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Mercado doméstico impulsiona
a retomada do investimento

Por Adriana Inhudes e Gilberto Borga Jr.
Economistas da APE

Estudo do BNDES O investimen-
qualificaperfildo g ¢ o compo-
novo ciclo de
inversoes de
capital no Brasil

nente mais vo-
latil da deman-
da agregada da
economia. Seu comportamento é
ciclico e caracterizado por variacoes
mais que proporcionais relativamen-
te ao PIB. Além disso, o investimento
¢ fundamental por possuir um duplo
papel no funcionamento dos sistemas
econémicos. Em um primeiro momen-
to, quando os dispéndios sao reali-
zados, aumenta-se tanto a demanda
pelos fatores varidveis de producao,
guanto o nivel de utilizacdo da capa-
cidade de producéo ja instalada. Pos-
teriormente, com a maturacdo des-
ses gastos, expande-se a capacidade
de oferta da economia, permitindo
gue a demanda agregada cresca sem

o aparecimento de desequilibrios ou
pressdes inflacionarias.

Entre 2006 e setembro de 2008, o
Brasil viveu seu mais longo e intenso
ciclo de investimentos em mais de
duas décadas. Esse processo teve ini-
cio nos principais setores industriais
exportadores — siderurgia, papel e ce-
lulose e mineracdo —, uma vez que
o maior dinamismo da economia
mundial levou a um aumento da de-
manda internacional por commodities.
Em meados de 2008, o ciclo de in-
vestimentos havia se generalizado
para além dos segmentos exportado-
res, abrangendo também aqueles mais
voltados ao mercado interno e a
infraestrutura basica. Contribuiram
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para esse processo o dinamismo do
consumo privado doméstico e a ado-
cao de politicas publicas (PAC) destina-
das ao incremento dos investimentos.

O agravamento da crise internacio-
nal, que se seguiu a quebra do Lehman
Brothers, no entanto, atingiu o Brasil
em um momento singular, quando
muitos setores possuiam projetos am-
biciosos de expansdo de capacidade
produtiva. Com a deterioracdo no ce-
nario mundial, houve uma brusca in-
terrupcao desse movimento. Foram
impactados praticamente todos os
segmentos da indUstria brasileira, em
particular agueles voltados para a ex-
portacdo, que haviam liderado a fase
inicial do ci-

setores que tém o mercado interno
como principal destino de producao;
e ii) “NUCI Externo” - corresponden-
te aos setores em que as vendas ao
mercado internacional sdo preponde-
rantes. Conclui-se que o dinamismo
do mercado doméstico, aliado a re-
cuperacao ainda incipiente da econo-
mia mundial, desloca o eixo dinami-
co do investimento para o mercado
interno.

Determinantes das decisdes
de investimento

Ha algumas varidveis fundamentais
a serem consideradas quando se de-
cide expan-

clo. Segui- Nivel de utilizacdo da capacidade dir os gas-
ram-se dois jnstglada é fator fundamental para t°s em in-

trimestres
consecuti-
vos de forte
retracdo dos investimentos, cuja que-
da acumulada chegou a 20%. Ape-
nas em meados de 2009, passada a
fase mais aguda da crise internacio-
nal, é que o investimento comecou a
dar sinais de recuperacao.

O objetivo desse numero do Visao
do Desenvolvimento é avaliar se a re-
tomada do investimento, ocorrida a
partir de meados de 2009, terd ou nao
o mesmo perfil do ciclo de inversdes
iniciado em 2006. Para isso, utilizan-
do-se uma metodologia prépria,
desmembra-se o NUCI (nivel de utili-
zacdo da capacidade instalada) da
indUstria de transformacao em: i)
“NUCI Interno” — correspondente aos

tomada de decisao de investimento

vestimento.
Deve haver
nao apenas
um ambiente macroeconémico esta-
vel, que permita certo grau de
previsibilidade das principais varidveis
da economia (juros, cambio, nivel ge-
ral de precos etc.), mas também um
ambiente institucional favoravel, com
regras claras e garantia de observan-
cia de contratos. Além disso, devem
existir: i) expectativas positivas acer-
ca do comportamento da demanda
futura, que se traduzam em maior ren-
tabilidade para as empresas; ii) uma
estrutura de precos relativos favora-
vel a aquisicdo de novos bens de ca-
pital; e iii) condicdes viaveis de finan-
ciamento das empresas para a reali-
zacao de novos empreendimentos.



Gréfico 1: Taxa de Crescimento da FBKF (T/T-4) e Evolucdo do NUCI Médio Trimestral

da Industria de Transformagéo (2003-2009)
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Fonte: IBGE e CNI. Elaborac&o APE/BNDES

Outro elemento relevante na deci-
sao de investir é o nivel de utilizacao
da capacidade instalada, ou simples-
mente NUCI. Este indicador aponta
qual é a proporcao de recursos indus-
triais ja existentes que estdo sendo
de fato utilizados na producédo. Al-
guns autores, como Steindl' (1952),
consideram esta variavel como o prin-
cipal fator da tomada de decisao de
investimento.

Em linhas gerais, pode-se dizer que
existe um nivel 6timo de capacidade
ociosa planejada pelas empresas, a ni-

1 Reeditado em Steindl, J. (1983). “Maturidade e Estagnacéo no
Capitalismo Americano” Colecdo Os Economistas, Editora Abril.

vel microecondmico, que estaria rela-
cionado as suas estratégias de concor-
réncia intraindustriais. Quando o grau
de ociosidade diminui além do plane-
jado, chega-se ao momento ideal para
a expansao da capacidade produtiva,
que, por conseguinte, se da a partir
de novos investimentos. De maneira
inversa, quando o grau de ociosidade
fica acima do planejado, ocorre uma
contracao dos gastos em investimen-
to, limitada pelas necessidades de re-
posicao de capacidade produtiva.

O Gréfico 1 mostra a aderéncia en-
tre as taxas de crescimento da For-
macao Bruta de Capital Fixo (FBKF) e
a evolucao trimestral do NUCI da In-
dustria. Entre o inicio de 2006 e o ter-



ceiro trimestre de 2008, ao mesmo
tempo em que os investimentos se ex-
pandiam com grande robustez — cer-
ca de 2,5 vezes o desempenho do PIB
—, 0 grau de utilizacdo da capacidade
instalada da industria de transforma-
cao era cada vez mais elevado. A par-
tir de setembro de 2008, o agravamen-
to da crise internacional fez com que,
simultaneamente, o nivel de ociosi-
dade da indUstria se elevasse em
grande magnitude, bem como o in-
vestimento sofresse forte retracéo.
Dada a relacdo entre as duas varia-
veis, e considerando a existéncia de
um ambiente positivo para os investi-
mentos a partir do terceiro trimestre

de 2009, o in- )
dicador de —‘NUCI interno”

ram um amplo movimento expansivo
na margem no terceiro trimestre de
2009 (alta de 6,5% vis-a-vis o segun-
do trimestre de 2009). Com a inten-
cao de analisar o perfil de retomada
dos investimentos na economia bra-
sileira, construimos dois indicadores
referentes ao nivel de utilizacdo de
capacidade instalada na industria, ten-
do como base os indicadores setoriais
de utilizacdo de capacidade
disponibilizados pela CNI:

i)  “NUCI Interno” a agrupando-se
0 conjunto de setores que tém o mer-
cado doméstico como principal /ocus
de destino de sua producdo. Consti-
tui-se de 11 setores, representando

49,5% do

apresenta processo nucl total

utilizacao da de recuperacado mais vigoroso e da industria,
capacidade consistente que “NUCI externo” dentre os

produtiva

serd utilizado na tentativa de qualifi-
car o perfil do novo ciclo de inversoes
de capital no Brasil. Considera-se que
um aumento do NUCI, tudo o mais
constante, implicard em necessidade
de novos investimentos.

Metodologia de segmentacéo
do NUCI e padrdo de retomada
do investimento

Embora a crise internacional tenha
sido de grandes proporcdes, a eco-
nomia brasileira vem mostrando, a
partir de meados de 2009, forte recu-
peracao. Os investimentos, que tive-
ram queda acentuada entre setembro
de 2008 e marco de 2009, apresenta-
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quais estao:
téxtil; vestuario; edicdo e impressao;
refino e 4alcool; produtos quimicos;
borracha e plastico; minerais ndo me-
talicos; produtos de metal; maquinas,
aparelhos e materiais elétricos; ma-
terial eletronico e de comunicacao;
moveis; e diversos.

i)  “NUCI Externo” a agrupando-se
0 conjunto de setores cujo destino
prioritario de producdo encontra-se no
mercado internacional. Constitui-se de
8 setores, representando 50,5% do
NUCI total da industria, dentre os
guais estao: alimentos e bebidas; cou-
ro e calcados; madeira; papel e celu-
lose; metalurgia basica; maquinas e
equipamentos; veiculos e outros equi-
pamentos de transporte.



Grafico 2: Segmentacédo do NUCI (2006-2009): “NUCI Interno” e “NUCI Externo” —
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Fonte: CNI e IBGE. Elabora¢&o APE/BNDES.

Para construi-los, foram adotados os
seguintes critérios metodolégicos em
termos de peso e classificacao:

A O peso de cada setor nos indi-
cadores foi definido de acordo com
o percentual de sua mao de obra no
total da populacdo ocupada (PO) na
IndUstria de Transformacdo, com base
na média das PIA’s (Pesquisa Industri-
al Anual) de 2003 e 2005, realizadas
pelo IBGE?;

2 Esse também € o critério de ponderagdo adotado pela CNI
(Confederacéo Nacional das IndUstrias) na elaboragdo de seu dado
mensal referente a0 NUCI Geral da Industria de Transformagéo.

A O critério de classificacdo dos
setores entre interno e externo se
deu via comparacdo da média do co-
eficiente anual de exportacdo dos
respectivos setores, entre 2003 e
2007, com o da média da Industria
de Transformacao, ambos fornecidos
pela FUNCEX. Se a média do coefi-
ciente anual de exportacao entre
2003-2007 de um determinado se-
tor for menor (maior) do que o da
média geral da Industria de Trans-
formacédo, considera-se que esse
setor destina, prioritariamente, sua
producdo para o mercado interno
(externo);



A A fim de evitar que as diferen-
cas na capacidade usual planejada
dos setores interferissem na analise,
impedindo comparacdes entre os in-
dices construidos, estes foram calcu-
lados a partir de uma mesma base
(média 2006 = 100). A idéia é elimi-
nar algum tipo de viés que possa existir
na comparacdo entre segmentos que
trabalhem, estruturalmente, com di-
ferentes margens de ociosidade, po-
dendo, dessa forma, comprometer os
indices construidos.

Se, por um lado, a separacdo entre
“NUCI Interno” e “NUCI Externo” tem
o papel de aumentar a compreensao
do ciclo de investimentos vivenciado
pela eco-

Além disso, o Grafico 2 evidencia
dois aspectos relevantes. O primeiro
¢ que houve uma retracdo generali-
zada do investimento na economia
brasileira a partir de setembro de 2008.
A despeito da manutencdo do consu-
mo das familias como mola
amortecedora dos efeitos da crise in-
ternacional, os investimentos ligados
ao mercado doméstico sofreram tan-
to quanto aqueles ligados ao merca-
do internacional. O segundo ponto
importante diz respeito ao processo
de retomada. Diferentemente do ci-
clo 2006-2008, dessa vez foi o “NUCI
Interno” que tomou a dianteira a par-
tir do segundo semestre de 2009, ilus-

trando a

nomia Retomada do investimento se dara importan-
brasileira em Nnovas bases: eixo dindmico se cia do
entre deslocard para mercado doméstico mercado

2006 e

2008, por outro, indica a direcdo e a
trajetoria dos investimentos da indus-
tria no processo de retomada. Anali-
sando-se o Grafico 2, pode-se perce-
ber que, entre 2006 e 2008, o ciclo de
investimentos na economia brasileira
foi comandado pelos setores que des-
tinam sua producdo, majoritariamen-
te, para os mercados externos. Com
raros momentos de excecdo, o “NUCI
Externo” foi sempre superior ao “NUCI
Interno”. Conforme j& destacado, o
forte dinamismo da economia mundi-
al, conjugado aos elevados precos in-
ternacionais das commodities, levaram
esses segmentos a realizarem grandes
projetos de investimento em expansao
de capacidade.

interno
como vetor de demanda no processo
de saida da crise internacional. Ao fi-
nal de 2009, o “NUCI Interno” encon-
trava-se apenas 2,2 p.p. abaixo do ni-
vel de setembro de 2008, enquanto,
no caso do “NUCI Externo”, esse
percentual era bem mais elevado, atin-
gindo 3,5 p.p.. Isso é reflexo de um
ritmo mais lento de recuperacdo da
economia mundial vis-a-vis o Brasil.
Para 2010, espera-se uma acomoda-
cdo gradual da velocidade de ocupa-
cdo da capacidade industrial ligada
aos setores domésticos (“NUCI Inter-
no”), enquanto nos setores mais vol-
tados a exportacdo esse ritmo depen-
derd da evolucao dos principais mer-
cados de destino dos produtos ma-



nufaturados brasileiros, notadamente
os paises da América Latina.

Consideracdes finais

Dentre os muitos determinantes das
decisbes de investimento, destaca-se
o nivel de utilizacdo da capacidade
instalada. Quando o grau de ociosi-
dade se reduz, isto é, quando o nivel
de utilizacdo de capacidade atinge
niveis elevados, o empresariado é le-
vado a expandir sua capacidade de
producao, realizando novos investi-
mentos. Em contrapartida, a queda do
nivel de utilizacdo de capacidade é
um sintoma inequivoco de que as
empresas irdo contrair seus gastos em
investimento.

O Brasil viveu um forte periodo de
aceleracdo dos investimentos entre
2006 e o terceiro trimestre de 2008,
calcado, em grande medida, na ex-
pansao da economia mundial.
Concomitantemente, os niveis de uti-
lizacdo de capacidade da industria da
transformacao atingiram niveis eleva-
dos. O agravamento da crise interna-
cional interrompeu esse processo du-
rante seis meses. Entre setembro de
2008 e marco de 2009, a retracdo acu-
mulada da Formacao Bruta de Capital
Fixo (FBKF) atingiu 20%. Somente a
partir de meados de 2009 é que 0s
investimentos iniciaram seu processo
de recuperacao.

O trabalho mostrou que a retomada
do investimento na economia brasi-
leira se dard em novas bases. Enquan-
to no passado recente os setores mais

voltados a exportacdo haviam liderado
0 processo de expansao de capacida-
de produtiva da economia, nesta fase
pos-crise o eixo dinamico se deslocou
para o mercado doméstico. O nivel de
utilizacdo da capacidade instalada na
indUstria para os setores mais voltados
ao mercado interno (“NUCI Interno”)
vem apresentando um processo de re-
cuperacdo mais rapido do que o dos
segmentos mais voltados ao mercado
internacional (“NUCI Externo”). Esse
fato espelha ndo apenas o vigor do
mercado doméstico — com a manuten-
cado do poder de compra das familias,
reducdo da desigualdade, ascensdo de
uma nova classe média nas metrépo-
les urbanas, resiliéncia do mercado de
trabalho etc. —, mas também a recupe-
racdo ainda incipiente da economia
internacional.
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