrutura “mais livre”, valendo-se ndo apenas de fontes de dados oficiais como também, por vezes, de balancos de
empresas pertencentes aos segmentos estudados.

3 A maior parte dos paises segue como referéncia para elaboragdo dos seus sistemas de contas nacionais um manual elaborado
pela ONU. A ideia de seguir esse manual é que os sistemas sejam 0s mais homogéneos possiveis entre si. Claro que isso nem
sempre é possivel, pois a construcdo de bases de dados pode estar além do escopo dos 6rgdos de estatistica, como sigilos nao-
estatisticos (notadamente sigilos bancérios e fiscais) e problemas de orgamento.
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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.

A segunda razdo para considerar as MAIs como um desmembramento do SCN brasileiro € 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 codificacdes distintas é importante escolher uma estrutura em que seja possivel classificar todas
as demais. O SCN é agregado o suficiente para tal, mantendo ainda uma boa estrutura analitica. Além
disso, como € importante manter a compatibilidade com o SCN, é uma escolha natural optar pela sua
estrutura. A Tabela 2.1 abaixo é uma representacdo simplificada da estrutura da MAI para a economia
brasileira.

Tabela 2.1: Representacdo Simplificada da MAI

Atividade Agricultura,
Produto silvicultura e Pecuéria e pesca Administracéo publica FBCF
exploracdo florestal
Arroz em casca 0 0 0 0
Maquinas, aparelhos e
oty (A) (A2) (A) N

materiais elétricos

Caminhdes e dnibus (By) (B2) (B3) (B)

Servi¢o publico e

; - 0 0 0 0
seguridade social
Total do investimento
realizado pela atividade (1) (I2) (13) 0]

(FBCF Setorial)

Fonte: MIGUEZ (2016)

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” ndo ¢ utilizado para fins de FBCF, de modo
que todos os elementos da sua linha s&o nulos, 0 mesmo valendo para 0 produto “Servigo publico e
seguridade social”. Ja os produtos “Maquinas, aparelhos e materiais elétricos” e “Caminhdes e 6nibus”
possuem elementos que compdem a FBCF. Assim, por exemplo, o elemento (A1) representa a demanda
por “Maquinas, aparelhos e materiais elétricos” pela atividade “Agricultura, silvicultura e exploragdo
florestal”, enquanto o elemento (B2) representa a demanda por “Caminhdes e Onibus” da atividade
“Pecuaria e pesca”. A soma do investimento de todas as atividades em relagdo a um unico produto (soma
de uma linha), por exemplo, do produto “Caminhdes e 6nibus” (B1 + B2+ Bz + ...), indica 0 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” (As + Bz + ...) resulta no investimento total desta atividade,
representado pelo elemento (I3). Por fim, a soma dos investimentos de todas as atividades (1 + I +
I3 + ...) ou de todos os produtos que compdem a FBCF (A + B + ...) resulta no investimento total da
economia, representado pelo elemento (1). 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.

Outro importante ponto sobre as MAIs, é que elas sdo divididas em trés categorias, segundo a
origem dos bens de capital adquiridos: nacional, importada ou total. A matriz que contempla apenas 0s
produtos de origem nacional é chamada de MAI Oferta Nacional (MAlon); aquela que contempla apenas
0s produtos importados, é chamada de MAI Oferta Importada (MAloi); e aquela que contempla o total

4 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)
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investido sem discriminar a origem é denominada MAI Oferta Total (MAlot). Assim, como as trés
matrizes possuem a mesma dimensdo n x m, sendo n o total de produtos e m o total de atividades (néo
havendo qualquer problema do caso n = m), elas podem ser relacionadas de acordo com a identidade
abaixo®:

MAlot = MAlon + MAlo) (1.3

A ideia basica que permeia a sua estimacédo divide-se em duas etapas: i) definir os vetores de FBCF;
i) calcular ponderadores que distribuam os valores presentes nesses vetores entre as atividades, ou seja,
que indiguem quanto cada atividade demanda de cada produto. Portanto, a construgdo das MAIs é um
exercicio bastante intensivo na utilizacdo de variaveis observaveis, obtidas principalmente no SCN, nas
pesquisas estruturais publicadas no IBGE, nos dados de comércio exterior e em fontes alternativas
(quando disponiveis), como dados da Petrobras e do BNDES.

A primeira proposta de estimagdo da MAI, apresentada em DWECK & FREITAS (2010), mesmo
propondo uma metodologia para um Unico ano (no caso, para 0 ano de 2005), j& possuia essa
caracteristica. Em MIGUEZ (2012), hé a primeira proposta de extensdo da metodologia para outros anos.
Foram estimadas MAIs para o periodo 2000-2007 e reestimada a MAI de 2005 para que houvesse
compatibilidade metodoldgica na série. A terceira proposta metodoldgica pode ser encontrada em
MIGUEZ et al. (2014), sendo as principais mudancas em relacdo a proposta anterior o acréscimo dos anos
de 2008 e 2009 e a utilizacdo de dados da Petrobras para extracdo e producdo de petrdleo e gas e o seu
refino.

A metodologia mais recente de estimacdo das MAIs pode ser encontrada em MIGUEZ (2016). Nela
houve uma nova extensdo temporal, pois com a disponibilidade dos dados do SCN para o periodo 2010-
2013 foi possivel estimar matrizes que abrangem um periodo total de 14 anos, comegando em 2000 e
terminando em 2013. Sdo os dados desta versdo que serdo utilizados no presente trabalho. Vale
mencionar que os dados para o periodo 2000-2009 sdo aqueles presentes no SCN Referéncia 2010
Retropolacéo, ou seja, ndo foram utilizadas as matrizes estimadas em MIGUEZ et al. (2014)®, houve uma
reestimacdo das MAIs deste periodo a luz dos novos dados do SCN e de restricdes de disponibilidade de
dados’.

3. A Economia e o Investimento no Periodo 2000-2013

Nos anos 2000, uma combinacdo de fatores externos e internos mudou positivamente a trajetéria de
crescimento da economia brasileira, sobretudo a partir de 2004. Sendo importante mencionar que
simultaneamente a esse crescimento também houve uma melhora na distribuicdo de renda, reducdo da
pobreza e inflacdo controlada. 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). Em termos de crescimento, ainda que as exportagdes 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 comec¢o dos anos 2000 os demais
componentes do PIB ndo apresentavam um bom desempenho e o crescimento das importacfes estava
relativamente contido por este baixo dinamismo da economia (vide Tabela 3.1 abaixo). Mas o real papel
das exportaces no periodo foi, em conjunto com a entrada de capitais externos, o alivio proporcionado
na restricdo externa, ainda que isso tenha ocorrido as custas de uma reprimarizacéo da pauta exportadora.

Sendo assim, o real motor do crescimento no curto periodo 2004-2010 foi a mudanga em alguns
aspectos da politica interna. A primeira delas é a recuperacdo dos gastos do governo. Estes, em funcéo do
alinhamento das politicas econémicas as proposi¢fes 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 implementacéo

® No entanto, deve-se notar que esta identidade s6 é valida quando as trés MAIs estdo valoradas a precos basicos.
6 Que utilizam os dados do SCN Referéncia 2000.
7 Para uma descricdo completa da metodologia de estimacéo das MAIs no SCN Referéncia 2010 e das diferencas em relagdo as
propostas anteriores ver MIGUEZ (2016).
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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
populacdo 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.

Tabela 3.1: Contribuicdo dos Componentes do PIB ao seu Crescimento 2001-2013

Ano Consumo FBCF Governo Exportagdes  Importagdes 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: Célculos proprios, a partir do SCN/IBGE

Como consequéncia do crescimento econdmico, as taxas de desemprego diminuiram e a renda
média obtida pelos trabalhadores aumentou, reduzindo a pobreza e a desigualdade. Valendo ainda
destacar que tudo isso ocorreu com a inflacdo sob controle. Somam-se a esses fatores uma série de
medidas visando a expansdo do crédito, que permitiu o crescimento do mercado imobiliario e expandiu o
consumo de bens duraveis, notadamente automoéveis e produtos da chamada “linha branca”. Ainda que
essa expansao tenha sido primeiramente por meio dos bancos publicos, 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 3.1 acima indica a contribui¢cdo de cada componente do
PIB ao seu crescimento. Nela, pode-se ver claramente como o periodo inicial 2000-2003 foi puxado
principalmente pelas exportacdes, enquanto todo o periodo seguinte 2004-2013 foi puxado pelo consumo
das familias, com uma alternancia entre consumo do governo, exportacGes e, principalmente 0s
investimentos (FBCF), com o papel secundario.

No que tange ao comportamento do investimento, podemos perceber no Grafico 3.1 que, com o
baixo dinamismo nos periodos 2000-2003 e 2011-2013, o crescimento do investimento apresentou
trajetdrias de queda. 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 aceleragdo 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. Ja o cenario internacional
incerto e a revisdo de orientacdo da politica interna levaram a quedas proporcionais no PIB e nos
investimentos, estabilizando a taxa de investimento no periodo 2011-2013.



Grafico 3.1: Taxas de Crescimento do PIB e da FBCF e Taxa de Investimento 2001-2013
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E interessante notar que, no periodo 2005-2010, em termos de taxa de crescimento, de todos 0s
componentes da demanda foi a FBCF que apresentou 0s maiores numeros (exceto em 2009). No entanto,
isso ndo significa que a economia tenha sido “puxada pelo investimento”. O investimento é uma variavel
predominantemente 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, nao
sendo efetivamente ele a puxar a economia.

Outro ponto interessante sobre os dados de investimento foi que a rubrica “Maquinas e
equipamentos” foi onde se observou o maior crescimento. Enquanto no periodo 2000-2003 a sua
participacdo ficou estavel na casa dos 28%, a partir de 2004 ela comecou a aumentar, passando
rapidamente de 29,8% em 2003 para 43,2% em 2008, mesmo com o forte crescimento da construcdo civil
no periodo. De fato:

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]

Além de ser importante analisar a evolugdo das “Maquinas 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 divisdo desta rubrica em, pelo menos, duas outras categorias, quais sejam, “Maquinas e
equipamentos ndo-transporte” ¢ “Equipamentos de transporte”. 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 “Mdaquinas e equipamentos nao-transporte” ocorreu a uma taxa de
5,9% a.a.. Além disso, vale mencionar que boa parte destes equipamentos de transporte foram veiculos
terrestres. 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 padrbes 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
relacdo ocorre, € importante levar em conta que a rubrica especifica de “Maquinas e equipamentos nao-
transporte” talvez seja a melhor forma de capta-la, visto que 0s equipamentos de transporte, as
construgdes (sobretudo as residenciais) ¢ os “Outros ativos fixos” possuem uma capacidade bem menor
como indutores de produtividade.
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Por fim, também é importante observar como foi o crescimento da economia por uma Otica setorial,
medido pelo Valor Adicionado Bruto (VAB) das atividades presente na tabela 3.2 abaixo. Pode-se
observar que no periodo como um todo 2000-2013, as macroatividades “Agropecuaria” ¢ “Indéstria
Extrativa”, que incluem atividades ligadas a exportagdo de commodities, apresentaram desempenhos
acima da média, 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.

Os grupos de atividades ligados aos servi¢cos (ndo considerando a Administracdo Pablica), 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 informagdo” 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. O “Comércio” foi muito
impulsionado pelo consumo das familias e apresentou seu melhor desempenho no intervalo 2004-2010
com uma media de crescimento de 5,0% a.a.

J& pelo lado negativo, ¢ impossivel ndo notar que dos doze grupos listados, a “Industria de
Transformacgdo” 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 o menor, de apenas 2,5% a.a.. No
entanto, pode-se destacar algumas atividades cuja alguma 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 “Industria de transformagdo” nao fosse
pior: “Alcool”, “Produtos Farmacéuticos”, “Tintas, vernizes, esmaltes e lacas”, “Maquinas ¢
equipamentos”, “Automoéveis, camionetas, caminhdes e onibus” e “Outros equipamentos de transporte”.
Ja entre as atividades que puxaram seu desempenho para baixo estdo associadas a produtos mais
tradicionais, como: “Produtos do fumo”, “Téxteis”, “Artigos do vestuario e acessorios” e “Artefatos de
couro e cal¢ados™.

Tabela 3.2: Crescimento Médio do VAB dos Grupos de Atividades do SCN 2000-2013

Grupos de Atividades 2000-2003  2003-2010  2010-2013 | 2000-2013
Agropecudria 7,2% 2,9% 2,5% 3,9%
IndUstria extrativa 8,3% 5,4% -2,5% 4,2%
Industria de transformacéo 1,8% 2,1% 0,3% 2,3%
Esrggtuogiol ierznc:)i;gkﬁ;ibgjr?ade eletricidade e gas, agua, 0,1% 3.8% 1.1% 2.8%
Construgdo civil -2,1% 5,3% 3,8% 3,9%
Comércio -0,3% 5,0% 2,9% 3,5%
Transporte, armazenagem e correio 0,6% 4,1% 2,3% 3,2%
Servicos de informacéo 5,0% 4,6% 5,5% 5,0%
Servigos imobiliérios e aluguel 3,6% 4,0% 5,0% 4,0%
Outros servicos 1,3% 3,9% 2,6% 3,1%
Intermediacdo 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: Elaboragéo prépria a partir de SCN/IBGE

4. Investimento Setorial

Esta secdo pretende contribuir com a discusséo sobre o investimento na economia brasileira com a
apresentacdo de alguns resultados sobre o investimento das atividades, resultados estes obtidos com a
estimacdo das MAIs. O presente trabalho se restringe a uma andlise de natureza mais descritiva,
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apresentando um resumo dos principais resultados encontrados pelas estimacdes de MIGUEZ (2016). A
classificacdo utilizada sera uma agregacdo com doze “macroatividades”, chamada aqui de SCN 12, que
apesar de ser tipica das Contas Trimestrais, também esta presente no SCN. Quando se julgou necessario,
informagBes com um nivel maior de detalhes foram fornecidas®. Vale mencionar que os dados a seguir
ndo levam em consideracdo a construcdo residencial, portanto, restringem-se exclusivamente a parcela da
FBCF que pode ser considerada como “produtiva”.

Vimos anteriormente 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 (& excecdo do bom comportamento das exportacfes) e também de baixo crescimento do
investimento. De fato no intervalo 2000-2003 a taxa média de crescimento da FBCF foi negativa em -
1,3% a.a.. J& o intervalo 2003-2010 representou um curto periodo de crescimento, com contribuigdes
positivas entre 0os 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 ultimo intervalo, 2010-2013,
volta a ser de menor dinamismo, sobretudo a partir de 2011, com o acirramento da piora do cenéario
externo e a frustragdo de expectativas internas. Esses movimentos, acabaram afetando de modo
diferenciado cada atividade e, claro, suas decisdes de investimento. A Tabela 4.1 abaixo apresenta o
crescimento médio do investimento das 12 atividades.

Na tabela, pode-se perceber que a “Agropecuaria” apresenta médias de crescimento robustas nos
seus investimentos, quase sempre acima da meédia nacional. Particularmente, o intervalo 2000-2003
chama atencdo, pois a FBCF desta macroatividade avanca significativamente a uma média 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
duvida isto se deve ao boom exportador do comeco dos anos 2000. Ao longo do periodo 2003-2013, além
da continuidade do crescimento das exportacbes de commodities alimenticias, 0 aumento do poder de
compra das camadas mais pobres elevou a demanda interna por alimentos, o que ajudou a manter a
necessidade de investimentos crescentes.

Outra macroatividade que apresentou um bom crescimento dos seus investimentos foi a “Indéstria
extrativa”. A exemplo da “Agropecuaria”, 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, 0s
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 uma reducdo dos investimentos em 2012, seguida de estagnacdo. Pelo lado interno, ha a
ampliacdo dos investimentos da Petrobras, que fez com que os investimentos da atividade “Petroleo e
gas” crescessem a uma média 11,9% a.a. no periodo 2000-2013. Por sinal, estd é 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.

8 MIGUEZ (2016) faz as estimacdes em uma segunda agregacdo com 49 atividades. Esta agregacdo corresponde as atividades
do SCN Referéncia 2010 Retropolagéo, mas com as atividades “Satde publica”, “Educagédo publica” e “Administragdo publica
e seguridade social” agregadas em uma Unica macroatividade denominada “Administragdo publica”.
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Tabela 4.1: Crescimento Médio Anual do Investimento das Macroatividades (SCN 12) - 2000-2013

SCN 12 2000-2003 2003-2010 2010-2013 2000-2013
Agropecuaria 6,4% 6,6% 7,1% 6,7%
IndUstria extrativa 16,3% 10,3% 9,3% 11,5%
Industria de transformacéo -1,7% 4,3% 10,2% 2, 7%
Construgdo 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 informacéo -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%
Intermediacdo financeira -51,7% 54,8% 1,7% 7,4%
Administracdo pablica -4.7% 13,8% -2,5% 5,4%
Total -3,0% 9,8% 3,5% 5,3%

Fonte: MIGUEZ (2016)

Na macroatividade “Producdo e distribuicao de eletricidade e gés, dgua, esgoto e limpeza urbana” ¢
onde se concentra a maior parte dos investimentos em infraestrutura que ndo estejam ligados aos
transportes. Aqui estdo a geracdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica e 0 que se costuma
chamar de “infraestrutura social”, como o saneamento bdsico (redes de agua e esgoto), redes de
distribuicdo de gas encanado e coleta e tratamento de lixo. Cabe ressaltar que esta é uma atividade que
ainda possui participacdo 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 2007 ha uma
trajetoria de crescimento mais sustentavel que segue até 2010. No entanto, em 2011 e 2012,
provavelmente afetadas pelas novas orienta¢des 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 ndo é nem de perto suficiente para reverter a trajetoria negativa, levando a média
negativa de crescimento observada no intervalo 2010-2013 de -4,1%.

A “Construcdo 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. Nao por menos, ap6s 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 trajetdria de menor dinamismo ao
longo desses anos, comecando 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 servigos apresentaram um bom desempenho, sobretudo quando
levamos em conta que, a excecdo de “Transporte, armazenagem e 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 Informacéo (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 media, notadamente
“Transporte, armazenagem e correio” (17,8% a.a.) e “Servigos de informagao (10,4% a.a.)”. No intervalo
2010-2013 o destaque fica por conta da atividade “Comércio” (21,6% a.a.), que, com o 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
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seus investimentos no intervalo 2003-2010 se deve quase que exclusivamente aos investimentos
realizados em 2010, devido a boa perspectiva que 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 “Administragdo publica” ¢ altamente dependente das politicas econdmicas
assumidas pelos governos. Nos anos iniciais da série até 2002 o investimento 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 superdvits primarios, o crescimento das receitas do governo e as
mudangas na politica econdmica permitiram que o investimento publico 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 decisdo de “abrir mais espago” ao setor privado, 0 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 hd a “Industria de transformagdao”, 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 média de 4,3% a.a., mas ainda bem abaixo da média da economia, que foi de 9,8% a.a..
No entanto, o resultado do Gltimo 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
“Industria de transformacgdo” 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 transformacdo” ndo foi uniforme, ela ¢ uma agregacdo de
atividades bastante heterogéneas, sendo composta por 29 das 51 atividades da classificacdo SCN
Referéncia 2010 Retropola¢do. Para todo o periodo 2000-2013, dentre as atividades que apresentaram um
bom crescimento, pode-se destacar “Refino de petréleo 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.), “Maquinas e
equipamentos” (5,6% a.a.) e “Eletrodomésticos e material eletronico” (5,0% a.a.).

Dentro dos intervalos do periodo 2000-2013, entre 2000-2003 nenhuma atividade com peso
relevante no total da FBCF expandiu seus investimentos. Além disso, das 29 atividades que compGem a
“IndUstria de transformagdo”, 21 delas reduziram seus investimentos neste intervalo, sendo que as
atividades ligadas ao consumo das familias apresentaram desempenhos particularmente ruins. Ja o
intervalo seguinte, 2003-2010, foi aquele em que o investimento ocorreu de modo mais disseminado: 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 Onibus”
(11,2% a.a.) e “Alimentos e bebidas” (4,6% a.a.), atividades ligadas aos bens de capital como “Méaquinas
e equipamentos” (8,7% a.a.), o j& mencionado “Automoveis, camionetas, caminhdes e 6nibus” e “Outros
equipamentos de transporte” (4,7% a.a.), além de atividades ligadas a construgdao, 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 aco ¢ derivados” (-5,9% a.a.). Ja no intervalo 2010-
2013, ainda que surpreendentemente o ritmo de crescimento tenha aumentado em comparagdo ao
intervalo anterior, ao longo dos anos esse resultado vai diminuindo progressivamente. Inclusive, no
namero de atividades que mantém algum crescimento dos seus investimentos caiem de 25 em 2011 para
17 em 2013, ou seja, j& em um patamar inferior a media do intervalo 2003-2010, sendo que a perspectiva
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é de uma queda ainda maior para 0s proximos anos. Neste intervalo, vale destacar mais uma vez aquelas
ligadas ao consumo das familias.

Além das taxas de crescimento da FBCF das atividades, para dar uma melhor dimenséo da analise
da importancia das atividades é importante saber o0 peso que cada atividade exerce no total da FBCF. Na
Tabela 4.2 abaixo estdo apresentados 0s pesos médios de cada atividade no periodo 2000-2013 e nos trés
intervalos utilizados até aqui.

Tabela 4.2: Participacdo Média das macroatividades na FBCF 2000-2013 - SCN 12

SCN 12 2000-2003 2003-2010 2010-2013 2000-2013
Agropecudria 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%
Construgo 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%
Servicos de informacéo 3,5% 4,1% 3,9% 3,9%
Atividades imobiliarias 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%
Administracdo publica 17,5% 19,3% 17,8% 18,5%

Fonte: MIGUEZ (2016). OBS: Eventuais diferencas em relacdo a 100% devem-se a arredondamentos.

A “Agropecuaria” ndo apenas apresentou altas taxas de crescimento dos Seus investimentos, pela
tabela acima pode-se ver que ela também manteve uma participacdo média significativa na FBCF de
9,4%. A maior parte desta participagdo 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 “Pecuaria e
pesca’.

Ja a macroatividade “Industria extrativa”, apesar de apresentar um crescimento maior que a
“Agropecuaria”, possui uma participacdo bem menor na FBCF total, com uma média de 4,0% no periodo
2000-2013.° Vale mencionar o crescimento da participacdo da atividade “Minério de ferro” de 0,3% em
2001 para 1,0% em 2011, com forte relacdo com o aumento das atividades exportadoras de minério de
ferro, sobretudo para a Asia.

Em funcio da forte instabilidade observada no crescimento da macroatividade “Producdo e
distribuicdo de eletricidade e gas, agua, 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
méaximo 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 media do intervalo 2003-2010
comparativamente ao intervalo 2000-2003. Apesar de o intervalo 2010-2013 ser maior que o anterior, ele
é um periodo de queda 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 participagdo média fica superior.

® O crescimento de patamar ao longo do tempo nesta macroatividade, notadamente no intervalo 2010-2013, provavelmente
reflete um problema de mensuracédo presente na PIA Produto. Conforme MIGUEZ (2016), esta é uma das principais pesquisas
utilizadas na construgdo da metodologia das MAIs, no entanto, por ser amostral e sujeita a sigilo quando ha poucas
observacdes, acabam ocorrendo inconsisténcias nos dados de um ano para outro. Isso leva em alguns anos a uma subestimacéo
na alocacdo de embarcagGes para a atividade “Petrdleo e gas™ (principalmente nos primeiros anos), visto que a participacéo
desta atividade cresce de 2,5% no periodo 2003-2010 para 3,6% no periodo 2010-2013, enquanto as participacOes das
atividades “Minérios de ferro” e “Outros da industria extrativa” se mantém quase constantes.
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A “Construcao civil”, a exemplo de boa parte das atividades ligadas aos servicos, 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 fungdo do peso que ela exerce na
economia, faz com que sua participacdo no total da FBCF seja relevante, com uma média 4,6% no
periodo 2000-2013. No entanto, para 0s proximos anos as perspectivas sdo de queda, em funcéo de novos
cortes nos investimentos publicos, diminuicdo 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 participacdo na FBCF total de 2012 para 2013, de 5,8% para
5,3%.

Nas macroatividades ligadas aos servigos, aparecem com participacdes mais significativas as
atividades “Transporte, armazenagem e correio”, com participacao média de 10,4% no total no periodo
2000-2013, e “Comércio”, com participacdo de 5,4%. Sobre a primeira, por ser realmente uma atividade
mais capital-intensiva e com o preco médio dos equipamentos de transporte relativamente alto, apresenta
um resultado esperado. Em relacdo aos demais servicos ndo se observam grandes movimentos, no
entanto, valem algumas observacdes sobre a atividade “Outros servicos”. Das sete atividades que a
compdem, duas sdo representativas. A primeira ¢ “Satide mercantil”, com uma participacdo média em
2000-2013 de 2,3%, e “Servicos prestados as empresas”, com 1,3%.

A participacao da “Administragdo publica” ¢ nitidamente influenciada pelos ciclos politicos. Apds
uma média de participacdo de 17,5% entre 2000-2003, a partir de 2004 ha um ganho sistematico de
participacao 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 participagdo da “Administragdo publica” cai rapidamente para 16,8%, o menor nivel
desde 2003, quando a participacdo foi de 15,7%. Aqui, mais uma vez, a perspectiva ¢ de queda para 0s
anos seguintes.

Por fim hé a participacdo da “Industria de transformacao”. Uma das informag¢des mais importantes
desta macroatividade é que em todos os anos a sua participacdo no total da FBCF é sempre a maior dentre
todas as demais macroatividades. No entanto, a tendéncia geral desta participacdo € decrescente, como
pode ser visto na Tabela 4.2. Apesar de apresentar uma tendéncia de alta nos seus investimentos, vide
Tabela 4.1., ela ndo é suficiente para reverter a tendéncia, visto que nos intervalos 2000-2003 e 2003-
2010 eles crescem menos que o investimento do restante da economia. No intervalo 2010-2013 ha uma
breve recuperacao até o ano de 2012, mas o fraco crescimento de 2013, e 0s provaveis fracos resultados
dos proximos anos, devem acentuar a tendéncia de queda.

Claro que, a exemplo da explicacdo das taxas de crescimento do investimento, é importante
apresentar as peculiaridades das taxas de participacdo sob o ponto de vista das 29 atividades que
compdem a “Industria de transformagdo”. Levando-se em conta todo o periodo 2000-2013 apenas seis
atividades possuem participagdo superior a 1,0% no total da FBCF da economia, sdo elas “Alimentos ¢
bebidas” (7,5%), “Refino de petréleo e coque” (2,1%), “Automoédveis, camionetas, caminhdes e dnibus”
(1,9%), “Maquinas e equipamentos” (1,7%), “Artigos de borracha e plastico” (1,4%) e “Celulose e
produtos de papel” (1,4%). Em termos de variacdo da participacdo entre os intervalos, é preocupante
constatar que apenas cinco atividades ganham participacdo entre os intervalos 2000 e 2013, sendo que
apenas duas delas, “Refino de petrdleo 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 nio-
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 participacao 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.) ¢ “Automdveis, camionetas, caminhdes ¢ 6nibus” (-0,6 p.p.). Juntas,
apenas estas quatro atividades responderam por uma queda de -4,4 p.p. de participacdo da “Industria de
transformag¢ao”, enquanto as outras 20 atividades responderam juntas por uma perda de -6,1 p.p..

Pode-se ainda fazer um calculo complementar que “une” a taxa de crescimento dos investimentos
de cada atividade ponderada pelas participacdes de cada atividade no total do investimento, resultando na
contribuicdo de cada atividade ao crescimento do investimento. Em outras palavras, o objetivo deste
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calculo € relativizar a taxa de crescimento pela importancia de cada atividade. 1sso significa que taxas de
crescimento elevadas em atividades com pouca participacdo 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 contribuicdes. A Tabela 4.3 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.

Pode-se ver que a “Agropecuaria” mantém uma contribui¢do expressiva ao investimento ao longo
do tempo. Este resultado estd em linha com o que foi visto nas Tabelas 4.1 e 4.2, ou seja, uma
combinacdo de taxas altas de crescimento, acima dos 6,5% a.a., com uma representatividade tambem alta,
proxima dos 10% do total. Além disso, tal qual nas analises anteriores, a maior parcela desta contribuicéo
vem da atividade “Agricultura, silvicultura, exploragdo florestal, com média de 0,58 p.p., contra os pouco
expressivos 0,05 p.p. de “Pecuaria e pesca”.

A “Industria extrativa”, apesar de menos representativa do que a “Agropecudria” 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 petroleo e gas. Essa combinacdo
levou a uma contribuicdo 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¢cdo de
“Petroleo e gas”. No periodo 2000-2013, por exemplo, dos 0,4 p.p. da contribuicédo total, 0,3 p.p. vem
desta 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”.

Como é de se esperar, uma das atividades que mais contribuiu para o crescimento do investimento
foi “Producdo e distribuicdo de eletricidade e gas, dgua, 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 participagdo no
total do investimento ja esta mais elevada, a queda média de 4,5% a.a. nos seus investimentos faz com
que ela contribua de modo ndo desprezivel para a perda de ritmo da FBCF. Esta atividade é sem dlvida,
uma das que mais contribuiu para a dindmica total da FBCF.

Tabela 4.3: Contribuicdo do Crescimento do Investimento das Macroatividades ao Crescimento do
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
IndUstria extrativa 0,5 0,5 0,4 0,4
IndUstria de transformacéo -2,6 1,1 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
Intermediacéo financeira -0,3 0,2 0,0 0,1
Administracdo pablica -0,8 2,4 -0,5 0,9
Total -3,0% 9,8% 3,5% 5,3%

Fonte: MIGUEZ (2016)
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Ja a “Construcao civil” apresentou uma contribui¢do mais timida ao investimento, com uma média
0,3 p.p. dos 5,3% de crescimento observado em 2000-2013. Como o crescimento dos seus investimentos
no intervalo 2000-2003 foi negativo, consequentemente, sua contribuicdo ao investimento seguiu na
mesma direcdo, ainda que, em funcgéo 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 dos 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 servigos, como é de se esperar pelo que foi apresentado até aqui, as
contribuicdes mais significativas ficaram a cargo de “Transporte, armazenagem e correio” e “Comeércio”.
A primeira macroatividade apresenta contribui¢cbes 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 considerdvel no total do investimento, acima dos 10,0%. Ja a macroatividade
“Comeércio”, apesar de possuir uma participagdo 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 Gltimo intervalo, a uma contribuicdo significativa ao crescimento do
investimento total. Outra macroatividade que apresenta uma contribui¢do importante ¢ “Outros servigos”,
no entanto, tanto para todo o periodo 2000-2013 como para os intervalos utilizados, € uma contribuicédo
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 odtica 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
contribuicdo ao crescimento, ou seja, ela sozinha forneceu a mesma contribuicdo que outras duas grandes
macroatividades, “Industria de transformacdo” e “Producdo e distribuicdo de eletricidade e gas, agua,
esgoto e limpeza urbana”. Além disso, nos outros dois intervalos, quando a sua contribuicéo foi negativa,
0 investimento total também apresentou trajetdria negativa tanto em termos absolutos (2000-2003) como
em termos de perda de dinamismo (2010-2013).

A importancia da “Industria de transformacdo” também fica evidente por esta oOtica. Apesar da
gueda dos seus investimentos no comeco do periodo, da demora em uma reacdo mais significativa e da
tendéncia de queda na sua participagédo 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 “Industria de transformacao”, apesar de possuir taxas de crescimento
significativas em determinadas atividades, a participagdo da maioria delas no total do investimento néo é
muito significativa. Essa combinacdo, consequentemente, faz com que a contribui¢cdo ao crescimento,
guando 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 e bebidas” (0,3 p.p.), “Refino de petréleo e coque” (0,1 p.p.) e “Méquinas e equipamentos”
(0,1 p.p.). Em compensacéo, das oito atividades que contribuem negativamente, nenhuma possui um valor
expressivo, sendo a que tem a pior contribuicéo é a atividade “Perfumaria, higiene e limpeza” (-0,02 p.p.)
e a soma de todas elas equivale a -0,07 p.p..

Outro recorte analitico possivel com os dados estimados é o coeficiente de importacdo das
atividades. No entanto, deve-se atentar que estes coeficientes sdo calculados a partir das MAIs Ol e MAIs
OT a pregos bésicos e precos correntes, portanto, estes sdo 0s Unicos dados que nao sdo apresentados a
precos constantes. O coeficiente de importacdo representa o quanto da demanda das atividades foi
atendido por importagdes. Este coeficiente ¢ calculado apenas para a rubrica “Mdaquinas e
equipamentos”, visto que ndo hé dados sobre importacdo para os demais produtos. De fato, pode-se
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considerar que muitos deles nao sdo sequer importados, casos da “Constru¢do”, por exemplo. A Tabela
4.4 abaixo traz os coeficientes de importacdo das macroatividades.

Antes de discutir a evolucdo do coeficiente de importagdo é importante destacar um aspecto dos
dados. 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 conteldo importado, ou seja, maquinas que por vezes tém 0s seus principais componentes
importados, apenas com a estrutura e a montagem sendo feitas em territorio brasileiro, sejam computadas
como nacionais. Os dados apresentados por MIGUEZ et al. (2016) apontam que houve um grande
aumento na importacdo de componentes, levando a um déficit muito maior do aquele apresentado pelas
maquinas e equipamentos completos. Portanto, é possivel que a tendéncia de diminuicdo do coeficiente
de importagdo presente na Tabela 4.4 esteja subestimada quando se levam em conta 0os componentes
importados embarcados nas maquinas e equipamentos considerados nacionais. Além disso, a tendéncia de
apreciacdo cambial (que houve em boa parte do periodo) deixa as maquinas importadas mais baratas
quando medidas em reais, o que da um carater de tendéncia “natural” para baixo, visto que esses dados
n&o estdo a precos constantes.

Tabela 4.4: Coeficiente de Importacio Médio de “Maquinas e equipamentos” das Macroatividades
2000-2013 - SCN 12

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

Agropecuéria 6,1% 4,3% 4,7% 4,9%
IndUstria extrativa 30,6% 23,8% 16,8% 24,3%
Industria de transformacao 50,4% 40,4% 41,6% 43,5%
I?rodugéo e dist(ibuigéo de eletricidade e gas, 50.5% 46.0% 41,7% 46.4%
agua, esgoto e limpeza urbana

Construcéo 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%
Intermediacdo financeira 66,7% 28,3% 19,6% 37,4%
Administracdo publica 45,7% 35,1% 66,8% 45,0%
Total 32,5% 30,0% 26,1% 25,3%

Fonte: MIGUEZ (2016)

Algumas macroatividades apresentam um baixo coeficiente de importacdo em funcdo 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 “Construcdo
civil” e de “Transporte, armazenagem e correios”. Ha determinados segmentos de “Maquinas e
equipamentos” que sdo dominadas por multinacionais, como tratores agricolas, boa parte dos
equipamentos de “linha amarela” ¢ as montadoras de caminhd@es, que, apesar de terem fabricas no Brasil
e, portanto, seus produtos serem contabilizados como de origem nacional, podem apresentar um contetdo
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 importagdo estaveis, ao redor de 21,0% e 16,0% respectivamente. Isso implica que
praticamente toda a reducdo do coeficiente de importagdo apresentada pela macroatividade €
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consequéncia da reducdo advinda de “Petréleo e gés natural”. Uma hipdtese € que este comportamento
seja um dos resultados da politica de contetudo local adotada pela Petrobras durante o periodo.

O alto coeficiente de “Produgdo e distribui¢ao 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
séo 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 importacao séo
aquelas cuja demanda depende mais intensivamente de produtos ligados a Tecnologia da Informacéo (TI),
que sdo produtos que apresentam maiores coeficientes de importacdo. Este é o caso, por exemplo, de
“Servicos de informacao”, onde “Material eletronico e equipamentos de comunicagdo” responde por
quase metade dos investimentos da atividade, a0 mesmo tempo em que representa cerca de trés quartos de
suas importagdes. A ‘“Administragdo publica” ¢ um caso similar j& que dentre as “Mdaquinas e
equipamentos” demandadas h&4 uma presenca maior também por produtos de TI, além dos equipamentos
médicos para a rede publica de satde, que também possuem um coeficiente de importacéo alto.

Uma parte significativa do movimento de reducdo do coeficiente de importacdo da economia deve-
se a trajetoria apresentada pela “Industria de transformacdo”, sobretudo no intervalo 2003-2010 em
relagdo 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 importagdes, “Refino de petréleo e coque” com
reducdo de 12,3 p.p., “Artigos de borracha e plastico” com reducdo de 16,4 p.p. e “Automoveis,
camionetas, caminhdes e 6nibus” com reducao de -19,7 p.p..

5. Concluséao

No presente trabalho buscou-se discutir o investimento de uma perspectiva setorial. 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 informacédo. A proposta
metodoldgica presente em MIGUEZ (2016), cujos dados sdo utilizados no presente trabalho, 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 Absorcéo de Investimento (MAIS), 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. Ao longo do trabalho foram
mostradas quais as atividades que mais cresceram Seus investimentos, participacdes no total do
investimento, e contribuicdo para que o investimento da economia como um todo aumentasse, além do
coeficiente de importacdo de maquinas e equipamentos das atividades.

Em linha com o desempenho das exportacfes, 0s investimentos das atividades “Agropecuaria” 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 “Petréleo e gas natural” que faz parte da “Indlstria extrativa”. Outra
macroatividade que apresentou bom dinamismo nos investimentos foi a “Construgdo civil”, puxada pelo
boom imobiliario e pela retomada dos investimentos publicos, muito intensivos em construgcdo. O bom
desempenho de “Producéo e distribuicdo de eletricidade e gas, 4gua, 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.

Ja a “Industria de transformagao™ apresentou um crescimento timido dos seus investimentos, ainda
gue algumas atividades tenham destoado positivamente deste comportamento, como foi 0 caso, por
exemplo, de “Alimentos e bebidas”, “Refino de petroleo e coque”, “Maquinas e equipamentos” e
“Automoéveis, camionetas, caminhdes e utilitarios”. Pontualmente outras atividades apresentaram
crescimento em intervalos especificos, como foi o caso de “Cimento ¢ outros produtos de minerais nao-
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metalicos”, “Eletrodomésticos e material eletronico”, “Artigos do vestuario e acessorios” e “Artefatos de
couro e calgados”. Ainda assim, a analise da participacdo das atividades no total do investimento tornou
claro que a “Industria de transformagdo” 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 médio prazo a “Industria de transformagéo” pode
perder densidade e a sua capacidade de indutora do investimento agregado podera ser (ainda mais)
enfraquecida. Fato este reforcado pela analise da contribuicdo das atividades ao crescimento total. Ao
comparar, em modulo, a contribui¢do 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 méo-de-obra, 0s servicos tém
pouca capacidade de fazerem uma contraposicdo a esse menor dinamismo dos investimentos da “Industria
de transformagdo” 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 contribuicéo
ao crescimento do investimento total, com exce¢ao de “Transporte, armazenagem e correio”. As Unicas
atividades que, de fato, poderiam fazer essa contraposicdo sdo aquelas ligadas a infraestrutura, como
“Producdo e distribuicdo de eletricidade e gas, agua, esgoto e limpeza urbana” e a “Administracdo
publica”. Nao 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 “Mdaquinas 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 conteldo 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, “Produgdo e
distribuigdo de eletricidade e gas, agua, esgoto e limpeza urbana” e “Administragdo publica”. A “Industria
de transformagdo” como um todo também apresentou um coeficiente elevado de importacdo de
“Maquinas e equipamentos”, no entanto, a conjugagdo do aumento da demanda por maquinas e
equipamentos com o crescimento dos investimentos da atividade “Méquinas e equipamentos” parece ter
sido um importante impulso a oferta nacional, ja que no intervalo 2003-2010 observa-se uma reducéo de
10 p.p. no seu coeficiente de importacdo. As atividades que apresentam um coeficiente de importacdo
médio relativamente baixo sdo aquelas de maior tradi¢do no pais e que, por isso, possuem fornecedores de
maquinas e equipamentos ja instalados, como € o caso de “Agropecuaria” e “Construcdo civil”.

Em suma, pelas analises apresentadas, por estarem positivamente presentes se ndao em todos, mas
em quase todos os aspectos abordados, € possivel perceber a importancia de determinadas atividades para
0 crescimento dos investimentos e, em consequéncia, para a propria economia brasileira no periodo 2000-
2013. Desatacaram-se no periodo a “Agropecuaria”, notadamente a “Agricultura, silvicultura, exploracao
florestal”; a “Industria extrativa”, notadamente “Petréleo e gas natural”, mas em alguns pontos a atividade
“Minério de ferro” também se destaca; além de “Producdo e distribuicdo de eletricidade e gés, agua,
esgoto e limpeza urbana” e “Administragio publica”®, Apesar de um desempenho agregado que pode ser
considerado modesto, a “Industria de transformag¢do” possui atividades que também apresentaram um
desempenho positivo no periodo, como “Alimentos e bebidas”, “Refino de petroleo e coque”, “Maquinas
e equipamentos” e “Automoveis, camionetas, caminhdes e Onibus”. No entanto, algumas atividades
ligadas a bens de consumo, sobretudo bens de consumo ndo-durdveis mais expostos as importacoes, e a
bens intermediarios apresentaram um desempenho mais instavel, alternando contribuicdes positivas e
negativas.

10 para um aprofundamento do papel do investimento publico recomenda-se GONZALEZ, REIS & ARAUJO (2016). Neste
estudo os autores mostram que ha presenga de crowding in do investimento publico na economia brasileira entre 1982 e 2013,
ou seja, 0s investimentos publicos atuam como indutores do investimento privado.

17



Por fim, a divulgacdo de dados mais recentes serd importante para entender os meandros setoriais
da crise politico-economica atual, sobretudo em atividades como “Petréleo e gas natural” ¢ “Construgao
civil”, sem davidas as mais atingidas pelas investigacbes ora em curso. Além disso, diante da crise
econOmica instaurada, o impacto sobre diversas atividades da “Indistria de transformagao™ deve ser
relativamente alto, especialmente nas atividades ligadas a bens de consumo durdveis e a bens de capital.
No cenério externo, a atual reversdo do ciclo de alta das commodities e 0 menor crescimento do mercado
mundial, sobretudo da China, coloca em xeque a continuidade dos investimentos na “Agropecudria” e em
atividades como “Minério de ferro”. Pelo lado do investimento exdgeno, a politica fiscal implementada
pelo segundo governo Dilma (e que deve ser aprofundada caso o governo Temer permaneca) deve levar o
investimento da “Administragdo publica” ndo s6 a continuar sua tendéncia de queda, como
provavelmente a apresentar taxas negativas de crescimento. Do mesmo modo a construgéo residencial
deve ser impactada pelas medidas de aperto do crédito imobiliario e também pela queda no emprego e na
renda media dos trabalhadores.
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