CARTA DE

CONJUNTURA

NUMERO 60 — NOTA DE CONJUNTURA 26 — 3 °TRIMESTRE DE 2023

INDICADOR IPEA

Investimento liquido e estoque de capital -
segundo trimestre de 2023

Sumario

Esta nota atualiza as séries dos indicadores Ipea de investimento liquido
e de estoque de capital até o segundo trimestre de 2023. Os dados acu-
mulados em doze meses dos investimentos brutos (formacgio bruta de
capital fixo — FBCF) mostram uma queda de 8,1% no segundo trimestre
de 2023. No entanto, isso ocorre devido a alta base de comparagio, ¢ o
nivel da FBCE, portanto, se mantém elevado. Por conseguinte, o inves-
timento liquido (FBCF excluido o valor da depreciagiao do estoque de
capital prévio) se beneficiou da manutengao da FBCF e, combinado com
redugdo da depreciagio, apresentou uma aceleragao do crescimento. O
resultado em termos de estoque de capital foi a continuidade de cresci-
mento, atingindo uma taxa de crescimento interanual de 1,3% em junho
de 2023 — depois de ter fechado 2022 com 1,0%. Em termos de investi-
mento liquido, a categoria de mdquinas e equipamentos apresenta valores
negativos, apds a apresentacao de valores positivos até o inicio de 2022.
As outras duas categorias, construgio e outros, apresentaram crescimento
no periodo.

1 Investimento Bruto

Até o segundo trimestre de 2023, a FBCF total acumulou 8,1% de redu-
¢ao do crescimento no acumulado em doze meses, conforme ilustrado no
grafico 1. Esse resultado tem cardter ciclico e é influenciado pelo valores
elevados em 2021/2022 derivados da recuperagao dos impactos mais se-
veros da pandemia (ocorridos em 2020). Em relacio ao desempenho das
importagoes de bens de capital, o grifico 2 apresenta os resultados sepa-
rando as importacoes fictas de plataformas de petréleo no 4mbito do Repe-
tro — com base nos dados da Secretaria de Comércio Exterior (Secex). Ao
contrdrio do periodo até o primeiro semestre de 2021, esses itens perderam
a relevincia nas importagdes de bens de capital, o que contribuiu para a
reducio da acumula¢io de capital. A Gnica exce¢io é um pico que ocorre
em setembro de 2022.
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GRAFICO 1 GRAFICO 2
FBCF: taxa de variagio acumulada em doze meses (1° Importacoes de bens de capital: total sem Repetro versus
trim./2000-2° trim./2023) importagées do Repetro (jun./2020-jun./2023)
(Em %) (Em US$ milhoes)
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Fonte: Ipea, 2023. Fonte: Secex e Dimac/Ipea.

2 Depreciacao, Investimento Liquido e Estoque de Capital

Com base na metodologia de Souza Jnior e Cornelio,' foi estimada a depreciagio do estoque de capital fixo.
Os fluxos acumulados em doze meses de depreciagio (do estoque de capital prévio) e de investimento liquido
(FBCEF excluida a depreciagao) sdo mostrados no gréfico 3. Os resultados revelam que a trajetéria de retomada
da acumulagao de capital (investimento liquido positivo) se mantém ao longo de 2023. A dinimica que explica
esse resultado ¢ a combinagio do comportamento do investimento bruto, que se manteve oscilando em torno
de um nivel elevado, com uma queda da depreciacio, que contribuiu para o crescimento do estoque de capital.
Por fim, o grafico 4 evidencia a taxa de crescimento interanual (comparagio com o mesmo més do ano ante-
rior) do estoque de capital, alcancando uma taxa de crescimento de 1,3% em junho de 2023.

GRAFICO 3 GRAFICO 4
Investimento bruto, depreciagao e investimento liquido, Estoque liquido de capital: taxa de variagao em relagio ao
valor acumulado em doze meses (jun./2000-jun./2023) mesmo més do ano anterior (jun./2000-jun./2023)
(Em R$ bilhoes de 2010) (Em %)
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Fonte: Ipea, 2023. Elaboragio dos autores.
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O griéfico 5 apresenta os niimeros desagregados para os tltimos dez anos. Esses resultados mostram que os in-
vestimentos liquidos desde 2022 sdo positivos apenas para as categorias construgao e outros. Até esse periodo, a
categoria de mdquinas e equipamentos era responsavel por ditar a tendéncia do estoque de capital, enquanto a
construgao, caracterizada por menos oscilagoes, ditava o nivel da série. Essa dinAmica se modificou no periodo

recente, dado o ganho de participagdo da categorias outros, diminuindo o impacto da perda de desempenho
de mdquinas e equipamentos.

Por fim, para avaliar a trajetdria do estoque de capital comparativamente ao nivel do produto interno bruto
(PIB), a relagio capital/produto ¢ apresentada no gréfico 6 — em valores acumulados em quatro trimestres. A
decomposicio da variacio dessa relagio (grafico 7) mostra que, no periodo recente, os movimentos da relagao
capital/produto derivam basicamente da flutuagiao do PIB. A flutua¢ao maior do PIB ¢ algo esperado, uma
vez que se trata de uma varidvel de fluxo (calculada dentro de um dado periodo — ano, trimestre, més etc.),

enquanto o estoque de capital é uma varidvel de estoque (acumulada até um determinado ponto no tempo).

GRAFICO 5
Investimento liquido por categoria, acumulado em doze GRAFICO 6
meses (set./2012-jun./2023) Relagio capital/produto (3° trim./2000-2° trim./2023)
(Em R$ bilhoes de 2010) (Em % do PIB acumulado em quatro trimestres)
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Elaboragio dos autores. Elaboragio dos autores.

GRAFICO 7

Decomposicio da variacio da relagio capital/produto: variagio em relagio ao trimestre anterior (3° trim./2001-1° trim./2023)
(Em pontos percentuais do PIB)
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Elaboragao dos autores.
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