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O artigo analisa a trajetoria recente dos investimentos da indUstria brasileira, a partir de um enfoque
de tradicdo estruturalista, utilizando informacdes sobre a dindmica intersetorial de realizacdo
investimentos, captados pela aquisicdo de ativos, extraidas da PIA-IBGE para o periodo entre 2010-
2018. O recorte da analise é setorial, baseado na CNAE desagregada a 4 digitos, com foco em 50
setores lideres na realizacdo de investimentos. Os resultados sugerem que o periodo em questao é
marcado por uma desaceleracdao pronunciada de investimentos que, no entanto, parece assumir o
formato de um "miniciclo". A anadlise realizada aponta para a maior concentracdo setorial dos
investimentos, comparativamente a outros indicadores, o que tende a ter reflexos importantes na
dinamica industrial. Utilizando também a andlise de indicadores de Mudanca Estrutural, constata-se
gue a intensificacdo da mudanga estrutural no periodo mais recente foi impulsionada por uma
mudanca estrutural nos investimentos, que antecede e retroalimenta esse processo.
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Introducéo

N&o obstante o advento de novas tecnologias na dinamizacdo do setor de servicos, o setor
industrial ainda exerce um papel fundamental no processo de desenvolvimento econdmico e, neste
sentido, um aspecto critico a ser considerado refere-se ao ritmo de investimentos da industria, possivel de
ser captado pelo processo de aquisi¢do de ativos. Contrapondo-se a ideia de que estaria em curso, nas
Gltimas décadas, um processo generalizado de desindustrializacdo, € possivel caracterizar uma dinamica
mais complexa de transformac&o produtiva, contemplando ajustamentos face a fatores internos e
externos, com reflexos em miniciclos de retra¢do e crescimento e desdobramentos sobre a configuracao
setorial da industria, que afetam o seu dinamismo e sua capacidade de crescimento no longo prazo, para
0 que a dindmica de realizagdo de investimentos constitui aspecto crucial. Uma anélise mais acurada
dessas transformacdes pode encontrar evidéncias de fontes de dinamismo, mesmo num contexto geral
adverso, que seriam capazes de favorecer a retomada do crescimento da industria em bases mais
sustentaveis.

Esse artigo apresenta evidéncias empiricas sobre a trajetoria recente dos investimentos da
industria brasileira, a partir de um enfoque de tradicdo estruturalista, utilizando informagdes sobre a
dindmica intersetorial de realizagdo investimentos, captados pela aquisicdo de ativos, de extraidas da
PIA-IBGE para o periodo compreendido entre 2010-2018. Argumenta-se que o setor industrial assume
um papel- chave no desenvolvimento econémico de um pais, seja por suas economias estaticas e
dindmicas de escala, seja por desenvolver e difundir atividades inovadoras, e que um canal importante
para o fortalecimento desses impactos ao longo do tempo é a realizacdo de investimentos, os quais, por
sua vez, apresentam uma configuracdo intersetorial que tende a afetar decisivamente a amplitude e a
intensidade de tais impactos. Além disso, a realizagéo de investimentos - em expansdo, modernizagao e
diversificacdo - do parque industrial € um pré-requisito para o fortalecimento de uma competitividade
industrial sustentada em escala e tecnologia, com reflexos em menores custos, melhor qualidade, maior
agregacdo de valor e rentabilidade, o que tende a proporcionar uma inser¢do externa mais dindmica e
virtuosa em cadeias globais de valor, com a geragdo de superdvits estruturais na balanca comercial e
perspectiva de atracdo de investimentos externo em setores de maior intensidade tecnoldgica.

O periodo contemplado na analise (2010-2018) é marcado por transformagdes importantes no
cenario interno e externo, com reflexos diretos na dindmica de transformacao produtiva e no desempenho
da industria brasileira. Este € um periodo relativamente turbulento, marcado por miniciclos de retracao e
crescimento da inddstria, no qual um aspecto importante a ser considerado refere-se a dinamica de
realizacéo de investimentos no setor industrial. Cabe destacar, em especial, a "volatilidade™ natural dos
investimentos industriais, que tendem a ser modulados por expectativas empresariais que sdo
influenciadas tanto por fatores de natureza "macro” - destacando-se a evolucdo geral do ciclo de
negocios, além do impacto de alguns "precos” fundamentais como as taxas de cdmbio e de juros - como
por fatores de natureza "micro" - destacando-se a natureza especifica das pressdes competitivas, as forgas
moduladores da produtividade e da inovagdo em cada setor, bem como os reflexos sobre as condigdes
objetivas de rentabilidade e atratividade de cada atividade. Além disso, esses investimentos sdo também
fortemente influenciados por condicionantes “estruturais™ mais amplos, podendo-se destacar a evolugéo
geral da dinamica de mudanca tecnoldgica, os padrdes de insercdo externa do setor industrial brasileiro -
com reflexos na insercdo em “cadeias globais de valor" - e os arranjos institucionais definidos nos planos
interno e externo que condicionam as possibilidades objetivas de financiamento desses investimentos.

Na andlise realizada, procura-se adotar um recorte setorial dos investimentos industriais
suficientemente detalhados, em funcdo da heterogeneidade da industria brasileira, que dificulta a
utilizacdo de critérios de "classificacdo™ de setores industriais excessivamente rigidos. Especificamente,
utiliza-se um recorte que distingue 266 setores, associados a uma classificacdo a quatro digitos da
CNAE, a partir dos quais seria possivel captar de forma mais acurada as transformacGes produtivas
ocorridas na inddstria brasileira no periodo em andlise e seus possiveis desdobramentos sobre a
realizacdo de investimentos.

O artigo estrutura-se em cinco se¢des. A primeira secdo discute algumas tendéncias apontadas
pela literatura que, de forma direta ou indireta, aborda a dindmica inter-setorial de realizacdo de
investimentos na inddstria brasileira, correlacionando-a ao processo mais amplo de “mudanga estrutural”
dessa industria. A segunda secdo desenvolve uma analise geral da evolucdo do processo de investimento
na industria, correlacionado esse processo a dindmica geral de comportamento da inddstria, avancando
na construcao de uma periodizacdo sobre a "intensidade" geral dos investimentos na industria. A terceira
secdo procura qualificar melhor as tendéncias identificadas, articulando-as a configuracdo setorial dos
investimentos na industria e avaliando a "intensidade" dos investimentos nos diferentes setores. A quarta



secdo procura identificar tendéncias gerais relativas a dindmica intersetorial de realizacdo de
investimentos em termos da configuracdo da estrutura industrial, destacando-se as tendéncias de
concentracdo ou diversificagdo setorial dos investimentos e as possiveis associagdes com processo mais
amplos de "mudanca estrutural”. Por fim, uma secdo final desenvolve algumas reflexdes sobre possiveis
impactos das tendéncias identificadas em termos das possibilidades de evolu¢do da trajetoria de
desenvolvimento da industria brasileira.

I - Investimentos e Mudanga estrutural da industria: argumentos da literatura
1.1 - Evolucéo Geral de Investimentos na Industria

A explicacdo dos dilemas e impasses que explicariam o baixo dinamismo recente da industria
brasileira tem estimulado a elaboracdo analises que, como tematica central ou acesséria, abordam as
caracteristicas e os impactos dos investimentos sobre dinamica industrial. Como ponto de partida dessas
analises, destacam-se 0s baixos niveis gerais de investimento. Como argumento que justifica a relevancia
de um foco centrado na andlise do processo de investimento, Freitas (2014) ressalta que uma das
principais fontes de crescimento da produtividade é a mudanca tecnoldgica incorporada em ativos de
capital fixo. Com base em informacdes extraidas de matrizes insumo-produto para a economia brasileira,
0 autor argumenta que o investimento realizado pelos diversos setores de atividade nos anos 2000 —
particularmente pela industria de transformacdo — caracterizou-se pela predominancia da aquisicdo de
novas maquinas e equipamentos a serem incorporadas em plantas produtivas existentes,
comparativamente ao investimento envolvendo novas plantas produtivas, consolidando um padrdo que
implica menores ganhos de produtividade.

Considerando a evolugdo recente da Formacdo Bruta de Capital Fixo, estudo do BCB (2019)
aponta que, desde os anos 2000, o ritmo de recuperacdo dos investimentos seguiu gradual e ascendente,
porém, apds atingir seu maximo no 2° trimestre de 2013, recuou 32% até o Gltimo trimestre de 2016 e,
desde entdo, cresceu apenas 8,6% até o segundo trimestre de 2019. A taxa de investimento, medida pela
razdo entre a FBCF e o Produto Interno Bruto (PIB), encontrava-se no final do periodo em andlise cerca
de 5 pontos percentuais abaixo do nivel observado no 2° trimestre de 2013 (ver Gréfico 1). A analise do
BCB considerou apenas as duas categorias de maior peso na FBCF, construcdo (53,7%) e maquinas e
equipamentos (32,7%). A trajetoria do VAB da construgdo é similar a da FBCF até o 4° trimestre de
2016, mas diverge a partir de entdo, evidenciando que o setor de construcdo civil ndo contribuiu para a
recuperacdo da FBCF observada desde o final da recessdo, em funcdo do baixo nivel de investimento
publico e da baixa demanda por imdveis residenciais e comerciais. Em contraste, o investimento em
maquinas e equipamentos apresenta recuperagdo desde o 1° trimestre de 2017, como evidenciado pela
demanda aparente de bens de capital. Ap6s recuar 42,7% durante a recessdo, a demanda agregada por
esses bens cresceu 19,6% até o 2° trimestre de 2019, impulsionando a recuperagdo observada na FBCF
(ver Grafico 2). Analisando-se o periodo completo, constata-se que a absorcdo de bens de capital
correspondia, no 2° trimestre de 2019, a menos de 70% do nivel observado seis anos antes, sendo que, a
excecdo do segmento de outros equipamentos de transporte, todos os demais encontram-se em patamar
inferior ao observado antes da recessao.



Gréfico 1 - Evolucao de Taxa de Investimento - Médias Mdveis Trimestrais - 2004-2019
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Fonte: IBGE, in BCB (2019)

Gréfico 2 - Evolucdo da FBCF e de seus Componentes - Séries com Ajustes Sazonais- 2004-
2019
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A anélise de Santos et al (2016) recapitula trabalhos empiricos anteriores sobre a dindmica do
investimento brasileiro, baseados em modelagens macroeconométricas, no intuito de discutir os
principais fatos estilizados da dindmica da FBCF no Brasil entre 1996 e 2012, apontando dinamicas
distintas da FBCF em méaquinas e equipamentos e construcao, ressaltando o papel da primeira no total da
FBCF da economia. Na mesma dire¢do, a andlise de Considera et al (2020) apresenta uma analise do
comportamento dos componentes da FBCF nas Contas Nacionais entre 1996 e 2018. Na sua
desagregacdo mais simples; a FBCF se compde (na média 2000-2018, a precos correntes) de trés
componentes: ‘‘construcdo", com 52%, "maquinas e equipamentos", com 35% (sendo 6% importados), e
"Outros Componentes” com 13% (98% dos quais referem-se a Servigos de Informacdo, Servigos
prestados as empresas, Bovinos e outros animais vivos, produtos de origem animal e caca, petréleo, gas
natural e servigos de apoio). Entre 1996-2017, a média da participacdo das maquinas e equipamentos no
total da FBCF atinge 39,7% (ver Gréfico 3). Especificamente no caso dos investimentos em maquinas e
equipamentos, é analisada a distribuicdo de investimentos por atividade econdmica, considerando
informacdes da PIA (Industria), PAS (Servigos) e PAIC (Construgdo). Quando se considera o percentual
de aquisicdo de maquinas e equipamentos da indlstria - captado por meio da PIA - com o total da
aquisicdo de maquinas e equipamentos contabilizada nas Contas Nacionais, verifica-se um valor médio
de 46% entre 1997-2017, com esse percentual tendendo & queda entre 2003-2010, com relativa
recuperacao entre 2010-2016 (ver Gréfico 4). O Gréfico 5 aponta para um relativo descolamento entre a
evolucdo da aquisicdo de maquinas e equipamentos captada pela PIA e o total captado pelos dados das
Contas Nacionais entre 2010 e 2014, sugerindo no sentido de uma reducdo do peso da indUstria nesta
parcela da FBCF naquele periodo.



Gréfico 3 - Participacdo de componentes - Construcdo, Maquinas e equipamentos e outros -
no total da FBCF -1996-2017
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Gréfico 4 - Participagdo da Induastria (P1A) no total do Componente de Maquinas e
equipamentos na FBCF -1997-2017
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Gréfico 5 - Evolucéao de investimentos em Maquinas e Equipamentos captados pela PIA e
do total do Componente de Maquinas e equipamentos na FBCF -1997-2017 (valores constantes,
1997 = 100)
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Outro aspecto motivador de analises refere-se aos determinantes da variavel investimento ao
nivel da firma e seus possiveis desdobramentos sobre a dindmica industrial mais ampla (Bielschowsky,
2012; Sarti e Hiratuka, 2011; Bielschowski, Squeff e Vasconcelos, 2014). Sob uma perspectiva
microeconémica, 0s empresarios planejam os investimentos de acordo com as expectativas de aumento
das receitas no médio e longo prazo como mostra Bastos et al (2015). Como tendéncia geral, assume-se
que as expectativas dos empresarios de que as receitas podem se elevar no médio ou longo prazo
induzem os mesmos a realizarem novos investimentos, que por sua vez levam a acréscimos de
produtividade, com provaveis efeitos sobre a competitividade e a rentabilidade que retroalimentam os
investimentos. A andlise de De Negri e Cavalcante (2014), cujo foco recai sobre a produtividade, ressalta
a evolucdo mediocre dos investimentos na década de 2000, com a taxa de investimento evoluindo de um
nivel préximo a 17% do PIB, no inicio da década de 2000, para 18%, em 2012, tendo chegado a 19% em
alguns anos desse periodo. Apesar dos efeitos da crise de 2008, existiriam evidéncias de uma relativa
aceleracdo do investimento no pais. Carvalho e Britto (2018), por sua vez, analisam os impactos do
investimento na produtividade do trabalho no setor de bens de capital do Brasil entre os anos de 1996 e
2013, mostrando que ndo é possivel concluir que os investimentos em aquisi¢des de maquinas e
equipamentos resultam em incrementos de produtividade, apesar das demais modalidades de aquisi¢des
impactam positivamente estes ganhos.



A resiliéncia da taxa de investimento, porém, é mencionada por Bonelli e Fontes (2013) como
uma das possiveis causas para 0 baixo crescimento da produtividade do trabalho. A anélise de Nassif,
Feij6 e Araljo (2014), por sua vez, utiliza os argumentos da Lei de Kaldor-Verdoorn para avaliar os
impactos de diversas varaveis, dentre as quais se incluem os investimentos, sobre a produtividade do
trabalho. Nessa anélise, o investimento sé se revelou significativo quando incluido com defasagem de
um periodo e quando a variavel associada a inovacdo também foi incluida no modelo. Para explicar tais
resultados, os autores recorrem a estatisticas descritivas sobre o comportamento do investimento na
industria brasileira na década de 2000, apontando que, entre 2000 e 2008, as taxas de crescimento dos
investimentos nos setores industriais mais intensivos em conhecimento (bens de capital e bens
intermediarios) e nas industrias de média e alta tecnologias (consumo de massa) foram menores (3,5% e
3,1%, respectivamente) do que as da economia como um todo (4,8%). A relagdo entre investimentos e
produtividade é também discutida por Brito et al. (2009) em um estudo da estrutura produtiva brasileira.
O modelo de analise desenvolvido pelos autores buscou identificar as relagdes entre inovacgdo, esforco de
capacitacdo, comportamento da produtividade e intensidade do investimento. Dentre as principais
conclusdes do estudo, foi constatado que os investimentos tangiveis impactaram positivamente a
produtividade, apontando-se que a elasticidade da produtividade ao investimento fisico apresentava-se
superior a elasticidade da produtividade em relagdo ao investimento intangivel, representados pelos
gastos em P&D. Diante de tais resultados, os autores identificaram que uma estratégia de aumento de
produtividade por parte das empresas poderia ser por meio da ampliacdo dos investimentos, por meio da
aquisicdes de ativos.

Um ponto de controverso diz respeito aos fatores criticos a serem considerados para impulsionar
um novo ciclo de investimentos no setor industrial. A visdo tradicional (BCB, 2019) argumenta que uma
dinamizagdo do investimento privado, de forma a permitir uma recuperagdo sustentavel da economia,
poderia ser obtida a partir de uma reducdo dos prémios de risco, das perspectivas favoraveis aos
investimentos em &rea de infraestrutura (energia, em especial) e do avanco dos indicadores de confianga
empresarial, bem como a partir de iniciativas de natureza geral que visam estimular o aumento de
produtividade e a geracdo de ganhos de eficiéncia, principalmente por meio de uma maior
"flexibilizacdo" dos mercados e da melhoria do "ambiente de negdcios".

Em contraposicdo a énfase em fatores de estimulo & reativacdo de investimentos industriais
associados ao plano estritamente microecondmico, Bueno e Sarti (2019) argumentam que um novo ciclo
de investimento produtivo e tecnoldgico ndo sera possivel sem atualizar ou reduzir a defasagem da
estrutura produtiva doméstica vis-a-vis a internacional. Argumentam, nessa dire¢do, que dificilmente um
novo ciclo de investimento se iniciara de forma generalizada pelo setor industrial, dadas a elevada
capacidade ociosa e a baixa rentabilidade operacional diante de uma demanda reprimida por bens e
servicos industriais. Apontam, nesse sentido, para a possibilidade de um ciclo de investimento autdnomo
ser impulsionado pela modernizacdo da infraestrutura econdmica e social e por uma maior articulagdo
entre as politicas de demanda e de producdo, privilegiando ganhos de eficiéncia econémica oriundos de
maiores encadeamentos produtivos e tecnoldgicos, e de multiplicadores de emprego e da renda, capazes
de proporcionar ganhos de eficiéncia alocativa, vinculados aos estimulos da competicdo, de eficiéncia
técnica, proporcionados por maiores escalas internas e externas e pela reducdo dos custos operacionais, e
de eficiéncia inovativa, a partir da ampliacdo dos gastos em PD&Il, bem como a partir do
desenvolvimento local e difusdo mais ampla de novas tecnologias de base digital. De qualquer modo, a
necessidade de retomada de investimentos de maior qualidade constitui um pré-requisito para superar as
agruras da "doenga industrial brasileira”, seja em termos da tendéncia a especializagdo regressiva,
articulada a estratégias de acumulacdo crescentemente desvinculadas do desempenho estritamente
produtivo da industria (Diegues e Rossi, 2018), seja em termos de do incentivo & adocao pelas empresas
de estratégias minimizadoras de investimentos produtivos (Kupfer, 2018), com periodos de crescimento
baseando-se, fundamentalmente, na utilizacdo da capacidade existente, em funcédo da elevada aversdo aos
riscos inerentes a decisdo de imobilizar capital fixo.

1.2 - A Dinamica intersetorial do investimento industrial no Brasil

A andlise do IEDI (2018), relativa ao periodo 2007-2015, indica que a evolucdo dos
investimentos industriais guarda relacdo proxima com a forma como as empresas se adaptaram as
mudancas no contexto macroecondmico. Neste sentido, a estratégia adotada pelo governo apos a crise
mundial de 2008 permitiu a suavizacdo do impacto da crise em 2009 e uma resposta positiva no
crescimento do PIB em 2010, seguindo-se, porém, uma reversdo da politica macroecondmica no periodo
de 2011 a 2014, de forma que o estimulo ao setor privado passou a se dar por intermédio da reducéo de
custos, com desaceleragdo de investimentos a partir de 2014 (ver Gréfico 6). Dentre os diversos



grupamentos industriais considerados, 0 que apresentou maior crescimento no periodo foi o de industrias
baseadas em recursos naturais, também com maior taxa de investimento em relagdo ao valor adicionado.
Entre os setores deste grupamento, a Fabricacdo de coque, de produtos derivados do petréleo e de
biocombustiveis teve a maior taxa de investimento considerando todos os setores industriais: 49,8% em
2007, aumentando para mais de 80,0% em 2013 e 88,7% em 2015. Outro destaque foi a Inddstria
Extrativa, com taxa de investimento de 35,8% em 2015. Cabe ainda destacar as industrias de Fabricacdo
de celulose, papel e produtos de papel e de Fabricacdo de bebidas, com taxas de investimento
relativamente elevadas. Ja no grupamento de inddstrias intensivas em escala, o segundo maior em termos
de nivel de inversdo, o investimento como proporcdo do valor agregado cai de 21,7% em 2007 para
17,1% em 2013, aumentando para 20,7% no ano seguinte, recuando ligeiramente em 2015 (20,4%). Na
Fabricagdo de veiculos automotores, reboques e carrocerias, 0 processo evoluiu na contramao dos demais
setores, reagindo aos estimulos fiscais do governo. O setor de Metalurgia, no qual a taxa de investimento
de 33,7% em 2007 era a quarta maior entre todos os setores industriais, registra retracdo para 20,8% em
2015. Por fim, o grupamento de indUstrias baseadas em engenharia e P&D teve relativa estabilidade. A
taxa de investimento variou de 9,7% em 2007 para 10,4% em 2015.

Gréfico 6 - Taxa de Investimento a pregos correntes na Industria - Aquisi¢cdo mais
Melhorias menos Baixa de ativos tangiveis/\VValor adicionado: 2007, 2013-2015
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Ja com relagdo a produtividade, outra analise do IEDI (2019) indica que, mesmo em periodos em
que se observa uma evolugdo favordvel do investimento como no periodo 2003 a 2010, os ganhos de
produtividade permaneceram aquém das necessidades da economia e do aumento da competitividade
externa da industria de transformagdo. Em termos setoriais, as evidéncias indicam que, entre 1996 e
2016, o subsetor que mais investiu foi 0 de média-baixa intensidade em P&D, atingindo em 2010 a 65%
da formacdo liquida de capital fixo total da inddstria de transformac&o. Por outro lado, o subsetor de alta
intensidade em P&D manteve-se em uma tendéncia de declinio, evoluindo de 10% do total em 1996 e
chegando a apenas 3% em 2016. O investimento dos subsetores de média e média-alta manteve-se com
percentuais em torno de 20% da formagdo liquida de capital fixo total (ver Gréfico 7). As mesmas
informagBes podem ser consideradas em termos de indices dos valores dos investimentos a pregos
constantes, confirmando que os subsetores com maior investimento entre 1996 e 2016 foram os de média
e média-baixa intensidade em P&D. Esses subsetores foram estimulados pela forte apreciagdo cambial e
menores custos de importacdo de bens de capital desse periodo. Um problema dessa dindmica é que ela
ndo é capaz de endogeneizar os investimentos em ciéncia e tecnologia de maneira a consolidar o sistema
nacional de inovagdes, resultando num aprofundamento da dependéncia tecnoldgica.

Gréfico 7 - Investimento liquido na industria de transformacéo: participacao e indice de
valores por intensidade de P&D (1996-2016)
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Avancando na discussdo da dindmica de investimento, Miguez et al (2017) apresentam uma
proposta de metodologia para a estimacdo de dados de investimentos setoriais (Formacdo Bruta de
Capital Fixo) para a economia brasileira entre 2000-2009, a partir das chamadas Matrizes de Absorcéo
de Investimento (MAIs), utilizando diversas fontes de dados, com destaque para dados atualizados da
Matriz Insumo-Produto do IBGE, mas considerando também informacGes do Sistema de Contas
Nacionais e das diversas pesquisas estruturais divulgadas anualmente pelo IBGE, como a PIA Produto,
PIA Empresa, PAC, PAIC e PAS, além de dados do BNDES. A partir dessa base, Miguez e Freitas
(2017) avancam na discusséo da distribuicdo setorial de investimentos para o periodo entre 2000 e 2013,
identificando um grande dinamismo das atividades “Agropecudria” e “Industria extrativa”, beneficiadas
pelo desempenho das exportagdes e pelo crescimento do mercado interno, bem como pelo aumento dos
investimentos da Petrobras, no caso da atividade “Petroleo e gas natural”, constituinte da “Industria
extrativa”. A analise da participagdo das atividades no total do investimento evidencia que a “Industria
de transformacdo” ainda apresenta grande importancia para o desempenho geral dos investimentos. No
entanto, esta importancia apresentou tendéncia decrescente ao longo do periodo 2000-2013, sinalizando
para a possibilidade de perda de densidade da indUstria de transformacdo e de enfraquecimento da sua
capacidade indutora do investimento agregado.

Baseado numa proposta do GIC-UFRJ e classificando os setores industriais em 4 grupos
chamados de: commodities agricolas processadas (AC), commodities de extracdo e mineracdo nao
processadas e processadas, (MQC), industria de manufatura tradicional (TM) e indlstria de manufatura
inovadora (IM), Passoni (2019) avalia o desempenho setorial da economia brasileira, através de um
conjunto de setores capazes de gerar e difundir tecnologias. A andlise indica de que os processos de
desindustrializacdo e especializagdo regressiva da economia entre 2000 e 2014 s&o menos intensos e
continuos do que o caracterizado pela literatura. Em termos das taxas de crescimento, o grupo IM
aumentou seu desempenho nos primeiros anos da série, entre 2000-2003 (2,2% a.a.) e entre 2003-2008
(2,5% a.a.), seguindo a tendéncia da FBCF total entre 2010 e 2014, com crescimento mais lento entre
2010-2013, crescimento negativo em 2014 e resultado ainda pior em 2015. A participacdo deste grupo
também diminuiu com os subperiodos, atingindo o nivel mais baixo em 2010-2014. No entanto, apesar
dos dados estarem a precos constantes, a reducdo da participacdo da indlstria e de seu ritmo de
crescimento parecem ter sido afetados pela queda dos precos relativos da industria de transformagao. Por
sua vez, o boom das commodities afetou positivamente a FBCF do grupo MQC, em funcédo da crescente
demanda por exportacbes nas industrias extrativas. Além disso, a expansdo dos investimentos da
Petrobras nas cadeias de 6leo e gas foi benéfica, sendo que, neste grupo, a FBCF cresceu em todos os
subperiodos ap6s 2003, tendo as maiores taxas de crescimento entre 2003 e 2008. Por outro lado, 0 MQC
perdeu participagdo no total da FBCF de 2000 a 2014. O pior desempenho entre todos os grupos de
manufatura foi o FBCF do grupo AC, que, embora tenha uma pequena participacdo no total da FBCF
(em média 1,9% de 2000 a 2014), reduziu seus investimentos ao longo do periodo.

Em sintese, essa recapitulacdo de analises sugere que a industria ainda desempenha um papel
destacado para a viabilizacdo de um ciclo virtuoso de investimentos na economia brasileira, apesar desse
avanco demandar a resolucéo de problemas que perduram no sistema produtivo industrial. Admitindo-se
a viabilidade de um modelo de crescimento promissor para o Brasil no qual a indistria ainda
desempenha um papel protagonista, uma questdo importante refere-se a identificacdo de aspectos
particulares de sua trajetoria recente de investimentos. E com esse intuito que uma anélise de evidéncias
coletadas a partir da PIA-BGE para o periodo 2010-2018 mostra-se particularmente Util.

I1- Metodologia de Analise dos Dados da PIA

A anélise desenvolvida a seguir procura avaliar a evolugdo setorial dos investimentos realizados
na inddstria brasileira, a partir de informac6es sobre Aquisicdes de Ativos apresentadas na Pesquisa
Industrial Anua (PIA-IBGE) para o periodo 2010-2018. De maneira a incorporar as varia¢fes de pregos
no tratamento de indicadores, optou-se por converter valores correntes em termos do délar médio dos
anos respectivos. Outras opgOes contemplariam a conversdo de valores correntes em valores constantes
através de um deflator geral de precos ou considerando deflatores setoriais especificos. Uma comparagéo
geral da evolucéo geral de indicadores em valores constantes e em ddlar é apresentada no texto.

A andlise da evolugdo dos investimentos da indistria é desenvolvida a partir de um recorte
setorial suficientemente abrangente, em func¢éo da heterogeneidade da industria brasileira, que dificulta a
utilizacdo de critérios de "classificacdo™ de setores industriais excessivamente rigidos. Especificamente,
optou-se por um recorte que distingue 266 setores, associados a uma classificagdo a quatro digitos da
CNAE, a partir dos quais seria possivel captar de forma mais acurada as transformacgdes produtivas
ocorridas na indudstria brasileira no periodo em andlise e seus possiveis desdobramentos sobre a



realizagdo de investimentos. O recorte mais detalhado permitiu tanto destacar setores “lideres” na
realizacdo de investimentos quanto captar “tendéncias gerais” relativas a trajetdria temporal de
realizacdo de investimentos. Tal recorte permitiu também correlacionar essa trajetéria a duas dindmicas
mais gerais, relativas as forcas de concentracdo ou diversificacdo setorial dos investimentos na industria
e a outra associada ao fortalecimento ou amortecimento de processos de "mudanca estrutural” vinculados
a configuracdo setorial dos investimentos industriais.

Para avaliar a dindmica dos investimentos da industria, optou-se por articular o recorte setorial
mencionado & analise de um conjunto de indicadores extraidos da PIA-IBGE e a constru¢do de
indicadores derivados. Nesse sentido, o0s seguintes indicadores foram calculados: 1) Taxa de
Investimento, dada pelas relagdes percentuais entre Aquisi¢oes de Ativos/ Receita Liquida de Vendas e
Aquisicdes de Ativos/ Valor da Transformagéo Industrial; 2) Indicadores complementares de intensidade
investimentos: percentual de firmas com Investimentos; Aquisi¢des de Ativos por Empresa; Aquisicdes
de Ativos/ Total de Ativos; Aquisicdo de Maquinas/ Total Aquisi¢cbes de Ativos; Aquisicdo de
Maquinas/ Custo de Operacdes Industriais (COIl); 3) Indicadores de relevancia de Setores Lideres na
Distribuigdo de Investimentos: Participacdo desses setores na Receita Liquida de Vendas e no Valor da
Transformagdo Industrial; 4) Indicadores de concentragdo ou diversificagdo setorial e indicadores de
"mudanca estrutural” associados a investimentos e a outros indicadores complementares.

2.2 - Evidéncia da Evolucdo Geral de Investimentos na Industria a partir da PIA IBGE

Como ponto de partida, é possivel considerar a evolugdo mais ampla da trajetoria recente da
evolugdo de investimentos, captada pelo Valor da Transformacdo Industrial (VTI) e pela Aquisi¢do de
Ativos informada pela PIA, em termos de valores constantes e em ddlar, para o periodo 1996-2018,
conforme ilustrado pelo Gréfico 8. Tanto em termos de valores constantes como em dolar, alguns
subperiodos podem ser destacados. Entre 1998 e 2006 observa-se uma evolugdo superior do VTI
comparativamente & Aquisi¢do de Ativos. Entre 2007 e 2014 este movimento se reverte, com variagdes
mais intensas da Aquisicdo de Ativos. Apds uma aproximacao das trajetdrias entre 2015-2016 - em uma
tendéncia de queda - a relativa recuperacdo entre 2017-2018 ocorre de forma mais intensa para o VTI.
Especificamente no periodo contemplado na analise aprofundada no artigo - entre 2010-2018 - cabe
destacar a forte expansdo da Aquisicdo de Ativos acima do VTI entre 2010 -2013, o decréscimo
pronunciado entre 2014-2016 e a relativa recuperacdo entre 2017-2018, porém abaixo da variagdo do
VTI. Para o conjunto do periodo, € possivel considerar também a evolucéo da relacdo entre a Aquisi¢éo
de Ativos (Investimentos) e Valor da Transformacdo Industrial (VTI), definindo-se uma Taxa de
Investimento conforme ilustrado pelo Grafico 9. Neste caso, verifica-se uma tendéncia de queda da
relacdo entre 1998 e 2004, atingindo um minimo de 13,4% em 2004, com crescimento expressivo entre
2005 e 2014, atingindo um patamar maximo de 20,6% e decréscimo pronunciado em seguida, até atingir
14,6% em 2017, com relativa recuperacdo em 2018.

Gréfico 8 - Evolucdo Comparada - Valor da Transformacéo Industrial (VTI) e Aquisi¢ao
de Ativos (Investimentos) - Valores Constantes e em Dolar - 1996-2018 (2010 = 100)
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Fonte: Elaboracédo propria a partir de dados da PIA-IBGE



Gréfico 9 - Relagdo entre Aquisicdo de Ativos (Investimentos) e Valor da Transformacao

Industrial (VTI) -1996-2018
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da PIA-

Conforme ja mencionado na revisdo da literatura, um aspecto relevante refere-se a
comparacao da evolucdo do ritmo de investimento e da produtividade. Neste sentido, é possivel
comparar a taxa de investimento - captada pela relacéo entre a Aquisi¢do de Ativos e o Valor da
Transformacdo Industrial - e uma medida de produtividade definida pelo VTI por empregado,
conforme ilustrado pelo Grafico 10. No caso de valores em dolar, as variac@es reais de cambio
amplificam as variagdes da produtividade, o que prejudica a comparacgdo. J& no caso de valores
constantes da produtividade, a comparacdo faz mais sentido, podendo-se identificar trés
subperiodos entre 1996-2018: i) o subperiodo entre 1996-2006, quando ambas decrescem, mas a
variagdo da produtividade é menos pronunciada do que a da taxa de investimento; ii) o subperiodo entre
2007- 2014, quando a produtividade permanece estavel, enquanto a taxa de investimento apresenta
tendéncia de crescimento; iii) o subperiodo entre 2015-2018, quando a taxa de investimento cai (até
2017, com recuperagdo relativa em 2018), ao mesmo tempo em que a produtividade apresenta tendéncia

de expanséo.

Gréfico 10 - Evolucdo de Taxa de Investimento (Aquisi¢cdes/ VTI) e Produtividade (VTI/
Empregado) — 1996-2018 — Valores Constantes e em Délar (1996 =100)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da PIA-IBGE

Por fim, cabe destacar que, conforme ja mencionado na revisao da literatura, o processo de
investimento industrial captado pela evolucdo da Aquisicdo de Ativos pode se desdobrado em quatro
itens basicos em termos de ativos adquiridos: Terrenos e edificacdes; Maquinas e equipamentos; Meios
de transporte e outras aquisicbes (modveis, microcomputadores, etc). O Grafico 11 apresenta a
distribuicdo da aquisi¢do de ativos entre estes quatro itens entre 2010 e 2018. Dentre estes itens, destaca-
se a aquisicdo de Maquinas e equipamentos, com 46,9% do total de aquisicfes na média do periodo e
com elevagdo no final do periodo, seguido de investimentos associados a "Outras aquisigdes”, com
35,0% do total de aquisicdes na média do periodo e queda no final do periodo, e da aquisicdo de
"Terrenos e edificaces”, com 14,5% do total de aquisicdes na média do periodo e com certa
variabilidade ao final do periodo.




Gréfico 11- Participacao de Grupos de Aquisi¢cdes no Total da Aquisi¢do de Ativos - 2010-
2018
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da PIA-IBGE
Il - Estrutura e Evolugdo Setorial Investimentos no Periodo 2010-2018

Como ponto de partida, é possivel destacar a participagdo de setores lideres na distribuigdo de
investimentos medidos pela Aquisi¢do de Ativos entre 2010-2018, contemplando a Industria Extrativa e
de Transformagdo. Na Tabela 1 sdo apresentados os 50 principais setores na realizacdo de investimentos
em 2018, identificando-se a evolugdo da sua participacdo no total de investimentos entre 2010 e 2018.
No conjunto, esses 50 setores eram responsaveis por 83,2% da Aquisi¢do de Ativos em 2018, com essa
participacdo elevando-se quase 10 pontos percentuais entre 2010 e 2018. Dentre os principais setores em
termos de investimentos, seis deles podem ser destacados por uma participacéo igual ou superior a 2,0%
do total de investimentos em 2018: Produtos do refino de petréleo (31,8% do total de investimentos);
Extracdo de petroleo e gas natural (8,7%); Extracdo de minério de ferro (6,8%); Automdveis, camionetas
e utilitarios (3,5%); Celulose e outras pastas para a papel (2,3%); Acucar em bruto (2,0%). Esses seis
setores eram responsaveis por 45,6% dos investimentos em 2010, com esse percentual elevando-se a
55,1% % dos investimentos em 2018.



Tabela 1 - Participacao de Setores Lideres (4 digitos da CNAE) na Distribuigdo de
Investimentos Medidos pela Aquisicdo de Ativos - Valores em US$ Milhoes - 2010-2018

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Total (US$ Milhdes) 75.441 90.868 96.324 94.221 89.752 54.958 49.528 50.579 55.301
Extracdo de petréleo e gas natural 0,1% 1,5% 7,4% 4,2% 4,8% 5,6% 11,2% 4,4% 8,7%
Extracdo de minério de ferro 4,9% 8,0% 5,9% 9,9% 8,8% 57% 5,3% 13,2% 6,8%
Extracéo de minério de aluminio 0,1% 0,1% 0,4% 0,4% 0,3% 0,1% 0,1% 0,5% 0,6%
Extracéo de minerais metélicos ndo-ferrosos 0,5% 0,1% 1,9% 0,5% 1,7% 0,4% 0,4% 0,6% 0,5%
Abate de reses, exceto suinos 1,6% 1,1% 1,0% 0,8% 1,0% 0,7% 1,4% 0,7% 0,6%
Abate de suinos, aves e outros pequenos animais 1,7% 1,6% 1,7% 1,5% 1,5% 2,4% 2,2% 1,9% 1,5%
Sucos de frutas, hortaligas e legumes 0,4% 0,3% 0,5% 0,4% 0,2% 0,5% 0,4% 0,5% 0,6%
Oleos vegetais em bruto, exceto 6leo de milho 0,6% 1,0% 1,0% 0,9% 0,9% 1,6% 1,9% 1,3% 1,3%
Laticinios 0,5% 0,5% 0,4% 0,5% 0,6% 0,9% 1,1% 1,6% 1,7%
Beneficiamento de arroz e produtos do arroz 0,5% 0,6% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3%
Alimentos para animais 0,2% 0,3% 0,3% 0,2% 0,5% 0,3% 0,4% 0,4% 0,6%
Aclcar em bruto 4.2% 4.2% 2,8% 3,4% 3,1% 1,9% 2,8% 3,6% 2,0%
Biscoitos e bolachas 0,3% 0,3% 0,2% 0,4% 0,4% 0,6% 0,3% 0,4% 0,4%
Cacau, de chocolates e confeitos 0,5% 0,6% 0,4% 0,3% 0,4% 0,2% 0,4% 0,4% 1,2%
Malte, cervejas e chopes 2,1% 2,2% 1,5% 2,4% 2,2% 2,3% 1,7% 1,2% 1,9%
Refrigerantes e de outras bebidas ndo-alcodlicas 1,0% 1,0% 0,7% 0,8% 0,5% 0,7% 0,7% 0,9% 0,6%
P pecas do vestuario, exceto roupas intimas 0,4% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,4% 0,4%
Celulose e outras pastas para a papel 1,1% 0,6% 0,4% 1,2% 2,4% 1,8% 3.2% 2,5% 2,3%
Papel 0,8% 0,8% 1,5% 1,2% 0,2% 0,3% 0,4% 0,5% 0,5%
Produtos de papel 0,5% 0,3% 0,3% 0,5% 0,4% 0,4% 0,6% 0,7% 0,5%
Produtos do refino de petréleo 33,1% 27,9% 27,6% 30,1% 28,3% 27,1% 19,3% 16,5% 31,8%
Alcool 2,6% 1,5% 0,8% 1,5% 1,5% 1,8% 1,4% 1,5% 1,4%
Adubos e fertilizantes 0,2% 0,3% 0,2% 0,3% 0,4% 0,5% 0,3% 0,3% 0,3%
Quimicos inorganicos 0,2% 0,2% 0,3% 0,2% 0,1% 0,2% 0,1% 0,2% 0,3%
Petroquimicos basicos e int., resinas e fibras 0,2% 1,2% 0,7% 0,3% 0,2% 0,4% 0,6% 0,1% 0,5%
Quimicos organicos 0,4% 0,2% 0,1% 0,1% 0,2% 0,5% 0,4% 0,6% 0,4%
Resinas termoplasticas 0,2% 0,2% 0,1% 0,2% 0,2% 0,3% 0,1% 0,8% 0,4%
Defensivos agricolas 0,3% 0,5% 0,2% 0,8% 0,9% 0,6% 0,4% 0,6% 0,5%
Cosméticos, perfumaria e de higiene pessoal 0,4% 0,3% 0,8% 0,5% 0,9% 0,5% 0,7% 0,6% 0,5%
Medicamentos para uso humano 0,8% 0,9% 0,7% 0,8% 1,0% 1,2% 1,2% 1,2% 1,3%
Pneumaticos e de camaras-de-ar 0,6% 0,8% 1,1% 0,7% 0,6% 0,8% 0,7% 0,6% 0,6%
Laminados planos e tubulares de material plastico 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2% 0,3%
Embalagens de material pléastico 0,8% 0,8% 0,7% 0,6% 0,6% 0,5% 0,7% 6,2% 0,6%
Avrtefatos de material pléastico 0,7% 0,7% 0,6% 0,6% 0,7% 0,6% 0,6% 0,5% 0,5%
Cimento 1,2% 1,6% 1,6% 1,8% 1,1% 1,6% 2,0% 1,7% 0,8%
Produtos cerdmicos nao-refratérios 0,5% 0,3% 0,3% 0,4% 0,4% 0,4% 0,2% 0,2% 0,3%
Semi-acabados de ago 1,2% 0,8% 1,0% 0,1% 0,4% 0,2% 0,6% 0,5% 0,4%
Laminados planos de aco 0,8% 0,8% 0,7% 0,7% 0,9% 0,5% 2,1% 1,0% 0,5%
Laminados longos de aco 0,4% 0,9% 0,9% 0,5% 0,4% 0,3% 1,0% 0,3% 0,3%
Metalurgia do aluminio e suas ligas 1,4% 1,1% 0,8% 0,6% 0,3% 2,4% 0,7% 0,9% 0,9%
Metalurgia dos metais preciosos 0,5% 0,4% 0,6% 1,0% 0,5% 0,6% 0,5% 0,5% 0,4%
Metalurgia dos metais ndo-ferrosos e suas ligas 0,1% 0,3% 0,2% 0,1% 0,2% 0,3% 0,2% 0,0% 0,5%
Embalagens metalicas 0,4% 0,4% 0,3% 0,3% 0,2% 0,3% 0,2% 0,2% 0,5%
Maquinas para a agricultura e pecuaria 0,5% 0,4% 0,4% 0,4% 0,5% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Automdveis, camionetas e utilitarios 2,2% 3,1% 4,4% 3,9% 5,3% 5,9% 4,7% 4,9% 3,5%
Caminhdes e 6nibus 0,4% 0,7% 0,6% 0,6% 0,5% 1,0% 1,1% 0,9% 0,9%
Pecas e acessdrios para o sistema motor 0,4% 0,6% 0,4% 0,3% 0,3% 0,6% 0,4% 0,4% 0,3%
Material elétrico e eletrdnico, exceto baterias 0,3% 0,4% 0,3% 1,4% 0,3% 0,3% 0,4% 0,3% 0,4%
Pecas ndo especificados anteriormente 0,8% 1,0% 0,9% 0,9% 0,8% 1,1% 1,3% 1,3% 0,8%
Materiais para uso médico e artigos opticos 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3%
Sub Total - Setores lideres 73,8% 74,1% 76,8% 80,1% 78,7% 78,6% 78,0% 79,6% 83,2%

Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados da PIA-IBGE

Além da distribuicdo setorial dos investimentos, é possivel considerar também a evolugdo dos
investimentos nos diversos setores, captada através de nimeros indices. A Tabela 2 indica que, para o
conjunto de 50 setores "lideres” na realizacdo de investimentos, a evolucdo geral dos investimentos
apresenta-se sistematicamente acima do comportamento geral da industria, o0 que é um indicativo do
fortalecimento desses setores na dindmica geral de investimentos. Dentre os setores "lideres" na
realizacdo de investimentos, dez deles se destacam pelo maior valor do indice em 2018,
comparativamente ao inicio do periodo: Extracdo de petrleo e gas natural; Extracdo de minério de
aluminio; Metalurgia dos metais ndo-ferrosos e suas ligas; Laticinios; Alimentos para animais;
Caminhdes e 6nibus; Cacau, de chocolates e confeitos; Resinas termoplésticas; Celulose e outras pastas
para a papel; Petroquimicos basicos e intermediarios, resinas e fibras.



Tabela 2- Evolucéo de Investimentos Medidos pela Aquisicao de Ativos de Setores Lideres
(4 digitos da CNAE) - 2010-2018 (2010 = 100)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Total 100,0 120,4 127,7 124,9 119,0 72,8 65,7 67,0 73,3
Extracdo de petréleo e gas natural 100,0 3.186,3 16.305,1 9.058,2 9.789,5 7.027,9 12.680,6 5.075,8 10.949,7
Extracdo de minério de ferro 100,0 195,3 152,4 250,7 212,5 83,8 70,2 179,6 102,0
Extragéo de minério de aluminio 100,0 318,8 830,2 7834 709,5 148,7 171,7 566,5 716,9
Extracdo de minerais metélicos ndo-ferrosos 100,0 20,5 498,7 129,3 4229 66,3 59,2 76,4 80,2
Abate de reses, exceto suinos 100,0 81,2 85,3 60,5 74,4 35,0 59,3 31,9 26,6
Abate de suinos, aves e outros pequenos animais 100,0 112,8 130,7 108,9 110,4 106,3 88,1 74,4 65,9
Sucos de frutas, hortaligas e legumes 100,0 82,9 146,8 130,5 65,4 78,4 63,6 73,9 97,0
Oleos vegetais em bruto, exceto 6leo de milho 100,0 1915 196,9 182,1 170,6 187,0 189,4 130,9 146,6
Laticinios 100,0 108,0 91,2 123,7 131,0 131,1 147,8 216,3 249,6
Beneficiamento de arroz e produtos do arroz 100,0 155,5 92,5 59,7 47,6 38,5 36,0 36,9 49,0
Alimentos para animais 100,0 175,8 197,0 167,1 323,2 109,2 154,6 149,7 230,8
Aclcar em bruto 100,0 120,4 85,5 100,3 87,8 321 43,2 56,2 34,1
Biscoitos e bolachas 100,0 116,9 91,3 169,3 155,8 163,3 80,8 101,8 94,0
Cacau, de chocolates e confeitos 100,0 135,2 101,4 79,2 99,0 34,7 55,2 56,2 170,9
Malte, cervejas e chopes 100,0 124,6 88,5 141,4 123,5 77,2 52,8 36,7 64,9
Refrigerantes e de outras bebidas ndo-alcoélicas 100,0 125,4 91,4 96,1 63,3 50,9 46,8 62,9 44,8
P pecas do vestuario, exceto roupas intimas 100,0 113,8 110,6 104,6 102,1 53,8 52,4 62,0 72,7
Celulose e outras pastas para a papel 100,0 62,8 50,4 1413 269,1 125,7 196,6 155,7 159,6
Papel 100,0 127,1 257,8 196,8 34,3 31,8 32,8 46,7 443
Produtos de papel 100,0 87,8 86,9 129,3 94,0 64,4 82,6 101,7 75,4
Produtos do refino de petréleo 100,0 101,5 106,5 113,6 101,8 59,7 38,3 33,5 70,3
Alcool 100,0 70,7 38,1 75,4 70,2 52,2 36,2 39,0 38,7
Adubos e fertilizantes 100,0 183,7 121,9 175,5 2211 160,4 89,2 80,2 98,4
Quimicos inorganicos 100,0 109,9 134,9 109,1 59,9 49,4 30,3 58,5 87,8
Petroquimicos basicos e int., resinas e fibras 100,0 570,8 380,3 148,0 108,9 125,8 150,2 26,4 152,8
Quimicos organicos 100,0 69,1 378 41,7 62,6 874 55,6 92,9 65,5
Resinas termoplésticas 100,0 1443 88,8 114,8 115,6 143,7 54,1 296,3 164,4
Defensivos agricolas 100,0 188,7 83,9 306,4 331,9 126,3 89,0 119,2 105,5
Cosméticos, perfumaria e de higiene pessoal 100,0 110,9 285,5 174,1 289,1 113,9 131,0 114,3 96,9
Medicamentos para uso humano 100,0 135,4 114,8 118,7 149,0 106,1 98,1 103,5 118,4
Pneuméticos e de camaras-de-ar 100,0 168,9 240,1 143,9 124,7 106,8 76,3 76,1 79,2
Laminados planos e tubulares de material plastico 100,0 110,3 110,0 127,6 99,7 72,7 60,1 53,2 75,4
Embalagens de material pléastico 100,0 115,5 105,6 88,5 87,9 49,4 53,2 518,5 57,0
Avrtefatos de material pléastico 100,0 118,8 103,0 103,8 124,3 62,3 59,5 50,2 52,9
Cimento 100,0 167,9 178,2 190,3 108,2 99,7 114,6 99,8 473
Produtos cerdmicos nao-refratérios 100,0 88,5 95,8 97,3 94,5 68,2 30,9 32,8 45,1
Semi-acabados de ago 100,0 793 112,5 12,5 433 10,0 343 30,2 26,9
Laminados planos de aco 100,0 113,2 105,6 105,0 126,1 47,5 165,2 823 46,6
Laminados longos de aco 100,0 303,7 307,4 163,8 141,4 68,0 184,2 49,8 57,8
Metalurgia do aluminio e suas ligas 100,0 95,2 72,3 51,3 27,1 127,4 35,6 43,0 49,8
Metalurgia dos metais preciosos 100,0 107,7 170,9 277,9 120,5 95,4 73,2 67,2 63,4
Metalurgia dos metais ndo-ferrosos e suas ligas 100,0 388,3 229,1 191,1 2315 240,9 122,0 9,9 392,0
Embalagens metalicas 100,0 101,4 89,9 89,6 60,6 45,6 37,6 39,3 88,8
Maquinas para a agricultura e pecudria 100,0 79,0 97,0 81,1 101,7 44,5 35,8 32,7 43,0
Automoveis, camionetas e utilitarios 100,0 166,9 2531 218,4 280,5 191,2 137,8 147,6 1143
Caminhdes e 6nibus 100,0 206,9 187,8 200,5 163,3 187,7 190,9 165,3 177,0
Pecas e acessdrios para o sistema motor 100,0 183,3 139,8 105,4 99,4 101,6 64,5 68,3 59,7
Material elétrico e eletrdnico, exceto baterias 100,0 1515 1421 549,5 96,4 79,7 78,6 732 88,2
Pecas ndo especificados anteriormente 100,0 158,4 157,4 155,9 126,4 105,2 113,6 113,5 77,6
Materiais para uso médico e artigos opticos 100,0 87,4 87,8 68,4 1234 77,8 52,2 91,7 108,5
Sub Total - Setores lideres 100,0 120,9 132,9 135,5 126,9 77,6 69,4 72,3 82,7

Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados da PIA-IBGE
I11 - Indicadores de Intensidade de Investimento por Setor - 2010-2018

E possivel considerar também, para os setores lideres em investimentos selecionados,
indicadores que refletem a intensidade do processo de investimento, captado através da relacdo entre
Aquisicdes de Ativos e Receita Liquida de Vendas e entre Aquisicdes de Ativos e Valor da
Transformacdo Industrial. Adicionalmente, é possivel considerar o valor das AquisicGes de Ativos por
Empresa, comparando-0 a Receita Liquida de Vendas por Empresa. A Tabela 3 apresenta estes
indicadores para os setores lideres na distribuigdo de investimentos, para o ano de 2018 e a Média no
periodo 2010-2018.

Em termos da relacéo entre Aquisicdes de Ativos e Receita Liquida de Vendas, sete atividades se
destacam com valores acima de 16% na meédia entre 2010-2018: Extragcdo de petroleo e gas natural;
Extracdo de minerais metélicos ndo-ferrosos; Extracdo de minério de aluminio; Produtos do refino de
petréleo; Extracdo de minério de ferro; Celulose e outras pastas para a papel; Cimento. Por outro lado. as
atividades que apresentavam, em 2018, um maior crescimento (acima de 25%) desse indicador em
relacdo & média do periodo eram: Cacau, de chocolates e confeitos; Extracdo de minério de aluminio;
Resinas termoplasticas; Laticinios; Metalurgia dos metais ndo-ferrosos e suas ligas; Materiais para uso
médico e artigos Opticos; Quimicos inorganicos; Alimentos para animais. O mesmo tipo de analise se
aplica a relagdo entre AquisicGes de Ativos e Valor da Transformagdo Industrial. Em termos dessa
relacdo, oito atividades se destacam com valores acima de 30% na média entre 2010-2018: Extracdo de
petréleo e gas natural; Extracdo de minerais metalicos ndo-ferrosos; Extracdo de minério de aluminio;
Cimento; Produtos do refino de petrdleo; Metalurgia dos metais preciosos; Semiacabados de aco;
Metalurgia dos metais ndo-ferrosos e suas ligas. Por outro lado, as atividades que apresentavam, em
2018, um maior crescimento (acima de 30%) desse indicador em relacdo a média do periodo eram:



Cacau, de chocolates e confeitos; Resinas termoplésticas; Laticinios; Extracdo de minério de aluminio;
Caminhdes e 6nibus; Materiais para uso médico e artigos opticos.

Tabela 3 - Indicadores de Intensidade de Investimento: Aquisi¢cOes de Ativos/ Receita
Liquida de Vendas; Aquisi¢bes de Ativos/ Valor da Transformacéo Industrial; Aquisi¢Oes de
Ativos por Empresa; Receita Liguida de Vendas por Empresa - Setores Lideres (4 digitos da
CNAE) na Distribuigdo de Investimentos Medidos pela Aquisi¢do de Ativos - Valores em US$

1.000 - 2018 e média 2010-2018

Taxa de Investimento - Taxa de Investimento - Investimentos (Aquisi¢des) Receita (RLV) por
Aquisi¢des/ RLV Aquisicdes/ VTI por Empresa Empresa
Média 2010- Média 2010- Média 2010- Média 2010-
2018 2018 2018 2018 2018 2018 2018 2018

Total 6,3% 7,2% 16,1% 18,0% 2.408 3.423 26.381 27.176
Extracéo de petréleo e gés natural 31,8% 52,3% 56,9% 74,9% 228.724 190.165 580.110 299.057
Extracdo de minério de ferro 14,6% 18,9% 19,9% 25,1% 126.003 194.599 701.852 837.526
Extracdo de minério de aluminio 45,1% 24,9% 72,0% 47,6% 76.199 45.096 96.498 110.217
Extracéo de minerais metélicos ndo-ferrosos 13,1% 36,7% 21,0% 68,6% 26.957 47.384 150.748 107.348
Abate de reses, exceto suinos 1,3% 2,8% 6,6% 12,8% 1.136 3.773 60.897 70.532
Abate de suinos, aves e outros pequenos animais 2,7% 3,8% 8,1% 10,8% 3.594 6.342 111.098 117.540
Sucos de frutas, hortalicas e legumes 7.2% 6,7% 17,1% 16,7% 3.722 4.880 41.667 52.500
Oleos vegetais em bruto, exceto 6leo de milho 1,6% 2,0% 12,1% 12,1% 13.388 15.543 624.615 583.568
Laticinios 5,8% 3,8% 20,1% 12,1% 2.574 1.898 36.306 35.164
Beneficiamento de arroz e produtos do arroz 3,6% 4,6% 14,2% 17,5% 1.400 2.208 33.670 37.469
Alimentos para animais 5,0% 4,0% 13,9% 11,9% 1371 1.413 22.708 25.067
AcUcar em bruto 7,6% 10,2% 15,4% 20,1% 10.399 19.999 127.783 167.792
Biscoitos e bolachas 5,0% 6,6% 10,1% 14,0% 2.067 3.073 26.888 25.779
Cacau, de chocolates e confeitos 12,2% 4,4% 31,8% 10,2% 8.050 4.647 49.523 76.449
Malte, cervejas e chopes 8,3% 10,5% 20,8% 22,7% 21.256 44.855 247.147 356.598
Refrigerantes e de outras bebidas ndo-alcoélicas 3,6% 4,5% 7,1% 9,1% 3.199 5.804 70.606 83.771
P pecas do vestudrio, exceto roupas intimas 2,6% 2,2% 5,4% 4,6% 138 178 2.711 3.101
Celulose e outras pastas para a papel 9,4% 16,3% 15,2% 27,1% 91.617 84.463 850.160 407.030
Papel 6,0% 9,6% 18,3% 22,5% 3.260 8.784 47.098 52.658
Produtos de papel 7,0% 7,1% 17,5% 18,3% 2.957 4.446 33.212 38.546
Produtos do refino de petréleo 22,5% 20,9% 31,2% 34,8% 1.756.806 3.910.017 7.815.455 15.076.798
Alcool 6,3% 11,7% 14,6% 26,5% 5.947 9.801 84.891 71.535
Adubos e fertilizantes 11% 1,6% 5,6% 8,5% 1.225 2.227 101.319 113.570
Quimicos inorganicos 6,5% 5,0% 14,0% 13,6% 1.728 1.915 24.560 30.960
Petroquimicos basicos e int., resinas e fibras 2,0% 2,3% 7.4% 9,0% 21.791 27.945 1.116.932 1.036.559
Quimicos organicos 4,1% 4,2% 13,0% 14,8% 2.289 2.580 48.332 50.546
Resinas termoplasticas 5,2% 3,0% 26,6% 14,7% 2.988 3.172 50.472 83.930
Defensivos agricolas 1,8% 2,8% 6,1% 11,3% 7.037 13.445 368.887 406.371
Cosméticos, perfumaria e de higiene pessoal 3,5% 5,3% 13,1% 17,9% 1.209 2.541 26.349 30.038
Medicamentos para uso humano 4,4% 4,0% 9,2% 8,4% 5.074 5.134 102.788 101.147
Pneumaticos e de camaras-de-ar 5,7% 7,8% 14,4% 19,8% 11.649 22.228 178.128 226.689
Laminados planos e tubulares de material plastico 3,6% 4,1% 12,9% 13,6% 948 1.339 21.765 22.008
Embalagens de material pléstico 4,6% 9,6% 14,4% 27,3% 586 1.584 9.146 10.167
Artefatos de material plastico 4,2% 5,4% 10,0% 12,5% 399 698 6.881 7.840
Cimento 11,4% 16,2% 40,2% 41,2% 17.363 40.900 140.452 227.015
Produtos cerdmicos nao-refratéarios 5,1% 5,9% 10,9% 12,2% 398 552 3.474 3.410
Semi-acabados de aco 1,7% 9,0% 4,4% 33,1% 39.341 91.021 1.782.120 1.263.496
Laminados planos de aco 3,6% 4,3% 11,3% 13,6% 49.235 131.487 1.353.849 3.083.938
Laminados longos de ago 2,9% 5,7% 7,5% 13,9% 13.571 40.516 475.115 624.157
Metalurgia do aluminio e suas ligas 4,7% 7,0% 14,1% 25,5% 5.652 9.131 91.112 81.747
Metalurgia dos metais preciosos 6,5% 15,1% 18,1% 34,6% 14.029 28.210 204.480 170.760
Metalurgia dos metais ndo-ferrosos e suas ligas 11,2% 7,9% 37,9% 30,8% 9.264 5.906 63.573 45.113
Embalagens metélicas 7,0% 6,1% 18,6% 17,2% 4.778 4.301 55.412 48.510
Maguinas para a agricultura e pecuaria 2,2% 4,0% 7,4% 11,1% 816 1.509 30.974 27.989
Automéveis, camionetas e utilitarios 4,4% 5,8% 21,1% 24,1% 91.756 192.010 2.094.837 3.297.831
Caminhdes e 6nibus 4,9% 4,2% 24,1% 16,9% 46.684 39.172 869.833 947.005
Pegas e acessorios para o sistema motor 4,3% 5,7% 9,9% 13,0% 2.377 4172 43.282 53.221
Material elétrico e eletronico, exceto baterias 4,3% 5,6% 11,0% 13,4% 2.354 4.452 43.599 49.663
Pecas néo especificados anteriormente 4,0% 5,9% 10,8% 16,1% 1.432 2.509 29.727 30.437
Materiais para uso médico e artigos 6pticos 6,7% 5,0% 13,3% 9,8% 775 776 8.792 10.088
Sub Total - Setores lideres 7,8% 8,8% 19,7% 22,0% 6.055 8.428 53.104 53.037

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da PIA-IBGE

No tocante ao indicador definido pela Aquisi¢cBes de Ativos por Empresa, este apresentava-se
mais elevado, na média 2010-2018, com valores acima e US$ 80 milhGes, nos seguintes setores:
Produtos do refino de petroleo; Extracdo de minério de ferro; Automdveis, camionetas e utilitérios;
Extracdo de petroleo e gés natural; Laminados planos de aco; Semiacabados de aco; Celulose e outras
pastas para a papel. Também nesse caso, é possivel destacar as atividades que apresentavam, em 2018,
uma maior crescimento (acima de 20%) desse indicador em relacdo a média do periodo: Cacau, de
chocolates e confeitos; Extracdo de minério de aluminio; Metalurgia dos metais ndo-ferrosos e suas
ligas; Laticinios; Extracdo de petréleo e gas natural. Ja o indicador definido pela Receita Liquida de
Vendas por Empresa apresentava-se mais elevado, na média 2010-2018, com valores acima e US$ 800
milhdes, nos seguintes setores: Produtos do refino de petroleo; Automdveis, camionetas e utilitarios;
Laminados planos de aco; Semiacabados de ago; Petroquimicos bésicos e intermediarios, resinas e
fibras; Caminhdes e 6nibus; Extracdo de minério de ferro. Também nesse caso, é possivel destacar as
atividades que apresentavam, em 2018, um maior crescimento (acima de 40%) desse indicador em
relacdo a média do periodo: Celulose e outras pastas para a papel; Extracdo de petréleo e gas natural;
Semiacabados de aco; Metalurgia dos metais ndo-ferrosos e suas ligas; Extracdo de minerais metalicos
n&o-ferrosos.



E possivel qualificar o processo de investimento através de indicadores complementares. Neste
sentido, considerou-se quatro indicadores adicionais: 1) o percentual de firmas que relataram
investimentos na forma da Aquisicdo de Ativos em relagdo ao total de empresas; 2) a relacdo entre
Aquisicbes de Ativos e o Total de Ativos, que evidencia o ritmo de renovacgdo do parque produtivo; 3) a
participacdo da Aquisicdo de Maquinas no total da Aquisi¢cdes de Ativos; 4) a relacdo entre a Aquisi¢do
de Méquinas e o Custo de Operac¢des Industriais (COI). A Tabela 4 apresenta estes indicadores para 0s
setores lideres na distribui¢do de investimentos, para o ano de 2018 e a Média no periodo 2010-2018.

Tabela 4- Firmas com Investimentos; Aquisicdes de Ativos/ Total de Ativos; Aquisicédo de
Maquinas/ Aquisi¢oes de Ativos; Aquisicao de Maquinas/ Custo de Operacoes Industriais (COI) -
Setores Lideres (4 digitos da CNAE) na Distribuicdo de Investimentos - 2018 e média 2010-2018

Investimentos (Aquisi¢des)/ Aquisicdo de Maquinas/ Aquisi¢do de Maquinas/
Firmas com Investimentos Ativos Aquisicdes Totais COl
Média 2010- Média 2010- Média 2010- Média 2010-
2018 2018 2018 2018 2018 2018 2018 2018

Total 69,5% 58,1% 4,2% 4,7% 54,8% 46,9% 6,7% 6,7%
Extracdo de petrdleo e gés natural 80,8% 77,7% 8,1% 11,4% 31,4% 18,1% 22,5% 38,7%
Extracdo de minério de ferro 81,1% 77,8% 3,5% 4,7% 15,5% 20,6% 8,9% 21,3%
Extragéo de minério de aluminio 57,1% 66,4% 17,1% 9,5% 17,7% 31,3% 21,2% 17,5%
Extracéo de minerais metélicos ndo-ferrosos 73,3% 74,4% 5,8% 11,5% 23,0% 22,8% 7,4% 18,2%
Abate de reses, exceto suinos 69,4% 55,7% 1,0% 3,3% 51,2% 39,0% 0,9% 1,3%
Abate de suinos, aves e outros pequenos animais 84,3% 71,8% 2,4% 3,9% 39,1% 25,8% 1,8% 1,7%
Sucos de frutas, hortalicas e legumes 80,8% 73,2% 52% 4,5% 36,8% 36,2% 4,7% 4,1%
Oleos vegetais em bruto, exceto 6leo de milho 73,6% 75,7% 3,0% 3,2% 49,0% 38,9% 1,6% 1,7%
Laticinios 81,2% 69,9% 8,3% 5,8% 44,1% 50,3% 3,7% 2,9%
Beneficiamento de arroz e produtos do arroz 86,0% 76,2% 4,4% 6,2% 36,1% 50,1% 2,2% 3,5%
Alimentos para animais 82,3% 73,2% 6,4% 5,6% 45,8% 47,1% 3,9% 3,3%
Acuicar em bruto 93,8% 87,3% 3,3% 4,6% 34,9% 37,8% 5,2% 8,4%
Biscoitos e bolachas 64,8% 55,5% 4,7% 7,2% 45,2% 57,7% 4,6% 7,7%
Cacau, de chocolates e confeitos 74,8% 63,9% 13,4% 5,2% 67,8% 58,8% 13,7% 4,9%
Malte, cervejas e chopes 96,1% 87,9% 3.2% 3,8% 60,5% 46,1% 9,5% 10,4%
Refrigerantes e de outras bebidas ndo-alcodlicas 78,9% 67,9% 2,4% 3,8% 37,4% 35,2% 4,3% 4,8%
P pecas do vestudrio, exceto roupas intimas 51,3% 39,2% 2,3% 2,4% 37,4% 42,4% 2,2% 2,1%
Celulose e outras pastas para a papel 87,5% 75,0% 2,7% 3,5% 7,6% 11,3% 1,9% 4,3%
Papel 86,5% 67,7% 3,9% 4,3% 72,2% 53,8% 6,6% 8,0%
Produtos de papel 78,4% 62,2% 7,2% 7,3% 75,8% 65,1% 8,8% 9,3%
Produtos do refino de petréleo 100,0% 85,0% 7,6% 8,4% 80,0% 55,1% 140,5% 65,2%
Alcool 90,6% 81,3% 3,1% 4,9% 43,4% 50,6% 5,7% 11,4%
Adubos e fertilizantes 89,5% 81,9% 1,8% 2,3% 30,1% 27,3% 0,4% 0,5%
Quimicos inorganicos 92,9% 82,6% 57% 4.2% 46,8% 49,2% 6,1% 4,5%
Petroquimicos basicos e int., resinas e fibras 100,0% 92,5% 2,0% 2,0% 91,7% 80,5% 2,5% 3,1%
Quimicos organicos 87,4% 83,2% 5,3% 51% 56,3% 56,4% 3,9% 3,7%
Resinas termoplésticas 87,8% 73,2% 6,4% 3,2% 48,5% 69,4% 3,3% 2,8%
Defensivos agricolas 92,5% 89,0% 1,5% 2,5% 48,3% 24,5% 1,7% 1,2%
Cosméticos, perfumaria e de higiene pessoal 75,7% 63,9% 3,7% 5,5% 65,6% 53,3% 3,5% 4,5%
Medicamentos para uso humano 88,7% 79,0% 4,2% 2,8% 34,5% 40,1% 4,3% 4,9%
Pneumaticos e de camaras-de-ar 87,9% 83,0% 4,6% 7,5% 51,9% 60,9% 5,6% 8,7%
Laminados planos e tubulares de material plastico 82,4% 69,8% 4,4% 4,8% 69,7% 68,6% 3,5% 4,1%
Embalagens de material plastico 72,1% 60,7% 5,1% 5,6% 68,7% 75,4% 4,8% 12,7%
Artefatos de material plastico 73,0% 62,4% 4,9% 6,1% 73,9% 68,9% 6,0% 7,3%
Cimento 92,3% 85,5% 4,3% 5,2% 53,3% 47,2% 10,9% 14,5%
Produtos cerdmicos nao-refratéarios 44,3% 36,4% 4,0% 4,9% 70,8% 63,0% 6,8% 7,6%
Semi-acabados de ago 75,0% 90,9% 1,2% 3,3% 58,4% 58,8% 1,5% 8,9%
Laminados planos de ago 100,0% 95,8% 1,5% 1,6% 40,6% 56,6% 2,1% 3,8%
Laminados longos de ago 100,0% 89,4% 1,0% 1,6% 61,6% 69,7% 2,7% 71%
Metalurgia do aluminio e suas ligas 75,0% 64,1% 3,3% 3,8% 60,9% 52,4% 4,9% 4,8%
Metalurgia dos metais preciosos 94,1% 88,5% 5,1% 9,3% 29,6% 30,4% 3,0% 8,0%
Metalurgia dos metais nao-ferrosos e suas ligas 76,9% 61,2% 8,3% 3,2% 62,3% 30,8% 10,3% 2,8%
Embalagens metélicas 80,8% 69,9% 5,3% 4,7% 75,2% 66,0% 8,5% 6,3%
Maquinas para a agricultura e pecuaria 82,8% 74,1% 2,5% 4,5% 35,4% 44,8% 1,3% 3,5%
Automéveis, camionetas e utilitarios 100,0% 93,0% 5,2% 7,3% 43,1% 49,8% 3,1% 5,1%
Caminhdes e 6nibus 91,7% 83,4% 5,5% 4,5% 38,6% 41,2% 2,8% 2,8%
Pegas e acessorios para o sistema motor 78,1% 72,4% 3,8% 4,8% 65,8% 67,3% 5,0% 6,9%
Material elétrico e eletronico, exceto baterias 80,0% 65,8% 5,2% 7,2% 71,5% 62,7% 5,8% 5,3%
Pecas ndo especificados anteriormente 82,3% 71,6% 4,3% 6,5% 65,5% 61,8% 4,4% 6,1%
Materiais para uso médico e artigos opticos 75,7% 65,6% 5,7% 4,8% 53,1% 49,5% 10,1% 7,6%
Sub Total 68,8% 56,5% 4,7% 5,2% 55,1% 45,2% 8,7% 8,2%

Fonte: Elaboracédo propria a partir de dados da PIA-IBGE

Em termos do percentual de firmas que relataram investimentos na forma da Aquisicdo de
Ativos em relacdo ao total de empresas, quatro atividades se destacam com valores acima de 90% na
média entre 2010-2018: Laminados planos de aco; Automdveis, camionetas e utilitarios; Petroquimicos
bésicos e int., resinas e fibras; Semiacabados de aco. Por outro lado, dentre as 50 atividades lideres na
realizacdo de investimentos, em 46 o indicador definido pelo percentual de firmas que relataram
investimentos na forma da Aquisi¢do de Ativos em 2018 era superior & média 2010-2018, evidenciando
uma intensificagdo da base de firmas com investimentos relatados no final do periodo. J& em termos da
reacdo entre Aquisi¢Oes de Ativos e o Total de Ativos, cinco atividades se destacam com valores acima
de 8% na média entre 2010-2018: Extracdo de minerais metalicos nao-ferrosos; Extracdo de petroleo e
gés natural; Extracdo de minério de aluminio; Metalurgia dos metais preciosos; Produtos do refino de
petroleo. Além disso, sete atividades se destacavam por um indicador de renovacao de ativos em 2018
expressivamente (mais de 30%) superior ao observado para a média do periodo 2010-2018: Metalurgia



dos metais ndo-ferrosos e suas ligas; Cacau, de chocolates e confeitos; Resinas termoplasticas; Extracdo
de minério de aluminio; Medicamentos para uso humano; Laticinios; Quimicos inorganicos.
Especificamente no tocante a participacdo da Aquisicdo de Maquinas no total da Aquisicdes de
Ativos, sete atividades se destacam pelo maior valor do indicador (acima de 66%) na média do periodo
2010-2018: Petroguimicos basicos e intermediarios, resinas e fibras; Embalagens de material plastico;
Laminados longos de aco; Resinas termoplasticas; Artefatos de material plastico; Laminados planos e
tubulares de material plastico; Pecas e acessorios para o sistema motor. J& comparando esse indicador em
2018 com a média do periodo, quatro atividades se destacam: Metalurgia dos metais n&o-ferrosos e suas
ligas; Defensivos agricolas; Extracdo de petr6leo e gas natural; Abate de suinos, aves e outros pequenos
animais. Verifica-se também que, das 50 atividades lideres em investimentos, em 28 delas o percentual
de aquisicdo de maquinas apresentava-se superior em 2018, comparativamente a média do periodo,
Andlise andloga pode ser realizada no caso da relacdo entre a Aquisicdo de Maquinas e o Custo de
Operagdes Industriais (COI). Na média do periodo 2010-2018, cinco atividades se destacavam pelo
maior valor do indicador, acima de 15%: Produtos do refino de petréleo; Extracdo de petréleo e gas
natural; Extracdo de minério de ferro; Extracdo de minerais metalicos ndo-ferrosos; Extracdo de minério
de aluminio. Além disso, comparando o valor do indicador em 2018 com a média do periodo, sete
atividades se destacavam pelo maior valor do indicador no final do periodo: Metalurgia dos metais néo-
ferrosos e suas ligas; Cacau, de chocolates e confeitos; Produtos do refino de petrdleo; Defensivos
agricolas; Quimicos inorganicos; Embalagens metalicas; Materiais para uso médico e artigos 6pticos.

IV - Evolucéo da Concentracéo Setorial e Tendéncias de Mudanca Estrutural - 2010-2018

A partir da analise intersetorial desenvolvida, é possivel buscar evidéncias de movimentos gerais
da trajetdria recente da industria brasileira que incorporam efeitos conjuntos dessa dindmica intersetorial.
Neste caso, trata-se de investigar como a estrutura e a dindmica intersetorial geram efeitos conjuntos que
definem caracteristicas gerais da estrutura industrial e aspectos particulares de sua trajetoria evolutiva.
Esse processo, grosso modo, pode ser associado a evolucdo e a variabilidade da participacdo dos
diferentes setores em diferentes estatisticas industriais. Neste sentido, € razoavel supor que o
Investimento € um componente particularmente volatil das estatisticas industriais, em funcéo da natureza
das expectativas que os orientam, o que tende a se refletir em indicadores a partir dos quais é possivel
discutir processos de mudanca estrutural.

Na analise realizada a seguir, dois "efeitos conjuntos" sdo discutidos em maior detalhe. O
primeiro deles refere-se ao grau de "concentragdo/especializagdo setorial”, ou de seu reverso, o grau de
"diversificacdo setorial”, que pode ser referenciado aos diversos indicadores considerados e a uma
dindmica evolutiva intertemporal. O segundo deles refere-se a uma medida simples de "mudanga
estrutural”, captada a partir da analise conjunta das variagdes das participac@es dos diferentes setores em
relacdo a indicadores considerados, que revela as condi¢fes de estabilidade (ou turbuléncia) da estrutura
setorial da industria. A primeira delas compreende uma medida de Concentracdo Setorial para cada
indicador, calculada através de um indice de Herfindhal-Hirschaman (HHI), que varia entre 0 e 100%,
com maiores valores correspondendo a estruturas setorialmente mais concentradas®. Essa medida foi
calculada para valores a distribuicdo de diversos indicadores para o periodo 2010-2018. A segunda
medida ¢ um Indice de Mudanca Estrutural (IME) calculado como o somatério do quadrado das
variacdes das participacdes dos setores entre os anos ao longo do periodo considerado*. Também nesse
caso, quanto maior o indice, mais intenso apresenta-se 0 processo de mudanca estrutural ao longo do
periodo investigado.

A Tabela 5 apresenta, para os diversos indicadores de evolugdo do nivel de atividade da
indGstria - Receita liquida de vendas; Valor da transformacgdo industrial; Ativo Total; Total de
AquisicOes de Ativos; AquisicBes de Maquinas e equipamentos - a evolugao de trés medidas associadas:
i) a participacdo dos setores lideres na realizagdo de investimentos; ii) um indice geral de concentragdo
(HHI Geral) medido para o conjunto dessas atividades; iii) o percentual do indice de concentracdo HHI
atribuido aos setores lideres na realizagdo de investimentos. Em termos da participacdo dos setores
lideres na realizacdo de investimentos verifica-se que, para a média do periodo 2010-2018, esta é mais
elevada para o Total de Aquisi¢cbes de Ativos (78,1%), seguida da Aquisicbes de Maquinas e
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equipamentos (75,3%), da participagdo no Ativo Total (70,8%), Valor da transformacgdo industrial
(64,1%) e Receita liquida de vendas (63,8%). Adicionalmente, cabe destacar, em especial, a
diferenciagdo entre o indice geral de concentracdo (HHI Geral), medido para o conjunto dessas
atividades, no caso das diferentes estatisticas industriais. Este indicador, medido para a média do periodo
2010-2018, apresenta-se mais elevado no caso das Aquisi¢des de Maquinas e equipamentos (11,3%),
seguido do Total de Aquisicdes de Ativos (9,2%), do Ativo Total (4,5%), do Valor da transformacéo
industrial (3,1%) e da Receita liquida de vendas (2,1%). Por fim, cabe observar que para a média do
periodo, o percentual do indice de concentracdo HHI atribuido aos setores lideres na realizagdo de
investimentos é mais elevado no caso do Total de AquisicBes de Ativos (99,3%), seguido das Aquisi¢bes
de Méquinas e equipamentos (99,1%), do Valor da transformacao industria (96,1%), da Receita liquida
de vendas (94,1%) e do Ativo Total (91,3%). Estas evidéncias apontam para a maior Concentracao
Setorial dos investimentos, comparativamente a outros indicadores, o que tende a reflexos importantes
na dindmica industrial.

Tabela 5 - Indicadores de Concentracéo Setorial (HHI) para Receita liquida de vendas,
Valor da transformacao industrial, Ativo Total, Aquisi¢cGes de Ativos, Aquisicdes de Maquinas e
equipamentos - indice Geral e Participagio no indice atribuida a Setores Lideres na Distribuic&o
de Investimentos - 2010- 2018

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Participacdo | Receita liquida de vendas 61,0% | 61,6% | 62,8% | 63,1% | 63,5% | 64,2% | 65,2% | 65,6% | 67,3%
setores Valor da transformacéo industrial 62,2% | 63,2% | 62,9% | 63,4% | 63,1% | 63,2% | 64,8% | 65,7% | 68,1%
Lideres Ativo Total 63,9% | 68,0% | 73,1% | 72,8% | 73,5% | 63,8% | 73,0% | 75,4% | 73,5%
Aquisicdes - Total 73,8% | 74,1% | 76,8% | 80,1% | 78,7% | 78,6% | 78,0% | 79,6% | 83,2%
Aquisicdes - Maquinas e equipamentos 69,2% | 69,2% | 74,0% | 76,0% | 75,7% | 77,0% | 74,8% | 77,9% | 84,0%
HHI Geral Receita liquida de vendas 2,1% 2,1% 2,3% 2,2% 2,3% 2,1% 2,0% 2,0% 2,2%
Valor da transformacédo industrial 31% | 33%| 32%)| 31%| 29%]| 29%]| 29% ]| 30%]| 3,8%
Ativo Total 3,6% 4,5% 4,9% 4,9% 4,7% 4,8% 4,2% 4,3% 4,7%
Aquisicdes - Total 118% | 91% | 91% | 108% | 98% | 88% | 6,1% | 58% | 11,8%
Aquisicdes - Maquinas e equipamentos 10,2% | 8,7% | 9,0% | 116% | 11,6% | 13,8% | 7,8% | 6,9% | 22,1%
% de HHI Receita liquida de vendas 93,1% | 93,5% | 94,2% | 94,0% | 94,2% | 94,2% | 94,1% | 94,4% | 95,2%
Atribuido aos | Valor da transformacio industrial 95,9% | 96,3% | 96,0% | 95,8% | 955% | 95,4% | 96,0% | 96,3% | 97,5%
setores lideres | Ativo Total 73,0% | 90,9% | 98,4% | 98,4% | 98,4% | 69,4% | 97,6% | 98,3% | 97,6%
Aquisicdes - Total 99,2% | 99,1% | 99,3% | 99,6% | 99,3% | 99,3% | 98,7% | 99,2% | 99,8%
Aquisicdes - Maguinas e equipamentos 98,8% | 98,5% | 98,9% | 99,4% | 99,4% | 99,5% | 98,6% | 99,2% | 99,9%

Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados da PIA-IBGE

O Grafico 12 apresenta a evolugdo dos indicadores de Concentragdo Setorial (HHI) para a
Receita Liquida de Vendas, Valor da Transformagdo Industrial, Ativo Total, Total de Aquisi¢des de
Ativos e Aquisi¢cBes de Méaquinas e equipamentos no periodo 2010-2018. No caso da Receita Liquida de
Vendas, Valor da Transformacdo Industrial e Ativo Total, esse indicador apresenta-se relativamente
estavel ao longo do periodo considerado. J& no caso do Total de Aquisigcdes de Ativos e das Aquisicdes
de Maquinas e equipamentos, identifica-se uma leve tendéncia de queda entre 2010-2011, crescimento
moderado entre 2011-2013, queda entre 2013-2017, a qual é mais evidente no caso do Total de
Aquisicdes de Ativos e crescimento expressivo em 2018.

Gréfico 12 - Indicadores de Concentracao Setorial (HHI) - Receita liquida de vendas, Valor
da transformagéo industrial, Ativo Total, Aquisi¢des de Ativos, Aquisicbes de Maquinas e
equipamentos - Indice Geral - 2010- 2018
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados da PIA-IBGE

A analise de indicadores de concentracdo pode ser complementada pela analise da evolugédo de
um indicador de Mudanca Estrutural em termos da distribuicdo setorial, medido para a Receita Liquida



de vendas, Valor da transformagéo Industrial, Ativo Total, Total de Aquisicdes de Ativos e Aquisicdes
de Maquinas e Equipamentos, tanto em termos de um indice Geral como da participacdo no indice
atribuida a Setores Lideres na Distribuicdo de Investimentos, para o periodo 2010-2018. A Tabela 6
apresenta essa evolugdo em termos de variagdes entre anos e entre o ano inicial e final do periodo.

Tabela 6 - Indicador de Mudanca Estrutural para Receita Liquida de Vendas, Valor da
transformacdo industrial, Ativo Total, AquisicBes de Ativos, Aquisi¢des de Maquinas e
equipamentos - Indice Geral e Participagdo de Setores Lideres na Distribuicéo de Investimentos -

2010- 2018
2011- | 2012- | 2013- | 2014- | 2015- | 2016- | 2017- | 2018-

10 11 12 13 14 15 16 17 2018-10

indice de Receita liquida de vendas 0,10 0,12 0,08 0,10 0,14 0,10 0,12 0,15 0,62
Mudancga Valor da transformacéo industrial 0,12 0,12 0,08 0,10 0,17 0,11 0,13 0,17 0,70
estrutura Ativo Total 0,38 0,30 0,09 0,11 0,30 0,31 0,27 0,30 1,21
Aquisicdes - Total 0,31 0,31 0,31 0,23 0,28 0,36 0,44 0,50 1,43

Aquisicdes - Mag. e equip. 0,32 0,42 0,39 0,25 0,25 0,40 0,43 0,66 1,88

% de Indice Receita liquida de vendas 56,1% | 57,1% | 52,8% | 64,7% | 63,5% | 536% | 66,9% | 73,1% | 32,2%
de Mudanga | Valor da transformagéo industrial 58,2% | 57,4% | 53,7% | 653% | 64,8% | 50,8% | 64,5% | 715% | 33,4%
Atribuido aos | Ativo Total 40,1% | 61,1% | 54,8% | 63,1% | 351% | 352% | 735% | 72,9% 30,8%
setores Aquisicdes - Total 63,9% | 66,2% | 72,1% | 66,0% | 70,1% | 76,3% | 76,9% | 86,0% 20,6%
Aquisicdes - Mag. e equip 54,4% | 62,3% | 71,0% | 64,1% | 60,7% | 68,9% | 74,9% | 87,4% 20,8%

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da PIA-IBGE

Em termos da média das variagGes entre anos, este indice apresenta-se mais elevado no caso das
Aquisicdes de Maquinas e Equipamentos (0,39), seguido do Total de Aquisi¢cdes de Ativos (0,34), Ativo
Total (0,26), Valor da Transformac&o industrial (0,13) e Receita Liquida de Vendas (0,11). Ja entre 0 ano
inicial e o ano final do periodo, o indice apresenta-se mais elevado nos casos das AquisicBes de
Maquinas e Equipamentos (1,88), seguido do Total de Aquisi¢cdes de Ativos (1,43), Ativo Total (1,21),
Valor da Transformacao industrial (0,70) e Receita liquida de vendas (0,62). Além disso, observa-se que,
entre 2011 e 2018, o indice cresceu para todos os indicadores, com esse crescimento sendo maior no caso
das Aquisi¢bes de Maquinas e Equipamentos e do Ativo Total (ambos de 33 pontos percentuais),
seguido do Total de Aquisicdes de Ativos (22 pontos percentuais), Receita liquida de vendas (17 pontos
percentuais) e Valor da Transformacéo industrial (13 pontos percentuais). Estas evidéncias apontam para
a maior volatilidade dos investimentos, com reflexos nos maiores valores dos indicadores de mudanga
estrutural. J& em termos do percentual do indice de Mudanca atribuido aos setores lideres na realizagio
de investimentos, este apresentava-se, no caso média das variagfes entre anos, mais elevado para o Total
de Aquisicbes de Ativos (72,2%), seguido das Aquisicbes de Maquinas e Equipamentos (68,0%),
Receita Liquida de vendas (61,0%), Valor da Transformagdo industrial (60,8%) e. Ativo Total (54,5%).
Porém, quando se compara o ano inicial e o ano final do periodo, estas participagcdes se alteram,
apresentando-se mais elevada no caso do Valor da Transformagéo Industrial (33,4%), Receita Liquida de
Vendas (32,2%), Ativo Total (30,8%). Aquisicdes de Maquinas e Equipamentos (20,8%) e Total de
Aquisicdes de Ativos (20,6%).

Por fim é possivel comparar, para o Total de Aquisicbes de Ativos, a sua evolucdo geral e a
evolucdo da sua Concentracdo e do Indicador de Mudanca Estrutural entre 2010 e 2018, conforme
ilustrado pelo Gréafico 13. Algumas tendéncias importantes podem ser captadas dessa evolucdo
comparada. No caso do "miniciclo" de crescimento, redugdo pronunciada e relativa retomada dos
investimentos no final do periodo, observa-se que a etapa de queda dos investimentos foi acompanhada
por uma relativa diversificagdo dos mesmos, enquanto a retomada mais recente foi acompanhada de uma
reversdo na direcdo de maior concentracao desses investimentos, sugerindo que processo de retomada de
investimento tendeu a ser "puxado” por determinados setores lideres na realizacdo dos mesmos. Por
outro lado, a etapa de desaceleracdo de investimentos foi acompanhada por um relativo arrefecimento do
processo de mudanca estrutural, enquanto a estabilizacdo dessa queda e a relativa recuperacdo dos
investimentos ocorreu num contexto de intensificacdo continua da mudanca estrutural captada pela
distribuicdo setorial dos investimentos.



Gréfico 13 - Evolucéo de Total de Aquisicdes de Ativos, de Indicador de Concentragao
Setorial e de Indicador de Mudanca Estrutural - 2010- 2018
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Fonte: Elaboracédo propria a partir de dados da PIA-IBGE

Consideracdes Finais

O estudo realizado apresenta evidéncias empiricas capazes de subsidiar o debate sobre a
evolucédo da trajetdria recente da industria brasileira, a partir de um enfoque de tradigdo estruturalista,
utilizando como base informagdes sobre investimentos industriais e outros indicadores extraidas da PIA-
IBGE para o periodo 2010-2018. As informagdes apresentadas sugerem que o periodo em questdo é
marcado por uma desacelera¢éo pronunciada de investimentos que, no entanto, parece assumir o formato
de um "miniciclo"” de crescimento inicial, acompanhado por reducdo pronunciada e relativa recuperacéo
no final do periodo.

Neste sentido, uma questdo-chave importante refere-se a "qualidade™ desses investimentos. Em
particular, a aceleragdo dos investimentos ocorrida até 2013 ocorreu a revelia de um crescimento da
produtividade, que permaneceu relativamente estagnada durante aquele periodo, indicando,
provavelmente, que as atividades que sustentaram esses investimentos ndo foram capazes de promover
um aumento generalizado da produtividade na inddstria, podendo-se sugerir que uma parcela desse
impacto "vazou" para fora da industria, seja na forma da aquisicdo de servigos e/ou de importacdes. No
entanto, ha indicios que a relativa recuperagdo dos investimentos no final do periodo - refletida mais no
valor do que na taxa de investimento - vem sendo acompanhada por um crescimento razoavel da
produtividade. E possivel argumentar que esse crescimento foi, em parte, impulsionado pela queda de
emprego, mas, de qualquer modo, ele aponta para uma tendéncia a ser melhor avaliada em estudos
posteriores. Alternativamente, é possivel que esse aumento da produtividade tenha sido afetado por uma
maior "qualidade™ dos investimentos em fungdo da incorporacdo de tecnologias digitais associadas ao
paradigma da Industria 4.0.

Procurou-se também qualificar melhor a andlise em funcdo de um recorte intersetorial dos
investimentos, identificando-se possiveis fontes de dinamismo. Em especial, destaca-se a relevancia do
setor Petréleo, ndo so diretamente, como em funcdo de suas articulagdes com outros setores. Em segundo
lugar, essa importancia pode ser expandida para outros setores de base Extrativa Mineral e de Papel e
Celulose. O setor Automotivo teve particular importancia na fase expansiva do "miniciclo” de
investimentos associada ao inicio do periodo avaliado, mas essa importancia parece ser decrescente. O
setor de Maquinas e Equipamentos tem enfrentado percalcos e, dentre os setores lideres na realizacdo de
investimentos no periodo recente, o0 Unico segmento que se destaca € o de Maquinas Agricolas. Alguns
setores, apesar de um menor peso no total de investimentos industriais, destacam-se pelo dinamismo dos
investimentos no periodo mais recente, como o Farmacéutico, Materiais Médicos e segmentos de
Plésticos. Por outro lado, dois aspectos podem ser destacados quando se consideram setores que nao
foram incluidos dentre os setores lideres na realizacdo de investimentos: 0 peso reduzido e decrescente
dos setores de Eletroeletronicos e Maquinas e Equipamentos - que reduzem sua participacdo no total de
investimentos industrias de 3.2% em 2010 para 2,5% em 2018 - e de setores fabricantes de insumos e
componentes de uso intersetorial diversificado que, em uma classificagdo, abrangente, reduzem sua
participacdo no total de investimentos industrias de 4,9% em 2010 para 3,1% em 2018.

A partir da andlise desenvolvida, buscou-se também evidéncias de movimentos gerais da
trajetoria recente da inddstria brasileira, incorporando efeitos conjuntos da dindmica intersetorial dos
investimentos, associado a evolugdo e & variabilidade da participacdo dos diferentes setores em
diferentes estatisticas industriais. Neste sentido, a analise indica que o investimento é um componente
critico da dindmica geral da industria, o que tende a se refletir em indicadores a partir dos quais é



possivel discutir processos de mudanca estrutural. Em especial, a anélise realizada aponta para a maior
concentracdo setorial dos investimentos, comparativamente a outros indicadores, 0 que tende a ter
reflexos importantes na dindmica industrial. Além disso, observou-se, no caso dos investimentos
captados pelo Total da Aquisicdo de Ativos, uma leve tendéncia de queda da concentracdo setorial entre
2010-2011, acompanhada de crescimento moderado entre 2011-2013, queda entre 2013-2017, e
crescimento expressivo em 2018.

A andlise de indicadores de concentracdo foi complementada pela analise da evolugdo de um
indicador de Mudanga Estrutural, definido a partir de variac6es da distribuicdo setorial de investimentos
e de outras estatisticas industriais. Neste caso, as evidéncias apontam para a maior volatilidade dos
investimentos, com reflexos nos maiores valores dos indicadores de mudanca estrutural. Além disso, é
possivel constatar que, no caso de investimentos captados pelo Total de Aquisi¢bes de Ativos, o
crescimento do indice de mudanca estrutural € continuo a partir de 2013. Em particular, é possivel
sugerir que a tendéncia de intensificacdo da mudanca estrutural no periodo mais recente captada em
termos da configuracgdo geral da indUstria - refletida nos indicadores de mudanca estrutural medidos para
a Receita Liquida de Vendas e o Valor da Transformacao Industrial - foi impulsionada por uma mudanca
estrutural nos investimentos, que antecede e retroalimenta esse processo.

Transpondo essas tendéncias para o perfil do "miniciclo” de crescimento, reducdo pronunciada e
relativa retomada dos investimentos no final do periodo, ocorrido entre 2010 e 2018, observa-se que a
etapa de queda dos investimentos foi acompanhada por uma relativa diversificacdo dos mesmos,
enguanto a retomada mais recente foi acompanhada de uma reversdo na diregdo de maior concentragdo
de investimentos, sugerindo que o processo de retomada de investimento tendeu a ser “puxado" por
determinados setores lideres na realizagdo dos mesmos. Por outro lado, a etapa de desaceleracdo de
investimentos foi acompanhada por um relativo arrefecimento do processo de mudanga estrutural,
enguanto a estabilizacdo dessa queda e a relativa recuperagdo dos investimentos ocorreu num contexto
de intensificacdo continua da mudanga estrutural.

Por fim uma peguena nota quanto ao futuro. Obviamente, as tendéncias analisadas referem-se
especificamente ao periodo contemplado pela PIA (2010-2018) e ndo captam da turbulenta trajetéria
enfrentada pela indUstria brasileira nos anos finais desta década. No entanto, apesar dessas vicissitudes, é
possivel argumentar que a trajetdria descrita revela tendéncias de ajustamento e aspectos relevantes da
dindmica intersetorial que tendem a persistir — ou mesmo a se intensificar - revelando oportunidades e
limites para uma retomada do crescimento da indUstria em bases mais sustentaveis no longo prazo. A
dindmica ciclica da industria tende a ser modulada em funcdo dessas tendéncias e € a partir delas que
perspectivas de mudanca estrutural na dire¢do de uma inddstria com maior potencial de crescimento
podem vir a ser vislumbradas.



Trajectory of the Sectoral Evolution of Investments in the Brazilian Industry:
Evidence for the Period 2010-2018

The paper analyzes the recent trajectory of Brazilian industry investments, based on a structuralist
tradition approach, using information on the intersectoral dynamics of making investments, captured by
the acquisition of assets, extracted from PIA-IBGE for the period between 2010-2018. The analysis is
divided into sectors, based on the CNAE disaggregated to 4 digits, focusing on 50 leading sectors in
making investments. The results suggest that the period in question is marked by a pronounced
slowdown in investments, which, however, seems to take the form of a "minicycle". The analysis carried
out points to a greater sectorial concentration of investments, compared to other indicators, which tends
to have important reflexes in the industrial dynamics. Using also the analysis of Structural Change
indicators, it appears that the intensification of structural change in the most recent period was driven
by a structural change in investments, which precedes and feeds back this process.

Investments - Brazilian industry; Investments - sectors; Structural change - Brazilian industry
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