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As novas contas nacionais, apre-
sentadas pelo IBGE em março
deste ano, alteraram de forma sig-
nificativa o diagnóstico sobre o
comportamento do investimento
no Brasil. Os dados mudaram tan-
to em termos de nível quanto em
sua evolução ao longo do tempo.
A taxa média de investimento para
2000-2006, por exemplo,  passou
de 19,1% para 16,4% do PIB. Para
o mesmo período, o crescimento
real do investimento foi revisto de
2,1%  para 2,4% ao ano. Além dis-
so, no que diz respeito à composi-
ção, as novas contas mostram uma
importante mudança: aumentou a
participação dos gastos em máqui-

nas e equipamentos em detrimen-
to da construção.

Este estudo chama atenção
para a mudança na composição
do investimento, com dois obje-
tivos. O primeiro é mostrar que
essa alteração foi em direção aos
segmentos que mais têm contri-
buído para o crescimento da pro-
dutividade nas economias de di-
ferentes países, ou seja, das má-
quinas e equipamentos. Assim,
de  acordo com as novas contas
é possível obter maiores taxas de
crescimento do PIB, para uma
mesma expansão da taxa de in-
vestimento.
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Novo sistema do IBGE para
contas nacionais melhorou a
qualidade das informações
acerca dos investimentos

O segundo é avançar no entendi-
mento das causas da menor taxa
de investimento brasileiro em rela-
ção à média mundial. A partir de
comparações internacionais, mos-
tra-se que o Brasil se caracteriza
pelos baixos investimentos em
construção civil, e não em máqui-
nas e equipamentos. As causas,
portanto, estão mais na carência de
investimentos em infra-estrutura e
hab i tação ,
do que na
de fasagem
da capacida-
de produtiva
do parque
industrial.

A mudança na metodologia
do investimento
Na apuração das contas nacionais,

o comportamento do investimento
é medido pela Formação Bruta de
Capital Fixo � FBCF. O cômputo
destes gastos de forma agregada é
elaborado pelo IBGE a partir de in-
formações coletadas em diferentes
bases.

A metodologia antiga das contas
nacionais priorizava a utilização de
dados de preço e volume, obtidos
por meio de pesquisas periódicas.
Esses dados eram, por sua vez,
aplicados a uma matriz de investi-
mento, calculada com base no cen-
so econômico de 1985.

A divulgação pelo IBGE do novo
Sistema de Contas Nacionais cons-
titui uma drástica mudança, para
melhor, na qualidade das informa-
ções acerca do investimento.

A matriz de FBCF foi atualizada
para o ano de 2000, com a utiliza-
ção de dados da Declaração de In-
formações Econômico-fiscais da
Pessoa Jurídica (DIPJ), fornecidas
pela Secretaria da Receita Federal.
Para os anos seguintes, as estima-
tivas de investimento passaram a
levar em conta a variação do esto-
que de ativos imobilizados das em-
presas.

Outra mu-
dança impor-
tante foi no
cálculo da
construção ci-
vil. O IBGE
passou a fa-

zer um maior uso da PAIC � Pes-
quisa Anual da Indústria da Cons-
trução. No cômputo de máquinas
e equipamentos,  o uso de infor-
mações da Pesquisa Industrial
Mensal de Produção Física � PIM-
PF � foi substituído pela Pesquisa
Industrial Anual � PIA. A deficiên-
cia da primeira estava no fato de
ser baseada em uma lista fixa de
produtos, a partir da qual o Insti-
tuto acompanhava a evolução do
volume produzido. Já a PIA capta
o valor total da produção em um
ano, com a diferença de agregar
novos produtos e incorporar mu-
danças tecnológicas nas máquinas
e equipamentos.

A mudança nos dados
de investimento
O novo Sistema de Contas Nacio-

nais trouxe alterações substanciais
no cálculo do investimento. Para os

quinas e equipamentos encontra-se
praticamente no mesmo nível da mé-
dia mundial. Em 2006, foi de 7,9% do
PIB, o que corresponde à media de
países da OECD entre 2000-2003. As-
sim, pode-se concluir que não há
grande divergência entre o padrão de
investimento das empresas brasilei-
ras e internacionais, no que tange ao
gasto com bens de capital.

A razão para a taxa de investimen-
to no Brasil se situar abaixo da mé-
dia mundial está, portanto, no redu-
zido valor dos gastos em construção
civil. Para eliminar a diferença, seria
necessária uma expansão dos inves-
timentos no Brasil de 1,8 p.p. do PIB
em construção residencial e de 2,1
p.p. em outras construções.

O baixo investimento em constru-
ção civil está fortemente relacionado

a dois fatores: i) o reduzido volume
de investimentos em habitação, de-
corrente da escassa disponibilidade
de crédito; ii) a queda na participa-
ção dos investimentos em infra-es-
trutura, decorrente de restrições fis-
cais e regulatórias.

Em suma, as novas contas nacio-
nais mostram que o esforço das em-
presas brasileiras em investir em má-
quinas e equipamentos está em li-
nha com o comportamento interna-
cional. Isto indica um parque indus-
trial mais moderno, e aponta para
um aumento na produtividade do in-
vestimento. Assim, a superação da
baixa taxa de investimento brasilei-
ra está menos relacionada a essa
modernização e mais no desenvolvi-
mento de áreas como infra-estrutu-
ra e habitação.
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Gráfico 3: Taxas de Investimento no Brasil e na OCDE: média 2000 - 2003 (% do PIB)4

Fonte: Elaboração SAE a partir dos dados da OCDE e do IBGE

4 Os valores abertos por item do investimento estão
disponíveis somente até 2003.
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anos em que a série foi revista -
1995 a 2005, observa-se uma
queda na taxa de investimento
(FBCF/PIB) sempre superior a
dois pontos percentuais do PIB.
Em 2005, a taxa caiu de 19,9%,
na metodologia antiga, para
16,3%, na nova. Esse resultado
deveu-se tanto à revisão para
cima nos valores do PIB, quanto
à redução no valor dos investi-
mentos. O valor do PIB de 2005
foi alterado de R$ 1,94 trilhão
para R$ 2,15 trilhão, enquanto o
investimento passou de R$ 386
bilhões para R$ 349 bilhões.

Outra mudança foi nas taxas de
crescimento. Para o período 2002/
06, a expansão do investimento
passou de 1,9% a.a. para 2,3% a.a.
(tabela 1). A retomada do investi-

mento foi ainda mais intensa nos
últimos anos. A expansão do inves-
timento em 2006 foi revisto de 6,3%
para 8,7%.

No que tange à composição do in-
vestimento, os dados são agrupa-
dos em três itens: �construção ci-
vil�, �máquinas e equipamentos� e
�outros investimentos�. O primei-
ro item subdivide-se em �constru-
ção residencial� e �outras constru-
ções�. Neste último, estão incluí-
das despesas relativas a obras de
infra-estrutura, edificações comer-
ciais e plantas industriais. A cate-
goria �outros investimentos�, por
sua vez, compreende despesas
com pesquisa e prospecção de pe-
tróleo; e gastos realizados com a
formação de culturas perma-
nentes e florestamento.

situação está fortemente relacionada
a dois fatores: i) o reduzido volume de
investimentos em habitação, decor-
rente da escassa disponibilidade de
crédito;3  ii) a queda na participação
dos investimentos em infra-estrutura,
decorrente de restrições fiscais e
regulatórias.

Conclusão
O novo Sistema de Contas Nacionais

mostrou uma redução na taxa de in-
vestimento, decorrente tanto de uma
revisão, para cima, do PIB quanto de
uma queda no valor do investimento.
Revela, também, de forma mais nítida
a retomada do investimento nos últi-
mos anos. Este trabalho chama a aten-
ção para outro fato importante, que foi
a mudança na composição do investi-
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Gráfico 1: Taxa de Investimento - Antiga e Nova Metodologia (% do PIB)

mento. O valor investido em máqui-
nas e equipamentos aumentou subs-
tancialmente, com um movimento in-
verso na construção civil.

A alteração na composição revela
dois aspectos importantes sobre o
comportamento do investimento. O
primeiro refere-se ao aumento na
sua produtividade. Avaliações fei-
tas neste estudo, a partir de com-
parações internacionais, apontam
que, para uma mesma expansão do
investimento, a nova composição
permite uma taxa de crescimento
do PIB brasileiro 24% superior à
possibilitada a partir da composi-
ção anterior.

O segundo aspecto refere-se às
causas da diferença  entre a taxa de
investimento brasileira e a mundial.
As novas contas mostram que a taxa
brasileira de investimento em má-

Gráfico 2: Relação entre Produtividade do Investimento e a Composição
deste em Máquinas e Equipamentos

3 Ver Visão do Desenvolvimento nº 18.

Fonte: IBGE
Fonte: Elaboração BNDES/SAE a partir de dados do Penn World Tables
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A mudança na composição deveu-
se, em grande parte, à queda na im-
portância do item �construção civil�.
(Tabela 2). O maior problema dos da-
dos antigos estava na expressiva ele-
vação do índice de preços, que su-
perestimava a importância desse
componente. Com a utilização da
PAIC, a parti-
cipação da
construção ci-
vil foi reduzi-
da de 64,4%
para 46,7%
da FBCF, e de
12,0% para 7,6% do PIB, na média
do período 2000-20031 . Essa queda
foi maior no sub item �outras cons-
truções� e deve-se sobretudo a uma
revisão para baixo nos investimen-
tos em construção das empresas não
financeiras.

Outra alteração de destaque, foi o
aumento da participação de máqui-

nas e equipamentos no investimen-
to. Tanto pela queda na relevância
da construção civil, quanto pela pró-
pria revisão, para cima, deste gasto,
a participação desse segmento au-
mentou de 30% para 45% na FBCF,
e de 5,6% para 7,3% do PIB, na mé-
dia do período 2000-2003. Contri-

buiu para
esse desem-
penho, a in-
trodução de
novos produ-
tos no côm-
puto do seg-

mento, sobretudo equipamentos ele-
trônicos de telecomunicações. Des-
sa forma, as novas contas mostram
que as empresas concentraram mais
esforços em modernização, do que
indicava a antiga metodologia.

Efeito da mudança na
composição  do investimento
sobre a produtividade
Para estimar o efeito da maior par-

ticipação de máquinas e equipa-
mentos no investimento sobre a pro-
dutividade foram analisados dados
de uma amostra de 55 países, para
o período 1970-1998.2  A partir des-
sa estimativa, é possível avaliar
como mudanças na composição do
investimento, da magnitude ocorri-

da com as alterações na metodologia
das contas nacionais brasileiras, afe-
tam sua produtividade.

A estimativa mostra que há uma re-
lação direta entre a produtividade do
investimento
e o conteúdo
de máquinas
e equipa-
m e n t o s .
C o n f o r m e
observado, o
percentual de investimento em má-
quinas e equipamentos no Brasil se
elevou de 30% na antiga metodologia
para 40% na nova. De acordo com o
padrão internacional, esse fato leva a
um aumento de ¼ na produtividade
do investimento brasileiro, como mos-
tra o Gráfico 2.

 Assim, o novo retrato das contas na-
cionais, ao revelar maior participação
de máquinas e equipamentos no to-
tal investido, mostra que o investi-
mento no Brasil é mais produtivo do
que se imaginava. Taxas de cresci-
mento superior do PIB podem ser ob-
tidas com um esforço menor em ter-
mos de ampliação do investimento,
do que indicava as contas nacionais
anteriores.

Comparação internacional
A comparação entre os novos da-

dos sobre a composição do investi-
mento no Brasil e dados internacio-
nais revela aspectos interessantes. O

Gráfico 3
mostra que,
para o perí-
odo 2000-
2003, en-
quanto a
taxa de in-

vestimento brasileira foi de 16,4% do
PIB, a média para 26 países da OECD
foi de 20,1%. A diferença foi, portan-
to, de 3,7 pontos percentuais a me-
nos. Percebe-se que o resultado de-
correu basicamente de uma �escas-
sez relativa� de investimentos na
construção civil,  tanto na residencial
(-1,8 p.p.) quanto nos outros segmen-
tos do setor (-2,1 p.p.). A taxa de in-
vestimento brasileira em máquinas e
equipamentos, em compensação, fi-
cou bem próxima à média mundial -
apenas 0,6 ponto percentual abaixo
da média da OECD.

Assim, é possível diagnosticar que,
frente à média mundial, o baixo in-
vestimento no Brasil está concen-
trado na área de construção civil. Tal

 Var iaçã o m édi a P IB FBCF PIB FBCF

1996-2001    1 ,9     1 ,2  2 ,1 1,4
2002-2006    3 ,2     2 ,3  2 ,5 1,9
Fonte: IBGE

Nova M etodolo g ia Anti g a M etodolo g ia

Tabela 1: Crescimento do PIB e do Investimento - Nova e Antiga Metodologia (% a.a.)

Antiga Nova Dif Antiga Nova Dif

� Construção 64,4        46,7        (17,7)       12,0        7,6          (4,4)         
    - Construção residencial 23,9        22,5        (1,4)         4,5          3,7          (0,8)         
    - Outras construções 40,5        24,2        (16,3)       7,5          3,9          (3,6)         

� Máquinas e equipamentos 30,0        45,0        15,0        5,6          7,3          1,7          

� Outros 5,6          8,2          2,7          1,0          1,3          0,3          

Formação bruta de capital fixo 100,0      100,0      -          18,6        16,3        (2,3)         

Fonte: IBGE (elaboração própria)

Partic. na FBCF (%) Partic. No PIB (%)

Tabela 2: Mudança na Composição do Investimento - média 2000 a 2003

Carência do país está mais em
infra-estrutura e habitação do
que na capacidade produtiva do
seu parque industrial

1 Os dados desmembrados do investimento estão
disponíveis somente até 2003.

2 A estimação a partir de dados de outros países
deveu-se, principalmente, às próprias mudanças nas
contas nacionais, com a ausência de séries longas
da composição do investimento. A base utilizada, PWT
benchmark database, disponibiliza informações de
investimento desagregadas em máquinas e equipa-
mentos somente até 1998. A estimação seguiu
metodologia adotada De Long, J.B., Summers, L.H..
�Equipment Investment and Economic Growth�. NBER
Working Papers Series, WP No. 3515, Nov. 1990.

Esforço das empresas brasileiras
em investir em máquinas e
equipamentos está em linha com
o comportamento internacional
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decorrente de restrições fiscais e
regulatórias.

Conclusão
O novo Sistema de Contas Nacionais

mostrou uma redução na taxa de in-
vestimento, decorrente tanto de uma
revisão, para cima, do PIB quanto de
uma queda no valor do investimento.
Revela, também, de forma mais nítida
a retomada do investimento nos últi-
mos anos. Este trabalho chama a aten-
ção para outro fato importante, que foi
a mudança na composição do investi-
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Gráfico 1: Taxa de Investimento - Antiga e Nova Metodologia (% do PIB)

mento. O valor investido em máqui-
nas e equipamentos aumentou subs-
tancialmente, com um movimento in-
verso na construção civil.

A alteração na composição revela
dois aspectos importantes sobre o
comportamento do investimento. O
primeiro refere-se ao aumento na
sua produtividade. Avaliações fei-
tas neste estudo, a partir de com-
parações internacionais, apontam
que, para uma mesma expansão do
investimento, a nova composição
permite uma taxa de crescimento
do PIB brasileiro 24% superior à
possibilitada a partir da composi-
ção anterior.

O segundo aspecto refere-se às
causas da diferença  entre a taxa de
investimento brasileira e a mundial.
As novas contas mostram que a taxa
brasileira de investimento em má-

Gráfico 2: Relação entre Produtividade do Investimento e a Composição
deste em Máquinas e Equipamentos

3 Ver Visão do Desenvolvimento nº 18.

Fonte: IBGE
Fonte: Elaboração BNDES/SAE a partir de dados do Penn World Tables
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Novo sistema do IBGE para
contas nacionais melhorou a
qualidade das informações
acerca dos investimentos

O segundo é avançar no entendi-
mento das causas da menor taxa
de investimento brasileiro em rela-
ção à média mundial. A partir de
comparações internacionais, mos-
tra-se que o Brasil se caracteriza
pelos baixos investimentos em
construção civil, e não em máqui-
nas e equipamentos. As causas,
portanto, estão mais na carência de
investimentos em infra-estrutura e
hab i tação ,
do que na
de fasagem
da capacida-
de produtiva
do parque
industrial.

A mudança na metodologia
do investimento
Na apuração das contas nacionais,

o comportamento do investimento
é medido pela Formação Bruta de
Capital Fixo � FBCF. O cômputo
destes gastos de forma agregada é
elaborado pelo IBGE a partir de in-
formações coletadas em diferentes
bases.

A metodologia antiga das contas
nacionais priorizava a utilização de
dados de preço e volume, obtidos
por meio de pesquisas periódicas.
Esses dados eram, por sua vez,
aplicados a uma matriz de investi-
mento, calculada com base no cen-
so econômico de 1985.

A divulgação pelo IBGE do novo
Sistema de Contas Nacionais cons-
titui uma drástica mudança, para
melhor, na qualidade das informa-
ções acerca do investimento.

A matriz de FBCF foi atualizada
para o ano de 2000, com a utiliza-
ção de dados da Declaração de In-
formações Econômico-fiscais da
Pessoa Jurídica (DIPJ), fornecidas
pela Secretaria da Receita Federal.
Para os anos seguintes, as estima-
tivas de investimento passaram a
levar em conta a variação do esto-
que de ativos imobilizados das em-
presas.

Outra mu-
dança impor-
tante foi no
cálculo da
construção ci-
vil. O IBGE
passou a fa-

zer um maior uso da PAIC � Pes-
quisa Anual da Indústria da Cons-
trução. No cômputo de máquinas
e equipamentos,  o uso de infor-
mações da Pesquisa Industrial
Mensal de Produção Física � PIM-
PF � foi substituído pela Pesquisa
Industrial Anual � PIA. A deficiên-
cia da primeira estava no fato de
ser baseada em uma lista fixa de
produtos, a partir da qual o Insti-
tuto acompanhava a evolução do
volume produzido. Já a PIA capta
o valor total da produção em um
ano, com a diferença de agregar
novos produtos e incorporar mu-
danças tecnológicas nas máquinas
e equipamentos.

A mudança nos dados
de investimento
O novo Sistema de Contas Nacio-

nais trouxe alterações substanciais
no cálculo do investimento. Para os

quinas e equipamentos encontra-se
praticamente no mesmo nível da mé-
dia mundial. Em 2006, foi de 7,9% do
PIB, o que corresponde à media de
países da OECD entre 2000-2003. As-
sim, pode-se concluir que não há
grande divergência entre o padrão de
investimento das empresas brasilei-
ras e internacionais, no que tange ao
gasto com bens de capital.

A razão para a taxa de investimen-
to no Brasil se situar abaixo da mé-
dia mundial está, portanto, no redu-
zido valor dos gastos em construção
civil. Para eliminar a diferença, seria
necessária uma expansão dos inves-
timentos no Brasil de 1,8 p.p. do PIB
em construção residencial e de 2,1
p.p. em outras construções.

O baixo investimento em constru-
ção civil está fortemente relacionado

a dois fatores: i) o reduzido volume
de investimentos em habitação, de-
corrente da escassa disponibilidade
de crédito; ii) a queda na participa-
ção dos investimentos em infra-es-
trutura, decorrente de restrições fis-
cais e regulatórias.

Em suma, as novas contas nacio-
nais mostram que o esforço das em-
presas brasileiras em investir em má-
quinas e equipamentos está em li-
nha com o comportamento interna-
cional. Isto indica um parque indus-
trial mais moderno, e aponta para
um aumento na produtividade do in-
vestimento. Assim, a superação da
baixa taxa de investimento brasilei-
ra está menos relacionada a essa
modernização e mais no desenvolvi-
mento de áreas como infra-estrutu-
ra e habitação.
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Gráfico 3: Taxas de Investimento no Brasil e na OCDE: média 2000 - 2003 (% do PIB)4

Fonte: Elaboração SAE a partir dos dados da OCDE e do IBGE

4 Os valores abertos por item do investimento estão
disponíveis somente até 2003.
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As novas contas nacionais, apre-
sentadas pelo IBGE em março
deste ano, alteraram de forma sig-
nificativa o diagnóstico sobre o
comportamento do investimento
no Brasil. Os dados mudaram tan-
to em termos de nível quanto em
sua evolução ao longo do tempo.
A taxa média de investimento para
2000-2006, por exemplo,  passou
de 19,1% para 16,4% do PIB. Para
o mesmo período, o crescimento
real do investimento foi revisto de
2,1%  para 2,4% ao ano. Além dis-
so, no que diz respeito à composi-
ção, as novas contas mostram uma
importante mudança: aumentou a
participação dos gastos em máqui-

nas e equipamentos em detrimen-
to da construção.

Este estudo chama atenção
para a mudança na composição
do investimento, com dois obje-
tivos. O primeiro é mostrar que
essa alteração foi em direção aos
segmentos que mais têm contri-
buído para o crescimento da pro-
dutividade nas economias de di-
ferentes países, ou seja, das má-
quinas e equipamentos. Assim,
de  acordo com as novas contas
é possível obter maiores taxas de
crescimento do PIB, para uma
mesma expansão da taxa de in-
vestimento.


