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Esta nota atualiza as séries de investimento liquido e de estoque de capital com
base nos dados anuais desagregados por produto do Sistema de Contas Nacionais
(SCN) de 2019, do IBGE, e nas estimativas preliminares agregadas com base nos
dados mensais do Indicador Ipea de Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF). O
principal resultado obtido é que o investimento liquido de depreciagao — ou seja, o
investimento que efetivamente amplia o estoque de capital — se manteve positivo no
terceiro trimestre de 2021 apés ter se recuperado do impacto inicial da pandemia.
Em relagao aos dados anuais desagregados de 2019, os investimentos em construgao
de infraestrutura e, principalmente, os investimentos em construgao residencial fo-
ram os Gnicos componentes com aumentos do estoque de capital no ano. Esses dois
componentes foram suficientes para superar os demais, trazendo um aumento de
0,01% no estoque de capital total. No outro extremo, o item que mais contribuiu de
forma negativa para o estoque de capital total foi o item outros, influenciado princi-
palmente pelo aumento da depreciagao, mais que suficiente para superar o valor dos
investimentos brutos nesse componente, apesar do crescimento da FBCE

1 Atualizacoes das séries desagregadas anuais até 2019

Com a divulgagao dos novos dados da Tabela de Recursos e Usos (TRU) para 2019,
acrescentou-se mais um ano na série completa de estoque de capital. Conforme a
metodologia de Souza Junior e Cornelio,' as informagées para 2019 foram deflacio-
nadas para pregos constantes de 2010 — suas respectivas taxas de crescimento em re-
lagdo ao ano anterior estdo apresentadas na tabela 1. A FBCF total a precos de 2010
cresceu 4,55%,* com o investimento em infraestrutura puxando o resultado positivo
com expressivos 18,80% — crescimento esse muito influenciado por uma queda do
nivel dessa série nos anos anteriores. No lado oposto, o item demais estruturas, que
também compde o agregado maior da construgio civil, teve o resultado mais fraco,
com um aumento de 0,39%. Importante destacar que se trata da primeira vez, desde

1. Souza Junior, J. R. de C.; Cornelio, E M. Estoque de capital fixo no Brasil: séries desagregadas anuais, trimestrais ¢ mensais. Rio de Janeiro:
Ipea, 2020. (Texto para Discussao, n. 2580). Disponivel em: <https://www.ipea.gov.br/portal/images/stories/PDFs/TDs/200908 td 2580.
pdf>; Souza Junior, J. R. de C.; Cornelio, . M. Desagregacio temporal da série de estoque de capital. Rio de Janeiro: Ipea, 2020. (Carta de

Conjuntura, n. 48). Disponivel em: <https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2020/09/desagregacao-temporal-da-serie-de-esto-

que-de-capital/>.
2. Esse valor difere do divulgado pelo IBGE para o total da FBCF de 4,03% por conta de o deflacionamento ser realizado ao nivel dos produtos
e a pregos de base fixa, de forma que a posterior agregacio dos componentes perde a propriedade de aditividade dos nimeros-indices.
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2014, que a FBCF a pregos de 2010 apresenta variagoes positivas em todos os componentes. Em rela¢io ao total
da FBCE j4 havia variagdo positiva, mas com alguns componentes apresentando queda.

TABELA 1
Dados de fluxo e estoque de capital fixo de 2019

(Em R$ milhées de 2010)

Categorias

Construgdo — residencial 153.584 158.021 2,89 128936 131.085 1,67
Construgdo — infraestrutura 64.075 76.119 18,80 71569 74.613 4,25
Construgdo — demais estruturas 102.392 102.791 0,39 126580 117.229 -7,39
Maquinas e equipamentos 248.508 255.009 2,62 271026 258.407 -4,66
Outros 101.116 108.191 7,00 103372 117.799 13,96
Total 669.675 700.131 4,55 701483 699.133 -0,34

Investimento liquido Estoque de capital

Categorias

Construgdo — residencial 24.648 26.936 3.383.550 3.410.486 0,80
Construgdo — infraestrutura -7.494 1.506 1.641.452 1.642.958 0,09
Construgdo — demais estruturas -24.188 -14.438 2.788.723 2.774.285 -0,52
Maquinas e equipamentos -22.518 -3.398 1.836.570 1.833.172 -0,19
Outros -2.256 -9.608 384.340 374.732 -2,50
Total -31.808 998 10.034.634 10.035.632 0,01

Elaboragao dos autores.

Aproveitando-se da melhoria dos componentes gerais, o estoque de capital total reverte a trajetdria de queda,
mas com uma modesta variacdo de 0,01%. Importante destacar que o componente responsdvel por puxar a
ampliagao do estoque de capital foi a construgio residencial, com 0,8%.

Em relagdo a depreciagao, o destaque em 2019 foi o pico do item outros, com expressivo aumento de 13,96%.
No entanto, este resultado é contrabalanceado, por exemplo, pela queda da depreciagio do item de maior peso,
madquinas e equipamentos, com -4,66%. Outro resultado expressivo também foi a queda da depreciagio de de-
mais estruturas, com -7,39%. A soma desses resultados fez com que a depreciacio total tivesse uma ligeira queda
de -0,34% em relagao ao resultado anterior.

A jungio dos resultados da FBCF e da depreciacao fez com que a variagio do estoque de capital — investimen-
to liquido — fosse positiva. No entanto, avaliando o nivel desse resultado, hd a mudanc¢a de um valor negativo
de investimento liquido para um valor positivo, mas em um baixo patamar. A simples reversao da trajetdria
de queda ¢ notdvel para a conjuntura recente. Em termos dos componentes, destaca-se a expressiva queda do
item outros, refletida pelo forte aumento da depreciagio citado anteriormente. Os outros itens apresentaram
variagdes positivas, com o destaque para o bom resultado de infraestrutura, contribuindo para a ampliagao do
estoque de capital total.

Nos grificos 1 a 4, temos, respectivamente, o investimento bruto, a depreciagio, o investimento liquido e o
estoque de capital de 2000 até o periodo mais recente,’ com o objetivo de avaliar a tendéncia recente dos dados.

3. A depreciacio do estoque de capital prévio sempre estd disponivel para um periodo  frente (£ + 1) em relagio aos dados de FBCE, porque, conhecendo as taxas de depreciagio e o tempo de
vida util, basta aplicar sobre o estoque atual para obter a depreciagao para o ano seguinte.
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Pelo grifico 1, ¢ possivel identificar a relevincia do componente mdquinas e equipamentos, sendo o item de
maior nivel para a FBCE. No entanto, este item ilustra bem a situacio recente, uma vez que, mesmo se recupe-
rando da forte queda no periodo 2014-2016, o patamar da série ainda estd no mesmo nivel que em 2007. Os
outros componentes também sofreram queda no periodo citado e vém se recuperando, mas com movimentos
mais suaves em ambas as dire¢oes. Uma mudanca significativa foi também o aumento da relevincia do item
outros, deixando de ser o item de menor participagao e ultrapassando o investimento em infraestrutura e seme-
lhante ao de demais estruturas.

Avaliando primeiramente o grifico 2, para o ano seguinte ao que temos dados, o de 2020, a depreciagao do
estoque de capital voltard a acelerar, puxada por mdquinas e equipamentos — item de maior peso no agregado.
Jd em 2019, ocorreu uma queda em relagio ao padrio recente de deprecia¢io de mdquinas e equipamentos, que
contribuiu para que o investimento liquido deste componente nao fosse ainda mais negativo. Por sua vez, as
demais estruturas apresentam queda tanto em 2019 quanto em 2020.

J4 o padrao do investimento liquido (grafico 3) mostra que, apesar dos resultados ainda negativos em 2019, hd
uma clara melhoria em mdquinas e equipamentos, com uma recupera¢io ap6s um nivel minimo em 2016. Ou-
tro item com forte impacto ¢é o investimento residencial, que também apresentou queda, mas, como nao reflete
estritamente fendmenos econdmicos — dependendo também de questdes demogréficas —, teve uma dinimica
mais lenta de queda e se estabilizou em um patamar mais baixo. Os demais componentes também reduziram seu
dinamismo e convergiram para valores préximos de zero (mas com valores negativos).

Apesar de uma diferenca significativa de nivel, o estoque de capital (grifico 4) segue o padrio do investimento
liquido. O movimento mais relevante é a perda de dinamismo do estoque de mdquinas e equipamentos a partir
de 2015. J4 para os outros componentes hd uma melhoria de nivel, com destaque para itens como investimento
residencial e outros, com uma mudanca de patamar mais significativa. Importante destacar que o fenémeno
recente de reducio do estoque de capital ¢ muito dependente do investimento em mdquinas e equipamentos,
sendo este um item com forte comportamento ciclico (que acompanha o nivel de atividade da economia).

GRAFICO 1 GRAFICO 2
Investimento bruto Depreciacio do estoque de capital fixo
(Em R$ milhées de 2010) (Em R$ milhées de 2010)
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Elaboragio dos autores. Elaboragao dos autores.
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GRAFICO 3 GRAFICO 4
Investimento liquido Estoque de capital
(Em R$ milhoes de 2010) (Em R$ milhées de 2010)
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2 Infraestrutura

Destacando a infraestrutura como um componente cen-  GRAFICO 5
tral para as condicoes de produgﬁo no longo prazo, o Infraestrutura: investimento bruto, liquido e depreciacao
grifico 5 detalha o padrio de investimento e de depre- ~ (Em R$ milhoes de 2010)

ciagio para a infraestrutura nos trés componentes discu- 140.000
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depreciagio. No novo ano da série (2019), o investimen-  100.000
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hd também aumento da deprecia¢io, no entanto, em 40.000 7

menor magnitude que a FBCE Este resultado contrasta 20,000

com os dois anos anteriores (2017 ¢ 2018), em que hou- 0

ve queda do estoque de capital em infraestrutura (inves-

timento liquido negativo). EEEEEEEEEEEEEEEEEEE
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Os grificos 6 ¢ 7 detalham melhor o comportamento
dos dados de fluxo e estoque dos investimentos em cons-
trugao de infraestrutura. No grafico 6, estao os dados de fluxo, representando a taxa de investimento — FBCF
em propor¢ao do PIB), em que se percebe uma reversao nos resultados recentes, com uma ampliagao da taxa de
investimento de 1,6% para 1,8% do PIB entre 2018 e 2019. No entanto, conforme pode ser visto no grafico
7, o resultado nao foi mesmo. A razao entre o estoque de capital em infraestrutura e o PIB, ambos a precos de
2010, manteve uma trajetéria de queda, explicada por um aumento do estoque a uma taxa menor que a variagao

do PIB.

Elaboragao dos autores.
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GRAFICO 6 )
Infraestrutura: fluxo de investimento bruto (FBCF) — taxa GRAFICO 7
de investimento Infraestrutura: nivel do estoque de capital
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Elaboragio dos autores. Elaboragio dos autores.

3 Atualizacao dos dados para o terceiro trimestre e outubro de 2021
3.1 Investimento bruto

O resultado para a FBCF caiu 0,1% no segundo trimestre de 2021 na compara¢do com o trimestre anterior
(dado com ajuste sazonal), mas, quando comparado ao mesmo trimestre de 2020, apresentou aumento de
18,8%, conforme os dados do Sistema de Contas Nacionais Trimestrais (SCNT) do IBGE. Assim como no tri-
mestre anterior, ao decompor a FBCF por seus componentes, o item maquinas e equipamentos foi o que mais
influenciou negativamente o desempenho do terceiro trimestre, com queda de -2,6%.

Mais precisamente, conforme apontado pelo Indicador Ipea de FBCE* a importagio de mdquinas e equipa-
mentos foi o componente que liderou o resultado, com queda de -2,9% (trimestre anterior com ajuste sazonal),
apesar do desempenho positivo da oferta nacional (aumento de 2%). Assim como no trimestre anterior, esse
resultado ¢ ainda dependente da reducio das importagdes do Repetro, conforme pode ser visto no grifico 8,
com base nos dados da Secretaria de Comércio Exterior (Secex). Em 2021, o primeiro trimestre foi o que teve
maior impacto do Repetro, com o efeito se reduzindo nos trimestres seguintes e com impacto substantivo sobre
a redugao da FBCE Em relagdo a outubro de 2021, os dados indicam novamente um valor mais baixo para o
Repetro, jd influenciando o quarto trimestre de 2021.

No entanto, no acumulado em doze meses, os resultados sao positivos, muito por conta da recuperagio diante
da forte retragdo advinda da pandemia. As taxas de varia¢do acumuladas em doze meses por componente (gra-
fico 9) ilustram essa forte flutuacio dos investimentos em mdquinas e equipamentos. Para os préximos meses,
haverd a perda desse carry-over sobre o acumulado em doze meses, que mostrard em que nivel o investimento
de fato estd. Inclusive outubro de 2021 mantém um aumento na taxa acumulada, mesmo com a queda no valor
das importagoes discutida anteriormente.

4. Disponivel em: <https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2021/12/indicador-ipea-de-fbcf-setembro-e-terceiro-trimestre-de-2021/>.
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GRAFICO 8

Importacées de bens de capital: total sem Repetro versus
importagées do Repetro (jan./2020-out./2021)
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Fonte: Secex e Dimac/Ipea.

GRAFICO 9

FBCF mensal: taxa de variagao acumulada em doze meses

(out./2001-0ut./2021)

Fonte: Ipea, 2021.

4 Depreciacao, investimento liquido e estoque de capital

Por fim, seguindo a metodologia de Souza Junior e Cor-
nelio,” estimou-se a depreciagao do estoque de capital fixo
em frequéncia mensal, distribuindo-a uniformemente ao
longo dos meses e evitando degraus nas trocas de anos.

GRAFICO 10

Investimento bruto, liquido e em reposicio de deprecia-

¢ao, acumulado em doze meses (out./2000-out./2021)
(Em R$ bilhoes de 2010)
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acumulada em doze meses, hd ainda influéncia da “saida”
de dados que estavam no periodo mais agudo da pande-
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Investimento Liquido

Fonte: Ipea, 2020.

Elaboragao dos autores.

mia. Em outubro de 2021, foi mantido o resultado posi-
tivo para o investimento liquido, indicando um bom inicio para o quarto trimestre do ano. O gréfico 11, por sua
vez, apresenta a taxa de crescimento interanual (comparagao com o mesmo més do ano anterior) do estoque de

capital, que atingiu um pico de 0,9% em setembro e também em outubro de 2021, contrastando com a queda
ocorrida em julho de 2020 (-0,3%).

5. Souza Janior, J. R. de C.; Cornelio, E. M. Estoque de capital fixo no Brasil: séries desagregadas anuais, trimestrais e mensais. Rio de Janeiro: Ipea, 2020. (Texto para Discussio, n. 2580). Dis-
ponivel em: <https://www.ipea.gov.br/portal/images/stories/PDFs/TDs/200908 td 2580 pd >; Souza ]umor,_] R. de C Comello, F M Demgregama tempomlda série de esmque de mpzzzz/
Rio de Janeiro: Ipea, 2020. (Carta de Conjuntura, n. 48). Disponivel em: <https://

09
pital/>; Souza Jumor, J.R. de C; Cornello, F M. Atualizagio das séries a’e exlaque de mpzm/ até dezembro de 2020. Rio de ]anelro Ipea, 2021. (Carta de Conjumura n. 50). Dlspomvel em:
1 . .br/cartad a/index.
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Para analisar o estoque de capital comparativamente 3 ~GRAFICO 11
varidvel macroecondmica mais importante — o PIB —, a Estoque liquido de capital: taxa de variagao em relagio ao
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estoque de capital é uma varidvel de estoque (acumulada  Elaboragio dos autores.
até um determinado ponto no tempo).

GRAFICO 13
Decomposicio da variagio da relagao capital/produto: va-
GRAFICO 12 riacao em relagdo ao trimestre anterior (2° trim./2000-3°
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Elaboragao dos autores. Elaboragio dos autores.
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