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CONSIDERACOES SOBRE A EVOLUCAO RECENTE DO INVESTIMENTO NO BRASIL

Introducao

Afjecuperagﬁo de taxas significantes de crescimento
o investimento tem sido o principal dilema da
economia brasileira desde o disciplinamento da infla-
¢ao com o Plano Real.

Como pode ser visto no gréfico 1, até 2003 a evo-
lugao da Formagio Bruta de Capital Fixo (FBKF) com
ajuste sazonal foi oscilante, sem se definir uma ten-
déncia de crescimento no médio prazo. Apés 2003,
ocorre clara tendéncia de crescimento, cuja taxa mé-
dia até 2008 foi de 10,6% ao ano, que se acelerou a
partir de 2006 - taxa média de 11,1% ao ano.

Entretanto, ainda no grifico 1, pode-se notar rever-
sao conjuntural abrupta da mesma tendéncia no tltimo
trimestre de 2008, exatamente apds o recrudescimento
da atual crise de confianca da economia mundial.

O objetivo deste trabalho ¢, na medida do possi-
vel, a partir da limita¢do de dados e da ainda muito
recente evolucdo da crise, considerar, de forma mais
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detida, o comportamento do investimento no Brasil, ela-
borando aspectos provéveis de sua trajetdria para 2009.

Algumas evidéncias empiricas da evolucao recente

A FBKF no Brasil compés-se a precos correntes, em
2008, de 37,7% de construgio e 54,9% de novas maqui-
nas e equipamentos. Destas tltimas, segundo a Matriz
Insumo-Produto de 2005, sio 72,5% nacionais e 27,5%
importados. Ou seja, mantido tudo constante, aproxi-
madamente 15,1% da FBKF deve-se a importagio de
maquinas e equipamentos. Estas importagoes, em ter-
mos deflacionados e com ajuste sazonal, como pode ser
visto no grafico 2, ainda nao haviam caido entre outubro
e dezembro de 2008. Assim, a queda da FBKF neste pe-
riodo estd relacionada, preponderantemente, a reducio
das compras de bens de capital no mercado doméstico.
Este comportamento ¢ esperado, pois provavelmente as
compras externas tinham contratos dificeis de cancelar
no curtissimo prazo. A queda nas importagdes ocorreu,
entretanto, nos primeiros meses de 2009,' muito embora
seja possivel perceber certa recuperagio destas importa-
¢oes no més de marco.

Gréfico 1. Formagao Bruta de Capital Fixo — Com ajuste sazonal - média 1995=100
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Fonte: Ipeadata.
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1. Estao disponiveis em ddlares as importacées de bens de capital para marco de 2009, mas néo os indices de preco internacionais, razdo pela qual utilizamos em maro, a titulo apenas indicativo, o

mesmo valor de fevereiro para proceder a deflacao.
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Gréfico 2. Importagoes de bens de capital — Deflacionadas e com ajuste sazonal
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Fonte: Ipeadata.
Elaboracao, com ajuste sazonal, propria.

A participacio da FBKF no Produto Interno Bruto
(PIB), como pode ser visto no gréfico 3, havia ultrapas-
sado o pico do primeiro trimestre de 1995 — apesar das
altas taxas de crescimento recentes, em termos trimes-
trais — apenas para o terceiro trimestre de 2009. Em ter-
mos de participagio no PIB, o investimento aumentou
muito desde 2003, entretanto, em velocidade semelhan-
te ao periodo 1996-1997. Parece-nos licito afirmar que,
nao fosse o recrudescimento da crise mundial, o pais
consiguiria superar as baixas taxas de investimento ca-
racteristicas da economia brasileira nas tltimas décadas.

Cabe a esta altura uma pergunta: qual serd a ten-
déncia futura?

Acreditamos, por um lado, que os dados dis-
poniveis nio sio suficientes para responder a esta
indagagao de maneira precisa. Por outro lado, po-
demos fazer algumas conjecturas, baseadas nas sé-
ries disponiveis de consultas ao Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES).
O volume de consultas realizadas ao BNDES é um
bom indicador de como anda a demanda por crédito
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para investimentos por parte das empresas brasileiras.
Sabemos que os financiamentos do BNDES corres-
pondem a 22%-26% do financiamento ao investimen-
to das empresas brasileiras, que preferem usar lucros
retidos para cerca de 50% do financiamento de seus in-
vestimentos. Entretanto, a participagio do banco tende
a aumentar em 2009, seja devido a seus novos aportes,
seja devido a aversao ao risco mais exacerbada das em-
presas em periodos de maior incerteza, como o atual.

Analisando o periodo de outubro de 2008 a feve-
reiro de 2009 - apés o recrudescimento da crise - com
o de outubro de 2007 a fevereiro de 2008, em uma
série de consultas totais deflacionadas e com ajuste sa-
zonal, a queda ocorrida é de aproximadamente 22%.
Entretanto, comparando janeiro-fevereiro de 2009
com o mesmo periodo de 2008, a queda passa para
cerca de 40%. Podemos dizer que a redugao do inves-
timento estd tendendo a se aprofundar, mas em valores
que nao destoam fortemente dos calculados e publica-
dos pelo préprio BNDES.? O gréfico 4 mostra a série
de consultas a0 BNDES utilizada.

2. Ver Visdo do Desenvolvimento, n. 60. Disponivel em: <http://www.bndes.gov.br/conhecimento/publicacoes/catalogo/visa.asp>. Acesso em: 5 abr. 2009.



Radar

8

o
S
p—
m
—{
Ay
o
a
o
)
o
(9]
g
)
(75}
9]
>
g
©]
o
o
s
O~
(3]
R
Q
)
S
(3]
~
e}
]
O
&=
S
S
@)

50

708007
€0L00T
709007
109007
705007
€0r00T
70E00¢
10E007
20z00t
01007
#0000C
10000¢

I L L L L
o

T
S
[ee]
(o))
(o))
—

70L661
10L661
709661

- L0v661
" 208661
" €hz66!
" 0L661
101661

19

18

o~
—

—&— Sem ajuste —=— Com ajuste
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Elaboracao, com ajuste sazonal, propria.
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Elaboracao, com ajuste sazonal, propria.

Fonte: BNDES.



Note-se que, no grifico, a evolugao ao longo de
2009 figura em aberto, apesar da possibilidade, dado
o contexto, de se estabilizar nos préximos meses.

Por que esta ocorrendo reducao do investimen-
to no curto prazo?

A incerteza econdmica’ das empresas parece ser
a principal causa do cancelamento e/ou adiamento
do investimento.* Do ponto de vista teérico, outros
fatores negativos certamente estao influenciando a re-
ducdo, em ordem decrescente de importincia: queda
do grau de utilizagao de capacidade; queda das ex-
portacoes; queda de lucratividade devido ao encare-
cimento da importagao de insumos sem o associado
repasse aos precos internos; aumento dos precos de
importagdo de mdquinas e equipamentos, devido a
desvalorizagio cambial; e encarecimento e/ou racio-
namento das linhas de crédito internas e externas. Por
outro lado, podem influenciar positivamente o inves-
timento a quase manutencao, até agora, do nivel de
consumo interno e a recente reducao da taxa Selic.’

Conclusao

Ainda ¢ cedo para se afirmar sobre a mudanga
mais prolongada ou nao do patamar dos investimen-
tos, apesar de ser certo asserir que a FBKF de 2009
serd menor que a de 2008.

3. Considera-se incerteza quando a empresa ndo consegue, por meios estatisticos, prever com
confianca a evolucdo futura das principais varidveis necessarias para tomadas de decisao.

4.Ver periodico Sondagem Especial da Confederacdo Nacional da IndUistria (CNJ), de fevereiro de 2009.
5. Sistema Especial de Liquidagao e de Custadia (Selic).
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Além disso, o que se poderia esperar de iniciativas
para se reduzir tal queda?

A redugio da taxa Selic, mesmo que aprofundada,
provavelmente terd influéncia apenas em 2010, dados,
por um lado, o clima de incerteza atual e, por outro, a
variagao do nivel de atividade econdmica, que serd pouco
maior ou igual durante 2009 em relagao a 2008. Assim,
resta manter o nivel interno de atividade, pois o externo
provavelmente serd reduzido, apesar da desvalorizagao
cambial, j4 que a retragio do comércio internacional
serd significativa - principalmente quanto aos EUA e a
Uniao Europeia, nossos principais mercados. Para tanto,
sa0 varidveis-chave o emprego e o consumo das camadas
de menor poder aquisitivo - que poupam menos.

Enfim, deve-se considerar que provavelmente o in-
vestimento em infraestrutura serd o mais preservado, por
depender mais da disposi¢ao de investir dos governos
federal e estaduais e também da manutencio de investi-
mentos de estatais ligadas ao “bloco de energia” — como
a Petrobras e a Eletrobrds —, além da irreversibilidade
de alguns investimentos de ex-empresas estatais - con-
siderando aquelas menos afetadas pela crise. Segundo
o BNDES, o investimento em infraestrutura, previsto
para 2009-2012, corresponde a 23,18% do total.®



