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UM RAIO X DO INVESTIMENTO NO BRASIL

Resumo

O presente artigo se prop6s a desenvolver uma andlise de carater estrutural da
Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF, popularmente conhecida como investimento) da
economia brasileira, com foco nas transformacées ocorridas ao longo da ultima década. Vale
ressaltar que ndo serdo discutidos os impactos mais recentes decorrentes da crise do
coronavirus eclodida no inicio de 2020. Embora ainda haja muita incerteza quanto aos efeitos,
certamente os investimentos sofrerdo uma contragdo expressiva neste ano, interrompendo a
modesta recuperacdo apresentada no biénio 2018/19, apds uma de suas piores crises
registrada no periodo 2014/17.

Do ponto de vista das mudancas estruturais, o artigo destacou os impactos sobre a
composicao setorial do investimento oriundos das modificacdes metodoldgicas das Contas
Nacionais, do papel cumprido pelo investimento publico e do processo de transformacao
digital, um fendmeno global que também vem afetando a economia brasileira.

Em termos metodoldgicos, com a introducdo da chamada referéncia 2010 das Contas
Nacionais pelo IBGE em 2015 (em substituicdo a referéncia 2000), o peso relativo dos bens de
capital (maquinas e equipamentos) sofreu uma queda importante, com aumento da
importancia da construgdo civil, quando comparamos o periodo 2000/10 nas diferentes
metodologias. Dado que nos ultimos 2 anos, os investimentos nos bens de capital
apresentaram resultados bem melhores do que aqueles verificados na construgdo, este
aspecto metodoldgico contribuiu para reduzir a velocidade de retomada.

De todo modo, uma das principais marcas estruturais do investimento realizado no
periodo mais recente, sem duvida, corresponde ao menor peso dos investimentos publicos.
Em 2017, a participacdo do investimento publico no PIB registrou a minima de toda a série
histdrica iniciada em 1947 (1,85%). Nao por acaso, também em 2017 a taxa de investimento
agregado (FBCF/PIB) atingiu seu piso histérico, de 14,6%. A manuteng¢do do investimento
publico em niveis ao redor de 2% do PIB apds a reversdo da trajetéria de queda é também um
dos principais responsaveis pela vagarosa e modesta recuperagao dos investimentos.

Outra importante mudanga estrutural do investimento, em particular na ultima
década, e que passou a ser melhor capturada com a nova metodologia do IBGE, decorre do
gue podemos chamar de Revolugao Digital, muitas vezes também identificada na literatura
como Industria 4.0. Uma das principais mudancas se traduziram na crescente importancia dos
servicos de tecnologia de informacdao na composicao do investimento, os quais passaram a
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fazer parte do calculo da FBCF na nova metodologia. Além disso, também motivadas pela
dindmica da digitalizacdo, houve mudancas importantes na composicdo dos bens de capital,
com maior participacdo dos equipamentos eletrénicos e elétricos.

Logo, a recuperagdo dos investimentos no periodo 2018/19 esta, em grande medida,
calcada na necessdria modernizacdo e atualizacdo tecnoldgica da economia brasileira, com
crescente aquisicdo de hardwares e softwares voltados ao processo de digitalizacdo.

Os dados setoriais mostram que os investimentos nos equipamentos eletronicos e
elétricos apresentam um contelido importado superior quando comparados aos
investimentos direcionado a aquisicdao de outros tipos de bens de capital, tais como os
mecanicos e os equipamentos de transporte.

Sendo assim, a despeito de um robusto crescimento da producdo interna dos servigos
de tecnologia de informacdo, a indUstria brasileira parece ndo apresentar competitividade
suficiente para o atendimento da demanda por estes novos equipamentos eletrénicos e
elétricos. A expansdo nas importacoes dos bens de capital importado foi a principal
responsavel pela reversdo na trajetdria de queda nos investimentos no biénio 2018/19, o que
ocorreu a despeito de uma brusca desvalorizacdo da moeda brasileira e da ampla ociosidade
existente no parque industrial brasileiro.

A politica industrial brasileira deveria se inspirar nos casos bem-sucedidos observados
nos paises lideres da transformacdo digital, tais como EUA, Japdo, Alemanha e China. Nestes,
denota-se uma relagdo simbidtica entre a industria dos bens de capital e os servicos de
tecnologia da informagao, as quais se expandiram conjuntamente nos ultimos anos (ao menos
até o fim de 2019).

O crescimento dos servicos digitais, de forma isolada, tera pouca capacidade de
alavancar e sustentar uma trajetdria de recuperagdo mais consistente do investimento, bem
como do préprio PIB brasileiro. Caso a industria brasileira de bens de capital siga uma
trajetdria de continua deterioracao, prevalecerdao os 6nus da digitalizacdo. Em um contexto
de ja elevado nivel de desemprego, a substituicdo do trabalho humano por algoritmos tem
um grande potencial de agravar a atual situacdo do mercado de trabalho, aprofundando os
graves problemas de insuficiéncia de demanda agregada vigentes na economia brasileira.
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INSTITUTO
Dnislwm
DESENVOLVIMENTO

Introducao

Embora em termos relativos ndo seja o componente do PIB mais relevante, a chamada
Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF, popularmente conhecida como investimento) é
provavelmente o item da demanda agregada que receba a maior atencdo na analise
macroeconOmica. Isto se deve a caracteristicas intrinsecas e exclusivas deste tipo de gasto.
No campo tedrico, alguns autores destacaram o que se convencionou denominar de “efeito

III

dual” (HARROD, 1948). Grosso modo, este efeito decorre do fato de o investimento cumprir
um papel de estimulo a demanda no curto prazo e, numa perspectiva dinamica de mais longo
prazo, viabilizar um incremento no estoque de capital e, consequentemente, da capacidade
produtiva de uma economia. Portanto, nesta ldgica, o investimento seria determinante para
a sustentabilidade de uma trajetdria expansiva do PIB, evitando a ocorréncia de limites fisicos

a uma expansdo continua da producao.

Outra especificidade do investimento, e que atrai a atencdo tanto de tedricos quanto
de analistas de mercado, diz respeito a elevada instabilidade potencial a qual este tipo de
gasto esta sujeito. O processo decisério em torno do investimento, que geralmente envolve o
dispéndio de elevados valores monetarios, esta necessariamente associado a alguma visdo
prospectiva, considerando tanto o periodo de construcdo/maturacdo quanto de vida util do
ativo de capital. Mudancas nas expectativas futuras dos empresarios afetam
significativamente a disposicdao dos mesmos em investir (KEYNES, 1936). Dessa forma, nos
momentos de aumento na incerteza e/ou na percepgdo de risco dos agentes econémicos, o
que é frequente em economias capitalistas, o componente da demanda a sofrer os primeiros
e mais relevantes impactos contracionistas tendem a ser os investimentos. Por outro lado, em
momentos de maior otimismo, tendem a apresentar as maiores taxas de crescimento.

Trazendo a andlise para o caso brasileiro, no periodo mais recente os fluxos de
investimento registraram uma de suas piores crises da histéria econ6mica do pais. De 2014 a
2017, o investimento registrou queda acumulada de 26,3%, sendo de longe o item de
demanda final com a maior retracdo, conforme indicado pelas séries das Contas Nacionais
Trimestrais do IBGE. Entre os demais componentes da demanda agregada, a segunda maior
queda ocorreu no consumo das familias, cuja retragdo foi de 5,1%. Ja a contragdo acumulada
do PIB agregado foi de 5,5% neste mesmo periodo.

A retomada no crescimento do investimento observada em 2018/2019 (de 6,2% em
termos reais acumulados) deve entdo ser relativizada, uma vez que a queda no periodo
anterior foi de magnitude muito superior. No caso do consumo das familias, embora a
expansdo acumulada nos ultimos dois anos tenha sido inferior (3,9%), a disparidade entre as
taxas de contracdo e retomada é de magnitude muito menor quando comparada a dos
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investimentos, o que nos permite concluir que o consumo vem apresentando uma trajetéria
de recuperacao mais consistente do que a apresentada pelo investimento.

Dito isto, o objetivo deste trabalho é aprofundar a andlise da trajetdria recente do
investimento na economia brasileira, dando maior enfoque as transformacgdes ocorridas nos
ultimos anos, observadas tanto em termos agregados quanto setoriais. Para tanto, dividimos
o trabalho da seguinte forma: na primeira secdo pretende-se, numa perspectiva histérica,
apresentar a evolucdo dos investimentos como proporcdo do PIB (a chamada taxa de
investimento) nos ultimos 40 anos, fazendo uma breve comparacdo entre os momentos de
maior volatilidade desta taxa, destacando com maiores detalhes as causas principais do ultimo
choque. Na segunda secdo, sera discutida as razdes principais para a lenta recuperacao do
investimento observada no biénio 2018/19, destacando diferencas importantes em relacdo
aos processos de retomada nos choques anteriores. Na terceira secao, o objetivo sera abordar
as mudancas na composicao setorial do investimento no Brasil, chamando atencdo tanto para
alteracgOes oriundas de mudancas metodoldgicas quanto de dindmicas distintas dos principais
componentes do investimento. Na quarta secdo, sera feita uma andlise mais especifica sobre
a dindmica dos bens de capital desde 2010, ressaltando a participacdo dos equipamentos
importados e o papel da industria brasileira. Por fim, na quinta secdo serd apresentada uma
breve comparacdo internacional da situacdo brasileira, destacando alguns investimentos
especificos nos EUA e Unido Europeia, bem como a evolucdo da taxa de investimento de uma
amostra de paises, seguida das consideracoes finais.
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A andlise do ultimo choque negativo nos investimentos sob a perspectiva
historica

Na andlise dos ultimos 40 anos, o que se observou no Brasil, via de regra, foi uma
tendéncia de reducdo na participacao relativa do investimento no PIB. Neste periodo, a menor
taxa de investimento foi registrada recentemente, em 2017 (14,6%). A despeito da modesta
recuperacao nos Ultimos 2 anos, o grafico abaixo da uma dimensdo do quao distante os gastos
atuais com investimentos ainda estdo dos patamares alcangados nas ultimas décadas.

Evolugdo da taxa de investimento no Brasil (valores nominais)
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Fonte: IPEADATA
Obs.: Nesta série histérica estdo contempladas distintas metodologias. A atual metodologia (referéncia 2010) foi retroagida apenas até o ano de 2000.

Observam-se trés grandes crises nos investimentos no periodo do grafico, ou seja,
momentos em que tais gastos apresentaram quedas abruptas, que ndao por acaso coincidem com
os Ultimos periodos recessivos da economia brasileira. O primeiro ocorreu no inicio dos anos 80;
o segundo na virada para os anos 90 e o terceiro, no periodo mais recente, no fim de 2014.

Em linhas bem gerais, o primeiro choque decorreu da chamada “crise da divida externa”,
que levou a economia brasileira a fazer o chamado “ajuste recessivo”. Neste periodo, a politica
econdmica buscou arrefecer o crescimento da demanda interna com objetivo de contrair as
importacdes e, consequentemente, frear a deterioragdo das contas externas e do balanco de
pagamentos. O segundo choque esteve associado a politica de liberalizagdo comercial conduzida
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pelo governo Collor, periodo no qual as importagdes cresceram fortemente, em detrimento da
industria nacional, o que se traduziu em forte retracdao dos investimentos. De 1989 a 1992, o indice
de producdo industrial registrou queda acumulada de 14,3%, ao mesmo tempo em que o volume
de importacdes de bens e servicos cresceram 34,8%.

Ja o ultimo choque decorreu fundamentalmente de uma dindmica de forte expansao
no endividamento privado, tanto de familias quanto do setor empresarial ndo financeiro, em
particular a partir do fim de 2007. O gréfico abaixo apresenta a trajetéria de endividamento
dos principais setores institucionais da economia brasileira (governo?, familias e empresas ndo
financeiras), todos como percentual do PIB:

Evolug¢do do endividamento bruto (em % do PIB)
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Fonte: BIS e IBGE

! Vale a ressalva de que ha diferentes metodologias para a mensuragdo da divida bruta do governo. A base
internacional que disponibiliza dados de endividamento publico e privado (empresas e familias) harmonizados
com outros 43 paises é elaborada pelo Bank for International Settlements (BIS), a qual serviu de base para a
apresentacdo dos numeros. Esta base segue metodologia proposta pelo FMI, a qual difere da metodologia
utilizada pelo Banco Central brasileiro para o computo da chamada Divida Bruta do Governo Geral (DBGG). A
diferenca basica esta na contabilizacdo dos titulos do Tesouro em posse do Banco Central. Na metodologia do
Banco Central, sdo contabilizados apenas os titulos que servem de lastro para as operagdes de politica monetaria
(as chamadas opera¢bes compromissadas negociadas no open Market com os bancos). Na metodologia BIS/FMI,
sdo contabilizados ndo apenas os titulos negociados, mas também toda a carteira de titulos do Tesouro
disponibilizada para o Banco Central (tecnicamente chamada de carteira livre de titulos presente no Ativo do
Banco Central). De todo modo, conforme apontado no grafico, as trajetdrias seguiram dinamicas semelhantes.
Para mais detalhes sobre as diferencas metodoldgicas, ver Borges (2016).
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Embora os niveis de divida sejam de magnitudes bastante dispares, denotam-se
grandes diferencas na comparacdo da dindmica destas dividas. Do ultimo trimestre de 2007
até o terceiro trimestre de 2014, justamente o periodo que antecedeu a ultima grande
recessdo, observa-se uma relativa estabilidade, inclusive com alguma retracdo, da divida
governamental (tanto na dtica do Banco Central quanto do BIS/FMI) e um acentuado aumento
da divida privada, ambas como proporc¢do do PIB. E somente a partir da eclosdo da crise
brasileira no fim de 2014 que a divida publica passa a crescer de forma expressiva e a divida
privada desacelera.

O grafico abaixo evidencia as taxas de crescimento das proporc¢des divida/PIB dos trés
setores mencionados, dividindo o periodo em analise nos dois intervalos (do 4T/2007 até o
3T/2014 e do 4T/2014 ao 3T/2019):

Taxa acumulada de variagdo do endividamento bruto

U . 45,2%
Empresas nao Financeiras
=

e 54,0%
Familias
7,2%

|

-8,1%
Governo (BIS/FMI) -

42,2%

25|
Governo (Banco Central)
38,6%

Fonte BIS e Banco Central m4T/2007 a 3T/2014  m4T/2014 a 3T/2019

A dinamica expansiva do endividamento privado esteve calcada em um otimismo que
nao se concretizou. Alguns acontecimentos foram decisivos para a piora do cendrio
econOmico a partir de 2014 e, consequente, para a percepgdo por parte de empresas e
familias que seus respectivos niveis de endividamento (e de alavancagem financeira) estariam
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acima dos desejaveis?. Vale aqui destacar os impactos do choque negativo nos precos das
commodities no fim de 2014 e da Operacdo Lava Jato. Quanto aos primeiros, a queda nos
precos dos principais produtos da pauta de exportacdo brasileira reduziu drasticamente os
fluxos de entrada de renda em moeda estrangeira provenientes das exportacdes brasileiras,
desencadeando um aumento do pessimismo e forte deterioracdo nas expectativas de
crescimento da economia brasileira. Estes movimentos geraram efeitos multiplicadores
negativos sobre diversos outros segmentos, entre eles o prdprio setor bancdrio responsavel
pela expansao na oferta de crédito verificada no periodo anterior.

Ja os desdobramentos da Operacdo Lava Jato também produziram efeitos negativos
expressivos sobre o investimento, tanto diretos quanto indiretos. Restringindo a anadlise
apenas sob a ética econdmica, os efeitos diretos decorreram dos impactos sobre um dos
principais setores que compdem o investimento (tanto privado quanto publico): a construcdo
civil. A deterioracdo neste importante setor (e de toda sua cadeia de fornecedores) implicou
em forte expansdo do desemprego e contracdo na massa salarial, que por sua vez, contribuiu
para a queda no consumo privado e, consequentemente, para a piora nas proje¢des de
demanda. Enfim, a deterioragcdo do ambiente econémico levou a uma brusca reversao nas
expectativas, tanto de empresdrios quanto de consumidores, o que provocou uma forte
contracao nos investimentos.

As significativas quedas do PIB no biénio 2015/16 (-3,6% e -3,3%, respectivamente) e
a fraca recuperacdo econOmica de 2017 depois de tamanha recessdao (de apenas 1,3%)
provocaram uma grande retrag¢do na arrecadacgao tributdria do governo, sendo decisiva para
a brusca reversao verificada na trajetdria do endividamento publico. Neste contexto, uma das
principais reagbes do governo foi o contingenciamento das chamadas despesas
discricionadrias, entre as quais se destacaram os investimentos publicos.

Em sintese, entre 2015 e 2017, empresas e familias efetuaram cortes expressivos em
suas respectivas despesas objetivando ao menos algum arrefecimento em seus respectivos
niveis de endividamento (desalavancagem financeira), o que impactou sobremaneira os
investimentos privados. J4 o investimento publico, no contexto de forte deteriora¢do das
contas governamentais, ndo atuou de forma anticiclica, aprofundando o choque negativo
sobre o investimento total. Segundo dados do “Observatério de Politica Fiscal” ligado ao
Instituto Brasileiro de Economia (IBRE/FGV), estima-se que os investimentos publicos

2 Aqui o objetivo foi ndo ser exaustivo na descri¢do das causas da crise. Outros aspectos poderiam ser destacados
como motivadores da deterioracdo do ambiente econdmico, tais como o forte arroche fiscal de 2015 conduzido
pelo entdo Ministro da Fazenda, Joaquim Levy, além da forte instabilidade politica iniciada no periodo eleitoral
de 2014 e aprofundada em 2015, a qual culminou no processo de impeachment da entdo presidente Dilma
Rousseff em 2016.
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(incluindo governo federal, estados municipios e empresas publicas federais®) sairam de RS
228,1 bilhdes em 2014 para RS 170,9 bilhdes em 2015, RS 142,8 bilhdes em 2016 e RS 121,2

bilhdes em 2017. Em termos percentuais do PIB, o valor que era de 3,95% em 2014 chegou a
1,85% em 2017, o piso histérico da série iniciada em 1947.

3 Neste caso, empresas do Sistema Petrobras e Eletrobras est3o consideradas no célculo. Est3o excluidas apenas
as empresas estatais subnacionais.
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A fraca retomada do investimento em 2018/2019

Finalmente, no biénio 2018/19 observou-se uma reversdo na trajetdria de queda dos
investimentos. Conforme ja discutido, a despeito do crescimento, a taxa de investimento
ainda se encontra em nivel muito inferior ao observado nas ultimas décadas. Embora as trés
ultimas crises tenham apresentado duracdo e magnitudes semelhantes, a velocidade de
recuperacao do ultimo choque tem se mostrado muito baixa quando comparada aos choques
anteriores.

Nas trés oportunidades discutidas na secdo anterior, os ciclos abrangendo o inicio da
gueda nos investimentos e sua respectiva reversdo duraram cerca de 3 anos. O primeiro foi
de 1981 a 1984; o segundo de 1989 a 1992; e o terceiro de 2014 a 2017.

Embora a ultima crise tenha sido a mais severa (-26,3%), as magnitudes dos outros dois
choques foram de ordem de grandeza similar (-22,2% no primeiro e -20,7% no segundo).
Contudo, na crise da primeira metade dos anos 80, apds atingir um valor minimo em 1984,
nos dois anos subsequentes os investimentos apresentaram uma vertiginosa recuperacao,
com crescimento acumulado de 33,3%. Ja na crise iniciada no inicio dos anos 90, apds os
investimentos atingirem o “fundo do poco” em 1992, no biénio 1993/94 a expansdo
acumulada foi de 21,5%, taxas muito superiores aos 6,2% de variacdo acumulada dos
investimentos no biénio 2018/19.

Ha duas diferengas fundamentais quando comparamos os trés periodos e que ajudam
a esclarecer os motivos da lenta retomada. A primeira delas diz respeito justamente ao papel
do investimento publico. Com base na série ja citada do “Observatério de Politica Fiscal”,
verifica-se uma clara tendéncia de redugdao na participa¢cdo do investimento das esferas
governamentais no PIB (taxa de investimento publico), interrompida apenas no periodo
2007/2010, no qual prevaleceram os investimentos publicos no dmbito do chamado Programa
de Aceleragao do Crescimento (PAC).

Nos primeiros dois choques, os investimentos publicos ainda se situavam em
patamares muito mais expressivos quando comparado ao registrados nos ultimos anos. Nos
anos de recuperacdo de 1985/86 e 1993/94, os investimentos publicos ainda representavam
algo entre 4,5% e 5,5% do PIB, diferentemente do observado nos ultimos anos, quando os
investimentos publicos estacionaram em patamares proximos de 2% do PIB, os niveis minimos
da série historica.
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Evolugdo do investimento publico (em % do PIB)
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Fonte: Observatorio olitica Fiscal.

A segunda diferenca a ser destacada emerge da andlise comparativa entre os periodos
do Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada da Industria (NUCI), estimado pela FGV. Na
medida em que o objetivo primordial da realizagdo do investimento é justamente a ampliacao
de capacidade produtiva, espera-se que uma dinamica de recuperagao de investimento venha
acompanhada de aumentos no nivel de utilizagdo de capacidade produtiva. Em geral,
utilizamos a média histérica do NUCI como a referéncia de um patamar considerado “normal”
ou desejado pela industria. Logo, valores abaixo da média sinalizariam a existéncia de
capacidade ociosa acima da planejada e valores acima da média um indicativo de maior

aquecimento da atividade econ6mica.

O grafico abaixo deixa claro que as trajetdrias mais consistentes de recuperagao do
investimento na economia brasileira (1985/86 e 1993/94) foram impulsionadas por
vertiginosos crescimentos do NUCI, o que de fato ainda nao foi observado no biénio
2018/19.
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Evolug¢do do Nivel de Utilizagao da Capacidade Instalada da Industria (NUCI) -
Com Ajuste Sazonal
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Fonte: FGV

Considerando que um NUCI desejado pelos empresarios seria em torno da média de
80%, uma retomada mais consistente dos investimentos dependera do fechamento da lacuna
existente entre o NUCI atual (75,1%) e o referido patamar de referéncia (aproximadamente
de 5%%).

*E interessante observar que algumas estimativas do chamado “hiato do produto”, o qual busca medir a distancia
entre o crescimento do PIB corrente e o crescimento do PIB potencial, apresentam um formato de trajetdria
bastante semelhante ao diferencial entre o NUCI corrente e NUCI médio, muito embora os valores ndo sejam
coincidentes. Para um exemplo deste caso, ver Considera et al (2019).
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Mudangas na composi¢ao setorial do investimento

Outro elemento importante a ser explorado, que em geral tem recebido pouca
atencdo dos analistas, diz respeito as transformacdes na estrutura do investimento, ou seja,
na composicao setorial do valor investido.

Em artigo publicado no inicio deste ano no Valor Econémico®, busquei tratar do
impacto das mudancas estruturais do investimento no Brasil, chamando atencdo para a
crescente importancia do processo de transformacdo digital dos processos produtivos (do
“chdo de fabrica” ao administrativo). Trata-se de um fenémeno global, no qual as empresas
buscam ganhos de produtividade a partir do melhor aproveitamento de dados com objetivo
de agilizar e automatizar processos. Conceitos como “Internet das Coisas”, “Inteligéncia
artificial”, “Manufatura Avancada”, “Machine Learning”, “Cloud Computing”, “Big Data”,
“Analytics”, “Robotic Process Automation” (RPA), entre outros, pertencem ao que podemos

|”

denominar de “Revolucdo Digital”, que muitas vezes também aparecem na literatura

identificados com a chamada “IndUstria 4.0%”.

A despeito de o Brasil estar ainda muito distante da fronteira das tecnologias digitais
(na qual se encontram, principalmente, EUA, Alemanha e China), a concorréncia externa tem
pressionado diversos segmentos que atuam na economia brasileira a buscarem uma maior
atualizacdo tecnoldgica no sentido da digitalizacdo. Sondagens industriais realizadas pela
Federacdo da Industria do Estado de Sdo Paulo (FIESP) em 2019 revelaram que 23% das
empresas consultadas estdo buscando agdes em dire¢do a industria 4.0, e apenas 4% delas ja
teriam atingido o patamar mais elevado da industria 4.0 até o ano passado.

De todo modo, em levantamento realizado pela Confederagdao Nacional da Industria
(CNI) em 2017, no ambito do projeto “Industria 2027 (12027)””, o percentual de empresas no
estagio mais avangado da industria 4.0 era ainda menor, de 1,6%. Segundo este mesmo
estudo, espera-se que em 2027, 21,8% das empresas industriais brasileiras tenham
incorporado as tecnologias mais avangadas da industria 4.0.

Outra pesquisa interessante e que também aponta para mudangas importantes no
perfil do investimento da economia brasileira, com aumento da importancia da incorporagao
de novas tecnologias, diz respeito ao “Relatério de Anuncios de investimentos” (RENAI),
divulgado atualmente pelo Ministério da Economia. Embora ndo correspondam a
investimentos efetivamente realizados, estes relatérios servem como “termometro” das

5 Ver Moraes Moreira (2020).

6 Alguns autores associam a industria 4.0 a uma 42 Revolugdo Industrial. Schwab (2016) é um dos principais
defensores de que uma nova revolugao industrial estd em curso.

7 Para mais detalhes, ver relatdrio da CNI (2017).
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intencdes de investimento das empresas do pais. E fornecido um amplo conjunto de dados,
contemplando informac¢Ges sobre a empresa anunciante e a atividade econdémica a qual
pertence, origem do capital, valor, previsdo de inicio e conclusdo do investimento, localidade
do investimento, tipo de investimento, entre outros, coletados entre 2004 a 20198, Para o
presente artigo, foram utilizados apenas o ano de em que o anuncio foi feito, o valor
anunciado agregado por atividade econGmica e o tipo do investimento. Com relacdo a este
ultimo critério, o RENAI classifica os investimentos em 3 diferentes modalidades: expansao,
implantacdo e modernizacao.

O grafico abaixo traz a evolucdo do percentual referente ao valor dos investimentos
relacionados a modernizacdo em relacdo ao total dos anuncios abrangendo um mesmo
conjunto de atividades econdmicas, as quais contemplam segmentos agropecuario,

industriais e de servicos.

Participa¢ao dos investimentos anunciados relacionados a modernizagaono
total de projetos mencionados pelo RENAI/Ministério da Economia

34,0%

25,0%

11,9%

2004-2010 2011-2015 2016-2019

Fonte: RENAI

Dentre as principais atividades responsaveis pelos anuncios dos investimentos no pais,
destaque para os incrementos dos investimentos pretendidos na modernizagdo do estoque

8 No ultimo RENAI, divulgado no inicio de 2020, alguns investimentos anunciados mais recentemente tém
previsdo de realizagdo em 2020, 2021 e 2022.
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de capital anunciados pelas empresas da “Industria de Transformacdao”, da “Industria
extrativa” e das produtoras de “Eletricidade e distribuicdo de gds”. Com relacdo a industria de
transformacdo, houve salto de 9,8% (2004-2010) para 34,9% (2016-2019) na participacao da
modalidade associada a modernizacdo no valor total anunciado. No caso da industria
extrativa, este mesmo percentual passou de 15,2% para 27,9% na comparacdo dos dois
intervalos mencionados. Contudo, o maior incremento na participacdo destes investimentos
ocorreu nos anuncios feitos pelo setor de “Eletricidade e distribuicdo de gds”, cuja
participacdo dos investimentos em modernizacdo saltou de 4,2% para 35,7%.

Uma das conclusdes importantes a partir da analise da base do RENAI é a de que a
modernizacdo se consolidou como um dos principais motivadores dos investimentos nos
ultimos anos, o que é compativel com a ampla ociosidade existente na economia brasileira, a
partir da qual os investimentos em expansado de capacidade produtiva perdem relevancia.

Outra informacao interessante que pode ser extraida do referido relatdrio diz respeito
a emergéncia da atividade prestadora de servicos “Informacdo e Comunicacdo” (a qual
contempla os servicos digitais ou de tecnologia da informacdo) como a terceira mais relevante
no anuncio de investimentos voltados a modernizagdo, ultrapassando o valor anunciado pela
“Industria Extrativa” no periodo 2016-2019. O forte aumento do peso relativo dos
investimentos em modernizagdo combinada a maior importancia da atividade de “Informacao
e Comunicac¢do” nas intencGes deste tipo de investimento apontam para o fortalecimento do
processo de digitalizacdo, o que ndo deixa de ser surpreendente dado o contexto de fraca
expansdo da economia brasileira.

Em suma, as pesquisas mais recentes apontam para uma ampla defasagem tecnoldgica
daindustria nacional no que se refere a inser¢dao no universo digital, ao mesmo tempo em que
evidenciam que as empresas ndo estdo paradas, ou seja, estd em curso um processo de
atualizacdo tecnoldgica impulsionado pela digitalizagdo.

Do ponto de vista do Sistema de Contas Nacionais brasileiro, elaborado pelo IBGE,
responsavel pela mensuragdo dos agregados macroeconomicos (entre eles o investimento),
algumas atualizagcdes metodoldgicas foram efetuadas de modo a captar estas transformacgdes
tecnoldgicas nas estatisticas oficiais.

Em 2015, houve a divulgacdo da chamada nova referéncia das Contas Nacionais
(referéncia 2010 em substituicdo a referéncia 2000). Uma das principais mudancas
introduzidas pela nova referéncia recaiu justamente sobre os investimentos. Seguindo
recomendacgdes internacionais, estabelecido na ultima versdao do Manual de Contas Nacionais
(SNA 2008), o IBGE passou a incorporar os chamados “produtos de propriedade intelectual”
(PPI1) no calculo da Formacdo Bruta de Capital Fixo. Entre estes produtos, destacam-se:
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“pesquisa e desenvolvimento (P&D)”, “exploracdo e avaliacdo de recursos minerais” e “banco
de dados e software”, produtos que até entdo ndo eram contemplados na metodologia
utilizada pelo IBGE®.

Neste sentido, houve uma ampliacdo de escopo do conceito de investimento nas
Contas Nacionais. Na antiga referéncia 2000, a formacdo bruta de capital fixo era quase que
integralmente composta por “maquinas e equipamentos” (ou bens de capital) e “construcao
civil”'%, A nova metodologia trouxe alteracdes importantes que modificaram os pesos relativos
destes componentes mais tradicionais da formacdo bruta de capital fixo total. Na referéncia
2000 (que vigorou até o fim de 2011), a participacdo das maquinas e equipamentos flutuava
no final dos anos 2000 em torno de 55%, enquanto que a construcdo civil representava algo
proximo de 40%. J& na nova metodologia, logo na estimativa para o primeiro ano da nova
referéncia (2010), o peso da construgcdo civil no investimento saltou para um percentual
proximo de 50%, enquanto as maquinas e equipamentos perderam bastante participacado
relativa, tendo seu peso reduzido para 39% do total investido ja em 2010

Quanto aos novos produtos de propriedade intelectual incorporados ao investimento
brasileiro, em 2010 tinhamos o seguinte panorama: i) os gastos com exploracdo mineral
computados foram aqueles vinculados ao setor de extracdo de petrdleo e gas, os quais
representavam 1% do investimento total, ii) os gastos com P&D passaram a representar 4,1%
do total; e, por fim, iii) os gastos com softwares e banco de dados (servicos de tecnologia da
informacdo), que passaram a ser identificados na Contas Nacionais com o nome de
“Desenvolvimento de sistemas e outros servicos de informagao”, apresentavam participagao
similar a do P&D, de 4,3% do total investido na economia brasileiro no inicio da ultima década.

A aceleragao do mencionado processo de digitalizacdao de fato ocorreu de forma mais
pronunciada ao longo da década de 2010. N3o por acaso, transformagdes importantes
ocorreram na composicao setorial do investimento no pais desde entdo. Entre os referidos
produtos de propriedade intelectual, o grande destaque foi, sem duvida, o crescimento da
importancia dos gastos com servicos de tecnologia de informacao (TI) ou servigos digitais.

Os dados oficiais mais atuais que permitem a desagregacdo setorial do investimento
sdo referentes a 20172, O crescimento nominal acumulado dos gastos de investimento em
“desenvolvimento de sistemas e outros servicos de informac¢ao”, de 2010 a 2017, foi de

% Para mais detalhes, ver nota metodoldgica IBGE (2015).

10 Na referéncia 2000, o somatdrio das maquinas e equipamentos e construgao civil representavam algo préximo
de 95% do investimento total, de 2000 a 2009. Os 5% restantes eram compostos por “produtos agropecudrios”
e “servigos prestados as empresas”.

11 vale lembrar que a aplicacdo da nova metodologia retroagiu apenas até o ano de 2000.

12 A desagregacdo é apresentada na chamada Tabela de Recursos e Usos (TRU). A divulgacdo da TRU é feita com
uma defasagem temporal de 2 anos. Dessa forma, no fim de 2019 foi divulgada a TRU referente a 2017.
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124,1% (ritmo médio de 12,2% ao ano). Quanto aos demais produtos, os gastos em P&D
cresceram, também em termos acumulados nominais, 26,1% neste mesmo periodo. Ja os
investimentos em exploracdo mineral sofreram decréscimo nominal de 86,1%.

Vale ainda destacar que a expansdo nominal da formacdo bruta de capital fixo total
entre 2010 e 2017 foi de apenas 20,2%. Logo, a participacdo relativa dos servicos digitais
saltou de 4,3% para 8% em 2017. Quanto aos produtos tradicionais do investimento, em 2017
a construcdo civil mantinha uma participacdo préxima de 50% do total. JA no caso das
maquinas e equipamentos houve nova perda de importancia relativa, sendo responsavel por
35,6% do valor investido em 2017.

Ainda ndo estdo disponiveis os dados mais desagregados do investimento para os
ultimos 2 anos, justamente no periodo em que ocorreu a reversao da trajetéria de queda dos
investimentos. No entanto, outras pesquisas setoriais, de menor defasagem temporal de
divulgacdo, tanto voltadas ao setor industrial quanto de servicos, encontram-se disponiveis.
Por meio destas é possivel acompanhar a evolucdo dos principais segmentos que compdem o
investimento e estimar os valores destinados a “construcdo”, “bens de capital” e “servicos de
tecnologia da informacdo (TI)".

Para a evolugdo dos investimentos nos bens de capital e construgdo, utilizamos o
Indicador Mensal de FBCF elaborado pelo Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA).
Grosso modo, para o indice referente a construcdo, a metodologia faz uso de dados da
Pesquisa Mensal da Industria (PIM/IBGE) e da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
(PNAD), também do IBGE. Quanto ao indice de “mdquinas e equipamentos”, a metodologia
se baseia no calculo do consumo aparente (producdo — exportagdes + importagdes) dos bens
de capital, também utilizando dados da PIM, da Pesquisa Anual da Industria (PIA) do IBGE,
bem como os indices de volume dos fluxos de comércio exterior da Fundagdao Centro de
Estudos de Comércio Exterior (FUNCEX)?3.

Com relagdo aos servigos digitais, foi feito uso dos dados setoriais da Pesquisa Mensal
dos Servicos (PMS/IBGE), na qual extraimos a informacdo referente ao volume da prestagédo
de servicos de tecnologia da informacdo. A ideia foi entdo utilizar o desempenho relativo a
oferta do segmento de Tl como indicativo do investimento na aquisicdo dos servigos
tecnolégicos, apenas para a atualizacao dos dados setoriais de investimento relativos a 2018
e 2019.

Vale apresentar o grafico com a evolug¢ado dos indicadores mencionados acima desde a
eclosdo do ultimo grande choque nos investimentos:

13 Para mais detalhes, ver Carvalho e Ribeiro (2017).
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Indicadores de volume dos principais componentes da FBCF
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Fonte: IPEA e IBGE.

Conforme pode ser visualizado, os servigcos de tecnologia de informagdo mostraram
forte resiliéncia ao longo da ultima grande crise, ao contrario da producao dos bens de capital
e construgao civil, que registraram forte retragdo. Os dados sugerem que o aumento ja
mencionado de importancia relativa dos servigos tecnolégicos no investimento total até 2017
nao foi motivado por uma expansao mais significativa no volume de produgao destes servigos
(basicamente estavel desde o fim de 2014), mas sim pela queda observada nos demais itens

dos investimentos. Ja entre 2017 e 2019, os servigcos de tecnologia de informacgdo registraram
crescimento real acumulado de 20,5%.

E interessante notar que as receitas do setor de tecnologia de informacdo, também
divulgadas na PMS, apresentaram ritmo de expansado bastante semelhante entre 2017 e 2019,
com expansdo de 20,8%. Isto significa que os precos de venda destes servigos apresentaram
relativa estabilidade no periodo e que o forte crescimento no periodo deve-se efetivamente
ao crescimento no volume comercializado pelas empresas de Tl. Na falta de estimativa oficial,
aplicamos este crescimento da receita nominal dos servicos de Tl sobre valor observado do
investimento nos servigos digitais em 2017, o que resultou numa estimativa de RS 93 bilh&es
para os investimentos na aquisicao de servigos digitais em 2019.

Com relagdo aos bens de capital, embora tenham apresentado a contracdo mais
significativa na ultima crise, também apresentaram uma trajetdéria de recuperacdao mais
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consistente nos ultimos dois anos. Entre 2017 e 2019, a expansdo real acumulada dos
investimentos na aquisicdo dos bens de capital foi de 19%. Ja os investimentos direcionado a
construcao civil, os quais ganharam importancia na revisdo da composicdo setorial do
investimento, seguem muito deprimidos. Neste mesmo periodo, tais investimentos seguiram
em contracdo, de -2,9% em termos reais acumulados.

Para a estimativas dos valores nominais foi necessdario assumir alguma premissa para
a evolucdo dos precos. No caso da construcdo civil, foi utilizado a variagdo do préprio deflator
implicito nos ultimos 2 anos (-3,6%). Para a premissa de precos dos bens de capital foi utilizada
a variacdo no deflator implicito da formacdo bruta de capital fixo (9,4%), ambas calculadas
com base nas séries das Contas Nacionais Trimestrais. O grafico abaixo traz a evolucdo da
composicao setorial dos principais itens do investimento na ultima década, os quais
representaram mais de 90% do investimento total ao longo de todo o periodo.

Composigao setorial do investimento (precos de mercado e valores nominais)

4,3%

E2 7,8%
,8%

2010 2015 2019

Fonte: IPEA e IBGE M Bens de capital B Construgdo Servicos Digitais

Em suma, pode-se concluir que as mudancas metodolédgicas que alteraram a
composicdo setorial do investimento contribuiram para a lenta recuperacdo dos
investimentos. O principal componente da FBCF passou a ser a construcgao civil que, por sua
vez, ainda segue em contracdo. Caso o peso relativo das mdaquinas e equipamentos no
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investimento total estivesse em niveis mais préoximos do que era usualmente observado na
metodologia anterior, a recuperacdo do investimento total se daria em um ritmo um pouco
mais forte.

Ademais, a queda na participacdo da construcdo civil nos investimentos apds 2015
seria ainda maior se ndo fosse a construcado residencial, que representa praticamente 50% do
investimento total em construcdo. Segundo as tabelas sinéticas do IBGE (disponiveis apenas
até 2017), no periodo mais agudo da ultima crise, a queda da construcdo residencial foi bem
inferior a contracdo verificada na construcdo ndo residencial, identificada como “Outros
edificios e estruturas”, as quais contemplam os investimentos publicos e os privados das
empresas. Entre 2014 e 2017, a queda no valor nominal do investimento na construgdo
residencial foi de 13,6%, quase a metade da contracdo no valor do investimento na parcela
ndo residencial da construcdo, que foi de 25,8%.

Embora ndo tenhamos disponiveis os dados oficiais para os ultimos anos, diversas
noticias foram veiculadas, principalmente ao longo de 2019, destacando o aquecimento do
mercado imobiliario, sobretudo em grandes centros, como S3o Paulo. A base de dados
construida pela Associacao Brasileira de Incorporadas Imobiliarias (ABRAINC), em parceria
com a Fundacdo Instituto de Pesquisas Econdmicas e (FIPE) sinaliza um crescimento de
aproximadamente 30% no niumero de lancamento de unidades imobiliarias entre 2017 e 2019,
considerando na amostra as 20 incorporadoras afiladas a associacdo.

Por outro lado, quanto aos investimentos privados e publicos em constru¢dao, os
indicios continuam sendo de estagnacdo/retracdo, haja vista a ampla ociosidade e a vigente
politica de austeridade fiscal que, como ja discutido, vem reduzindo drasticamente os valores
investidos pelo setor publico*.

Em outras palavras, os componentes do investimento que vém apresentando melhor
desempenho nos ultimos anos (bens de capital e servigos tecnoldgicos) ndo deram tracado
suficiente para impulsionar o investimento agregado, tampouco o crescimento do PIB. Vale,
por fim, investigar a natureza da recupera¢dao mais recente dos investimentos na aquisi¢cao
dos bens de capital, bem como em que medida se relaciona com o avango dos investimentos
nos servigos digitais.

14 A maior parte do investimento publico se destina a obras de infraestrutura, as quais s3o diretamente
associadas ao setor de construcdo civil.
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INSTITUTO
Dnislwm
DESENVOLVIMENTO

Caracteristicas da recuperag¢ao dos investimentos nos bens de capital no biénio
2018/19

A expansdo de quase 20% dos investimentos nos bens de capital nos ultimos 2 anos,
simultaneamente a um contexto de ampla ociosidade e lenta recuperacgao do crescimento do
PIB (crescimento médio real préximo de 1%), chamou atencdo de alguns analistas e requer
uma analise mais aprofundada. Dois aspectos sdo fundamentais para esta compreensao, quais
sejam: as mudancas estruturais na composicdo dos investimentos nos préprios bens de
capital, bem como a dindmica do valor importado na demanda por estes mesmos bens.

Na nova metodologia adotada pelo IBGE, seguindo a recomendacdes internacionais,
os bens de capital aparecem desagregados em 3 grandes grupos: equipamentos para
informacdo, comunicacdo e telecomunicacdes (ICT), equipamentos de transporte
(automoveis, caminhdes, Onibus, aeronaves) e outras maquinas e equipamentos
(predominantemente materiais elétricos e, principalmente, mecanicos)*®.

A necessidade de agrupamento e acompanhamento dos bens de capital ICT também é
consequéncia direta do ja mencionado processo de digitalizacdo. Grosso modo, os investimentos
nestes equipamentos estdo vinculados a consolidacdo do hardware (infraestrutura fisica) para o
desenvolvimento do processo de digitalizacdo, enquanto os servicos de tecnologia da informacao
correspondem, em grande medida, ao desenvolvimento dos softwares. Pode-se dizer que a
demanda por maquinas e equipamentos elétricos também tende a acompanhar o processo de
modernizagao tecnoldgica da digitalizacao e merece ser destacada.

Na medida em que os dados desagregados das Tabelas de Recursos e Usos (TRU) do IBGE
permite a identificacdo dos equipamentos elétricos, a analise sera feita com base em 4 categorias
de bens de capital. Dessa forma, a categoria “outras maquinas e equipamentos” foi desmembrada

em “méaquinas e equipamentos elétricos” e “demais maquinas e equipamentos!®”.

E importante destacar que ao longo dos anos 2000 e no inicio da década de 2010, os
bens de capital que prevaleceram no investimento foram os equipamentos mecanicos e os
equipamentos de transporte. A demanda pelas maquinas mecanicas teve como principais
drivers de crescimento os investimentos agropecudrios, da extrativa mineral (estimulados
pelo forte crescimento nos precos das commodities) e da construcao civil. J4 os investimentos
nos equipamentos de transporte foram fortemente impactados por politicas publicas
especificas, adotadas em particular a partir da segunda metade dos anos 2000.

15 Para mais detalhes, ver IBGE (2015).
16 Os dados da TRU mostram que os equipamentos mecanicos representam cerca de 75% da categoria criada de
“demais maquinas e equipamentos”.
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Uma das a¢Oes importantes neste contexto diz respeito a politica industrial de contetdo
local direcionada ao setor de petréleo e gas. Esta politica induziu uma reativacdo e expansao
dos estaleiros no Brasil, responsdveis pela construcdo de diversas plataformas de petrdleo, as
guais também sdo contabilizadas como equipamentos de transporte. Outro importante
conjunto de politica que merece breve destaque se deu no ambito da atuacdo anticiclica do
governo brasileiro apds a eclosdo da crise financeira internacional em 2008. Um dos setores
mais estimulados a partir de isencdes fiscais e concessao de melhores condi¢des de crédito foi
justamente a producdo de automdéveis e caminhdes, também contabilizados como investimento
em equipamentos de transporte quando adquiridos como ativo de capital. No caso especifico
dos caminhdes, vale destacar as taxas subsidiadas do BNDES para a aquisicdo destes bens'’.

No entanto, ao longo da década de 2010 até o “fundo do pogo” do investimento em
2017, foram os equipamentos eletronicos e elétricos que ganharam espag¢o na demanda pelos
bens de capital, o que também deve ser entendido como outra evidéncia da busca de
atualizagdo/modernizagdo tecnoldgica pelas atividades econémicas. O grafico abaixo traz a
evolucdo da composicdo dos investimentos nos bens de capital com base nos dados oficiais
do IBGE, disponiveis somente até 2017.

Participagdorelativa das categorias de bens de capital

T
LT

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fonte: IBGE M Equip. de transporte M Eqgde ICT Eg. elétricos W Demais maq. e equip.

17 Os subsidios do BNDES se deram principalmente a partir do programa FINAME, cuja taxa de juros utilizava
como referéncia a TILP. A partir de 2012, foram incluidos subsidios adicionais a partir da criagdo do “Programa
de Sustentacdo do Investimento” (PSI). A partir deste programa era possivel obter financiamento a taxas ainda
menores que a TILP, a juros de 2,5% ao ano.
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Uma das diferencas marcantes entre as diferentes categorias refere-se ao conteldo
importado na demanda por estes bens de capital. Os equipamentos de transporte
correspondem a categoria com maior percentual de producdo nacional ou menor conteudo
importado na demanda total pelos ativos. Com base nos parametros da MIP de 2015, segue o
grafico com as parcelas relativas do valor das importacdes nas 4 categorias dos bens de capital:

Contetdo importado da demanda pelos bens de capital

M Equip. transporte

B Demais magqg. e equip.
M Equip. elétrico

M Equip. de ICT

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%
Fonte: IBGE.

Em outras palavras, os dados apontam para uma presenga crescente de equipamentos
importados nos investimentos, o que tem levado a um processo de desnacionalizacdo da
demanda pelos bens de capital na economia brasileira. Esta conclusao é refor¢ada quando se
analisa a trajetoria da producdao doméstica dos bens de capital. Segundo dados de produgdo
fisica dos ativos de capital segmentados por atividade econdmica (CNAE'8) divulgados pela
PIM, na comparacdo entre 2012 a 2017, as quedas mais expressivas na industria brasileira de
bens de capital ocorreram justamente nos equipamentos eletronicos (-26,8%) e elétricos (-
28,5%). As estimativas para as quedas no volume de produgdo das demais mdaquinas e

18 CNAE refere-se ao critério de Classificagdo Nacional por atividade Econémica, utilizada tanto pelo IBGE quanto
pela FUNCEX. Para os equipamentos ICT foi utilizada a atividade denominada de “Equipamentos eletrdnicos,
produtos eletrénicos e Opticos”. Os equipamentos elétricos estdo identificados com a atividade cuja
nomenclatura na CNAE aparece como “Maquinas, aparelhos e materiais elétricos”.
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equipamentos e dos equipamentos de transporte!® também foram elevadas, porém de menor
magnitude (de -21,8% e -19,3%, respectivamente).

De fato, a recuperacdo na demanda pelos bens de capital no biénio 2018/19 ocorreu
calcada fundamentalmente na retomada das importacdes, que se deu de forma generalizada.
A producdo doméstica dos bens de capital, por sua vez, registrou desempenhos muito timidos,
com alguns poucos segmentos registrando alguma recuperagdo mais expressiva.

Para a producdo, foram utilizados os ja mencionados dados de producdo da PIM
relativos aos bens de capital segmentados por CNAE, enquanto para importacdes/exportacdes
foram utilizados os dados da FUNCEX??, também desagregados por CNAE. O gréfico abaixo traz
o comportamento destes fluxos que compdem o consumo aparente (proxy para a demanda por
investimento) para as categorias dos bens de capital nos ultimos 2 anos.

Estimativa dos componentes do consumo aparente dos bens de capital a partir
dos resultados das atividades entre 2017 e 2019

-16,5% [

Equip de transporte

-6,5%
Demais mag. e equip.

Equip elétricos 15,1%

M exportacdo
W importagdo

M producio

Equip de ICT 8,4%

-0,8%

Fonte: IBGE, FUNCEX

1% Dentre os equipamentos de transporte, a retracdo dos “outros equipamentos de transporte” no referido
periodo foi de 51,3%, no qual estdo inclusas a brusca queda na confeccdo das plataformas de petrdleo
(fortemente impactadas pelo desenrolar da Operagdo Lava Jato). J& a redugdo na producdo dos chamados
“veiculos automotores, reboque e carrocerias” nos quais estdo os automaéveis, caminhdes, 6nibus e autopecas,
foi bem mais amena, de 14%. A taxa de -19,3% foi ponderada com base nos presos relativos destas 2 atividades
calculadas com os dados da TRU.

20 Os fluxos de importacdes e exportacdes estdo segmentados apenas por CNAE. Logo, vale lembrar que parte
dos itens em discussdo ndo esta associada a categoria de bens de capital, abrangendo também possiveis bens de
consumo e/ou intermediario.
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A estimativa da estimativa do consumo aparente das categorias de bens de capital
para 2017 e 2019 a partir de parametros da MIP de 2015, verifica-se que a expansao dos
investimentos na aquisicdo de bens de capital nos ultimos dois anos ndo foi impulsionada
pelos ativos eletrénicos e/ou elétricos. Estes tiveram timida expansdo, de 2,7% e 2,1%. A
recuperacao dos investimentos nos bens de capital esteve fundamentalmente calcada nos
ativos mais tradicionais, quais sejam, nas demais maquinas e equipamentos (destaque para
0s mecanicos) e equipamentos de transporte, os quais registraram expansao real no consumo
aparente de 16,6% e 28,5%. Contudo, conforme pode ser observado no grafico, as
importagdes tiveram um papel muito mais relevante no crescimento da demanda por todos
os subgrupos dos ativos de capital.

O crescimento da producdo local de maquinas e equipamentos se deu de forma
localizada em poucos segmentos, com destaque para os equipamentos de transporte. Nesta
categoria, as atividades que apresentaram os melhores desempenhos foram de longe a
producdo dos “caminhdes e Onibus” e de “cabines, carrocerias e reboques”, com taxas reais
acumuladas de 40,6% e 80,2% entre 2017 e 2019, respectivamente. A despeito da expansao
na producdo de novos caminhBes, o crescimento muito superior na fabricacdo de
compartimentos especificos do caminhdo aponta para uma dinamica de troca e reposicdo de
partes do veiculo, mantendo o sistema mecanico do ativo existente em uso. Quanto as
exportacOes, vale salientar houve um crescimento importante da rubrica “outros
equipamentos de transporte” (41,7%), porém mais do que compensado pela forte retracdo
nas exportagdes dos “veiculos automotores (-31,8%), os quais representam 80% dos
investimentos totais direcionados aos equipamentos de transporte. Esta Ultima queda se deve
principalmente a recessao da vizinha Argentina, um dos principais destinos dos veiculos
produzidos no Brasil.

Alguns outros estimulos, ainda que mais modestos, podem ser identificados em ativos
gue compdem as “demais maquinas e equipamentos”, nos quais prevalecem a produgao de
bens mecanicos. A PIM também traz uma segmentacdo dos bens de capital (o chamado indice
Especial de producdao dos Bens de capital) que nos permite identificar a evolugdo de tipos
especificos de equipamento, entre eles alguns equipamentos mecanicos importantes na
industria brasileira de bens de capital. E possivel identificar dois grupos de bens de capitais
gue se destacaram. O primeiro deles demandados pela atividade agricola e o segundo que
abrange os bens de capital utilizados na extrativa mineral e constru¢dao. Com base nos dados
da Pesquisa Anual da Industria (PIA) também do IBGE, estes dois segmentos somados
representam cerca de 40% da categoria em questao.

No caso dos bens aplicados a atividade agricola, o referido indice especial traz uma
segmentacdo na qual separa a série dos bens de capital (tratores, maquinas para colheita,
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irrigacdo etc.) da série das partes e pecas destas mesmas maquinas. E interessante observar
gue enquanto as pecas registraram um crescimento real de 12,6%, os bens de capital agricolas
propriamente ditos tiveram retracdo real de -3,3%, ambos no biénio 2018/19. Trata-se de
outras evidéncias da importancia da dindmica de reposi¢do de pecas depreciadas em ativos ja
existentes.

Quanto as maquinas utilizadas pela construcao e extrativa mineral, os indicios sdo de
uma recuperagdo mais consistente, com crescimento no volume de producdo de 26,3%. De
todo modo, vale ressaltar que no setor da construcdo, os dados apontam que a retomada
esteja centrada sobretudo na recuperacdo da construcdo residencial. No caso da extrativa
mineral, o principal destaque esta na expansao nos investimentos do setor “Petréleo e Gas”,
em particular da Petrobras, que vem concentrando seus esforcos na exploracdo e producao
de petrdleo cru. Somente em 2019, quatro novas plataformas de petrdleo, dedicadas a
producdo de petrdleo e gas nos campos do pré-sal, entraram em operac¢do. A despeito da
flexibilizacdo nas politicas de conteudo local, alguns equipamentos submarinos produzidos no
pais ainda sdo competitivos em relacdo ao produto estrangeiro, sobretudo quando a taxa de
cambio se encontra em niveis mais depreciados, como ocorrido nos ultimos 2 anos. A média
da taxa de cdmbio em 2017 foi de RS/USS 3,19, enquanto em 2019, a média registrou a
cotacdo de RS/USS 3,94.

Ja a producdo local daqueles ativos que ganharam participacdo relativa na estrutura
dos investimentos em bens de capital até 2017 (eletronicos e elétricos) seguiu em queda no
ultimo biénio. No caso dos equipamentos eletronicos, o desempenho da producdo (-0,8%)
seria ainda pior ndo fosse alguma recuperacgao nas exportagdes, beneficiada pelo cambio mais
depreciado. No entanto, o valor exportado de bens de capital ICT em 2019 (aproximadamente
RS 3 bilhdes) é insuficiente para alavancar a atividade, uma vez que representa cerca de 5%
do valor da producdo deste tipo de bem de capital. A dinamica da industria produtora das
maquinas e equipamentos elétricos neste periodo foi semelhante ao ocorrido com os
eletronicos, com crescimento nas exportagdes (que também correspondem a uma parcela
pequena da produgdo, em torno de 8%), e retragao na produgdo nacional.

Com relacdo as importagbes, chama atengdo o crescimento em todas as categorias, a
despeito da forte desvalorizagdo da taxa de cambio no periodo. O crescimento, ainda que
moderado, nas importac¢des dos bens de ICT e elétricos segue apontando para o fato de que a
modernizacdo tecnoldgica em curso continuou apoiada essencialmente na aquisicao de
hardware estrangeiro. No caso das “demais maquinas e equipamentos”, o principal destaque
também foi o forte crescimento na aquisicdo de ativos estrangeiros utilizados pela extrativa
mineral, em particular para a produgao de petréleo e gas. Como ja mencionado, a flexibilizacao
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das regras de conteldo local para o setor “Petrdleo e Gas” vem favorecendo uma maior
expansado das importacdes no atendimento da demanda por este tipo de equipamento.

Outra categoria que merece destaque refere-se as importacdes dos “equipamentos de
transporte”. Convém, no entanto, mencionar que a expansao de mais de 25% foi bastante
influenciada por aspectos meramente contdbeis. A razdo principal corresponde as mudancas
regulatdrias no setor de Petrdleo e Gas (lei do REPETRO). Sem entrar nos detalhes das
alteracOes na regulacdo, o importante é destacar que elas motivaram a repatriacdo de
diversos ativos (plataformas de petrdéleo) nos ultimos 2 anos, os quais estavam alocados no
balanco de empresas subsididrias estrangeiras da Petrobras. A repatriacdo das plataformas de
uma empresa do exterior para uma que opera no Brasil exige o registro da importacdo. Os
dados da FUNCEX evidenciam um aumento significativo do fluxo de importacdes de bens de
capital sob a rubrica de “Construcdo de embarcag¢des”, a qual contempla justamente as
plataformas. O fluxo médio anual de importacbes deste produto entre 2010 e 2017 foi de USS
458,7 milhdes. Em 2018, este valor saltou para USS$ 9,8 bilhdes e em 2019 foi de USS 7,2
bilhdes. Considerando apenas as importacdes dos veiculos automotores, também houve
crescimento, no entanto em magnitude muito menor, de 2,4% em termos acumulados nos
ultimos dois anos.

Enfim, ainda que se leve em conta as distor¢Ges geradas pelos aspectos contabeis no
caso da repatriacdo das plataformas e forte queda das exportagdes, pode-se dizer que houve
uma recuperacao na demanda interna pelos equipamentos de transporte impulsionada. Este
movimento estd provavelmente associado a uma renovacgao de frota de veiculos automotores
(automoveis e, principalmente, caminhdes), o que é esperado frente a queda observada no
periodo anterior, bem como a curva de depreciagao destes ativos. Vale também lembrar que
a reducgdo nas taxas de juros nos ultimos 2 anos propiciou melhores condi¢des de crédito para
a aquisicao deste tipo de bem no pais.

Com relagdo as demais categorias, os efeitos positivos sobre a producgao local, quando
existentes, foram muito timidos e localizados, com forte predominancia das importagées.
Quanto a demanda pelos equipamentos eletrénicos e elétricos, os nUmeros apontam para um
aprofundamento da desconexao da industria brasileira com o processo de digitalizacdo. Neste
sentido, pode-se dizer que a acelera¢dao no ritmo de crescimento na incorporagdo dos
softwares e banco de dados (servicos de tecnologia da informacdo) em 2018/19 continuou
nao conseguindo alavancar a industria nacional de equipamentos eletroeletronicos.
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Breves comparacgodes internacionais

Como ja mencionado, a dindmica de transformacdo digital € um fendbmeno global.
Logo, seria interessante comparar as caracteristicas deste processo em outros paises no
mundo. Infelizmente, a disponibilidade de dados referentes a composicdo setorial do
investimento é muito maior para paises desenvolvidos em relacdo aos emergentes. No caso
dos paises europeus e dos EUA, por exemplo, encontramos dados oficiais setoriais anuais do
investimento (a precos do produtor segmentos por importacbes e producdo nacional)
disponiveis até 2018. Quanto aos emergentes, como o Brasil, os dados setoriais oficiais estdo
em geral disponiveis no maximo até 2017 e ndo se encontram valorados a precos do produtor,
tampouco segmentados entre producdo nacional e importados.

Na comparag¢do com as economias avangadas, uma primeira diferenca importante diz
respeito aos patamares muito dispares dos valores investidos, tanto referentes as maquinas
e equipamentos que ddo suporte ao processo de digitalizacdo, quanto aos servicos de
tecnologia da informacdo. Nos EUA, o valor investido nas maquinas e equipamentos
eletronicos e elétricos em 2018 (excluindo impostos indiretos e as margens de comércio e
transporte??) foi de USS 271,6 bilhdes. J4 na Unido Europeia o valor investido nestes mesmos
produtos, também em 2018, foi de USS 182,6 bilhdes. Nos dois casos, denota-se uma relativa
estabilidade na primeira metade da década de 2010, com alguma tendéncia de alta no periodo
mais recente.

No caso dos investimentos nos servigos tecnoldgicos, os valores sdao ainda maiores,
apresentando uma tendéncia expansiva praticamente ao longo de todo o periodo, atingindo
USS 374,8 bilhdes nos EUA e USS 319,3 bilhdes na Unido Europeia em 2018.

No caso brasileiro, o ultimo dado valorado utilizando o mesmo critério que os
mencionados acima (precos do produtor ou bdsico) pode ser extraido da MIP de 2015. No
entanto, com base nas Tabelas de Recursos e Usos podemos estimar estes mesmos valores
até 2017 e a partir dos dados da PIM e FUNCEX, podemos calcular o consumo aparente dos
bens de capital eletronicos e elétricos para 2018 e 2019, nos moldes do que foi apresentado
na se¢ao anterior. Para a estimativa dos valores nominais dos investimentos nos servicos
tecnoldgicos para os ultimos anos foi novamente utilizada a PMS.

21 Estas exclusdes resultam no chamado valor a precos do produtor ou preco basico, o qual diz respeito apenas
ao valor recebido pelos produtores dos equipamentos, tanto os nacionais quanto os estrangeiros.
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Investimentos associados a digitalizacio (em USS$ milhdes)
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Convertendo a taxa de cambio média do ano, em 2015 o valor investido nos bens de
capital eletrénicos e elétricos foi de apenas USS 18,8 bilhdes, muito préximo do valor
estimado para 2017 que foi de USS 18,2 bilhdes. A despeito da recuperagdo nos ultimos anos,
chegando a USS 22,9 bilhdes em 2019, os valores investidos no dltimo ano ainda seguem
muito aquém dos valores pré-crise.

Quanto aos servigcos de tecnologia da informacao, a despeito do importante aumento
na participacdao no investimento total, na comparagdao com as economias avang¢adas, os
valores investidos (também em ddlares correntes) ainda sdo de magnitude muito menor. No
ultimo dado oficial relativo a 2015, o investimento foi de apenas USS$ 19,5 bilhdes, atingindo
segundo estimativas USS 22,6 bilhdes em 2019. Apesar do elevado crescimento nas receitas
da atividade de servigos de tecnologia da informacdo a partir de 2017, quando os valores sdo
convertidos para délares, também se situam em um patamar inferior ao observado em 2014.
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Investimentos associados 3 digitalizacio no Brasil (em USS$ milhdes)
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Outro aspecto que diferencia bastante a situacdo brasileira em relagdo as economias
avancgadas refere-se justamente ao ja mencionado papel da industria na recuperacdo do
investimento associado ao processo de digitalizagdo. Enquanto no caso brasileiro, conforme
ja discutido, a industria brasileira ndo vem sendo protagonista na recupera¢dao do
investimento pds-2017, no caso de EUA e Europa, a retomada no crescimento vem sendo
impulsada pelo crescimento da industria nacional.

Nos EUA, o valor do investimento nos referidos bens de capital associado a produgdo
local cresceu, em termos nominais, a um ritmo de 2,1% ao ano no periodo de expansao de
2015 a 2018, acima inclusive do crescimento nominal do valor das importag¢des, que foi de 2%
ao ano neste mesmo periodo. Na medida em que o indice de precos internos destes mesmos
bens (ponderados pelos seus respectivos pesos) apresentou variagao negativa de 0,9% ao ano
entre 2015 e 2018, o crescimento real foi de 3%.

No caso europeu, o crescimento deste tipo de investimento vinculado a industria local
foi de 3,6% ao ano de 2015 a 2018. Dessa forma, embora as importagdes também tenham
registrado crescimento importante no periodo, de 4,4% ao ano, a indUstria europeia deste
tipo de equipamento vem se expandindo. Em termos reais, o crescimento foi de 3,3% ao ano,
uma vez que a evolugdo dos pregos internos destes equipamentos foi de 0,3% ao ano.
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Para 2019, os dados oficiais ainda ndo estao disponiveis. No caso dos EUA, o que ha
disponivel sdo o desempenho da atividade industrial que produz tais equipamentos, além dos
investimentos agregados em equipamentos. Os dados trimestrais sobre o valor da producdo
industrial por atividade, divulgados até o terceiro trimestre, mostram um crescimento real de
6% relativo a atividade de “Computer and eletronic products”. Ja os investimentos totais em
equipamentos cresceram, também em termos reais, 1,3% e se encontram em um patamar
11,8% acima do observado em 2014.

No caso da Europa, os dados de 2019 ndo mostraram um desempenho t3o satisfatorio,
principalmente em funcdo da queda de 4,3% no indice de volume da producdo agregada de
equipamentos eletrénicos e elétricos da principal economia europeia, a Alemanha. Em
contrapartida em outros paises importantes, tais como Franca, Espanha e Reino Unido, a
producdo destes equipamentos apresentou ritmo de crescimento entre 1,5% e 2%, o que
ameniza o impacto negativo alemdo. Os dados setoriais do investimento na Europa mostram
uma relativa estabilidade do valor adquirido destes equipamentos, que também se mantem
em um nivel bem superior ao verificado em 2014.

No Brasil, o valor da producdo gerado pela industria dos bens de capital eletronicos e
elétrico (em RS) observado em 2015 foi 31,9% maior do que o valor de producio estimado
para 2019, ou seja, um decréscimo nominal de 7,2% ao ano. Com base na série de precos ao
produtor do IBGE, verifica-se que o indice de precos internos consolidado paras as referias
categorias de bens de capital (ponderada pelos respectivos pesos no investimento) cresceu a
um ritmo de 1,4% ao ano, o que significa que a velocidade de encolhimento desta industria
no pais se deu, em termos reais, a um ritmo de 8,6% ao ano.

Em 2019 mais especificamente, chamou muita atenc¢do a forte retragao do volume de
produgdo dos bens de capital eletronicos (-4,9%) e dos elétricos (-3,7%), ao mesmo tempo em
gue as importagdes brasileiras destes mesmos bens de capital registraram expansdes reais
surpreendentes de 66% e 78%, respectivamente. Ademais, considerando a acentuada
desvalorizagdo do real no ano passado, o valor destes bens de capital importados na moeda
brasileira (RS 53,8 bilhdes) superou o valor destes bens de capital oriundos de producdo
nacional (RS 36,4 bilhdes), algo que até entdo ndo havia ocorrido na série iniciada em 2010.

Em suma, a tendéncia expansiva na participacdo dos servicos de tecnologia de
informacao verificado na economia brasileira também vem ocorrendo nas economias
avancgadas. No entanto, tais servicos vém contribuindo para impulsionar a produc¢ao industria
local nos paises centrais, diferentemente do ocorrido com a industria brasileira de
equipamentos eletronicos e elétricos, que segue em franco declinio.
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Por fim, uma importante questdo que se coloca no debate econdmico global diz
respeito aos impactos do processo de digitalizacdo ao redor do mundo sobre a taxa de
investimento dos paises. O questionamento poderia ser colocado da seguinte forma: haveria
uma tendéncia de reducdo na taxa de investimento frente aos patamares histéricos, na
medida em que o aumento dos servicos poderia alavancar a produtividade do investimento,
e assim elevar a geracdo de PIB por unidade monetaria investida?

Uma resposta mais completa a esta pergunta faria jus a outra andlise mais detalhada,
a qual ndo podera ser desenvolvida neste artigo. De todo modo, vale apresentar o histérico
das taxas de investimento para um conjunto de paises. A selecdo contempla tanto economias
avangadas quanto emergentes:

Taxa de investimento de paises selecionados (valores nominais, em % do PIB)
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Fonte: IBGE e demais departamentos nacionais de estatisticas oficiais.

Identificam-se dinamicas muito distintas para a taxa de investimento dos varios paises.
A luz do questionamento feito no paragrafo anterior, vale enfatizar que na Ultima década,
alguns dos principais paises lideres no processo de digitalizacdo (EUA, Alemanha, Jap3ao)
apresentaram uma tendéncia de crescimento na taxa de investimento. Estas dinamicas
sinalizam, a principio, que a maior participacao dos servicos tecnoldgicos nos investimentos
nado parece tender levar a taxa de investimento para patamares inferiores. Vale uma breve
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mencdo a China, que também configura como dos paises lideres no processo de
transformacao digital, mas apresentou uma queda na taxa de investimento na ultima década.

O caso chinés, no entanto, é bastante peculiar uma vez que os investimentos atingiram
valores muito elevados, com expansao da capacidade produtiva muito além da capacidade de
absorcdo pela demanda. Mais recentemente, o governo chinés vem buscando um maior
balanceamento entre o crescimento da oferta e da demanda, reduzindo a ociosidade. Neste
processo, investimentos de setores mais tradicionais da industria pesada chinesa (mineracao,
aco, aluminio, cimento) vem perdendo espaco para outros segmentos, com énfase para os
segmentos de maior conteudo tecnoldgico. Com isso, também vem ocorrendo mudancas
muito significativas na composicdo setorial do investimento chinés.

Em outras economias emergentes importantes, tais como México, Coréia do Sul e
Turquia, a taxa de investimento apresentou uma relativa estabilidade ao longo dos ultimos 10
anos. As quedas mais significativas neste periodo ocorreram na Austrélia e india, sendo que
no inicio da década passada as taxas de investimentos eram significativamente maiores do
qgue a do Brasil (26,4% e 33,4% respectivamente, comparada a 20,5% da economia brasileira).
Mesmo com esta diferenga de nivel, dentre os emergentes, a queda brasileira foi muito mais
acentuada.

Variagdo das taxas de investimento entre 2019 e 2010

Brasil México Australia fndia Coreia do Sul

-14,2%

-14,7%

-25,2%

Fonte: IBGE e demais departamentos nacionais de estatisticas oficiais.
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Embora a taxa de investimento brasileira tenha passado a figurar entre as menores
desde o inicio dos anos 1990, ela ainda ndo havia se descolado da dindmica mais geral da
amostra de paises selecionados. Este descolamento ocorreu justamente na ultima crise, em
2014, o qual persiste até os dias atuais.

Por fim, o ultimo aspecto a ser abordado neste artigo diz respeito a comparacdo acerca
do papel do investimento publico no periodo mais recente. Novamente, vale aqui destacar o
gue vem ocorrendo nas economias que lideram a transformacao digital no mundo. Além de
importantes dinamizadores da demanda agregada, os investimentos publicos também
cumprem papel importante na consolidacdo da infraestrutura para o avanco da digitalizacao,
como por exemplo os investimentos na expansdo das redes de banda larga. Ademais, a prépria
aquisicao de softwares pelos governos para a digitalizacdo dos servicos publicos também
ganha crescente importancia no investimento publico neste contexto.

Diferentemente da dindmica contracionista do investimento publico em curso no
Brasil, nas referidas economias ndo se observa nenhuma tendéncia de queda na participacao
deste investimento no PIB. Nos casos de EUA, Japdo e Alemanha, os dados mostram uma
relativa estabilidade nos ultimos anos. Mais uma vez, chama bastante atencdo o caso chinés,
com importante aceleracdo (acima do PIB) dos investimentos publicos.

Evolugao do investimento publico (valores nominais, em % do PIB)
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Fonte: Observatdrio de Politica Fiscal e National Bureau of Statistics of China
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Estes dados evidenciam que, embora a necessidade de modernizacdo tecnoldgica
ditada pelo processo concorrencial tenda a produzir maior impacto sobre o investimento
privado das empresas, o investimento publico ainda cumpre um papel fundamental, tanto
para sustentar um nivel satisfatério de demanda agregada quanto para suportar o avanco da
digitalizacao.
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Consideragoes finais

A situacdo atual do investimento no Brasil é de fato preocupante, ndo apenas porque
a taxa de investimento encontra em seus patamares minimos histéricos e cada vez mais
descolocadas da dindmica global, mas também por uma crescente desconexdo com a industria
brasileira de bens de capital.

A recuperagao dos investimentos a partir de 2017 esteve essencialmente calcada nas
importacdes de bens de capital, a despeito de uma brusca desvalorizacdo da moeda brasileira
e de ampla ociosidade do parque industrial brasileiro. Estes resultados apontam para a
predominancia de uma dindmica de substituicdo/atualizacdo de maquinas e equipamentos ja
obsoletos. E a indUstria brasileira parece ndo apresentar competitividade suficiente para o
atendimento da demanda destes novos equipamentos eletronicos e elétricos requeridos pelas
empresas.

Dessa forma, o crescente desenvolvimento de softwares e banco de dados em curso
no pais esta cada vez mais dependente de hardware importado, ao contrario do que se
observa no mundo desenvolvido, em que se denota uma relagdo mais simbidtica entre a
industria dos bens de capital e os servicos de tecnologia da informacao.

Alguns economistas importantes vém recentemente destacando a importancia dos
servicos modernos para os sistemas produtivos atuais, dentre os quais se destacam os servicos
de tecnologia da informagdao. (EICHENGREEN e GUPTA, 2013). Embora tais servigos
apresentem caracteristicas semelhantes ao que cumpriu o setor manufatureiro, de indugdo
do crescimento econ6mico e do desenvolvimento tecnolégico, a dinamica do investimento e
da economia brasileira como um todo ainda depende muito do setor industrial. Pela
capacidade da industria de dissipar crescimento, em fungao de suas relagdes intersetoriais, a
expansdo dos servicos modernos no Brasil sé podera alavancar crescimento econémico no
pais caso haja uma reversao na trajetdria de queda da industria brasileira de bens de capital,
principalmente dos setores produtores das maquinas e equipamentos eletrénicos e elétricos
(TESSARIN, 2018).

Os atuais responsdveis pela gestdo da politica econ6mica parecem nao estar atentos
(ou preocupados) a continua e crescente deteriora¢do da industria brasileira. A despeito do
forte crescimento das importa¢cdes dos bens de capital e fraco desempenho da producao
domeéstica nos ultimos anos, o discurso das autoridades continua sendo de defesa de
ampliacao da abertura comercial, com acordos de livre comércio e redug¢ao dos impostos de
importacdo. Nao parece haver, por parte do governo brasileiro, nenhum plano de estimulo a
recuperacao da industria brasileira, em particular dos equipamentos de alto conteudo
tecnolégico.
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Como proposta de continuidade de uma agenda de pesquisa sobre o investimento no
Brasil, seria interessante o desenvolvimento de uma analise mais profunda sobre os impactos
das alteracGes na composicdao do investimento (ja ocorridos e potenciais) sobre a
produtividade, geracdo de PIB e emprego. Com relacdo a este Ultimo ponto, é extremamente
preocupante o potencial impacto do avanco da digitalizacdo em um contexto de ja elevado
nivel de desemprego no pais. A substituicdo do trabalho humano por algoritmos tem um
grande potencial de agravar a situacdo atual, sobretudo quando a industria local ndo estd se
beneficiando do avanco da digitalizacao.

Além disso, é de fundamental importancia a reflexdo sobre qual tipo de politica
industrial voltada aos bens de capital se adequa a situacdo brasileira no atual contexto
discutido neste artigo. Para tanto, ha necessidade de mapeamento dos fluxos das cadeias
produtivas globais das maquinas e equipamentos que vem ganhando destaque ao redor do
mundo e identificar em quais (sub)segmentos industriais a economia brasileira poderia
apresentar diferenciais competitivos.
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