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Com esta edicdo, o Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Econdmico e Social (BNDES) completa uma dé-
cada apresentando suas Perspectivas do Investimento
para a economia brasileira. Este trabalho consiste num
mapeamento de projetos e planos de investimento
de empresas identificados pelas geréncias setoriais
em suas areas de atuacdo e consolidados pela Area
de Pesquisa e Acompanhamento Econémico (APE) do
Banco, até janeiro de 2016.

O levantamento inclui investimentos financiados
e nao financiados pelo BNDES e abrange 21 setores,
sendo 12 setores industriais e nove de infraestrutura.

Conforme mostra a Tabela 1, os investimentos em
perspectiva para o quadriénio 2016-2019 alcancam o
valor de R$ 1,14 trilhdo, com queda real de 19%, em
relacdo ao quadriénio anterior, 2011-2014. O recuo
é puxado pelo setor da industria, pois, no setor da
infraestrutura, a perspectiva é de crescimento, com a
maioria dos segmentos em expansao.

Dessa forma, o estudo revela desempenhos bem
diferenciados entre os setores industrial e de infraes-
trutura. Enquanto na industria projeta-se uma variacao
negativa de 33,2%, na infraestrutura a perspectiva é
de crescimento de 1,7%, ja que os investimentos desse
setor sao resultantes de um planejamento de mais
longo prazo, menos sujeitos a oscilagbes conjunturais.

Observa-se que um terco dos setores analisados pelo
Perspectivas do Investimento (ou seja, sete setores)
apresentam variacao positiva entre os quadriénios, com
média de crescimento de 23,2%. Em outros 14 seg-
mentos, ocorre um decréscimo de, em média, 29,2%.

Esses resultados refletem o cenario de desacelera-
¢ao econdmica, com maiores impactos sobre os inves-
timentos na industria. A deterioracao das expectativas
do setor industrial acentuou-se em 2015, influenciada
pela retracao de demanda e, principalmente, pela crise
na cadeia de petréleo e gas.

As questdes macroecondémicas apresentam-se como
variaveis relevantes nas projecoes do levantamento,
influenciadas pelas elevadas taxas de juros, restricao de
crédito e limitacoes de investimento publico. O ajuste
cambial foi benéfico para alguns setores industriais,
com o aumento do quantum exportado, mas a retra-
¢ao nos precos internacionais neutralizou em parte os
ganhos com volumes.

Os aumentos nos custos da energia e dos insumos
importados também tiveram impactos relevantes so-
bre as expectativas de investimentos, influenciando de
maneira desigual os diferentes setores de atividade.

Tabela 1: Perspectivas do investimento 2016-2019
(posicdo em janeiro de 2016)

RS milhdes 2016

2011-2014 2016-2019

TOTAL 1.408.112 1.140.854

Industria 834.420 557.542

Petrédleo e gas 397.799 296.264 -25,5

Bebidas 20.590 19.900 -3,4

Papel e celulose 28.109 25.559 91

Quimica 26.012 19.542 -24,9

Eletroeletronica 25.675 23.600 -8,1
Aeroespacial e defesa 8.862 14.022 58,2
Infraestrutura 573.691 583.312 1,7
Telecomunicacdes 131.106 142.600 8,8

Ferrovias 30.617 32.904 7,5

Aeroportos 16.717 17.046 2,0

Saneamento 48.880 35.806 -26,7

Fonte: Comité de Anélise Setorial/BNDES.
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No entanto, cabe ressaltar que, apesar do am-
biente desfavoravel, observa-se perspectiva de
crescimento de investimentos em setores com
maior contetido tecnolégico, como nos segmentos
de aeroespacial e defesa (58,2%) e de telecomu-
nicacoes (8,8%); e sao projetadas melhorias para
mobilidade urbana (51,1%) e para tratamento de
residuos solidos (17,8%).

Infraestrutura: crescimento na
maioria dos setores

O estudo revela perspectiva de crescimento dos
investimentos em seis dos nove setores de infra-
estrutura analisados. Os destaques sdo mobilidade
urbana (crescimento de 51,1%), residuos soélidos
(expansao de 17,8%), rodovias (17,4%), telecomuni-
cacoes (8,8%) e ferrovias (7,5%). O comportamento
positivo decorre em parte da prioridade dada pelo
Governo Federal a programas estruturantes, como
o Programa de Investimento em Logistica (PIL) e o
Programa de Mobilidade Urbana, além de novos
marcos regulatérios para coleta e disposicao de re-
siduos solidos. Tais investimentos em infraestrutura
tém a capacidade de gerar importante demanda para
fornecedores das cadeias produtivas.

Alguns setores de infraestrutura apresentam pro-
blemas de diferentes naturezas. O setor de energia
elétrica, por exemplo, projeta pequena variacao
negativa (menos 5%), devido a acomodacbes do
ciclo anterior e a mudancas na composicao do inves-
timento, que se desloca dos segmentos de geracao
hidrelétrica e de geracao edlica (nos quais houve
forte concentracao de investimentos em 2015) para
a geracao solar e térmica e para transmissao.

Além dos impactos da retracdo econdémica, o
setor de portos (com queda projetada de 24,3%)
se ressentiu com o atraso no processo de liberacao
de concessdes por parte do Tribunal de Contas da
Uniao (TCU) e com mudancas nas regras dos leiloes.

Por fim, o recuo de 26,7% nas perspectivas de
investimentos para o setor de saneamento reflete
problemas enfrentados recentemente pelas principais
companhias estaduais, decorrentes do baixo nivel
dos reservatérios, reducao do consumo de agua e
aumento dos custos com energia elétrica. Esses fa-
tores levaram a revisao nos planos de investimentos,
bem como ao redirecionamento de projetos para
abastecimento de agua.

Industria: grande acomodacao
do crescimento

Os setores industriais continuam a se ressentir
fortemente da queda nas demandas doméstica e in-
ternacional. Ha diminuicao expressiva no valor espe-
rado de investimentos para o quadriénio 2016-2019
guando comparado ao realizado em 2011-2014.
Entre os 12 setores pesquisados, apenas aeroespa-
cial e defesa projeta aumento de investimentos. Nos
demais, ocorrem variacoes negativas, de diferentes
proporcoes, que vao do pequeno recuo em bebi-
das e no complexo industrial da saude a quedas
significativas em extracdo mineral, sucroenergético
e siderurgia.

O setor de petréleo e gas ainda sofre o processo
de readequacao a conjuntura internacional de forte
baixa de precos e a crise da Petrobras. Com isso,
os reflexos negativos na cadeia produtiva ainda se
fazem sentir com intensidade.

A reversao no ciclo de commodities internacional,
decorrente em grande parte do menor patamar das
compras chinesas, teve impacto significativo nos
setores de extracao mineral e siderurgia, cujos ciclos
de investimento esgotaram-se e para os quais, até o
momento, Nao se prevé recuperagao.

Da mesma forma, o setor sucroenergético
encontra-se retraido e sem sinais de retomada no
momento. Ja no setor automotivo, a necessidade
de manutencao de grandes investimentos correntes
para o lancamento de novos produtos deve manter
firme o patamar de inversdes do setor, ainda que
em nivel inferior ao periodo anterior.

O destaque positivo é o setor de aeroespacial
e defesa, beneficiado pelo bom desempenho do
mercado norte-americano e pela valorizacao do
dolar, que permitiu compensar o impacto de con-
tencao das encomendas do setor publico. Para os
proximos anos, na medida em que a situacao fiscal
se normalize e o cambio se mantenha em patamar
competitivo, o setor deve manter evolucao positiva.

Outro ponto favoravel do levantamento é que
setores mais intensivos em pesquisa e desenvol-
vimento (P&D) apresentam menores decréscimos
de investimentos, caso do complexo industrial da
saude. Apesar de ainda registrar queda na com-
paracao entre os quadrimestres, ha a expectativa
de recuperacao progressiva ao longo do periodo
2016-2019.
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Historico e grau de acerto dos levantamentos

Dos 21 setores mapeados, 12 sao observados
desde o primeiro levantamento, a saber: petréleo
e gas; extracao mineral; automotivo; siderurgico;
papel e celulose; quimica; eletroeletrénica; energia
elétrica; telecomunicacdes; saneamento; ferrovias; e
portos. Tomando esses setores como referéncia, a
APE fez uma comparacdo entre as perspectivas de
investimento apresentadas e resultados efetivamente
obtidos nos ultimos anos.

O Gréafico 1 mostra a relacao entre o investimento
projetado e o realizado, considerando os cinco pri-
meiros anos em que o levantamento foi efetuado e
para os quais ja ha o histérico dos valores efetiva-

Grafico 1: Indice de acerto do levantamento

mente investidos. Observa-se que o levantamento
tem apresentado um bom nivel de aproximacao
entre as estimativas e os valores efetivamente rea-
lizados. Nota-se que nos Ultimos dois anos o grau
de acerto oscilou, tendo a maior superestimacao
ocorrido no ultimo periodo (2011-2014).

Vale lembrar que o levantamento reline projetos
gue estdo em andamento, que ja foram ou se es-
pera que sejam implementados. A pesquisa envolve
uma analise critica do que sera implementado e leva
em conta a possibilidade de atrasos e cancelamentos
de investimentos. Nao incorpora, contudo, projetos
que serdao conhecidos apenas durante o desenrolar
do periodo correspondente as projecoes.
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Fonte: Edicdes anteriores do Perspectivas do Investimento.
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