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INVESTIMENTO E RECESSAO NA ECONOMIA BRASILEIRA 2010-2015: UMA ANALISE SETORIAL

A intensidade do processo recessivo observado na economia brasileira em 2015 e a
identificacdo dos fatores que de algum modo sdo responsaveis por esse movimento tem
ocupado parcela consideravel do debate econémico atual. Até o ajuste fiscal proposto pela
area econOmica do Governo tem sido apontado como uma das causas da queda do nivel de
atividade e do emprego, ndo obstante parcela consideravel das medidas sugeridas ndo tenham
sido aprovados ou implementadas até o momento.

Certamente a reversdo da tendéncia de crescimento dos pregos de commaodities, origem dos
ganhos de relagGes de troca auferidos no periodo anterior, bem como a modera¢do do
impacto do crédito ao consumo imposta pelo elevado endividamento das familias tem
impactos negativos sobre o crescimento.

Entretanto, existem razdes para acreditar que o principal fator de arrefecimento da economia
e sua entrada em recessao resulta da forte queda dos investimentos, seja por seu efeito direto
sobre a demanda seja pelo seu efeito multiplicador de renda. O Grafico 01 mostra a elevada
correlagdo ente as variagdes do investimento e do PIB no periodo de 2005 até o primeiro
trimestre de 2015.

GRAFICO 01
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Variagdo Anual da FBCF e do PIB a pregos constantes (média mével de 4
trimestres) Fonte: IBGE Elaborag¢do: CEMEC
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Fonte: IBGE — Elaborag¢ao: CEMEC

A primeira constatacdo é que a forte desaceleracdo do investimento e do PIB tém inicio no
segundo trimestre de 2014. O Grafico 01 mostra que as taxas e de variagdo da média movel de
quatro trimestres do PIB acompanham de perto o comportamento do mesmo indicador
calculado para a formagao bruta de capital fixo em todo o periodo examinado. Imediatamente
apds o periodo de crescimento do investimento ocorrido no inicio de 2013, representando um
ciclo de recuperacdo da crise de 2008, ocorre acentuada queda das taxas de crescimento da
formacdo bruta de capital fixo, ao longo de 2014, até atingir taxas negativas superior a 7%
calculada na média mdvel de quatro trimestres terminados no primeiro trimestre de 2015.

Desse modo, a analise desses nimeros sugere pelo menos duas observacgdes. A primeira é a de
que a recess3o ora em curso teve inicio no comego de 2014, quando o PIB crescia a uma taxa
anual da ordem de 3% tendo entrada em queda dai por diante até apresentar porcentual
negativo de 1% no periodo anual terminado no primeiro no trimestre de 2015. Ou seja, a forte
desaceleragdo da economia ocorre em periodo de forte expansdo de gasto publico e antecede,
portanto, qualquer impacto de ajuste fiscal iniciado parcialmente em 2015. A segunda
observacdo é a de que, além de alguns outros fatores com impacto negativo ja mencionados
anteriormente, a forte reversdo da taxa de variacdo do investimento parece ser o mais
importante. Os dados mostram que a formagdo bruta de capital fixo crescia cerca de 6%a.a.

! Conclusdo analoga foi anunciada recentemente pelo Comité de Datacdo de Ciclos Econ6micos do
Instituto Brasileiro de Economia da FGV (IBRE), que em sua reunido de 30 de julho ultimo concluiu que o
processo recessivo atual teve inicio no segundo trimestre de 2014.
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ainda nos primeiros dois trimestres de 2014, para cair de modo acentuado dai por diante, até
atingir uma queda anual da ordem de 7% no primeiro trimestre de 2015.

Estimativas do CEMEC sugerem que a queda do investimento agregado se concentra no
investimento privado e particularmente nas empresas nao financeiras. Na Tabela 01 sdo
apresentadas as estimativas feitas pelo CEMEC para a decomposicdo do investimento
calculado pelo IBGE, em trés componentes: setor publico, empresas financeiras e familias e
empresas nao financeiras.

TABELA 01

COMPOSICAO PORCENTUAL DO INVESTIMENTO POR FONTE - % do PIB

2010/2014
ITENS 2010 | 2014 2014-
2010
Investimento 21,8% | 20,1% -1,7%
Administra¢ao Publica 2,8% | 2,6% -0,2%
Empresas Financeiras e Familias 5,4% | 5,6% 0,2%
Empresas Nao Financeiras 13,6% | 11,8% -1,8%

Fonte: IBGE para investimento e CEMEC para composi¢cao

Verifica-se que a queda do investimento das empresas nao financeiras em relagdo ao PIB no
periodo de 2010 a 2014 (-1,8%) é ainda maior que a redugdo do investimento total (-1,7%),
tendo sido compensada parcialmente pelo resultado liquido do aumento do investimento de
empresas financeiras e familias (+ 0,3%) e queda do investimento da administracdo publica (-
0,2%).

Essas estimativas sdo confirmadas pelos nimeros obtidos com a consolida¢do de balancos de
uma amostra das maiores empresas n3o financeiras’. No Grafico 02 é possivel observar a
evolugdo da estimativa dos investimentos® realizados por essas empresas no periodo de 2005
a 2014, como porcentual do PIB.

GRAFICO 02

2 . . . ~ . ~ . . .
Foi feita a consolidacdo de balangos de todas as 320 companhias abertas ndo financeiras e de mais de
400 maiores empresas fechadas; estima-se que essa amostra represente cerca de 25% do PIB.
3 .~ . . s .~
Trata-se da variacdo ano a ano do saldo dos ativos imobilizados, sem desconto da depreciagdo, e
outras contas, conceito préximo da formagdo bruta de capital fixo das contas nacionais.
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Investimentos das Cias Nao Financeiras Abertas e Maiores
Fechadas (com Petro, Eletro e Vale) - em % do PIB
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Os numeros obtidos a partir dessa amostra, com a participacdo de Petrobras, Eletrobras e
Vale, mostram uma redugao de cerca de 50% dos investimentos como porcentagem do PIB
entre 2010 (8,59%) e 2014 (4,38%). Nesse conjunto de empresas, a queda dos investimentos
teria ocorrido ja a partir de 2011, anteriormente ao que se observa nos dados de contas
nacionais (Grafico 01), ndo obstante a maior reducgdo se observe em 2013 e 2014.

E importante registrar que muitas empresas dessa amostra foram afetadas no periodo
diretamente por decisGes de politicas publicas, que certamente tiveram forte impacto nos seus
resultados e nas suas decisdes de investimento. E o caso por exemplo, da Petrobras, cujos
precos foram contidos como instrumento de politica anti-inflacionaria, decisGes essas que
comprometeram também a situacdo financeira das usinas de etanol. Por sua vez, os lucros e
investimentos da Eletrobras e outras empresas do setor elétrico refletem as repercussées de
mudancas na politica de renovacdo de contratos de concessdo. A Vale tem peso consideravel
nos resultados da amostra, e sofreu no periodo o impacto de fatores especificos, ligados a
queda de pregos internacionais e eventos tributdrios pontuais.

Desse modo ¢é interessante verificar o que ocorreu com os investimentos das demais empresas
da amostra, quando se exclui aquelas afetadas por politicas publicas e a Vale. O Grafico 03
apresenta as estimativas dos investimentos dessas empresas como porcentagem do PIB no
periodo de 2005 a 2014.

GRAFICO 03
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Investimentos das Cias Nao Financeiras Abertas e Maiores
Fechadas (sem Petro, Eletro e Vale e sem afetadas por pol.
publicas) - em % do PIB
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Fonte: CEMEC

Essas estimativas mostram comportamento dos investimentos dessas empresas semelhante
ao observado nas taxas de variagao do investimento total das contas nacionais (Grafico 01). O
periodo de 2010 a 2012 configura um ciclo de recuperagdo da crise que atingiu seu ponto mais
baixo em 2009. A queda dos investimentos ocorre a partir de 2013, atingindo em 2014
porcentual do PIB (2,79%) cerca de 40% inferior ao observado em 2012 (4,60%).

Outros trabalhos do CEMEC tém mostrado que apesar dessas tendéncias negativas no
agregado das empresas nao financeiras, o conjunto das empresas do comercio, da
agropecudria e de servicos (ndo comercializdveis) apresentaram variagcdes positivas de
resultados no periodo de 2010 a 2014, enquanto que empresas da industria de transformacao
apresentaram o pior desempenho. O Grafico 04, mostra evolugcdo dos investimentos
estimados das empresas da indUstria de transformacao, excluidas da amostra a Petrobras e
outras empresas do setor afetadas por politicas publicas.

GRAFICO 04
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Investimentos da Industria de Transformacgao - Abertas e
Maiores Fechadas (sem Petrobras e com afetadas por pol.
publicas) - em % do PIB
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Os numeros do Grafico 04 evidenciam uma queda mais intensa dos investimentos das
empresas da industria de transformacdo quando comparada com a observada no agregado das
empresas nao financeiras. Apesar das flutuagdes interanuais, desde 2010 e até 2014 é possivel
identificar forte tendéncia negativa. Nesse periodo os investimentos em relacdo ao PIB caem
mais de 50%, de 2,41% em 2010, para apenas 1,15%, numero que é o menor da série
analisada, desde 2005.

Acredita-se que os numeros apresentados nesta nota podem contribuir para a melhor
compreensdo das origens e caracteristicas do atual ciclo recessivo da economia brasileira e,
portanto, para a identificacdo de acGes eficazes para sua superagdo. Em sintese, existem
razOes para acreditar no seguinte:

1. O atual ciclo recessivo teve inicio no comeco de 2014, fortemente correlacionado
com a revers3o da taxa de crescimento dos investimentos®, gue cresciam até entdo
a cerca de 6% a.a. tendo caido dai por diante até apresentarem queda anual
ordem de 7% no primeiro trimestre de 2015;

2. Estimativas do CEMEC mostram que a queda dos investimentos das empresas nao
financeiras explica praticamente a totalidade da redugdo dos investimentos da
economia brasileira no periodo de 2010 a 2014.

3. A analise setorial realizada com base numa amostra de empresas nao financeiras,
constituida de todas as companhias abertas das maiores empresas fechadas
mostra que dois grupos de empresas apresentaram as maiores quedas de
investimentos:

4 Formacdo bruta de capital fixo das Contas Nacionais do IBGE
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a. Empresas afetadas por politicas publicas, como é o caso da Petrobras,
Eletrobras e outras empresas também afetadas por essas politicas, onde se
incluem também as usinas de etanol;

b. Empresas da industria de transformacao

Nas préximas notas, o CEMEC devera apresentar o resultado de outros trabalhos, nos quais o
foco serd a busca de alguns dos fatores que provavelmente explicam a forte queda dos
investimentos apds 2010, forte impacto no atual ciclo recessivo da economia brasileira.



