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Mudancas estruturais na industria brasileira entre 2007 e 2015

Sumario

O IEDI vem reunindo um conjunto de principios e sugestdes que integrardo sua proposta de estratégia industrial a ser divulgada em breve. Nosso objetivo
é contribuir para o debate que se intensificara com a proximidade das eleigdes presidenciais, criando a oportunidade de estabelecer consensos a respeito
de uma agenda para a retomada do crescimento sustentavel da economia brasileira e do desenvolvimento do pais.

A Carta IEDI de hoje inaugura, assim, uma série de quinze estudos com diagndsticos e proposicdes que tém subsidiado a reflexdo do IEDI e,
consequentemente, a preparacdo de sua estratégia, passando por temas da maior importancia para o Brasil, como a disfuncionalidade de nosso sistema
tributario; o n6 da infraestrutura; as deficiéncias dos canais de financiamento do investimento no pais; a acanhada integracéo internacional de nossa
economia; os desafios impostos a competitividade da produgao nacional, diante do surgimento de novas tecnologias da Quarta Revolucéo Industrial,
dentre tantos outros temas.

Este primeiro trabalho — divulgado na integra no site do IEDI — analisa as mudancgas da estrutura industrial entre os anos de 2007 e 2015, um periodo que
deixou marcas profundas no setor em funcéo de episddios tais como a crise global de 2008/2009, a rapida recuperagdo em seguida, com apoio de
politicas anticiclicas, e o inicio de uma das piores fases que a industria brasileira ja enfrentou, em 2014 e, principalmente, 2015.

O objetivo deste estudo ¢ avaliar diferentes indicadores que expressam os efeitos desse ambiente macroeconémico sobre a industria, a partir das
informagdes da PIA — Pesquisa Industrial Anual do IBGE referente ao ano de 2015, a edi¢cdo mais recente disponivel quando da elaboragéo do estudo.
Em particular, o trabalho pretende acompanhar as mudangas na composigéo setorial do valor adicionado e do emprego industrial, as alteragdes na
estrutura de custos de produgédo, a evolugdo dos investimentos, além de aferir a fragilidade financeira das empresas do setor.

Como se sabe, ha muitos anos a industria vem reduzindo sua participagéo relativa na economia brasileira, tendéncia que se acentuou no periodo em
andlise. Além disso, outra mudanga merece ser enfatizada: os dados da PIA mostram que o grupamento de setores intensivos em recursos naturais (em
particular, o setor de alimentos) foi o que mais aumentou sua participagéo, tanto no valor adicionado (de 40,9% para 46,2%) como no emprego industrial
(de 36,2% para 40,5%) de 2007 a 2015.

Tendo em vista as vantagens comparativas do pais e suas dimensdes continentais, a industria intensiva em recursos naturais sempre foi a de maior peso
na estrutura industrial. Porém, o aprofundamento desta especializagdo no periodo em foco decorreu também das dificuldades da economia brasileira em
estabelecer as condigdes adequadas para promover uma mudanga estrutural na dire¢cdo de produtos com maior contetido tecnolégico.

Quem mais perdeu participagao na estrutura industrial foi o grupamento de setores intensivos em escala, notadamente metalurgia e veiculos. O grupo
teve seu peso no valor adicionado reduzido de 31,1% para 24,7% entre 2007 e 2015 e, no emprego industrial, de 19,9% para 19,0%. Este também foi o
grupo a enfrentar maiores dificuldades do ponto de vista dos custos de produgao.

A andlise dos custos operacionais avaliados relativamente ao valor de produgéo da industria brasileira revela uma significativa redugdo nos anos iniciais
do periodo em tela e um rapido aumento desde 2011, um perfil seguido por todos os grupos de setores industriais estudados. Na industria geral, os
custos de operagdes industriais, que representavam 55,1% no valor da produgdo, recuaram para 51,5% em 2011, mas subiram para 53,2% em 2015.

Quanto aos custos do trabalho, houve um aumento dos salarios como proporg¢éo do valor da produgéo praticamente em todo o periodo em foco e em
todos os grupamentos de industria. Na média da indUstria geral, este item de custo, que representava 8,9% do valor da produgdo em 2007, subiu para
10,1% em 2011, alcangando 10,8% em 2015.

E relevante destacar a elevagao de custos de forma generalizada desde 2011, porque deste ano em diante se intensificou a investida de economias como
a da China sobre o mercado interno brasileiro. Perder competitividade devido a majoragéo de custos em um momento como este, em que, ademais, a
moeda encontrava-se valorizada, teria inevitavelmente como consequéncia a perda de mercado para o produto importado. Nao por acaso a industria
brasileira desde aquele ano passou a alternar periodos de crescimento com outros de retragdo, culminando em 2015/2016 com uma forte recessdo. O
aumento de custos é parte destacada deste cenario.

O estudo também procurou mostrar que a evolugédo do investimento industrial foi relevante para as mudancgas da taxa de investimento da economia
brasileira como um todo, seja na etapa de expansao entre 2007 e 2013, quando a taxa de investimento subiu de 18% do PIB para 20,9% do PIB, seja no
periodo de crise dos Ultimos anos, quando a taxa de inversao se retraiu para 15,6% do PIB.

A taxa de investimento industrial (calculada pela proporgao das aquisigdes menos as baixas de ativos tangiveis declaradas pelos informantes da PIA/IBGE
em relacdo ao valor adicionado da industria geral), era de 24,1% em 2007, se retraiu com a crise mundial de 2008/2009, mas aumentou de novo nos

anos seguintes, retornando em 2013 ao padrédo de 2007. Dai em diante a crise industrial determina nova etapa de queda, para 23,5% em 2014, e 22,2%
em 2015 (ultimo ano com dados disponiveis no periodo de elaboragdo do estudo), simbolizando o término de um ciclo de expanséo do investimento
iniciado em meados dos anos 2000.

Com a recessao da economia e da industria, ganharam vulto posturas defensivas das empresas, como a alocagao de recursos em ativos mais liquidos e
de retorno mais rapido. Neste sentido, a participagéo da receita financeira em relagéo a receita total subiu de 4,2% em 2013 para 7,3% em 2015, um nivel
relativamente préximo daquele de 2009 (8,2%), quando a economia brasileira sofreu o impacto da crise financeira internacional. Em relagéo aos
grupamentos da industria, em todos eles a participagédo das receitas financeiras na receita total foi superior em 2015 comparativamente a 2007.

O estudo constatou ainda que, a partir de 2014, os balangos das empresas industriais se fragilizaram, pois uma maior parcela da receita corrente passou
a ficar comprometida com o pagamento de despesas contratuais, como impostos e despesas financeiras. A evolugédo deste indicador, que constitui uma
proxy de fragilidade financeira, mostra que, a partir de 2010, o excedente bruto da industria tornou-se declinante em relagédo as despesas contratuais. Em
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2015, esse indicador passaria a ser inferior a 1, ou seja, o excedente bruto gerado na industria ndo cobria os compromissos contratuais. Com isso, a taxa
de investimento industrial declinou fortemente, uma tendéncia que pode ter se prolongado até 2016 ou mesmo 2017.

Em resumo, o periodo de 2007-2015 pouco beneficiou a industria na direcdo de elevar seu potencial de agregagao de valor. A estrutura industrial tornou-
se mais concentrada em setores intensivos em recursos naturais. De outra parte, o crescimento dos salarios nao foi acompanhado de redugdes
correspondentes em outros custos e em aumento na produtividade. Dai registrou-se uma significativa perda de competitividade em setores outros, que
ndo o intensivo em recursos naturais. O estudo ainda apurou que as empresas industriais foram se fragilizando do ponto de vista financeiro e, como
consequéncia, foram perdendo capacidade de financiarem com recursos préprios seus investimentos. Neste ambiente, as politicas de estimulo pelo lado
da oferta implementadas a partir de 2011 tiveram pouca eficacia em dinamizar o investimento produtivo e direciona-lo para setores com mais agregagao
de valor.

O panorama da economia e da industria brasileira

No relativamente curto periodo de tempo coberto neste estudo — 2007 a 2015 — a economia brasileira vivenciou conjunturas que deixariam marcas no
desempenho industrial. Em 2007-2008 a industria ainda se beneficiava da expansdo no consumo doméstico e do comércio internacional. De 2004 a 2008,
o crescimento médio do valor agregado da industria extrativa chegara a 3,9% ao ano e o da transformagao, a 4,5% ao ano. O comércio internacional
regrediu significativamente com a crise financeira global de 2008, afetando o resultado em 2009: -2,1% nas indUstrias extrativas e -9,3% na industria de
transformagéo.

No ano seguinte a economia responderia positivamente aos estimulos da politica econdmica e voltaria a crescer. Na industria, a evolugao foi de 14,9% na
extrativa mineral e 9,2% na transformagdo. Mas, de 2011 a 2014, periodo de grande incerteza no cenario internacional devido ao prolongamento da
recessdo nos paises desenvolvidos e no qual a industria brasileira sofreria uma maior concorréncia do produto importado, especialmente proveniente da

China, a industria de transformagao retornaria a trajetéria negativa (-0,5% ao ano), sendo apenas modesto o avango no segmento extrativo (1,7% ao ano).

Em 2015 a economia brasileira entrou em recesséo, com o PIB retrocedendo 3,5% e a industria de transformagao, 8,5%. Neste ano as industrias
extrativas expandiram 5,7%. A recessdo econdmica se prolongou por 2016, de modo que a reversédo da queda do PIB industrial ocorreria somente em
2017.

Taxas anuais de crescimento (%) das Industrias Extrativas,
da Industria de Transformacgdo e do PIB: 2007-2017
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Fonte: IBGE, Contas Nacionais Trimestrais.

A evolugéo dos setores da atividade respondeu aos estimulos da demanda agregada. Entre 2007 e 2017, o consumo das familias e as exportagdes
apresentaram as maiores taxas anuais de expansao, respectivamente 2,8% e 2,5%. Se tomarmos 2007 a 2014 como um subperiodo em que o
crescimento foi positivo (excetuando-se a leve retragdo de 0,1% em 2009), o componente da demanda agregada que liderou o crescimento foi a formagéo
bruta de capital fixo, com média de 5,9% ao ano. Dada sua caracteristica de maior volatilidade em relagdo aos demais itens, no periodo seguinte, ou seja,
entre 2015 e 2017, a formagao bruta de capital fixo registrou a maior queda (-8,8% ao ano). Um ponto a ser destacado €, portanto, a importancia do
avanco e posterior recuo da formagéao bruta de capital para o desempenho da economia brasileira no ciclo mais recente.

Taxa média de crescimento ao ano (%) dos componentes da demanda agregada
Periodos selecionados

Ct ydas  Cc »do Formacdo Bruta . .
PIB . . . Exportacdo Importacio
Familias Governo de Capital Fixo
2007-14 3,5 4,7 2,5 5,9 1,8 9,1
2015-17 -2,0 -2,2 -0,7 -8,8 4,6 -6,8
2007-17 1,9 2,8 1,6 1,7 2,5 4,5

Fonte: IBGE Contas Nacionais Trimestrais

A taxa de investimento sobre o PIB teve significativa evolugao entre 2007 e 2013. Quando ocorreu a crise financeira internacional em 2008, o primeiro
impacto foi uma queda brusca em 2009, rapidamente revertida a partir de 2010, em parte devido a decisdo do governo de adotar medidas de sustentagao
da demanda agregada como defesa diante da crise internacional, elevando, inclusive, os investimentos publicos.
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Contudo, os receios de agravamento da crise entre os paises desenvolvidos na primeira metade dos anos 2010 e, no plano interno, as mudangas na
estratégia de politica econdmica que incluiram a redugdo do investimento das administragdes publicas, possivelmente afetaram adversamente as
expectativas dos agentes econémicos. Assim, se impds uma trajetéria declinante da taxa de investimento a partir de 2013, com taxas negativas de
variagao na formagao bruta de capital fixo a partir de 2014. E possivel afirmar, portanto, que de meados da década de 2000 até 2017 a economia
brasileira vivenciou as fases tipicas do ciclo de investimento, comegando com um periodo de aceleragéo, o qual acompanhou as boas perspectivas de
expansdo da demanda externa e da demanda doméstica até 2007-2008, e posterior desaceleragéo pela reversdo daquelas expectativas, a partir de
2013.

Taxa de Investimento a precos constantes: Formacdo Bruta de Capital Fixo/PIB
2004-2017 (%)
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Fonte: IBGE: Contas Nacionais Trimestrais.

Do ponto de vista da estrutura produtiva, o impacto do ciclo econémico se revelou em mudangas da importancia relativa dos setores. Como as Contas
Nacionais Trimestrais mostram, no periodo 1996-2007 o conjunto do setor Industrial foi 0 que mais perdeu participacéo relativa e o setor de Servigos o
que mais ganhou. Na Industria, dos quatro subsetores que a compdem, dois recuaram na estrutura produtiva: Industria de transformagao e Construgao.
Em particular, chama a atengdo a primeira, a de maior peso no setor Industrial total. Nesse caso, em 2017, seu PIB correspondia a apenas 11,8% do
valor adicionado da economia na contabilidade a pregos constantes. Em suma, o ciclo da economia brasileira até 2013 nao favoreceu o setor da Industria
(na definicdo das Contas Nacionais), em particular a industria de transformagéao, justamente o que mais responde pelo investimento na economia.

A andlise do desempenho das industrias extrativas e de transformagéo deste estudo tomara por base a Pesquisa Industrial Anual (PIA) do IBGE no
periodo de 2007 até 2015, este o ultimo ano com dados ja divulgados no periodo de elaboragdo do estudo. O trabalho ira levar em conta o impacto do
ambiente macroecondmico de crescente incerteza, tanto sobre a estrutura de custos como sobre a composigao das receitas e os investimentos
realizados. As préximas segdes abordam a evolugéo da estrutura do valor adicionado, do emprego, dos custos diretos e de salarios, além de analisar as
flutuagdes da taxa de investimento industrial, encerrando com uma apreciagéo sobre a fragilidade financeira das empresas industriais.

Estrutura do valor adicionado e do emprego

As informagdes da Pesquisa Industrial Anual (PIA) por setores de atividade podem ser classificadas segundo a intensidade no uso do recurso. A
classificagdo aqui adotada é uma adaptagéo daquela proposta por Keith Pavitt em seu trabalho “Sectoral patterns of technical change: towards a
taxonomy and a theory”, publicado em 1984, que busca melhor compreender as fontes e a diregdo da mudanca tecnoldgica, sua diversificagdo, bem como
a relagdo entre tecnologia, estrutura industrial e a formagéo de habilidades tecnolégicas.

Os dados da PIA mostram que as industrias intensivas em recursos naturais foram as que mais aumentaram a contribui¢cdo ao valor adicionado da
Industria geral (extrativa e de transformagéo) entre 2007 a 2015. Tendo em vista as vantagens comparativas do pais e dada sua dimensé&o continental,
este grupamento de setores sempre foi 0 de maior peso na estrutura industrial. Em 1970 ja contribuia com mais de 30% do total do valor adicionado da
industria. O aumento da especializagdo em recursos naturais na Ultima década é uma consequéncia do processo de regressao industrial e demonstra a
dificuldade de a economia brasileira promover uma mudancga estrutural em diregdo da produgdo competitiva de bens com maior contetido tecnoldgico.
Vale observar que esta dificuldade se apresenta a despeito da execugéo de programas de incentivo a industria, como a Politica de Desenvolvimento
Produtivo (2008-2010) e o Plano Brasil Maior (2011-2014). Ambos os programas tiveram como foco o estimulo a inovacéo e a competitividade da industria
brasileira.

Retrocedendo aos anos 2000, um fator que explica a mudanga da estrutura industrial na dire¢do de uma maior especializagdo na produgao de bens de
menor valor agregado foi a combinagdo de cambio apreciado, principalmente a partir de 2004, com o aumento dos termos de troca, dado o boom de
commodities. A manutengdo do cambio apreciado por quase uma década foi importante para a perda de competitividade dos demais grupamentos da
industria, em particular dos setores intensivos em escala, levando ao recuo de seu peso na estrutura industrial.
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Participagdo % do Valor adicionado e do Pessoal Ocupado no total da Industria e
Produtividade relativa: 2007 e 2015

Valor Pessoal Relativa
Adicionado (A) Ocupado* (B) (A)/(B)
2007 2015 2007 2015 2007 2015

Total 100 100 100 100

Baseado em recursos naturais 40,9 46,2 36,2 40,5 1,1 1,1
B Industrias extrativas 6,4 8,3 2,0 2,5 3,1 33
10 Fabricagdo de produtos alimenticios 9,2 17,1 18,2 20,5 0,5 0,8
11 Fabricacdo de bebidas 2,8 3,6 1,7 2,7 1,7 1,3
12 Fabricag¢@o de produtos do fumo 0,6 0,7 0,4 0,3 1,6 24
16 Fabricag8o de produtos de madeira 15 1,3 3,2 2,2 0,5 0,6

L 3,7 3,7 2,6 2,3 1,4 1,6
17 Fabricagdo de celulose, papel e produtos de papel

19 Fabricacdo de coque, de produtos derivados do
a . .. 13,7 75 3,0 2,6 4,6 29
petréleo e de biocombustiveis

. . . N - 3,1 4,1 51 7,4 0,6 05
23 Fabricagdo de produtos de minerais ndo-metalicos

Intensivo em Trabalho 13,4 14,7 31,3 28,1 0,4 0,5
13 Fabricacdo de produtos téxteis 1,9 1,7 4,3 3,2 0,5 0,5
14 Confecgdo de artigos do vestuario e acessorios 2,2 24 81 73 0,3 0,3

15 Preparacdo de couros e fabricagdo de artefatos de

c . 1,5 1,8 58 4,3 0,3 04
couro, artigos para viagem e calgados
25 Fabricagdo de produtos de metal, exceto maquinas
e equipamentos
31 Fabricacdo de moveis 1,1 14 3,2 3,2 0,3 04
32 Fabricagdo de produtos diversos 1,0 1,5 1,8 2,0 0,6 0,7
33 Manutencdo, reparacdo e instalacdo de maquinas

44 40 64 56 0,7 0,7

i 1,2 2,0 1,8 25 0,7 0,8
e equipamentos

Intensivo em Escala 31,1 24,7 19,9 19,0 1,6 1,3
18 Impressdo e reprodugdo de gravagdes 1,0 1,0 14 1,8 0,7 0,5
20 Fabricacao de produtos quimicos 7.7 8,6 3,7 3,8 2,1 23
22 Fabricagdo de produtos de borracha e de material

- 3,5 3,8 53 4,9 0,7 0,8
plastico
24 Metalurgia 9,2 5,7 3,2 2,9 2,9 2,0

29 Fabricagdo de veiculos automotores, reboques e
- 98 57 63 5,6 1,5 1,0
carrocerias

Baseado em Engenharia e P&D 14,5 14,4 12,6 12,4 1,2 1,2

21 Fabricagdo de produtos farmoquimicos e
o 2,4 25 1,3 1,3 1,9 2,0
farmacéuticos
26 Fabricacdo de equipamentos de informatica,
P - 2,6 24 2,2 1,8 1,2 1,3
produtos eletrénicos e dpticos
27 Fabricag@o de maquinas, aparelhos e materiais
o 2,7 27 2,9 2,8 0,9 1,0
elétricos
28 Fabricagdo de maquinas e equipamentos 5,0 5,2 5,0 51 1,0 1,0
30 Fabricac8o de outros equipamentos de transporte,

; 1,8 17 1.2 1,4 1,5 1,2
exceto VEICU'OS automotores

Fonte: IBGE:Pesquisa Industrial Anual
(*) Média no ano.

No grupamento de industrias intensivas em recursos naturais o avango mais expressivo se deu no setor de Fabricacédo de produtos alimenticios (7,9
pontos percentuais), e nas industrias Extrativas (1,9 p.p.). A Fabricagdo de coque, de produtos derivados do petréleo e de biocombustiveis teve a maior
reducdo, -6,3 p.p.. Em relagdo ao emprego, os maiores ganhos de participacdo ocorreram na Fabricagdo de produtos de minerais ndo-metalicos (2,4 p.p.)
e na Fabricagado de produtos alimenticios (2,3 p.p.).

Poucas alteragdes foram observadas na composi¢do do grupamento intensivo em trabalho, que ganhou 1,3 p.p. na estrutura do valor adicionado total e
perdeu 3,2 p.p. na estrutura do emprego. Cabe mencionar a diminuigdo de 1,5 p.p. na participagdo no emprego da industria de Preparagdo de couros e
fabricacéo de artefatos de couro, artigos para viagem e calgados. Também foi pequena a mudanga no grupamento de industrias intensivas em engenharia
e P&D, tanto em valor adicionado como em emprego.

Ja o grupamento de industrias intensivas em escala, o segundo em importancia na estrutura industrial brasileira, foi o0 que mais perdeu participagdo no
valor adicionado total (-6,4 p.p.), porém com pequena variagdo no emprego, de 19,9% em 2007 para 19,0% em 2015. Os principais responsaveis pelo
retrocesso do grupo no valor adicionado foram a Fabricagdo de veiculos automotores, reboques e carrocerias (-4,1 p.p.) e Metalurgia (-3,5 p.p.).

Combinando a participagéo do valor adicionado e do emprego em 2007 e em 2015, é possivel chegar a uma medida de produtividade relativa. A analise
deste indicador sugere que a produtividade industrial pouco variou. O grupamento de indUstrias baseadas em recursos naturais manteve a proporgédo
entre sua participagéo no valor adicionado e no emprego ao longo do periodo, assim como o grupamento de industrias intensivas em engenharia e P&D.
O grupamento intensivo em trabalho apresentou um pequeno aumento e o intensivo em escala uma pequena diminuigdo de produtividade relativa.

Custos de producao

Os custos de operagdes industriais relativamente ao valor de produgdo da industria brasileira tiveram significativa redugédo nos anos iniciais do periodo e
uma rapida progressao desde 2011. Assim, na industria geral, esses custos, que representavam 55,1% no valor da produgdo em 2007, cairam para
51,5% em 2011, mas subiram novamente para 53,2% em 2015.

E relevante destacar o aumento de custos desde 2011, porque a partir deste ano se intensificou a investida de economias como a da China sobre o
mercado interno brasileiro. Perder competitividade em decorréncia de aumentos de custos em um momento como este, em que, ademais, a moeda
encontrava-se valorizada, teria inevitavelmente como consequéncia a perda de mercado para o produto importado, reduzindo o crescimento industrial.
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Nao por acaso, a industria brasileira desde 2011 passou a alternar anos de expansdo com anos de retragdo, culminando em 2015/2016 com uma forte

recessdo. A elevagdo de custos compde este cenario.

Para as industrias do grupamento de setores intensivos em recursos naturais, o percurso dos custos acompanhou muito de perto o panorama descrito
para a industria geral: caiu expressivamente de 49,9% do valor da produgéo em 2007 para 44,7% em 2011 e aumentou, também de forma significativa,
para 48,1% em 2015. Industrias extrativas, Fabricagédo de produtos alimenticios e Fabricagédo de bebidas sdo exemplos de setores com marcada evolugéo
de custos desde 2011: nesses casos, os custos de operagdes industriais sobre o valor da produgdo passaram de 20,2% em 2011 para 31,8% em 2015

no primeiro caso; de 59,8% para 61,3% no segundo e de 41,6% para 43,6% no terceiro.

Participacdo % dos Custos de Operagdes Industriais no Valor da Produgéo

2007, 2009, 2011, 2013, 2015

Setores 2007 2009 2011 2013 2015
Total 551 544 515 52,7 532
Baseado em recursos naturais 49,9 48,8 44,7 46,4 48,1
B Industrias extrativas 328 276 20,2 20,9 31,8
10 Fabricagdo de produtos alimenticios 65,2 63,2 59,8 60,9 61,3
11 Fabricacdo de bebidas 43,5 41,9 41,6 401 43,6
12 Fabricagdo de produtos do fumo 50,0 48,6 444 45,3 46,0
16 Fabricacdo de produtos de madeira 51,4 50,3 49,5 43,7 50,9
L 51,0 51,8 500 502 486
17 Fabricagdo de celulose, papel e produtos de papel
19 Fabricacdo de coque, de produtos derivados do
; . L 332 339 282 316 278
petroleo e de biocombustiveis
23 Fabricagdo de produtos de minerais ndo-metalicos 50,1 504 49,2 498 51,5
Intensivo em Trabalho 53,8 52,7 483 480 49,1
13 Fabricacdo de produtos téxteis 59,5 57,2 57,3 57,3 57,8
14 Confecgdo de artigos do vestuario e acessérios 52,1 52,9 45,7 445 44,5
15 Preparagdo de couros e fabricagdo de artefatos de
- i 56,9 53,6 483 475 49,7
couro, artigos para viagem e calgados
25 Fabricagdo de produtos de metal, exceto maquinas
. 535 53,4 498 50,8 52,3
e equipamentos
31 Fabricacdo de moveis 59,6 59,2 53,5 53,3 53,3
32 Fabricacdo de produtos diversos 42,8 41,5 38,6 38,3 39,6
33 Manutengdo, reparacdo e instalagdo de maquinas
- 39,7 386 294 30,7 384
e equipamentos
Intensivo em Escala 61,1 60,4 60,5 62,0 61,5
18 Impressdo e reproducdo de gravacdes 41,6 41,7 435 440 434
20 Fabricagéo de produtos quimicqs ) ) ) 64,5 65,0 63,8 65,7 62,7
fll_'t:l_)l_lLdl:dU ue prouuLos ue porrduna € ue rmdieridl 6015 6[)‘1 57‘5 57‘4 58‘[)
24 Metalurgia 59,2 584 654 636 630
29 Fabricacdo de veiculos automotores, reboques e
) 60,8 59,2 575 605 618
carrocerias
Baseado em Engenharia e P&D 56,4 56,7 53,9 54,8 55,7
21 Fabricagdo de produtos farmoquimicos e
o 335 357 351 367 394
farmacéuticos
26 Fabricacdo de equipamentos de informatica,
. - .. 61,9 62,5 61,6 62,3 65,9
produtos eletrdnicos e dpticos
27 Fabricacdo de maquinas, aparelhos e materiais
L 594 588 562 559 57,0
eletricos
28 Fabricacdo de maquinas e equipamentos 57,2 56,9 52,8 54,7 51,7
30 Fabricacdo de outros equipamentos de transporte,
598 60,9 570 552 61,2

exceto veiculos automotores

Fonte: IBGE:Pesquisa Industrial Anual

No grupamento intensivo em trabalho o quadro foi mais favoravel: acompanhando a média geral da industria, houve significativa redugao de custos até
2011 (de 53,8% do valor da produgdo em 2007 para 48,3%), mas o avango apoés este ano foi relativamente menor (49,1% em 2015). Neste caso, os
setores em geral acompanharam a média do grupamento, como nos casos de Fabricagdo de produtos téxteis, Confecgao de artigos do vestuario e

acessorios e Preparagéo de couros e fabricagdo de artefatos de couro, artigos para viagem e calgados.

O grupamento de industrias intensivas em escala seguiu a média da industria quanto as oscilagdes dos custos ocorridas no periodo, mas de forma mais
atenuada, tanto no periodo inicial de reducédo, como no periodo posterior a 2011, quando os custos subiram. Assim, como proporgéo do valor da
produgdo, os custos de operag¢des industriais passaram de 61,1% para 60,5% entre 2007 e 2011, e atingiram 61,5% em 2015. Em alguns destacados
setores industriais deste grupo a elevagéo dos custos operacionais apds 2011 foi mais intensa, caso de Fabricagdo de veiculos automotores, reboques e
carrocerias, com evolugdo de 57,5% para 61,8% entre 2011 e 2015. Foi também o caso da Metalurgia, cujos custos relativamente ao valor da produgdo
registraram queda apé6s 2011, mas como ja vinham de elevagdes muito acentuadas anteriormente, apresentaram uma progressao expressiva de 2007

(59,2%) até 2015 (63,0%).

O grupamento de setores intensivos em engenharia e P&D é outro que acompanhou o quadro geral: ha uma importante redugéo dos custos operacionais
como proporgéo do valor da produgéo de 56,4% em 2007 para 53,9% em 2011 e também um significativo aumento no periodo subsequente, para 55,7%
em 2015. Dos cinco setores incluidos neste bloco, trés apresentaram variagao para cima: Fabricagdo de produtos farmoquimicos e farmacéuticos (de
33,5% em 2007 para 39,4% em 2015); Fabricagdo de equipamentos de informatica, produtos eletronicos e épticos (de 61,9% para 65,9%) e Fabricagdo

de outros equipamentos de transporte, exceto veiculos automotores (de 59,8% para 61,2%).
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Quanto aos custos do trabalho, houve um aumento do peso dos salarios no valor da produgdo praticamente em todo o periodo em foco e envolvendo
todos os grupamentos de industria. Na média da industria geral, o custo de salarios, que era de 8,9% do valor da produgdo em 2007, subiu para 10,1%
em 2011, alcangando 10,8% em 2015. O grupamento com maior variagao foi o intensivo em trabalho, passando de 15,5% em 2007 para 17,2% em 2011

e 19,0% em 2015.

Os graficos abaixo sintetizam para o periodo de 2007 a 2015 os movimentos em cada grupamento de industrias da evolucédo dos custos operacionais e

Participagdo % dos Salarios no Valor da Produgdo

2007, 2009, 2011, 2013, 2015

Setores 2007 2009 2011 2013 2015
Total 8,9 10,1 10,1 10,5 10,8
Baseado em recursos naturais 7,5 8,6 8,3 8,9 8,9
B Industrias extrativas 6,5 9,6 7,0 89 9,6
10 Fabricag¢8o de produtos alimenticios 74 8,2 8,4 8,4 8,4
11 Fabrica¢8o de bebidas 6,8 6,5 6,6 74 7,6
12 Fabrica¢8o de produtos do fumo 7,6 7,5 8,8 7,7 74
16 Fabricagdo de produtos de madeira 13,6 16,1 16,4 15,7 161
91 10,5 9,7 10,0 9.9
17 Fabricag&o de celulose, papel e produtos de papel ! ' ' ’ !
19 Fabrica¢do de coque, de produtos derivados do
i ) o 59 7,0 7,0 75 74
petréleo e de biocombustiveis
. " . - .- 12,2 12,3 12,3 13,2 14,7
23 Fabricacdo de produtos de minerais ndo-metalicos ! ! ! ! !
Intensivo em Trabalho 15,5 17,2 17,2 18,2 19,0
13 Fabricagdo de produtos téxteis 13,2 14,2 13,9 14,7 15,7
14 Confecgdo de artigos do vestuario e acessdrios 18,8 21,7 19,5 21,1 24,3
15 Preparagdo de couros e fabricagdo de artefatos de
i . 158 184 17,8 176 17,6
couro, artigos para viagem e calgados
25 Fabricagdo de produtos de metal, exceto maquinas
; 140 153 161 169 175
e equipamentos
31 Fabricagdo de modveis 14,2 15,1 15,4 17,2 19,0
32 Fabricagdo de produtos diversos 16,0 17,2 17,0 16,9 18,8
33 Manutengdo, reparacdo e instalagdo de maquinas
- 222 224 265 267 221
e equipamentos
Intensivo em Escala 7,5 8,6 8,7 8,8 9,5
18 Impressdo e reproducdo de gravacles 15,1 156 14,6 16,7 191
20 Fabrica¢do de produtos quimicos 6,0 7,2 6,7 6,6 6,9
22 Fabricagdo de produtos de borracha e de material
o 11,7 123 127 131 135
plastico
24 Metalurgia 5,7 7,5 74 7,6 7,3
29 Fabricagdo de veiculos automotores, reboques e
. 8,3 88 9,2 95 11,9
carrocerias
Baseado em Engenharia e P&D 9,4 10,9 11,1 11,2 11,6
21 Fabricagdo de produtos farmoquimicos e
o 14,0 143 151 155 16,2
farmacéuticos
26 Fabricagdo de equipamentos de informatica,
- A 7,2 9.4 9,0 8,2 7,9
produtos eletrénicos e dpticos
27 Fabricagdo de maquinas, aparelhos e materiais
e 11,0 120 125 13,3 14,0
elétricos
28 Fabricagdo de méquinas e equipamentos 12,1 14,3 14,1 14,3 16,2
30 Fabricagdo de outros equipamentos de transporte,
10,3 101 11,8 134 12,8

exceto veiculos automotores

Fonte: IBGE:Pesquisa Industrial Anual

salariais como proporcéo do valor da producao.
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Evolucdo da participagdo % dos custos operacionais e de salarios
no valor da produgdo por grupamento de inddstrias - 2007-2015
Baseado em Recursos Naturais
50 10

—=Custo das Operag¢&es Industriais/Valor da Producdo (lado esquerdo)

—Saldrio/Valor da Producdo (lado direito)

48 9
46 8
44 7
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Fonte: IBGE — Pesquisa Industrial Anual
Evolugdo da participagdo % dos custos operacionais e de salarios
no valor da produgao por grupamento de industrias - 2007-2015
Intensivo em Trabalho

54 20
53

19
52
51 18
50 17
49

16
48
47 15

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
=—Custo das Operag¢des Industriais/Valor da Producdo (lado esquerdo)

Fonte: IBGE — Pesquisa Industrial Anual ——Saldrio/Valor da Produgdo (lado direito)
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Evolugdo da participagdo % dos custos operacionais e de saldrios
no valor da produgdo por grupamento de industrias - 2007-2015
Intensivo em Escala

10

62

61 9

60 8

—Custo das Operag¢&es Industriais/Valor
da Produgdo (lado esquerdo)
—>Salario/Valor da Produgdo (lado direito)
59 7
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Fonte: IBGE — Pesquisa Industrial Anual
Evolugao da participacdo % dos custos operacionais e de saldrios
no valor da produgdo por grupamento de industrias - 2007-2015
Engenharia e P&D
57 12
56
11
55
10
54
——Custo das Operagdes Industriais/Valor
da Producdo (lado esquerdo)

53 —Saldrio/Valor da Producdo (lado direi'co)9

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fonte: IBGE — Pesquisa Industrial Anual

A comparagao da evolugéo dos custos operacionais de produgdo com os custos dos salarios por grupamento de indUstrias permite constatar que as
redugdes nos custos operacionais compensaram o aumento nos custos dos salarios para as industrias baseadas em recursos naturais e intensivas em

trabalho. Entretanto, nos grupamentos intensivo em escala e em engenharia e P&D, o mesmo néo ocorreu. No primeiro caso, porque a parcela de custos

operacionais nao declinou e no segundo, porque a queda na parcela de custos operacionais ndo compensou 0 aumento no peso dos salarios.

Por fim, cabe ressaltar que as taxas de crescimento do emprego industrial mostraram tendéncia declinante desde 2007 em todos os grupamentos de

industria, a excecdo de industrias intensivas na exploragéo de recursos naturais. Em termos de crescimento médio no periodo 2007-2015 o resultado foi

positivo para todos os grupamentos. Na industria geral cresceu 2,2% ao ano, chegando a 3,7% ao ano no grupamento de industrias intensivas em
recursos naturais.
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Taxas de crescimento do nimero de pessoas ocupadas
Industria geral e grupamento de industrias - 2007-2015
10

2 =—|ndustria Total
-4 Baseado em Recursos Naturais
% —Intensiva em Trabalho
=—|ntensiva em Escala
-8 Baseado em Engenharia
-10

2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fonte: IBGE — Pesquisa Industrial Anual

Investimento

A evolugao dos investimentos industriais guarda relagdo préxima com a forma como as empresas se adaptaram as mudancgas no contexto
macroecondémico. A estratégia adotada pelo governo ap6s a crise mundial de 2008 — a sustentacédo do produto via estimulo da demanda agregada — teve
efeito, permitindo a suavizagdo do impacto da crise em 2009 e uma resposta muito positiva no crescimento do PIB em 2010. Porém, no periodo de 2011 a
2014, a politica macroecondémica mudou, de forma que o estimulo ao setor privado passou a se dar por intermédio da redugéo de custos para diversos
setores da industria e de outros setores.

Subsidios nas operagdes de financiamento do BNDES e desoneragdes fiscais foram as principais medidas do governo que objetivaram melhorar a
rentabilidade das empresas e incrementar seus investimentos. O fato de o investimento ter desacelerado a partir de 2014 indica que as ag¢des de estimulo
pelo lado da oferta ndo foram suficientes para melhorar as expectativas empresariais. Ademais, a partir de 2015, com a deterioracédo dos resultados das
contas publicas, o governo mudou sua orientacéo de politica, promovendo um forte ajuste fiscal, monetario e crediticio.

Uma indicagdo do desempenho do investimento nas empresas industriais pode ser obtida com a informagao de aquisigdo e baixa de ativos tangiveis
declarados a cada ano pelas empresas informantes da Pesquisa Industrial Anual. A taxa de investimento em relagéo ao valor adicionado acusa queda
significativa devido aos efeitos da crise global, passando de 24,1% em 2007 para 20,3% em 2011. No ano seguinte, quando ja estavam em vigor as
medidas de politica econémica de estimulo a oferta, tem inicio uma recuperagéo, levando o investimento em 2013 de volta ao nivel de 2007. A partir de
2014, ja com a crise industrial instalada, a taxa de investimento da industria novamente declinaria, chegando a 22,2% em 2015.
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Taxa de investimento a pregos correntes (%)
Industria geral* e Total da Economia** - 2007-2015

24,1 24,1

23,6

22,2

<L ol
()] [2)]
- -

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fonte: IBGE: Pesquisa Industrial Anual e Contas Nacionais Trimestrais.
* Aquisicdo mais melhorias menos baixa de ativos tangiveis/ Valor adicionado ; .
**Formagc3ao Bruta de Capital Fixo/PIB W FBKF/PIB —Industria Geral

Como mostra a tabela abaixo, em poucos setores industriais a taxa de investimento em 2015 superou a de 2007. Dos 25 setores, em apenas 7 isto se
verificou: Industrias extrativas; Fabricagdo de coque, de produtos derivados do petréleo e de biocombustiveis; Fabricagdo de produtos de minerais néo-
metalicos; Manutengao, reparagao e instalagdo de maquinas e equipamentos; Fabricagéo de veiculos automotores, reboques e carrocerias; Fabricagdo
de equipamentos de informatica, produtos eletronicos e 6pticos e Fabricagdo de outros equipamentos de transporte, exceto veiculos automotores.

Segundo os grupamentos industriais, 0 que contou com maior estimulo para crescer no periodo em foco, o de industrias baseadas em recursos naturais,
foi também o que apresentou maior taxa de investimento em relagéo ao valor adicionado. Cabe notar que com fim do boom de commaodities na economia

mundial e as dificuldades que a economia foi acumulando, foi este grupamento que registrou a maior queda na taxa de investimento em pontos
percentuais (4,0 p.p.): passou de 36,0% em 2007 para 32,0% em 2015, apos ter atingido 37% em 2013.

=0 R Y o
(=] [o))] M~ (o]
~ - - —
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Taxa de Investimento a pregos correntes na Industria
Aquisicdo mais Melhorias menos Baixa de ativos tangiveis/Valor adicionado: 2007, 2013-2015

Setores 2007 2013 2014 2015
Total industria 24,1 24,1 23,5 22,2
Baseado em recursos naturais 36,0 37,0 33,7 32,0
B Industrias extrativas 32,2 334 41,1 35,8
10 Fabricagdo de produtos alimenticios 34,2 19,7 19,6 15,8
11 Fabricagdo de bebidas 27,3 22,3 21,9 20,1
12 Fabricacdo de produtos do fumo 9,3 6,9 4,3 -3,9
16 Fabricacé@o de produtos de madeira 15,0 11,6 11,4 11,2
17 Fabricacdo de celulose, papel e produtos de papel 33,8 33,4 39,9 27,2
19 Fabricagdo de coque, de produtos derivados do petroleo
. T 49,8 84,9 55,4 88,7
e de biocombustiveis
23 Fabricagdo de produtos de minerais ndo-metalicos 14,2 21,8 20,8 16,5
Intensivo em Trabalho 8,8 8,8 7.7 6,1
13 Fabricacdo de produtos téxteis 13,9 9,1 9,7 8,7
14 Confeccdo de artigos do vestuario e acessérios 45 8,9 4,6 34
15 Preparacdo de couros e fabricagdo de artefatos de couro,
. . 7,9 7,4 6,7 48
artigos para viagem e calgados
25 Fabricacdo de produtos de metal, exceto maquinas e
. 9,1 11,1 10,9 7,0
equipamentos
31 Fabricagdo de moveis 13,0 9,5 7.9 7,7
32 Fabrica¢do de produtos diversos 10,1 8,4 89 7,2
33 Manutengdo, reparacdo e instalagdo de maquinas e
. 3,4 41 3,5 41
equipamentos
Intensivo em Escala 21,7 17,1 20,7 20,4
18 Impressdo e reproducdo de gravacdes 14,5 7,3 3,0 1,3
20 Fabricacé@o de produtos quimicos 19,1 13,6 20,7 15,4
22 Fabricacdo de produtos de borracha e de material
- 19,0 16,9 15,5 13,8
plastico
24 Metalurgia 33,7 19,5 18,9 20,8
29 Fabricacé@o de veiculos automotores, reboques e
: 14,2 19,5 28,0 35,1
carrocerias
Baseado em Engenharia e P&D 9,7 10,3 11,0 10,4
21 Fabricacdo de produtos farmogquimicos e farmacéuticos 10,3 9,5 10,6 10,0
26 Fabricacdo de equipamentos de informatica, produtos
L L 4,9 7,7 9,4 7,2
eletrdnicos e dpticos
27 Fabricacdo de maquinas, aparelhos e materiais elétricos 12,5 9,6 6,9 7.9
28 Fabricacdo de maquinas e equipamentos 10,0 10,3 10,0 9,0
30 Fabricacdo de outros equipamentos de transporte,
10,9 16,4 22,4 243

exceto veiculos automotores

Fonte: IBGE:Pesquisa Industrial Anual

Entre os setores deste grupamento, Fabricagdo de coque, de produtos derivados do petréleo e de biocombustiveis teve a maior taxa de investimento
considerando todos os setores industriais: 49,8% em 2007, aumentando para mais de 80,0% em 2013 e 88,7% em 2015. Outro destaque é a industria
extrativa com taxa de investimento de 35,8% em 2015. Notar ainda que a maior queda em pontos percentuais se deu na Fabricagdo de produtos
alimenticios, que passou de 34,2% em 2007 para 19,7% em 2013 e 15,8% em 2015. Cabe ainda destacar as industrias de Fabricagédo de celulose, papel
e produtos de papel e de Fabricagédo de bebidas pela relativamente elevada taxa de investimento. No primeiro caso, a taxa chegou a 33,8% em 2007 e
27,2% em 2015. No segundo, estes percentuais foram de 27,3% em 2007 e 20,1% em 2015.

No grupamento de industrias intensivas em trabalho, a taxa de investimento permaneceu em 8,8% de 2007 até 2013, mas, com a crise recente recuou
para 6,1% em 2015. As industrias de Fabricagdo de produtos téxteis e de Fabricagdo de méveis foram as que apresentaram as maiores taxas em 2007
(13,9% e 13,0%, respectivamente) e em 2015 (8,7% e 7,7%, respectivamente). Todos os segmentos industriais deste grupamento regrediram seu
investimento de 2007 a 2015, salvo a industria de Manutengdo, reparagao e instalagdo de maquinas e equipamentos.

Ja no grupamento de industrias intensivas em escala, o segundo maior em termos de nivel de inverséo, o investimento como proporgéo do valor
agregado cai de 21,7% em 2007 para 17,1% em 2013, aumentando para 20,7% no ano seguinte, recuando ligeiramente em 2015 (20,4%). Na Fabricagéo
de veiculos automotores, reboques e carrocerias, o processo evoluiu na contramao dos demais setores, certamente reagindo aos estimulos fiscais do
governo. A taxa de inversédo teve elevagao de 14,2% em 2007 para 35,1% em 2015. Neste ultimo ano o setor automotivo apresentava a terceira maior
taxa de investimento da industria. O setor de Metalurgia, no qual a taxa de investimento de 33,7% em 2007 era a quarta maior entre todos os setores
industriais, registra retragdo para 20,8% em 2015.

Finalmente, o grupamento de industrias baseadas em engenharia e P&D teve relativa estabilidade. A taxa de investimento variou de 9,7% em 2007 para
10,4% em 2015. O setor lider neste caso foi o de Fabricagédo de outros equipamentos de transporte, exceto veiculos automotores com aumento de 10,9%
em 2007 para 24,3% em 2015.

Fragilidade financeira e investimento

Dado o quadro de dificuldades da economia nos ultimos anos, um comportamento esperado das empresas seria a adogédo de posturas defensivas, o que
significa na pratica alocar recursos para ativos mais liquidos e de retorno mais rapido. Este comportamento certamente influenciou a evolucéo da
composicdo da receita das empresas. Em um contexto de maior incerteza macroecondmica, as receitas financeiras em relagéo a receita total devem
aumentar.
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Os dados mostram que em 2015 a participagao da receita financeira no total de receitas da industria atingiu o patamar de 7,3%, nivel préximo ao
alcangado em 2009 (8,2%), quando a economia brasileira recebeu o impacto da crise financeira global.

Industria Geral — Receita Financeira/Receita’
2007-2015

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fonte: IBGE - Pesquisa Industrial Anual

Na comparagédo entre os anos extremos de 2007 e 2015, em 23 setores, de um total de 25, a parcela de receita financeira se elevou como proporgao da
receita total. Dos setores com maior variagdo destacam-se: Fabricagao de bebidas (8,6 p.p.); Fabricagdo de maquinas, aparelhos e materiais elétricos
(7,6 p.p.); Fabricagédo de produtos de borracha e de material plastico (7,1 p.p.); Industrias extrativas (5,0 p.p.) e Fabricagédo de outros equipamentos de
transporte, exceto veiculos automotores (4,8 p.p.).
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Participacdo % da Receita financeira/Receita total

2007, 2013-2015

Setores 2007 2013 2014 2015
Industria Total 4,9 4,2 4,0 7,3
Baseado em Recursos Naturais 6,1 5,6 4,7 7,6
B Industrias extrativas 9,4 19,5 7,2 14,3
10 Fabricacdo de produtos alimenticios 5,0 34 5,2 8,1
11 Fabricacdo de bebidas 2,0 5,1 47 10,6
12 Fabricacdo de produtos do fumo 7,0 2,6 4.4 6,0
16 Fabricacdo de produtos de madeira 3,7 2,3 2,2 47
17 Fabricacdo de celulose, papel e produtos de papel 9,3 6,1 8,5 10,9
19 Fabricacdo de coque, de produtos derivados do
, . L 6,8 2,6 2,6 3,7
petréleo e de biocombustiveis
23 Fabricagdo de produtos de minerais ndo-metalicos 3,3 35 3,2 4,8
Intensivo em Trabalho 2,5 1,8 2,3 3,8
13 Fabricacdo de produtos téxteis 2,9 2,6 2,9 47
14 Confecc¢do de artigos do vestuario e acessoérios 1,2 0,9 2,1 1,8
15 Preparagdo de couros e fabricagdo de artefatos de
. . 44 2,8 31 6,5
couro, artigos para viagem e calcados
25 Fabricacdo de produtos de metal, exceto maquinas
i 2,2 1,7 1,9 3,0
e equipamentos
31 Fabricacdo de moveis 1,3 1,1 1,3 2,2
32 Fabricacdo de produtos diversos 2,6 1,8 2,3 3,8
33 Manutencgdo, reparacao e instalagdo de maquinas
i 3,0 21 2,6 5,4
e equipamentos
Intensivo em Escala 4,7 3,3 3,8 7.8
18 Impressdo e reproducdo de gravagdes 1,8 0,8 1,1 2,2
20 Fabricacdo de produtos quimicos 4.8 3,5 3,6 71
22 Fabricacdo de produtos de borracha e de material
e 31 3,7 43 10,2
plastico
24 Metalurgia 7.3 4.4 4.6 8,9
29 Fabricacdo de veiculos automotores, reboques e
. 3,3 2,6 3,4 7,0
carrocerias
Baseado em Engenharia e P&D 3,9 3,1 3,4 7.7
21 Fabricacdo de produtos farmoquimicos e
L 3,4 2,3 2,6 5,8
farmacéuticos
26 Fabricacdo de equipamentos de informatica,
. - 4,0 2,6 2,5 5,0
produtos eletrénicos e dpticos
27 Fabricacdo de maquinas, aparelhos e materiais
L 2,8 31 3,9 10,4
elétricos
28 Fabricacdo de maquinas e equipamentos 3,1 2,9 3,1 6,3
30 Fabricacdo de outros equipamentos de transporte,
7,7 5,3 5,8 12,6

exceto veiculos automotores

Fonte: IBGE:Pesquisa Industrial Anual

Além de induzir as empresas a comportamentos defensivos, o contexto de crise que caracterizou a economia desde 2015 (para a industria, desde 2014),
tende a fragilizar a estrutura dos balangos das empresas, ja que uma maior parcela da receita corrente passa a ficar comprometida com o pagamento de
despesas contratuais, como impostos e despesas financeiras. A medida que maior parcela da renda gerada pela industria é destinada ao pagamento
dessas despesas, sua capacidade de acumulagéo de fundos se retrai. Neste sentido, seus balangos patrimoniais tendem a se tornar mais vulneraveis a
mudangas nas condi¢des de financiamento na economia e as vicissitudes do mercado, e, portanto, tendem a se tornar mais frageis.

Um indicador proxy de fragilidade financeira para os setores industriais pode ser construido a partir de informagdes da Pesquisa Industrial Anual,
deduzindo da receita total os custos e despesas e comparando este resultado, que € uma medida de excedente bruto, com as despesas identificadas
como contratuais. Quanto menor for a parcela de excedente bruto necessaria para fazer frente as despesas contratuais, maior a fragilidade.

E possivel observar no grafico abaixo que a partir de 2010, o excedente bruto é declinante em relagéo as despesas contratuais. Assim, 0 aumento na taxa

de investimento na industria em 2012 ja ocorre em um contexto de certa fragilidade nos balangos das empresas industriais. Em 2015 o indicador de
fragilidade passa a ser inferior a 1, ou seja, o excedente bruto gerado deixa de cobrir os compromissos contratuais.
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Industria Geral — Taxa de investimento e indicador pro
financeira* - 2007-2015

24,1

2,1

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fonte: Fonte: IBGE - Pesquisa Industrial Anual.

(*) Indicador de proxy de fragilidade financeira = [RT- [CT — (T+D+DNOQ)]]/(T+D+DNOQ), onde RT é a receit:
impostos e taxas; D a depreciacao (que inclui despesas financeiras) e DNO sao as despesas nao operaciol
notas do SIDRA/IBGE, Tabela 1847. “Para a variavel depreciacdo: compreende variacdes monetarias pas:
negativos de participacoes societarias e em cota de participacao”.

As informagdes a seguir sobre a fragilidade financeira dos grupamentos de industria permitem constatar que todos os grupos enfrentaram uma maior
fragilidade a partir de 2010. Em 2015, a excegado do grupamento de industrias intensivas em trabalho, todos apresentavam indicador inferior a 1.
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Indicador proxy de fragilidade financeira* por grupam

2007-2015
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Fonte: Fonte: IBGE - Pesquisa Industrial Anual.

(*} Indicador de proxy de fragilidade financeira = [RT- [CT — (T+D+DNO}]]/(T+D+DNO}, onde RT & a receita total; CT
depreciagdo (que inclui despesas financeiras} e DNO s30 as despesas ndo operacionais. Definicdo de depreciagdo,
“Para a varidvel depreciacdo: compreende variagBes monetérias passivas, despesas financeiras e resultados negat
participacdo”.
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Indicador proxy de fragilidade financeira*
2007, 2013-2015

Setores 2007 2013 2014 2015
Industria Total 1,9 1,4 1,1 0,9
Baseado em recursos naturais 1,8 1,3 1,0 0,8
B Industrias extrativas 2,1 1,2 1,1 0,4
10 Fabricacdo de produtos alimenticios 1,2 1,2 1,2 1,1
11 Fabricacdo de bebidas 2,1 2,2 2,5 1,7
12 Fabricacdo de produtos do fumo 2,5 2,9 2,5 2,0
16 Fabricacdo de produtos de madeira 2,2 2,2 1,7 1,2
17 Fabricacdo de celulose, papel e produtos de papel 1,6 1,1 1,1 0,9
19 Fabricacdo de coque, de produtos derivados do

X i 21 1,4 0,7 0,7
petréleo e de biocombustiveis
23 Fabricacdo de produtos de minerais ndo-metalicos 1,8 1,7 1,0 1,1
Intensivo em Trabalho 2,1 2,3 2,1 1,5
13 Fabricacdo de produtos téxteis 1,2 14 1,3 1,0
14 Confecc¢do de artigos do vestuario e acessoérios 3,5 3,1 2,7 1,7
15 Preparagdo de couros e fabricagdo de artefatos de

1,7 2,2 21 1,6

couro, artigos para viagem e calcados

25 Fabricacdo de produtos de metal, exceto maquinas
i 2,6 2,3 2,0 1,3
e equipamentos

31 Fabricacdo de moveis 2,0 2,1 2,1 14
32 Fabricacdo de produtos diversos 2,2 3,3 3,0 1,9
33 Manutencgdo, reparacao e instalagdo de maquinas

i 2,9 33 2,5 1,8
e equipamentos
Intensivo em Escala 2,0 1,2 1,1 0,8
18 Impressdo e reproducdo de gravagdes 2,6 2,9 2,9 2,0
20 Fabricacdo de produtos quimicos 1,7 1,4 1,2 1,2

22 Fabricacdo de produtos de borracha e de material

. 1,4 1,4 1,4 11
plastico
24 Metalurgia 24 1,1 1,1 0,7
29 Fabricacdo de veiculos automotores, reboques e

- 2,0 1,2 0,9 0,5

carrocerias
Baseado em Engenharia e P&D 2,0 1,5 1,2 0,9

21 Fabricacdo de produtos farmoquimicos e

L 2,2 21 1,8 1,2
farmacéuticos
26 Fabricacdo de equipamentos de informatica,
o o 2,0 1,3 1,1 0,9
produtos eletrénicos e dpticos

27 Fabricacdo de maquinas, aparelhos e materiais

. 1,7 1,5 1,2 11
elétricos
28 Fabricacdo de maquinas e equipamentos 2,1 1,6 1,4 1,0
30 Fabricacdo de outros equipamentos de transporte,
2,1 1,3 0,9 0,7

exceto veiculos automotores

Fonte: IBGE Pesquisa Industrial Anual

(*) Indicador de proxy de fragilidade financeira = [RT- [CT — (T+D+DNO)]]/(T+D+DNO), onde RT é
a receita total; CT s8o os custos e despesas; T os impostos e taxas; D a depreciacdo (que inclui
despesas financeiras) e DNO s3o as despesas ndo operacionais. Definicdo de depreciacio,
extraida das notas do SIDRA/IBGE, Tabela 1847. “Para a varidvel depreciacdo: compreende
variacBes monetarias passivas, despesas financeiras e resultados negativos de participacées
societarias e em cota de participacdo”.

O detalhamento por setor industrial do indicador de fragilidade permite mostrar que, de 2014 em diante, é crescente o nimero de setores com geragéo de
excedente bruto menor do que as despesas contratuais. Em 2014, estes setores foram: Fabricagdo de coque, de produtos derivados do petréleo e de
biocombustiveis; Fabricagédo de veiculos automotores, reboques e carrocerias e Fabricagdo de outros equipamentos de transporte, exceto veiculos
automotores. No ano seguinte, a esses setores se somaram outros: Industrias extrativas; Fabricagdo de celulose, papel e produtos de papel; Metalurgia e
Fabricagdo de equipamentos de informatica, produtos eletronicos e opticos.

© Copyright 2017 Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial. Todos os direitos reservados.
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