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Sumario Executivo

A trajetdria de baixo crescimento econdmico e reduzido investimento ndo
da sinais de melhora em 2014. Este ano é marcado pelo baixo nivel de
confiangca do empresariado e por incertezas quanto a politica econémica,
agravadas pelo ano eleitoral, que também influencia negativamente nas
expectativas do mercado. Associados a permanéncia do elevado Custo Brasil e
ao ciclo de aperto monetario, esses fatores impéem um ambiente hostil a

producao industrial e ao investimento em 2014.

As projecOes para o investimento em 2014 reforcam essa perspectiva: o
investimento total (em maquinas, equipamentos e instalagbes, gestéo,
inovacdo e P&D) da industria de transformacdo devera apresentar reducéo
neste ano de 4,7%, comprometendo ainda mais a expansao futura do setor,

gue passou a representar apenas 13% do PIB, em 2013.

Para a obtencado dos resultados, foram entrevistadas 1.204 empresas —
sendo 539 pequenas, 355 médias e 310 grandes — no estado de Sao Paulo
entre os dias 06 de fevereiro e 24 de abril de 2014, que como foi expandida
pela Pesquisa Industrial Anual (PIA/IBGE) permite analise nacional. Na

Pesquisa FIESP de Intencao de Investimento 2014 destacam-se que:

« Enquanto o numero de empresas industriais que declaram nao ter
realizado qualquer investimento em 2013 foi de 19,9%, a perspectiva em
relacdo ao nimero de empresas que ndo devem investir em 2014 é
muito maior, atingindo 33,5%

O investimento médio das empresas como parcela do faturamento
também deve se reduzir, de 7,2% do seu faturamento em 2013 para
6,9% em 2014 e o investimento total das empresas deve recuar de R$
183,7 bilhdes em 2013 para R$ 175,1 bilhdes em 2014, conforme
grafico:
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Intencdo de Investimento de empresas industriais — 2013 x 2014

02013 (realizado)

02014 (perspectiva)

33,5% 7,2% ,
° ° 6,9% 1837 1751
19,9%
Empresas que nao Investimento total como Investimento total
iréo investir % do faturamento (R$ bilhdes de 2013)

Fonte: Pesquisa FIESP-D'Fatto; Elaboracdo: Decomtec/FIESP.

* A gqueda investimento total da industria de transfor macao se
concentrara principalmente nos investimentos em maq uinas,
equipamentos e instalacbes , que € o principal componente do

investimento fixo, conforme grafico:

Distribuigéo dos Investimentos — 2013 x 2014
(R$ bilhdes e % do total)

200 + 183
e
180 | 175,1
160 A
140 A
120 - 1199 10,7
(65%)
(63%)
100 A
80 + Variagao
60 - 212 210 OMag./Equipamentos R$ -8,6 bi (-7,2%)
40 | az%) a2 O Gestao R$-0,3 bi (-1,4%)
20 | Olnovagéo R$ +0,6 bi (+2,2%)
17,2 16,8 i R$ -0,3 bi (-1,9%
0 (9%) (10%) OPesquisa & Desenv. : (-1,9%)

2013 2014

Fonte: Pesquisa FIESP-D'Fatto, PIA/IBGE, PIM/IBGE, IPP/IBGE, Depecon/FIESP; Elaboragéo: Decomtec/FIESP
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e O investimento industrial em maquinas, equipamentos e
instalacbes deve apresentar retracdo de 7,2% , sendo 0 que
apresentara maior reducdo no periodo. Enquanto em 2013 foram
investidos R$ 119,3 bilhdes, em 2014, espera-se que sejam investidos
R$ 110,7 bilhdes.

* Isso demonstra que a industria de transformacao ndo pretende
aumentar sua capacidade de producdo neste ano uma vez que as
perspectivas de aumento das vendas se mostram limitadas diante do

baixo crescimento econémico previsto.

¢ O ambiente econémico também € desfavoravel para o investimento fixo
total da economia. Portanto, a taxa de investimento da economia
devera se reduzir, passando de 18,4% em 2013, para 17,9%, em 2014.
Chama a atencdo o fato de que no ano em que o Brasil deveria
apresentar a maior taxa de investimento (22,4% do PIB) como meta do
Plano Brasil Maior para 2014, a taxa de investimento serd a menor da
série dos quatros anos de vigéncia do Plano (17,9%) , ampliando

ainda mais a distancia da meta.

« Apesar da queda acentuada do investimento em maquinas e
equipamentos, principal componente do investimento total da industria
de transformacédo, os investimentos nas demais categorias sofrerdo
poucas alteragdes. Os investimentos em gestdo e P&D deverdo diminuir
em R$ 0,3 bilhdo cada e os investimentos em inovacdo deverdo
aumentar entre 2013 e 2014 , em R$ 0,6 bilhao.

* As instituicbes de financiamento publico serdo esse nciais na
sustentacao dos investimentos em inovacao e P&D  , pois a demanda
por recursos publicos para esses destinos, deve crescer cerca de 75%
entre 2013 e 2014.

* A deterioracédo das expectativas dos empresarios, como reflexo do baixo
crescimento da economia brasileira, do ciclo de aperto monetario e dos
altos custos de producdo no Brasil levara a uma intensificacdo das
estratégias defensivas em 2014, com énfase na redu¢  do de custos e

na eficiéncia produtiva.
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* A elevada carga tributaria , que continua sendo o principal limitante
ao investimento provavelmente porque além de retirar recursos que
poderiam ser investidos, encarece o investimento. Em segundo lugar,
ganhou importancia como limitante do investimento, o baixo crescimento

da economia.

* A reducao da carga tributaria e a reducédo da taxa d e juros (SELIC)
sdo apontadas como os principais fatores econémicos que poderiam
contribuir para as empresas ampliarem os investimentos. Quanto aos
fatores especificos ao investimento, a desoneragdo do ICMS do
investimento e a desburocratizacdo do acesso aos re  cursos do
BNDES sao vistas como fatores de maior importancia para estimular as

inversoes.

* Na analise da intencao de investimento por porte , as empresas de
meédio porte serdo as que mais deverdo reduzir suas inversdes (9,9%),
seguidas das grandes empresas (5,4%). As empresas de pequeno

porte, por sua vez, deverdo amplid-lo em termos absolutos em 8,8%.

Taxa média de investimento por porte

Investimento (% do faturamento e R$ bilhées de 2013)

8,4
7.7 7,8
2 49 7,1 [
TOTAL Pequenas Médias Grandes
02013 183,7 bilnbes 17,5 bi (9,5%) 26,9 bi (14,6%) 139,4 bi (75,9%)
02014 175,1 bilhdes 19,0 bi (10,9%) 24,2 bi (13,8%) 131,9 bi (75,3%)
(-4,7%) (+ 8,8%) (- 9,9%) (- 5,4%)

Fonte: Pesquisa FIESP-D'Fatto; Elaboragdo: Decomtec/FIESP

 Além disso, destacam-se diferencas entre 0s portes quanto as

estratégias e necessidades de investimento. As pequenas empresas
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(que representam cerca de 10% do investimento da industria de
transformacao), por serem as mais dependentes de recursos proprios,
encontram dificuldades de financiar suas inversdes. Nao por acaso,
serdo as que, proporcionalmente, menos investirdo em maquinas e
equipamentos em 2014 (queda de 8,5 p.p.). Apesar disso, serdo as
Unicas que ampliardo o investimento total em 2014, devido ao aumento
do investimento em gestdo, P&D e principalmente em inovacdo, com

ampliacdo de demanda por financiamento publico para este destino.

* As médias empresas (que representam cerca de 14% do investimento
da industria de transformacdo) serdo as que proporcionalmente mais
reduzirdo o investimento total (queda de 9,9%) e o investimento em
maquinas e equipamentos (reducdo de 15,3%). Uma parte dos
investimentos em maquinario, porém, serd compensada pelo aumento
dos investimentos em gestao, intensificando sua busca por eficiéncia

produtiva.

* Finalmente, as grandes empresas (que representam cerca de 76% do
investimento da industria de transformacdo) devem ser as principais
responsaveis pela queda do investimento em maquinas e equipamentos
(reducéo de 5,9%), dado seu elevado peso na estrutura industrial. Sua
estratégia defensiva deve se voltar principalmente para reducdo de
custo e aumento da produtividade, face a expectativa de baixo retorno

num cenario de baixo crescimento econdmico.
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Apresentacao

A trajetoria de baixo crescimento e reduzido investimento que tem
acompanhado a economia brasileira nos ultimos anos néo da sinais de melhora
em 2014. Apesar da relativa melhora do crescimento do PIB em 2013, no
patamar de 2,3%, as perspectivas do mercado para o crescimento da
economia brasileira em 2014 sequer alcancam 2% e tem sido recorrentemente
revisadas para baixo.

O pessimismo se faz presente também nas projecbes de producdo
industrial e nos indices de confianca do empresariado. Predominam incertezas
quanto a politica econémica, agravadas pelo ano eleitoral. Somados a esses
fatores, a permanéncia do elevado Custo Brasil associado ao ciclo de aperto
monetario e a questdo cambial impdem um ambiente hostil a producédo
industrial e ao investimento em 2014. A necessidade de voltar a crescer a taxas
mais elevadas traz de volta o grande problema que a economia brasileira
enfrentou nos Ultimos anos: como estimular as inversdes?

O investimento € uma variavel chave no crescimento sustentado de uma
economia, pois amplia a demanda no curto prazo ao mesmo tempo em que cria
capacidade produtiva, permitindo que se atinja uma maior taxa de expanséo
sem pressoOes inflacionarias futuras. No Brasil, entretanto, essa taxa € muito
baixa: tendo como base os ultimos 15 anos, a maior taxa de investimento do
Brasil foi de 19,5% do PIB em 2010, nos paises que concorremos (0s demais
BRICS) a taxa de investimento média foi de 29,4%?*. E desde 2010, a taxa de
investimento no Brasil ficou em patamares inferiores, 18,4% no ano passado.
Nesse sentido, a analise da intencdo de investimento da inddstria de
transformacdo é fundamental para que, tanto empresas, quanto o0 governo
planejem estratégias de expansao sustentaveis no longo prazo.

Buscando auxiliar no planejamento das empresas e das politicas de
Estado, a FIESP realiza anualmente a Pesquisa FIESP de Intencdo de
Investimento, que avalia a intencédo de investimento das empresas da industria

de transformacdo, tanto em maquinas e equipamentos, como em gestao,

1 Média da taxa de investimento (FBCF/PIB) da China, india, Russia e Africa do Sul em 2010,
gque se manteve no patamar de 29,5% em 2011 e 2012 (Fonte: Banco Mundial).

9
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inovacéo e P&D, além da fonte dos recursos utilizados para inverséo (proprios,
publicos ou privado de terceiros) e dos objetivos e limitantes desse
investimento.

Neste ano, a pesquisa de campo foi realizada pela empresa D’Fatto, que
entrevistou 1.204 empresas — sendo 539 pequenas, 355 médias e 310 grandes
— no estado de S&o Paulo entre os dias 06 de fevereiro e 24 de abril de 2014,
que como foi expandida pela Pesquisa Industrial Anual (PIA/IBGE) permite
analise nacional.

A Pesquisa FIESP de Intencao de Investimento 2014 sera apresentada
em trés capitulos. Inicialmente sera apresentado um quadro geral da
conjuntura recente da economia brasileira, a intencdo de investimento da
industria de transformacéo por destino (maquinas, equipamentos e instalagdes,
gestdo, inovacdo e P&D) e por origem dos recursos. No segundo capitulo
serdo apresentadas e avaliadas as estratégias empresariais de investimento
em 2014 em comparacdo com as estratégias de 2013. Por fim, no terceiro
capitulo, sera analisada a intencdo de investimento por porte das empresas
(pequenas, médias e grandes), destacando a estratégia de investimento nas

diferentes estruturas industriais.

10
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1. Cenario econémico e reacao das empresas

1.1. Evolucéao recente dos Investimentos

O ano de 2014 é marcado pela expectativa de baixo dinamismo
econdbmico e, consequentemente, pelo baixo nivel de confianca do
empresariado®. As incertezas quanto a conducdo da politica econdmica,
agravadas em ano eleitoral, também contribuem para influenciar negativamente
as expectativas do mercado.

A combinacdo desses fatores, associados a permanéncia do elevado
Custo Brasil® — composto pela elevada e complexa carga tributaria, elevadas
taxas de juros para capital de giro, infraestrutura logistica defasada e
deficiente, alto custo da energia elétrica e das principais matérias-primas,
elevada burocracia — e ao ciclo de aperto monetario iniciado em abril de 2013,
impdem um ambiente hostil & producéo industrial e ao investimento em 2014.

Ademais, as medidas anunciadas no ambito do Plano Brasil Maior que
poderiam auxiliar no estimulo a producéo industrial ainda neste ano foram em
sua maioria enfraquecidas.

Conforme pode se verificar no grafico abaixo, que apresenta a evolugéo
da taxa de investimento (FBCF) em relacédo ao PIB e a taxa de crescimento do
investimento (dessazonalizado), a taxa de investimento em relacdo ao PIB, em
geral, se manteve em torno do patamar de 18-19% entre 2011 e 2013. Quanto
ao crescimento trimestral dos investimentos, n&o se verifica uma tendéncia de
aumento de longo prazo. Apesar de um crescimento do investimento mais
acentuado no primeiro trimestre de 2013, o0 mesmo é seguido por uma

pronunciada queda no terceiro trimestre de 2013.

2 Segundo o indice de Confianca do Empresario Industrial (ICEI) da CNI divulgado em abril de
2014, o ICEI acentuou sua trajet6ria de queda em abril e recuou para 49,2 pontos, 0 menor
valor dos Ultimos 5 anos. O indice para a industria de transformacdo é ainda mais baixo, de
48,2 pontos, e comparado a igual més do ano anterior, teve uma queda de 6 pontos,
mostrando a falta de confianca do empresario.

8 Segundo o estudo do Decomtec/FIESP “Custo Brasil e Taxa de Cambio na Competitividade
da Indistria de Transformacédo Brasileira”, publicado em fevereiro de 2013, um bem
manufaturado nacional é, em média, 34,2% mais caro que similar importado dos principais
parceiros comerciais, ja contando com as aliquotas de importacao vigentes.

11
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Gréfico 1 — Formacédo Bruta de Capital Fixo (Variagdo e % do PIB) — 2011-2013

Taxa de Investimento (Pregos correntes) Taxa de Crescimento - trimestre anterior (dessazonalizada)
35 T 80
Taxa de Crescimento 3,9 36
30 + (dessazonalizada) ’ 1L ag
2,0
0,3
25 e e e O e oo e N ---+ 0,0
19,5 20,0 19,1
20 + 18,8 18,8 188 18,7 ’ T -4.0
17,8 174 184 184 17,7
15 + r -8,0
107 FBCF (% do PIB) T 120
5+ 1 16,0
0 Il Il 1 1 Il Il Il 1 Il Il Il _20,0

201171 201172 2011 T3 2011 T4 2012T1 201272 201273 2012T4 2013 T1 201372 2013 T3 2013 T4

2011: 19,3% do PIB 2012: 18,2% do PIB 2013: 18,4% do PIB
Fonte: SCN/IBGE; Elaboragio: Decomtec/FIESP

A desaceleracao do investimento traz dois problemas para a economia
brasileira. Em primeiro lugar, a demanda domeéstica perde um componente
importante (o investimento), comprometendo seu crescimento no curto prazo,
pois essa passa a depender essencialmente do consumo para se expandir. Em
segundo lugar, o menor investimento significa abrir mdo de um crescimento
futuro sem pressdes inflacionarias, ou seja, cria-se uma situacdo em que,
diante da falta de investimentos atualmente, compromete-se a expansao de

longo prazo da economia brasileira.

Tanto por garantir a expansdo da demanda, em funcd o0 do elevado
encadeamento setorial que o setor de bens de capita | apresenta, quanto
por garantir a oferta futura e, portanto, a expansd o0 econdmica sustentada
de longo prazo, é fundamental que o investimento se  ja estimulado e volte
a apresentar uma trajetoria de crescimento. Somente com a expansao do
investimento € que serdo garantidas elevadas taxas de crescimento nos

préximos anos. Para isso, porém, a politica macroec  ondmica ndo pode

se contrapor aos objetivos do pais e as politicas d e incentivo a producéo

industrial e ao investimento devem ser mais efetiva s, em contraposi¢cao

ao que se tem apresentado .
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1.2. Intenc&o de Investimento em 2014

De acordo com a Pesquisa FIESP, enquanto o niumero de empresas
industriais que declaram néo ter realizado qualquer investimento em 2013 foi
de 19,9%, as perspectivas em relagcdo ao numero de empresas que ndo devem

investir em 2014 é muito maior, atingindo 33,5%, conforme gréfico:

Grafico 2 — Intencao de Investimento de empresas industriais — 2013 x 2014

02013 (realizado)

02014 (perspectiva)
33,5% 7,2% ;
° °  6.9% 1837 1751
19,9%
Empresas que nao Investimento total como Investimento total
irdo investir % do faturamento (R$ bilhdes de 2013)

Fonte: Pesquisa FIESP-D'Fatto; Elaboragdo: Decomtec/FIESP.

Paralelamente, o investimento médio das empresas como parcela do
faturamento* também deve se reduzir: se em 2013 as empresas investiam
7,2% do seu faturamento; em 2014, o investimento se reduzira para 6,9%. Nao
por acaso, a partir de estimativas® do faturamento industrial, pode se inferir que
o investimento total das empresas deve recuar 4,7%, passando de R$
183,7 bilhdes em 2013 para R$ 175,1 bilhdes em 2014 . Conforme seré
analisado, isso deve ocorrer principalmente devido ao menor investimento em

maquinas, equipamentos e instalacbes, comprometendo ainda mais a

4 O célculo do investimento como parcela do faturamento foi calculado com base na
ponderacdo do investimento como parcela do faturamento por porte, respeitando a propor¢cao
de faturamento por porte da PIA 2011, do IBGE.

5 O Faturamento de 2013 foi calculado com base na PIA 2011, do IBGE, atualizando-se pelo
IPP da industria de transformacéo, do IBGE, e pela PIM-PF, também do IBGE. Para 2014
assumiu-se um decrescimento da producdo da industria de transformacgéo de 0,8%, conforme
estimativa do Depecon/FIESP.

13
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expansdo futura da industria de transformacdo, que passou a representar
apenas 13% do PIB em 2013.

1.3. Estrutura dos Investimentos

1.3.1. Destino dos Recursos

A queda de 4,7% do investimento total da industria de
transformacdo, que de acordo com o empresariado ent  revistado deve
ocorrer em 2014, se concentrara principalmente nos investimentos em
maquinas, equipamentos e instalacbes , que € o principal componente do
investimento fixo e aquele capaz de garantir a modernizacdo e ampliagao do
parque produtivo nacional.

A acentuada reducdo nesse destino, que é o principal componente do
investimento (representava, em 2013, quase dois ter¢os do total das inversdes)
se reflete na queda do investimento total, mas a composi¢édo do investimento

se mantem praticamente inalterada, conforme é apresentado no grafico abaixo:

Gréfico 3 — Distribuicdo dos Investimentos — 2013 x 2014
(R$ bilhdes e % do total)

2991 183,7
180 - ’ 175,1
160 -
140 -
120 - 119,3 10,7
(65%)
(B3%)
100 -
80 - Variacao
60 + 2192 210 OMag./Equipamentos R$ -8,6 bi (-7,2%)
% 12%
40 U = OGestdo R$ -0,3 bi (-1,4%)
20 Olnovagao R$ +0,6 bi (+2,2%)
i 168 - R$-0.3 bi (-1,0%)
0 (9%) (10%) OPesquisa & Desenv. ) -19%

2013 2014

Fonte: Pesquisa FIESP-D'Fatto, PIA/IBGE, PIM/IBGE, IPP/IBGE, Depecon/FIESP; Elaboragdo: Decomtec/FIESP

14
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Os investimentos em maquinas, equipamentos e instal acOes
deverdo ser R$ 8,6 bilhdes menores em 2014 do que f oram em 2013, o
gue significa uma reducéo de 7,2%, demonstrando que a industria de
transformacdo ndo pretende aumentar sua capacidade de producao
neste ano uma vez que as perspectivas de aumento da s vendas se
mostram limitadas diante do baixo crescimento econd mico. Isso deve
intensificar a perda de participacéo da industria d e transformacgéo no PIB,
gue ja caiu de 13,3% para 13% entre 2012 e 2013.

Os investimentos em gestado deverdo sofrer uma pequena reducédo no
periodo. De acordo com 0s empresarios entrevistados, os investimentos em
gestdo devem ser inferiores em apenas R$ 0,3 bilhdo, mas a participagdo no
investimento total se mantera constante.

Os investimentos em inovacao deverdo aumentar em 2,2% em 2014,
num montante de R$ 0,6 bilhdo, ganhando um pequeno incremento na
composicdo do investimento. Os investimentos em P&D, apesar de diminuirem
em R$ 0,3 bilhdo, ampliardo ligeiramente a participacdo no total do
investimento.

Portanto, em 2014 deve ocorrer uma importante queda do investimento
total da industria de transformacao liderada pela queda do investimento em
capital fixo (maquinas, equipamentos e instalacdes): se o investimento em
capital fixo representava 65% em 2013, em 2014, sua participacdo deve se
reduzir para 63% do total investido pela industria de transformacéo, percentual
inferior ao realizado no ano 2009, quando, em funcdo da crise, o0s
investimentos em maquinas e equipamentos representaram 67% do
investimento total e a economia brasileira apresentou a mais baixa taxa de
expansédo da década.

Em agosto de 2011, visando alavancar a competitividade da industria
nos mercados internos e externos, o Governo Federal langou o Plano Brasil
Maior, na sequéncia também de outros planos como a PITCE e a PDP. O
Plano Brasil Maior contém um conjunto de medidas de incentivo a inovacgao, ao
investimento, além de politicas de incentivo as exportacbes, de defesa da

industria e do mercado interno. Entretanto, as medidas se mostraram timidas
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diante das necessidades do setor industrial, se restringindo quase
exclusivamente a remocdo de desincentivos e a prorrogacdo de algumas
medidas que ja estavam vigorando.

A meta para a taxa de investimento do Plano Brasil Maior € de 22,4%
em 2014. Contudo, a estimativa para a taxa de investimento da economia em
2014, de 17,9%, encontra-se muito distante da meta. Além disso, a meta pode
ser considerada pouco audaciosa, pois 0s paises que concorremos tém taxas
superiores. Chama a atencdo o fato de que no ano em que o Brasil deveria
apresentar a maior taxa de investimento (22,4% do PIB) como meta do Plano
Brasil Maior para 2014, a taxa de investimento serd a menor da série dos

quatros anos de vigéncia do Plano (17,9%).

Gréfico 4 — Meta do Plano Brasil Maior e estimativa FIESP para FBCF

Taxa de investimento (meta PBM)
11 Taxa de investimento (expectativa FIESP)

1 Taxa de investimento (real da economia brasileira) 22 4%
21,3%
20,3%
19.3% 19,2%
0,
| | | | IBZV‘ 180.‘84] 17’9%
2011 2012 2013 2014

Fonte: Plano Brasil Maior, SCNT/IBGE, Pesquisa FIESP-D'Fatto, Depecon-2014; Elaboragio: Decomtec/FIESP.

As industrias ndo tém incentivos suficientes para investir, pois as
perspectivas de aumento das vendas se mostram bastante limitadas, diante do
baixo dinamismo econémico e do ambiente de negdcios desfavoravel do Brasil,
em que se mantém elevados custos de producao.

Com relacao ao investimento privado em Pesquisa e Desenvolvimento,

outra meta do Plano Brasil Maior, os resultados ndo sao diferentes. Em 2014, a
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expectativa é de que haja uma reducdo de 1,9% dos investimentos privados
em P&D, o que dificultara o alcance da meta do Plano Brasil Maior que previa
uma participacdo de 0,90% do PIB em investimentos empresariais em P&D no
ano de 2014.

De acordo com a Pesquisa FIESP deste ano, o investi mento em
P&D das empresas industriais em 2013 foi de R$ 17,2  bilhdes, o que,
considerando que a propor¢cdo entre o investimento i ndustrial e o
investimento das empresas de servicos mantenha-se n  a proporcdo ¢ de

2011, significa uma taxa de 0,46% do PIB. Em 2014, por sua vez, estima-

se uma queda do investimento em P&D da industria pa  ra R$ 16,8 bilhdes,

0 que, considerando que a proporcdo ainda se manten  ha, significaria
uma relacdo entre investimentos empresariais em P&D e o PIB de 0,44%,
ainda mais distante da meta de 0,90% em 2014.

A distancia entre os investimentos projetados para 2014, tanto em
maquinario, quanto em P&D, e a meta do Plano Brasil Maior evidenciam o
impacto restrito dos estimulos a producgéo. A despeito do Governo Federal ter
anunciado um conjunto numeroso de desoneragodes, elas foram na maioria das
vezes pontuais e paliativas, ndo se focando na resolucdo dos problemas
estruturais da industria de transformacéao.

O ambiente sistémico hostil & producdo industrial que se mantem com
juros elevados, tributacdo excessiva, infraestrutura deficiente, burocracia
excessiva, entre outros, associado a expectativas de baixa demanda e baixo
dinamismo econdmico tém desestimulado o investimento na modernizacéo e
ampliacdo da capacidade de oferta da inddstria nacional, as inovac¢des nas
empresas e a realizagao de P&D por parte do empresariado.

E necessario que as politicas macroecondmicas ndo sejam contrapostas
a politica industrial e que esta, tal como poderia se esperar, ndo se restrinja a
remocao de parte insignificante dos desincentivos, passando a estimular a
reconstrucao do parque produtivo nacional.

6 De acordo com a PINTEC-2011, do IBGE, a parcela do investimento privado do setor de
servigos € de 22% do total.
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Somente pela via do investimento € que sera possivel sair do circulo
vicioso que o Brasil se encontra, em que a reducgdo dos juros € sempre limitada
por ameacas de aceleracdo da inflacdo. O investimento na ampliacdo da oferta,
por seu turno, depende de estimulos efetivos a producdo manufatureira
nacional e de um ambiente macroeconémico que possibilite uma industria

nacional mais competitiva.

1.3.2. Origem dos Recursos

O capital proprio da empresa, independentemente do tipo de
investimento realizado (maquinas e equipamentos, gestéo, inovacado ou P&D),
€ o principal funding dos investimentos. Em 2013, 64,5% do investimento foi
realizado com recursos préprios, enquanto os recursos privados de terceiros
representaram 13,4% e 0s recursos publicos, 22,1%. Em 2014, oS recursos
proprios, apesar de perderem participacdo no total do funding das empresas,
devem se manter ainda como a principal fonte de financiamento ao
investimento (63,4%).

Ja a demanda por recursos publicos deve aumentar sua participacao de
22,1% do investimento para 22,4%, a despeito de se reduzir em termos
monetarios. A demanda por recursos privados de terceiros, por sua vez, deve
expandir sua participacdo de 13,4% para 14,2% e crescer, em termos

monetarios, conforme tabela:

Tabela 1 — Origem dos Recursos Investidos (R$ bilhdes)

Proprio Privado Publico
2013 2014 2013 2014 2013 2014
. . 68,0 63,9 17,4 16,5 33,9 30,3
Maquinas e Equipamentos
57,0% 57,7% 14,6% 14,9% 28,4% 27,3%
. 17,6 16,7 1,2 2,7 2,5 15
Gestéo
82,8% 79,6% 5,5% 13,1% 11,8% 7,3%
~ 20,2 17,9 3,4 3,6 2,5 51
Inovagao (produto e processo)
77,7% 67,2% 12,9% 13,6% 9,4% 19,2%
. . 12,6 12,5 2,7 1,9 1,8 2,4
Pesquisa e Desenwolvimento
73,5% 74,5% 15,9% 11,5% 10,6% 14,0%
Total 118,4 111,0 24,6 24,8 40,7 39,3
64,5% 63,4% 13,4% 14,2% 22,1% 22,4%

Fonte: Pesquisa Fiesp-D’Fatto; Elaborag&o: Decomtec/FIESP.
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Ao se analisar separadamente os destinos da demanda por recursos
publicos para o investimento, o que se verifica é uma expansao significativa na
demanda por recursos publicos para inovacédo (de R$ 2,5 bilhdo para R$ 5,1
bilhdes) e P&D (de R$ 1,8 bilhdo para R$ 2,4 bilhdes), concomitantemente a
uma reducdo dos recursos publicos para investimento em maquinas e
equipamentos (de R$ 33,9 bilhdo para R$ 30,3 bilhdo) e gestdo (de R$ 2,5
bilh&o para R$ 1,5 bilh&o).

Em certa medida, essa perspectiva de aumento da demanda por
recursos publicos para inovacdo e P&D reflete, ndo somente a disposicao do
empresario em inovar, como também a visdo de que as barreiras ao
financiamento publico para inovacdo possam ter diminuido nos ultimos anos,
ao mesmo tempo em que a oferta desses recursos aumentou.

No tocante a diminuicdo das barreiras ao financiamento a inovagéo, o
melhor exemplo dessa mudanca de paradigma é a implementagcdo das novas
politicas operacionais da FINEP, que visam essencialmente agilizar as
contratagGes, descentralizar os recursos e integrar os instrumentos de apoio’.
Além disso, a possibilidade de utilizar fundos garantidores do SEBRAE e do
Banco do Brasil nos financiamentos ja tem sido alvo de estudos pela
instituicao.

Portanto, essa expectativa de crescimento na demanda por
financiamento pode ser sentida desde 2013, haja vista os resultados do Plano
Inova Empresa (FINEP e BNDES), que teve uma demanda de R$ 93,2 bilhdes
frente a um orgamento de R$ 32,9 bilhdes.

Os numeros da FINEP complementam essa informacdo na medida em
gue apresentaram uma taxa de crescimento da demanda por financiamento da
ordem de 47% ao ano entre 2007 e 2012 enquanto os desembolsos cresceram
37% ao ano, estes partindo de R$ 0,8 bilhdo para R$ 3,9 bilhdes (em reais de
2012).

Por sua vez, os programas voltados para inovacdo do BNDES também

apresentaram, nos ultimos anos, uma taxa de crescimento bastante positiva.

7 O programa TECNOVA e o programa INOVACRED descentralizaram respectivamente a
subvencéo e o crédito reembolsavel para os estados. No programa FINEP 30 dias a instituicdo
tem até 30 dias para dar seu parecer quanto a aprovagéo do projeto; se aprovado, tem até 60
dias para contratar. Por fim, os editais do “Inova” combinam crédito, subvencdo e renda
variavel em setores estratégicos.
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Os desembolsos cresceram 50% ao ano entre 2010 e 2013, mas, a maior parte
esta concentrada em empresas de grande porte. Em 2013, o desembolso para
inovacgéao foi de R$ 5,2 bilhdes.

Neste sentido, € necessario que as instituicbes de apoio aos
investimentos em gestéo, inovagédo e P&D estejam atentas para a expansao da
demanda por recursos publicos que devera ocorrer em 2014, principalmente
pelas empresas menores, pois esses recursos sdo essenciais para a expansao
dos investimentos industriais em areas estratégicas para o0 aumento da

produtividade.
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2. Estratégia de investimento das empresas

A andlise das estratégias de investimento das empresas € relevante
para definicdo das politicas a serem adotadas quando se pretende incentivar
0os investimentos e criar condicbes para que a economia apresente uma
trajetoria de expanséao sustentavel no longo prazo.

Com o objetivo de analisa-las e verificar quais sdo as principais
restricbes ao investimento, evidenciando quais as principais diferencas entre o
investimento realizado em 2013 e a intencdo para 2014, a Pesquisa FIESP
guestionou o empresariado sobre 0s objetivos, as necessidades e os limitantes
do investimento, além dos fatores que contribuiriam para alavanca-lo.

Destacam-se, para a industria nacional, duas estruturas basicas de
estratégias distintas que marcam a intencdo de investir das empresas
industriais: uma voltada para eficiéncia produtiva, na qual a reducao de custos
e 0 aumento da produtividade s&o principais objetivos; e outra voltada para
expansdo do mercado, na qual os principais objetivos sdo o aumento do
faturamento e da expanséao da capacidade.

A estratégia voltada para a eficiéncia produtiva depende de melhorias
em gestéo e da substituicdo de maquinas e equipamentos obsoletos, enquanto
que a estratégia voltada para o aumento do mercado depende especialmente
de inovacdes e melhorias nos produtos e da aquisicdo de maquinas e

equipamentos:

Grafico 5 — Estrutura das estratégias

Eficiéncia i Aumento do
Produtiva Mercado
Diminuir Aumentoda | | IVRGLCELEE B2CEULERKE
Custos Produtividade | ' [GEWIEINIENIT0) Capacidade
Melhorias Substituicéo Aumento da Inovacoes/
em de Maquinas e planta Melhorias no
Gestao Equipamentos industrial Produto
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Na comparagéo entre as estratégias de investimento em 2013 e as de
2014, pode-se perceber que a preocupacédo com a eficiéncia produtiva das
empresas se intensificou. Se no ano passado as empresas investiam
predominantemente na reducdo de custos mas também em aumento de
mercado, neste ano o0 objetivo de reducdo de custos e aumento de

produtividade se tornou mais evidente.

No ano passado, apesar da preocupacdo com a eficién cia
produtiva por meio da reducdo de custos, as empresa s também
buscavam reverter o resultado negativo da producao do ano de 2012,
dando importancia as estratégias de aumento da part icipacdo de
mercado e aumento do faturamento. Este ano, a légic  a do investimento
se direciona de forma mais acentuada para a eficién  cia produtiva. Dada a
permanéncia de ambiente desfavoravel a producdo ind  ustrial e diante da

expectativa de baixa demanda e baixo dinamismo econ  6mico, a

estratégia se apresenta mais defensiva em 2014, com  foco na reducao de

custos e no aumento da produtividade.

Assim como em 2013, o principal objetivo das empresas em 2014
continua sendo a reducédo de custos , conforme aponta 61% do empresariado.
Contudo, ha uma mudanca relevante na légica do investimento, enquanto o
empresariado passa a dar maior importancia a reducdo de custos (+ 6 p.p.) e
ao aumento da produtividade (+ 16 p.p.), h4 uma reducdo de importancia do
aumento de participacdo de mercado (- 9 p.p.) e do aumento do faturamento (-
5p.p.).

O objetivo de aumentar a produtividade, que no ano passado ocupava o
guarto lugar nos objetivos do empresariado, passa a ocupar a segunda
posicdo, indo ao encontro da estratégia de aumentar a eficiéncia produtiva,
num cenario que pouco incentiva a ampliacdo da producdo industrial. O
aumento da importancia da eficiéncia produtiva acompanhado de queda da
importancia dos objetivos de investimento que visam o aumento de mercado

evidenciam o ambiente econémico desfavoravel a producéo industrial em 2014.
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Grafico 6 —Objetivos do Investimento

(resposta multipla) 2013 2014
Diminuir os Custos 55% 61% +6 p.p.
Aumentar a produtividade (eficiéncia
produtiva) 40% 56% + 16 p.p.
Aumentar participacdo de mercado 52% 43% -9 p.p.
Aumentar o Faturam. e/ou Rentabilidade 48% 43% -5 p.p.
Expandir a capacidade de Producgao atual 37% 38% +2p.p.
el
Adequar produtos a concorréncia 28% +4 p.p.
Adequar produtos as exigéncias do mercado D 79 8
internacional para exportar . “op-p.
NS/NR D 4% + 3 p.p.

Fonte: Pesquisa FIESP-H2R e Pesquisa FIESP-D'Fatto; Elaboracao: Decomtec/FIESP

Quando questionados sobre a necessidade dos investimentos a
aguisicdo de maquinas e equipamentos € apontada como a principal
necessidade das inversdes em 2014, por 43% do empresariado. A substituicdo
de maquinas e equipamentos obsoletos, por sua vez, é indicada como a
terceira principal necessidade do investimento, por 38% do empresariado. E
provavel que ambas as necessidades representem o esfor¢co do empresariado
em ampliar a produtividade da sua industria e reduzir os custos de producéo,
modernizando seu ativo fixo. Alinhadas com esse objetivo, a melhoria em
gestdo e a melhoria em processos também ganharam importancia como
necessidades do investimento para 2014. No caso da melhoria em gestao
houve um aumento de importancia de 32% para 39% e para a melhoria nos
processo, de 30% para 35%.

Ao mesmo tempo, observa-se uma resisténcia do empresariado em
ampliar a capacidade produtiva, dada a reducdo de 9 p.p. no aumento da
planta industrial. Além disso, a necessidade de inovacdo e melhoria de
produtos se reduz em 11 p.p., 0 que possivelmente esta associado a aversao

ao risco do empresariado num cenario de incerteza. Verifica-se, diante disso,
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uma estratégia defensiva e centrada na eficiéncia produtiva, o que é
caracteristico de periodos recessivos ou de baixo crescimento econdmico em
que o empresariado é obrigado a reduzir custos e modernizar seus processos

produtivos a fim de perder a menor parcela possivel de mercado.

Gréafico 7 — Necessidades do Investimento

(resposta multipla) 2013 2014

|

Aquisicdo de Maq. e Equipamentos 32% 43% + 11 p.p.

Melhoria de Gestao 32%
Substituicao de Maq. e Eq. Obsoletos 38%

Inovagio ou melharia em Processos 30%

9% +7pp.

38% 0 p.p.

il

35% +4 p.p.

1]

Reformas e Melhorias de Instalacbes 28%

Desenvolvimento de Novos Produtos 30% : 30% 0 p.p.
Inovagio ou melhoria em Produtos 36% : 26% -11p.p.

Aumentar a Planta Industrial 27% D 18% -9p.p.

NSINR [ 2% [ 6% +4pp.

33% +5p.p.

Fusio ou aquisicio de outra empresa D 8% D 4% -4 p.p.

Fonte: Pesquisa FIESP-HZR e Pesquisa FIESP-D'Fatto; Elaboragdo: Decomtec/FIESP

Havera, portanto, em 2014, uma intensificacdo das estratégias

defensivas. As expectativas dos empresarios se dete  rioraram, como
reflexo do baixo crescimento da economia brasileira , do ciclo de aperto
monetario, dos altos custos de producéo no Brasil ( custo Brasil) e da falta
de um projeto nacional estratégico para o setor ind ustrial. As medidas de
incentivo fiscal adotadas recentemente surtiram pou co efeito devido as
suas caracteristicas parciais e de curta duracdo. Dessa forma, o setor tem

voltado seus investimentos para a racionalizacdo pr ~ odutiva, 0 que 0s tem
levado a fazer ajustes de eficiéncia produtiva em d  etrimento do

investimento expansivo.
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Apesar das diferencas nas estratégias e necessidades empresariais
entre os anos de 2013 e 2014, a intengdo de investir em 2014 encontra a
mesma barreira que encontrava em 2013: a elevada carga tributaria. Em 2013,
os tributos eram apontados por 56% do empresariado como o principal
limitante ao investimento; em 2014 essa parcela aumentou para 68%,
evidenciando a elevada carga tributaria como o principal limitante as inversdes
no pais.

O baixo crescimento da economia, que, em 2013, j& era o segundo
maior limitante, representando a opinido de 32% do empresariado, manteve a
posicdo de segundo maior limitante em 2014, com acréscimo de 3 p.p. de
importancia na opinido do mercado. O baixo crescimento esperado para a
economia brasileira em 2014, 1,62% segundo relatério Focus de 16 de maio de
2014, limita o crescimento do investimento industrial, uma vez que a industria
projeta um cenario de baixa demanda e assim, as estratégias do empresariado
se tornam mais defensivas em detrimento de expansivas.

Nessa direcdo, ha aumento da importancia da baixa expectativa de
retorno como entrave ao investimento, que passa a ocupar o terceiro lugar
entre os fatores limitantes do investimento, refletindo a deterioracdo das
expectativas de demanda do empresariado. A expectativa de retorno ainda é
agravada pelo aumento do nivel da taxa de juros da economia (SELIC)
utilizada como custo de oportunidade nos calculos de retorno do investimento
produtivo. Outro fator que merece destaque é o aumento das empresas que
apontam o alto nivel de endividamento como limitante ao investimento, que

cresceu 5 p.p. de 2013 para 2014.
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Gréafico 8 — Limitantes ao investimento

(resposta mdltipla) 2013 2014

Carga tributaria elevada na economia _: 56% | | 68% + 12 p.p.
Baixa taxa de crescimento da economia 7: 32% O 135% + 3 p.p.
Expectativa de baixo Retorno / rentabilidade [ 21% C—131% +9p.p.
Falta ou limitag&o de recursos Proprios 7: 25% C125% 0 p.p.
Perda de Mercado para produtos Importados _: 21% C121% -1p.p.
Elevada taxa de juros da economia (SELIC) 7: 28% 1 20% -8 p.p.
Restrigdes ao Crédito (ex. Custos) _: 17% ] 15% -2 p.p.
Dificuldade de acesso a Produtos Financeiros 7: 13% O] 14% +1 p.p.
Alto nivel de endividamento 7: 7% ] 12% +5 p.p.

Desvalorizagao do Real* | D 9%
Infra-Estrutura inadequada 7: 8% Cl 8% O p.p.
Produgao com ociosidade elevada _: 13% Cl 8% -5 p.p.

Instabilidade da taxa de cambio* | D 7%
NS/NR [ 2% 03% +1p.p.
Valorizagsio do Real 7: 16% 3% -13 p.p.

* Esse fator limitante ndo fazia parte da Pesquisa em 2013.
Fonte: Pesquisa FIESP-H2R e Pesquisa FIESP-D'Fatto; Elaboragéo: Decomtec/FIESP

A elevada carga tributaria retira recursos que poderiam ser reinvestidos
pela industria, pois exige que o empresariado abra mao de margem para
competir com o importado e, portanto, ndo permite que ele acumule recursos
para se autofinanciar.

Como os tributos continuam a ser o principal limitante aos investimentos
na indastria, quando questionados sobre 0 que mais incentivaria 0
empresariado a ampliar seus investimentos, 65% deles apontou para a
diminuic&o da carga tributéria.

Outro fator econdmico que contribuiria bastante para a ampliagcdo das
inversdes, conforme aponta 35% do empresariado, é a reducdo da taxa de
juros SELIC. Fica evidente que taxas de juros elevadas, como as que sao
praticadas no Brasil, devem ficar para o passado, pois, além de reduzir o
consumo, implicam em altas despesas financeiras e comprometem recursos
gue poderiam ser investidos pelas empresas.

Além disso, vale destacar que o aumento do crescimento econdmico e a

melhoria da infraestrutura do pais também sao apontados como fatores
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importantes que contribuiriam para os investimentos, respectivamente por 30%

e 27% do empresariado.

Grafico 9 — Fatores econdmicos que contribuiriam para os investimentos

(resposta multipla)

2013

2014

Diminuigdo da Carga Tributaria na economia 58% : 65% +7p.p.
Diminuicdo da Taxa de Juros da economia | N o
(SELIC) ] 35% ] 35% +1pp.
Aumento da taxa de crescimento da economia +2
(PIB) ] 28% ] 30% P-p-
Melhoria da infraestrutura do pais 29% : 27% -3p.p.
Aumento do nivel de Crédito para o | -9p.p.
consumidor : 23% D 15% P-P
Estabilidade da taxa de cambio* D 8%
Aumento da taxa de cambio (Real/Délar) : 11% D 7% -4 p.p.
Redugao da taxa de cambio (Real/Délar)* D 5%
NS/NR | 1% ﬂ 2% +1p.p.

* Esse fator de incentivo ndo fazia parte da Pesquisaem 2013.
Fonte: Pesquisa FIESP-H2R e Pesquisa FIESP-D'Fatto; Elaboracéo: Decomtec/FIESP

Quanto aos fatores especificos do investimento que poderiam contribuir
para as inversdes, destacam-se principalmente a desoneracdo do ICMS do
investimento, apontada por 55% do empresariado, e a desburocratizacdo do
acesso aos recursos do BNDES, apontada por 43% dos empresarios. Outro
fator ligado ao investimento que contribuiria para as inversées segundo 23%
empresariado seria 0 aprimoramento das linhas do BNDES, conforme gréafico

abaixo:
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Grafico 10 — Fatores ligados ao investimento que contribuiriam para os

investimentos

(resposta multipla) 2013 2014
Desonerar o ICMS dos investimentos 46% : 55% +8p.p.
Desburocratizagao de acesso aos recursos do ] o
BNDES* 43%
Aprimoramento das linhas do BNDES 23% : 23% 0 p.p.
Demais incentivos do governo para | : 219
investimentos* °
Mecanismos de Defesa Comercial junto a —‘ o : o
Importagdes com concorréncia desleal 16% 19% +3pp.
Aumento do volume de crédito do BNDES 31% D 16% -15 p.p.
NSNR | 19% [ 3% +2pp.
Tornar a depreciagao acelerada permanente : 7% D 3% -5p.p.
Utilizar mercado de capitais como fonte de | o D o
financiamento : 8% 3% -5p.p.

* Esses fatores de incentivo foram tratados de maneira conjunta na Pesquisa em 2013, com resultado de 45%.
Fonte: Pesquisa FIESP-H2R e Pesquisa FIESP-D'Fatto; Elaboragéo: Decomtec/FIESP

Dessa forma, se o pais pretende voltar a crescer de forma sustentavel,
ou seja, pela via do investimento, € necessario reduzir os custos de producéo
no Brasil que minam a competitividade da industria brasileira. Para isso se faz
necessario, entre outras medidas, reduzir a carga tributaria, reduzir os juros
(especialmente o juros de capital de giro), melhorar consideravelmente a
infraestrutura, e por fim, desenvolver um projeto nacional estratégico ao setor

industrial compativel com uma politica macroeconémica favoravel.
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3. Andlise por porte

3.1. Intencao de Investimento em 2014

Diante da baixo crescimento da economia e do ambiente hostil a
producdo, muitas empresas deverdo reduzir seus investimentos em 2014. As
empresas de médio porte serdo as que mais deverao reduzir suas inversdes
(9,9%), seguidas das grandes empresas (5,4%). As empresas de pequeno
porte, por sua vez, deverdo amplia-lo em termos absolutos em 8,8%.

Observa-se que a reducdo do investimento total € explicada, em grande
parte, pela queda do investimento das empresas de grande porte, uma vez que
essas sao responsaveis pela maior parcela do investimento. A participacédo das
grandes empresas no investimento devera se reduzir de 75,9% para 75,3%. As
empresas de médio porte também reduzirdo sua participagdo no investimento

(de 14,6% para 13,8%), conforme grafico:

Grafico 10 — Taxa média de investimento por porte

Investimento (% do faturamento e R$ bilhdes de 2013)

8,4
7.7 7.8
72 g9 7.1 71 ey
TOTAL Pequenas Médias Grandes
02013 183,7 bilhdes 17,5 bi (9,5%) 26,9 bi (14,6%) 139,4 bi (75,9%)
02014 175,1 bilhdes 19,0 bi (10,9%) 24,2 bi (13,8%) 131,9 bi (75,3%)
(- 4,7%) (+ 8,8%) (- 9,9%) (- 5,4%)

Fonte: Pesquisa FIESP-D'Fatto; Elaboragio: Decomtec/FIESP
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3.2. Estrutura dos Investimentos

3.2.1. Destino dos Recursos

Independente do porte, em 2013, o investimento em maquinas e
equipamentos representou a principal parcela do investimento total e isso
devera se repetir neste ano. Em todos os portes de empresas, 0 investimento
em maquinas e equipamentos deverd perder participagdo no total, sendo
menor a queda nas grandes empresas, de 64,3% para 63,9%. Nas meédias
empresas cairdo de 66,6% para 62,6% e nas pequenas, de 67,7% para 59,2%,

conforme tabela:

Tabela 2 — Destino dos Investimentos por porte (R$ bilhées e % do total)

TOTAL Pequenas Médias Grandes
2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014
119,3 | 110,7 11,8 11,3 17,9 15,2 89,6 84,3
64,9% | 632% | 67,7% | 59,2% | 66,6% | 62,6% | 643% | 63,9%
21,2 21,0 2,0 2,7 2,6 3,6 16,6 14,6
11,6% | 12,0% | 11,4% | 14,2% 9,7% 14,9% | 11,9% | 11,1%
26,0 26,6 2,3 3,2 4,0 3,3 19,8 20,1
142% | 152% | 133% | 16,8% | 14,8% | 138% | 142% | 152%

17,2 16,8 1,3 1,9 2,4 2,1 13,4 12,9
9,3% 9,6% 7,5% 9,7% 9,0% 8,7% 9,6% 9,8%
183,7 | 175,1 17,5 19,0 26,9 24,2 139,4 | 131,9
100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Méaquinas e Equipamentos

Gestao

Inovacéo (produto e processo)

Pesquisa e Desenvolvimento

Total

Fonte: Pesquisa FIESP-D’Fatto; Elabora¢édo: Decomtec/FIESP

Quanto aos demais destinos dos investimentos, pode se destacar que:

e« As pequenas empresas serdo as que proporcionalmente mais

investirdo em inovacao (16,8% do investimento), mas as que menos
destinardo recursos para maguinas e equipamentos (59,2% do
investimento). O aumento do investimento em gestédo, inovacgéo e
P&D é que explica 0 aumento do investimento total das pequenas
empresas. Isso demonstra a importancia da melhoria dos processos
produtivos nos portes menores, que, diante da dificuldade de
concorrer no mercado interno (inclusive com os importados),

reduzirdo seus investimentos em maquinario em 8,5 p.p.
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» As médias empresas substituirdo parte dos investimentos em

maquinario por investimentos em gestdo. Essas empresas sao as
que mais reduzirdo o investimento em maquinas e equipamentos
(15,3%) e as que mais ampliardo o investimento em gestdao em 2014
(38,8%), 0 que explicita sua postura defensiva a fim de obter ganhos
de produtividade.

 Finalmente, as grandes empresas serdo as que mais investirao

proporcionalmente em maquinas e equipamentos este ano (63,9%),
a despeito da reducao de 0,4 p.p. em relacdo a 2013. Destaca-se,
porém, que como representam a maior parcela do investimento, a
queda de R$ 89,6 bilhdes para R$ 84,3 bilhdes (5,9%) em maquinas
e equipamentos explica, em grande medida, a reducdo total do
investimento. Em termos de estrutura do investimento, as grandes

empresas devem manter praticamente a mesma.

3.2.2. Origem dos Recursos

Para o total de investimentos previstos observa-se, com excecdo das
grandes empresas, 0 aumento da demanda por recursos publicos entre 2013 e
2014. As pequenas deverdao ampliar essa demanda de 14% para 24% do seu
investimento total, as médias, de 24% para 27% e as grandes, ao contrario,
irdo reduzir sua demanda por esse tipo de recurso de 23% para 21%,

substituindo-o pelos recursos privados de terceiros, conforme tabela:
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Tabela 3 — Origem dos Recursos por porte

TOTAL Pequenas Médias Grandes

2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014

Propr. 64% 63% 75% 67% 61% 60% 64% 64%

TOTAL 3% 13% 14% 11% 9% 15% 13% 13% 15%
Publ. 22% 22% 14% 24% 24% 27% 23% 21%

Maquinas e Propr. 57% 58% 70% 59% 52% 51% 56% 59%
eq?ipam entos 3% 15% 15% 13% 11% 15% 13% 15% 16%
Publ. 28% 27% 18% 30% 33% 36% 29% 25%

Propr. 83% 80% 89% 81% 83% 73% 82% 81%

Gestéo 3% 5% 13% 5% 11% 12% 14% 5% 13%
Publ. 12% 7% 6% 8% 5% 13% 14% 6%

Propr. 78% 67% 83% 75% 75% 74% 78% 65%

Inovacéo 3% 13% 14% 11% 5% 15% 12% 13% 15%
Publ. 9% 19% 6% 20% 10% 13% 10% 20%

Pesquisa e Propr. 73% 74% 82% 79% 81% 81% 71% 73%
Desgnvolvimento 3% 16% 12% 8% 5% 14% 15% 17% 12%
Publ. 11% 14% 10% 16% 4% 4% 12% 15%

Fonte: Pesquisa FIESP-D’Fatto; Elaboracédo: Decomtec/FIESP

O financiamento por meio de recursos proprios, por sua vez, continuara
sendo o mais relevante para todos os portes, a despeito de cair de participacéo
tanto para as médias, quanto para as pequenas empresas. Ja o financiamento
com recursos de terceiros sera ligeiramente reduzido nas pequenas e médias
empresas, diante de seu elevado custo e da dificuldade de contratacdo de
empréstimos de longo prazo de fontes privadas por esses portes. Para as
grandes empresas, ha maior facilidade de captacdo de recursos de terceiros, e
estes devem ampliar sua participagdo no financiamento ao investimento das

empresas desse porte.

Em 2013, as pequenas empresas eram as maiores depen dentes de
recursos préoprios, e continuardo sendo em 2014. Con tudo, o
financiamento publico tera maior peso na demanda to tal das pequenas
empresas, fazendo com que a dependéncia em relacéo aos recursos

proprios diminua, chegando mais proximo dos patamar es das médias

(60%) e grandes empresas (64%). Se em 2013 o finan ciamento proprio

das pequenas empresas era responsavel por 75% dos i  nvestimentos, em
2014, deverdo ser responsaveis por 67%. O financiam ento publico, por
seu turno, deverd aumentar sua participacdo de 14% para 24% do

investimento.
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Em relacéo a fonte de financiamento dos investimentos nos diferentes
destinos, pode se destacar que:
* Independente do porte, 0s recursos publicos sdo essencialmente

relevantes para financiar a aquisicdo de maquinas e equipamentos:

nas pequenas empresas 0s recursos publicos deverdo aumentar sua
participacdo em 12 p.p. em relacdo a 2013, chegando a financiar
30% do seu investimento em maquinario; nas médias, esses
recursos devem financiar 36% (aumento de 3 p.p. em relagdo a
2013); e nas grandes, por seu turno, devem financiar 25% desse
investimento, sendo que apenas para esse grupo de empresas 0
financiamento via recursos publicos perdeu participacao.

* Os investimentos em gestdo se utilizam quase exclusivamente de

recursos privados, independente do porte, uma vez que as linhas de
financiamento publico sdo bastante restritas. As grandes empresas,
por sua vez, ampliardo a parcela dos investimentos em gestao
financiada via recursos de terceiros em 8 p.p., ja que podem ter a
opcéao de se financiar via mercado de capitais ou via empréstimos de
bancos privados (nacionais e estrangeiros) a menores custos.

* Os recursos publicos ganhardo importancia especialmente no caso

dos investimentos em inovacdo, independentemente do porte. De

acordo com as perspectivas do empresariado, esse tipo de recurso
passara a financiar 20% do investimento em inovacao das pequenas
empresas (financiava, em 2013, 6%), 13% das médias (financiava
10%) e passara a financiar 20% dos investimentos em inovacgao das
grandes empresas (financiava, em 2013, apenas 10%).

* Finalmente, nos investimentos em P&D, o financiamento proprio

continua sendo a fonte de recursos mais importante, para todos os
portes de empresa. No caso das pequenas e grandes empresas,
observa-se um aumento na disponibilidade de financiamento publico,
que vai ao encontro do aumento da oferta de recursos publicos nas
areas de inovacao e P&D.

* Em 2013, o governo federal anunciou que os recursos publicos

disponiveis para as areas de inovacdo e P&D iriam aumentar
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significativamente. O Plano Inova Empresa do governo federal,
divulgado em 14 de margo de 2013, dispde de R$ 32,9 bilhdes para
financiar a inovacéo e a P&D, indo ao encontro com o aumento da

demanda por recursos publicos detectado pela Pesquisa Fiesp.

3.3. Estratégia das empresas por porte

De uma forma geral, em 2014, havera uma intensificacdo das
estratégias defensivas no sentido de garantir maior eficiéncia dos processos
produtivos, dado o baixo crescimento econémico, o baixo nivel de confianca do
empresariado e as expectativas de baixo retorno.

Contudo, na avaliacdo das estratégias e necessidades empresariais, é
relevante diferenciar as estruturas empresarias especialmente ao tratar de uma
investigacdo com foco na formulacdo de politicas que melhor atendam cada
empresa. Uma primeira aproximacdo possivel dessas diferencas, que sera

considerada nessa pesquisa, consiste na diferenciacéo dos portes.

3.3.1. Pequenas Empresas

O investimento das pequenas empresas em 2014 destaca-se por ter
como principal objetivo a reducdo de custos e o aumento da produtividade,
conforme citaram 61% e 52% do empresariado, respectivamente. Assim como
no ano passado, a reducdo de custo € o principal objetivo, porém, destaca-se a
importancia do ganho de produtividade em detrimento do aumento do
participacdo de mercado como segundo principal objetivo.

Para atingir esses objetivos, essas empresas apontam como principais
necessidades a aquisicdo de maquinas e equipamentos e a melhoria de gestao
(citadas respectivamente por 40% e 38% das empresas em 2014),
contrapondo-se a principal necessidade apontada em 2013, que tinha como
foco a inovacéao ou melhoria em produtos. Isso demonstra a maior preocupacao
das empresas de pequeno porte com a eficiéncia produtiva em relacdo ao ano

anterior.
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Como, conforme visto anteriormente, as pequenas empresas Sao as que
mais dependem dos recursos proprios para realizagcdo de investimentos, a
elevada carga tributaria € o principal limitante para os investimentos (ja era em
2013 e se tornou ainda mais importante em 2014, sendo citada por 70% do
empresariado), conforme tabela abaixo. A elevada carga tributaria, além de
ampliar o custo do investimento, retira recursos que poderiam ser reinvestidos,
restringindo a capacidade dessas empresas se autofinanciarem.

Além disso, como ocorre em todos os portes, a reducdo da carga
tributaria e da taxa SELIC seriam os dois fatores econbmicos que mais
contribuiriam para ampliacdo dos investimentos em 2014, repetindo o resultado
de 2013. Vale notar que as empresas de pequeno porte também apresentam a
melhoria da infraestrutura do pais como um dos principais fatores que
contribuiriam para o aumento do investimento em 2013 e 2014, demonstrando
0 elevado 6nus com custos de transporte no balanco das empresas,
especialmente de pequeno porte.

Quanto aos fatores ligados ao investimento que mais contribuiriam para
0 aumento das inversdes, a desoneracdo do ICMS dos investimentos e a
desburocratizagdo de acesso aos recursos do BNDES que ja eram apontadas
como mais importantes em 2013, continuam sendo em 2014, ndo s6 para as

pequenas empresas, como também para todos os portes.
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Tabela 4 — Principais Estratégias das Pequenas Empresas 2013 x 2014

2013
_ . _ Contribuiria
Objetivos Necessidades Limitantes — : :
Fatores sistémicos Fatores de investimento
L Inovacao ou Carga Diminuigéo
Diminuir os 53% | melhoriaem | 37% | tributaria | 54% da Carga 60% Desc_)nerar_o ICMS 45%
Custos A dos investimentos
Produtos elevada Tributéria
A Baixo Diminui¢éo Desburocratizacdo
Aumentar Substituicdo crescimento da Taxa de de acesso aos
participacdo | 51% de Mag. e 36% da 30% Juros 30% recursos do 40%
de mercado Equipamentos . BNDES e demais
economia (SELIC) . :
incentivos
Qﬂgnmt;?o Aquisicdo de Iir‘rﬁ?alltaagude Melhoria da Aumento do
46% | Maquinase | 31% & 27% | infraestrutura | 30% | volume de crédito | 29%
e/ou Equipamentos recursos do pais do BNDES
Rentabilidade proprios
2014
_ . _ Contribuiria
Objetivos Necessidades Limitantes — : :
Fatores sistémicos Fatores de investimento
L Aquisicdo de Carga Diminuigéo
Diminuir os 61% | Maquinase | 40% | tributaria | 70% da Carga | 68% Desonerar 0 ICMS 52%
Custos : o dos investimentos
Equipamentos elevada Tributéria
Aumentar a Expectativa Diminuic&o Desburocratizagéo
prody'glyldgde 5204 Melhorlle de 38% de baixo 3206 da Taxa de 34% de acesso aos 45%
(eficiéncia Gestéo retorno Juros recursos do
produtiva) (SELIC) BNDES
IéAa limgnmtz:]?o Reformas e crenglr)riZnto Melhoria da Demais incentivos
e/ou 43% | Melhorias de | 38% da 30% | infraestrutura | 28% | do governo para | 24%
- Instalacfes . do pais investimentos
Rentabilidade economia

Fonte: Pesquisa FIESP-H2R e Pesquisa FIESP-D’Fatto; Elabora¢éo: Decomtec/FIESP.

3.3.2. Médias Empresas

As empresas de médio porte, assim como as pequenas, também tém

como principal objetivo o de investir na reducdo de custos, conforme aponta

63% do empresariado (5 p.p. a mais do que no ano anterior). Destaca-se

também, para essas empresas como um dos principais objetivos, a busca pelo

aumento da produtividade, conforme apontam 58% das empresas. Esse

objetivo ndo estava entre os principais no ano passado e vem a demonstrar o

carater predominantemente defensivo dos objetivos de investimento das

meédias empresas neste ano.
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Para garantir que esses objetivos sejam passiveis de execucdo, as
médias empresas focardo principalmente na aquisicdo de maquinas e
equipamentos, na melhoria de gestdo e na substituicio de maquinario
obsoleto, conforme apontam 43%, 41% e 40% do empresariado,
respectivamente. Isso demonstra que o objetivo das empresas de médio porte
também estd mais defensivo neste ano, pois, em 2013, a inovagdo ou melhoria
em produtos era apontada como principal necessidade e, neste ano, nao foi
classificada entre as principais necessidades de investimento das médias
empresas.

E interessante notar que as empresas de médio porte, assim como todos
0s portes de empresa, apresentam como principais limitantes do investimento
em 2014, a carga tributaria, o baixo crescimento da economia e a expectativa
de baixo retorno. Desta forma, a expectativa negativa em relacdo a
possibilidade de obter uma rentabilidade adequada tem levado empresas a
abrirem mao de realizar inversbes, caracterizando um grave problema de
estimulo ao setor produtivo e contribuindo para a continuidade de um ciclo de

baixo dinamismo econémico e baixo nivel de investimento no pais.
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Tabela 5 — Principais Estratégias das Médias Empresas 2013 x 2014

2013
Objetivos Necessidades Limitantes — oninbiiid : :
Fatores sistémicos Fatores de investimento
Desburocratizagéo
Diminuir os Inovacao ou Carga Diminuicdo de acesso aos
CUSIOS 58% | melhoriaem | 38% | tributaria | 57% da Carga 55% recursos do 54%
Produtos elevada Tributaria BNDES e demais
incentivo
Lo Baixo Diminuicéo
Aumentar Substituicdo .
participagdo | 54% | deMag.e | 37% | SO | 3104 daTaxade | 60, ges‘?”erar.o ICMS | 4 406
de mercado Equipamentos a Juros 0s investimentos
economia (SELIC)
Aumentar o Elevada Aumento do Aumento do
Faturamento 510 Me|h0l’|::l de 330% taxa de 30% crescimento 33% | volume de crédito | 34%
elou Gestéo juros da economia do BNDES
Rentabilidade (SELIC) (PIB)
2014
Objetivos Necessidades Limitantes —— oniubiiid : .
Fatores sistémicos Fatores de investimento
N Aquisicdo de Carga Diminui¢éo
D|g11|1nsl:c|)rsos 63% | Maquinase |43% | tributaria | 68% da Carga 64% 23:?25&2{1%%5 58%
Equipamentos elevada Tributaria
Aumentar a Baixo Diminuic&o Desburocratizagéo
prod_ut_lyldz_;lde 580 Me|h0l’|::l de 1% crescimento 38% da Taxa de 36% de acesso dos 24%
(eficiéncia Gestéo da Juros recursos do
produtiva) economia (SELIC) BNDES
Mecanismos de
Substituicdo , Aumento do Defesa Comercial
Aumentar de Mag. e Expectativa crescimento junto a
participacédo | 44% > Mag. 40% de baixo 28% d | 32% Junto 22%
de mercado Equipamentos Retorno a economia Importago?s com
Obsoletos (PIB) concorréncia
desleal

Fonte: Pesquisa FIESP-H2R e Pesquisa FIESP-D’Fatto; Elaboragdo: Decomtec/FIESP.

Apesar da diminuicdo da carga tributaria e da taxa de juros SELIC serem

fatores econbmicos que contribuiriam bastante para ampliagdo dos

investimentos das médias empresas, conforme apontam 64% e 36% do

empresariado, respectivamente, o aumento do crescimento da economia

também é bastante relevante nesse porte, assim como para as grandes

empresas.
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3.3.3. Grandes Empresas

Apontado por 62% das empresas de grande porte, 0 aumento da
produtividade foi identificado como o principal objetivo das grandes empresas
em 2014, diferentemente do ano passado em que esse objetivo ndo constava
entre os principais. Se em 2013 as grandes empresas tinham como principais
objetivos a diminuicdo dos custos (apontado por 53%) e o aumento da
participacdo de mercado (apontado por 50% do empresariado), esses objetivos
continuam em destaque em 2014, porém com maior importancia para a
diminuicao e custos (apontada por 57% do empresariado) e menor importancia
para o aumento de participacdo e mercado (apontado por 45%).

Isso demonstra que essas empresas, ndo devem investir focando a
expansdo dos seus mercados, mas a melhor eficiéncia na producdo. Para
atingir esses objetivos, por sua vez, as grandes empresas apontam como
principais necessidades além da aquisicdo (48%) e substituicdo (45%) de
maquinas e equipamentos, a inovacdo ou melhorias de processos a fim de

aumentar a produtividade e ganhar eficiéncia produtiva.

Diante da perspectiva de baixa expansdo da demanda  neste ano e
do baixo crescimento econémico, a manutencao dos lu cros das grandes

empresas dependera principalmente da melhora na efi ~ ciéncia produtiva,

0 que deve se dar principalmente por meio da aquisi  ¢ao e substituicdo de

magquinario com foco no aumento da produtividade e e m melhorias de

processos que contribuam para reducao de custos.

Dentre os limitantes aos investimentos das grandes empresas, assim
como no resto da inddstria, a carga tributaria se destaca, sendo sua reducao o
fator que mais contribuiria para ampliagdo das inversdes nessas empresas.

A preocupacdo com aprimoramento das linhas do BNDES (prazo,
caréncia e contrapartidas) apontada somente pelas grandes empresas como
um dos principais fatores ligados ao investimento que contribuiriam para as
inversbes (além da desoneracdo do ICMS dos investimentos e da
desburocratizacdo do acesso aos recursos do BNDES), deve ser levada em

consideracdo como importante estimulo aos investimentos industriais.
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Tabela 6 — Principais Estratégias das Grandes Empresas 2013 x 2014
2013
Objetivos Necessidades Limitantes —— Contribuiria - -
Fatores sistémicos Fatores de investimento
. Substituicdo Carga Diminuigéo
Diminuir os 53% de Mag. e 48% tributaria | 60% da Carga 60% Desqnerar_o ICMS 54%
Custos ; o dos investimentos
Equipamentos elevada Tributéria
. T Desburocratizagao
Aumentar Melhoria de cre?gxzn o 5;”.}.'2;;32 de acesso aos
participagdo | 50% Gestéo 41% da 37% Juros 43% recursos do 44%
de mercado . BNDES e demais
economia (SELIC) . :
incentivos
Elevada
Ifal:mzmg:& Aquisigao de taxa de ?:g‘ggfgncig Aumento do _
) aquinas e ) juros b : 6 | volume de crédito )
elou 46% Ma 38% 30% da economia 35% I d 2d 29%
- guipamentos o
Rentabilidade Equi (SELIC) (PIB) do BNDES
2014
Objetivos Necessidades Limitantes —— oniubiiid - -
Fatores sistémicos Fatores de investimento
Aumentar a s T
L Aquisicao de Carga Diminuicao
prod_ut_|y|d<'_:1de 62% | Maquinase | 48% tributaria | 66% | daCarga | 62% Desonerar 0 ICMS 55%
(eficiéncia Equi levad Tributari dos investimentos
produtiva) guipamentos elevada ributaria
Substituicao Baixo Aumento da Desburocratizagéo
Diminuir os de Maquinas crescimento taxa de de acesso aogs
Custos 57% e 45% da 41% | crescimento | 36% recursos do 39%
equipamentos . da economia
Obsoletos economia (PIB) BNDES
S Aprimoramento
Aumentar Inovacéo ou Expectativa 5;”.}.'2;;32 das linhas do
participagdo | 45% | melhoriaem | 41% de baixo 32% Juros 35% BNDES (prazo, 29%
de mercado Processos Retorno caréncia e
(SELIC) :
contrapartidas)

Fonte: Pesquisa FIESP-H2R e Pesquisa FIESP-D’Fatto; Elabora¢éo: Decomtec/FIESP.

Por fim, como o investimento das grandes empresas representa a maior

parcela do investimento da industria de transformacdo, sdo as grandes

empresas que detém maior capacidade de influenciar no aumento da taxa de

investimento industrial. Contudo, como visto anteriormente, ha expectativa de

gueda de investimento das grandes empresas para o ano de 2014. Logo, o

ciclo de baixo investimento e baixo crescimento deve se repetir neste ano, uma

vez que o ambiente econémico é desfavoravel, ndo somente para a industria

de transformagédo, como também para o restante da economia.
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