Evolucao recente da Formacao Bruta de Capital Fixo

Apos queda real da ordem de 30% ao longo da recessdo 2014-2016, a Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF)
apresentou recuperacao gradual até o inicio de 2020. Com a eclosdo da crise sanitaria, a FBCF experimentou
declinio agudo no segundo trimestre do ano, sequido de recuperacao forte ja a partir do trimestre seguinte. A
taxa de crescimento deste componente foi superior as expectativas iniciais do BC e de analistas econdmicos em
2020, em parte favorecido pelo volume de importacoes fictas de plataformas de petréleo. Mesmo descontado
o efeito dessas importacoes, a FBCF atingiu no inicio de 2021 patamar mais de 15% acima do nivel médio de
2019 (Gréfico 1)." Desde entao a série ajustada tem mostrado relativa estabilidade, mas ainda permanece
acima da tendéncia de crescimento observada no periodo pré-pandemia.?
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O Gréfico 2 mostra a evolucdo anual em volume da FBCF em termos de trés grandes componentes, com base

em dados preliminares publicados nas Contas Nacionais Trimestrais incluindo 2021. Construcdao e maquinas

e equipamentos representam a maior parcela da FBCF — 44% e 41% do valor em 2019, respectivamente. O

componente “Outros” corresponde essencialmente ao investimento em produtos de propriedade intelectual

—13% do valor da FBCF em 2019. O grafico ilustra Gréfico 2 — Evolugéo anual da FBCF e componentes
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O Grafico 2 também aponta diferencas entre
os trés indicadores. O componente mais ligado
a investimentos em produtos de propriedade Fonte: IBGE

1/ Destaca-se que parte da alta ocorrida em 2020, em especial a do quarto trimestre, deveu-se ao aumento de importacdes de
equipamentos para industria de petréleo gas, notadamente as ocorridas no ambito do Regime Aduaneiro Especial de Exportacdo e
Importacdo de Bens destinados as Atividades de Pesquisa e de Lavra das Jazidas de Petréleo e de Gas Natural (Repetro). Contudo,
mesmo quando se expurga o efeito dessas importagdes sobre a FBCF, o movimento de rapida recuperacdo continua evidente,
estendendo-se até o 1° trimestre de 2021. Para célculo da FBCF ex-plataformas, foram excluidas as importacdes e exportacoes
fictas ocorridas no dmbito do Repetro, além das de NCM 89051000, 89051000 e 89052000.

2/ Este boxe atualiza o boxe homoénimo publicado no Relatério de Inflagdo de setembro de 2019.

Marco 2022 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Inflagio \ 35



intelectual apresentou queda relativamente pequena na recessao de 2014-2016 e tem crescido a taxas altas
desde 2017. Esse desempenho esta possivelmente associado a tendéncias estruturais de investimento em
digitalizacdo da economia. Em relacdo ao investimento em construcdo, o Grafico 2 mostra a prolongada
retracdo do componente até 2018, mesmo apéds o fim da recessao de 2014-2016.

Historicamente, a evolucdo trimestral dos investimentos em construcdo ao longo da pandemia pode serinferida
de forma aproximada a partir da série de valor adicionado bruto (VAB) do setor da construcao civil (Grafico 3).2
Com o inicio das medidas de distanciamento social adotadas em meados de marco de 2020 e a consequente
paralisacdo total ou parcial das obras, a construcdo apresentou quedas relevantes no primeiro semestre do
ano. A partir de entdo, o setor recuperou-se de modo consistente. Além do retorno das obras com a inclusdo
do setor de construcao civil na categoria de atividades essenciais em maio de 20204, diversos fatores parecem
ter contribuido para o desempenho do setor: elevado montante de transferéncia de renda as familias mais
vulnerdveis, permitindo que parte deste recurso fosse utilizado para autoconstrucdo, como corroboram os
dados da Pesquisa Mensal do Comércio (PMC); taxa de juros imobilidrios em patamares reduzidos; e procura
por imoéveis melhores e mais espacosos, associada ao trabalho em home-office. Indicadores de confianca do
setor, do volume de concessao de financiamentos imobilidrios e de vendas de iméveis novos sustentam essa
avaliacdo do mercado imobiliario.

Grafico 3 — Evolucao trimestral da FBCF e de proxies de componentes
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Tabela 1 — FBCF e componentes

Variagéo %

Contracao Expansao Contracao Expansao Pandemia

Discriminagéo 201311-2016 1V~ 2017 1-2019 IV 2020 1-2020 I 2020 111-2021 1V~ 20201 - 2021 IV
FBCF -28,2 9,5 -11,8 32,5 16,9
FBCF ex- Plataforma -28,4 6,4 -17,2 41,9 17,5
VAB Construgao -22,2 -6,1 -9,8 20,1 8,4
Demanda Aparente Mag. e Equipamentos 41,7 28,2 -31,9 70,9 16,4

Fontes: IBGE e BCB

Para o investimento em maquinas e equipamentos, a evolucdo trimestral pode ser medida através de um
indicador de demanda aparente por bens de capital (Grafico 3). Aqui esse indicador é calculado a partir da
demanda aparente de maquinas e equipamentos de 2015, ano da ultima matriz de insumo-produto (MIP)
disponivel, atualizada porindicadores de producdo industrial e da importacdo e exportacdo de bens de capital.
Como o célculo é realizado ao nivel dos produtos da MIP, é possivel construir indicadores de demanda aparente

3/ Vale notar que, particularmente em 2020 e 2021, as variagdes no investimento em construcdo sdo maiores do que as variagdes no
VAB do setor (0,3% e 12,8% ante -6,3% e 9,7%). A formacdo bruta em produtos da constru¢do de um determinado periodo esta
relacionada ao valor produzido neste setor, enquanto o VAB da atividade construcdo civil é igual a diferenca entre o valor produzido
pela atividade, considerando todos os produtos produzidos por ela, e o seu consumo intermediério. Contudo, historicamente o VAB
do setor de construcao civil tem se mostrado uma boa proxy para o investimento em construcdo. Em grande medida, isso decorre
do fato de que a maior parte dos bens designados como construcdo é realizada pela atividade da construcao civil.

4/ Decreto n° 10.342, de maio de 2020.

36 \ Relatério de Inflagdo \ Banco Central do Brasil \ Marco 2022



para diversas categorias de bens de capital. Também é possivel excluir, de forma aproximada, o efeito contabil
das importacoes fictas de plataformas de petréleo sob o ambito do Repetro®, que apresentaram volumes
elevados no triénio 2019-2021 e influenciam a série de investimentos.

A Tabela 2 mostra que o primeiro semestre de 2020 foi de forte contracdo para a maioria das categorias
de maquinas e equipamentos, com destaque para os recuos em “automoveis, camionetas e utilitarios” e
“caminhodes e 6nibus”, diante do fechamento da maioria das plantas nos meses de marco e abril de 2020.
Maquinas e equipamentos para “construcdo e extracdo mineral”, “informatica e produtos eletronicos” e
“energia elétrica” apresentaram retracoes relativamente menores. Em sentido contrario, a demanda aparente
de maquinas e equipamentos agricolas apresentou ligeiro crescimento no periodo, a despeito da forte
retracdo da atividade econdémica.

Tabela 2 — Demanda aparente de bens de capital
Variagao %

Discriminagao Peso Expansao Contragao Expansao Pandemia
2017 1-2019 IV 2020 1-202011 2020 111-2021 1V~ 20201-2021 IV

Total 100,0 28,2 -31,9 70,9 16,4
Industriais 26,1 34,8 -26,2 62,4 19,7
Informatica e produtos eletrénicos 19,3 30,9 -11,9 29,1 13,8
Caminhdes e 6nibus 14,4 137,9 -51,8 167,5 29,0
Automéveis, camionetas e utilitarios 13,5 17,3 -78,2 252,8 -23,2
Agricola 6,6 -17,9 0,6 83,2 84,2
Energia elétrica 5,6 -0,5 -11,1 18,7 55
Construgéo e extragdo mineral Sl 116,4 -14,6 117,3 85,7
Outros 11,4 -47 -37,5 33,8 -16,4

O periodo que se segue ao primeiro semestre de 2020 foi de forte alta em todas as categorias, em especial
daquelas que haviam recuado de maneira mais intensa no inicio da pandemia. Como resultado desses
movimentos de contracdo e expansao, a demanda aparente de maquinas e equipamentos situou-se ao final
de 2021 em patamar 16% superior ao observado antes da pandemia, refletindo crescimentos na maioria
das aberturas.® Uma excecdo é o segmento “automaveis, camionetas e utilitarios”, mais afetado pela falta
de insumos em contexto de desequilibrio nas cadeias globais de producdo. As maiores altas desde o ultimo
trimestre de 2019 ocorreram em “bens de capital agricola” e “bens de capital para construcdo e extracao
mineral”, em linha com o bom momento para a agropecuaria, a construcao e a industria extrativa.

Observa-se ainda que o crescimento da absorcdo de bens de capital em relacdo ao periodo imediatamente
anterior a pandemia nao ficou concentrado apenas em maquinas para os setores de commodities e construcao,

mas teve contribuicdes importantes de investimentos destinados a indUstria e transporte de carga (Tabela 3).
Tabela 3 — Demanda aparente de bens de capital
Contribuicdo p.p.

Discriminagéo Peso Expansao Contragéo Expansao Pandemia
2017 1-2019 IV 2020 1-2020 11 2020 111-2021 1V~ 2020 1-2021 IV

Total 100,0 28,2 -31,9 70,9 16,4
Industriais 26,1 9,2 -7,3 18,8 515
Informatica e produtos eletronicos 19,3 6,0 -2,3 7.4 2,7
Caminhdes e 6nibus 14,4 10,4 -7,3 16,6 4.1
Automoveis, camionetas e utilitarios 13,5 2,5 -10,2 10,5 -3,0
Agricola 6,6 -1,7 0,0 7,7 53
Energia elétrica 5,6 0,0 -0,6 1,4 0,3
Construcao e extragéo mineral 3,1 2,5 -0,5 54 &l
Outros 11,4 -0,6 -3,7 3,1 -1,6

5/ Foram desconsiderados os indices de volume das importacoes e exportacoes do produto “outros equipamentos de transportes”,
que inclui plataformas de petréleo, sendo substituidos pelo indice de volume da producao nacional.
6/ Oitem “outros” engloba eletrodomésticos, moéveis, produtos de industrias diversas e outros equipamentos de transporte.
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Grafico 4 — Demanda aparente de bens de capital
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Prospectivamente, condicoes financeiras mais restritivas podem desacelerar a expansao dos investimentos.
Aelevacdo daincerteza em relacdo a economia mundial e doméstica, em cenario de conflito no leste europeu
e aumento das tensdes geopoliticas, continuidade de problemas em algumas cadeias de suprimentos e
precos elevados de insumos podem ser limitacdes adicionais. Ademais, dados da sondagem da industria da
Fundacdo Getulio Vargas (FGV) mostram recuo na confianca de empresarios da industria de transformacao,
possivelmente afetando a disposicdo para aquisicao de maquinas e equipamentos.

Por outro lado, a confianca dos empresarios no setor de bens de capital continua acima do nivel neutro e
sondagens da Confederag¢do Nacional da Industria (CNI) indicam que a inten¢ao de investimento de empresarios
daindustria e da construcdo permanece acima da média historica recente e do nivel médio de 2019. Na mesma
direcdo, precos elevados de commodities continuam favorecendo investimentos nos setores agropecuario e
de extracdo mineral. Elevacdo dos investimentos governamentais — especialmente dos entes subnacionais,
em cenario de certa folga de caixa desses governos — e investimentos em infraestrutura decorrentes de
concessoes e de outras formas de cooperacao entres os setores publico e privado, menos suscetiveis a
conjuntura de curto prazo, também podem favorecer a FBCF em 2022.7

Grafico 5 — Sondagem da Industria FGV Grafico 6 — Intencao de investimento
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7/ Sobre esse tema, veja a Nota informativa “Investimentos contratados via parcerias publico-privadas viabilizam crescimento do
PIB” de 23 de fevereiro de 2022 da Secretaria de Politica Econémica (SPE) do Ministério da Economia.




