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Setor privado responde por toda a alta do investimento

Conjuntura Participagao do segmento avangou de
13,6% para 17,5% do PIBde 2016 a2021, mostra Cemec

Alta do investimento

foi toda liderada
por setor privado

Anais Fernandes
De Sao Paulo

Osaltoda taxa de investimentos
no Brasil entre 2016 ¢ 2021, de
15,5% para 19.2% doPIB, se deve in-
tegralmente a0 aumento no setor
privado, cuja taxa passou de 13,6%
para 17,5% do PIB no periodo, en-
quanto os investimentos piblicos
recuaram de 193% para 1,64%,
mesmo patamar dos dois anos an-
teriores. Asestimativas para 2020 ¢
2021 sio do Centro de Estudos de
Mercadode Capitais(Cemec-Fipe),
com base em dados do Instituto de
Pesquisa  Econdmica Aplicada
(Ipea), das Contas Nacionais do
IBGE ¢ do Tesouro Nacional.

O Cemec lembra que, desde
2018, as taxas de investimento re-
fletem os impactos dos critérios de
contabilizagio de plataformas de
petrbleo, além de mudangas dos
pregos relativos entre a Formagio
Bruta de Capital Fixo (FBCF)e o PIB
no periodo. “Limpando” os dados
desses efeitos, a partir também de
um trabalho do economista Gil-
berto Borga publicado no Valor, o
Cemec ainda estima que a taxa de
investimentos privados, em rela-
¢do ao PIB, subiu 2.9 pontos per-
centuais entre 2016 € 2021, acima
daaltade2,7 pontosdataxa total.

Trés quartos desse aumento
ocorreram entre 2019 e 2021,
quando a taxa de investimento
privado, com ajuste, avangou dois

pontos percentuais do PIB. Nessa
época, nota o Cemec, a taxa de
crescimento do indice de FBCF
chegou a 8% aoano, quase o dobro
da observada no periodo inteiro
de 2016 a 2021 (4,5% a0 ano). “Mi-
nha interpretagio & que se trata de
um ciclo de recuperagio do inves-
timento que comccnu em 2016-
2017, apés a recessio iniciada em
2014, foi interrompido pelo cho-
que da pandemia em 2020, mas
depois se recuperou fortemente”,
diz Carlos Antonio Rocca, coorde-
nador do Cemec-Fipe

0 estudo sugere que 0 aumento
dos investimentos privados secon-
centrou no agronegdcio € na in-
diistria da construgio. No periodo
de 2016 a 2021, a produgdo fisica
de bens de capital agricolas e suas
pegas cresceu 3,9% ¢ 7,3% ao ano,
respectivamente, somente abaixo
dos bens de capital destinados &
inddstria da construgio, cuja pro-
dugdoavangou 11%aoano.

Esse desempenho foi reforgado
no periodo de 2019 a 2021, saltan-
do para mais de 18% aoano no ca-
so de bens de capital agricolas/pe-
casepara 16,6% entre bens de capi-
tal para a construgio. No periodo
recente, a inddstria habitacional
foi favorecida pelos gastos das fa-
milias com reforma e manutengio
na pandemia e, principalmente,
pelaquedada taxa de juros e redu-
¢do dos custos de financiamento
da construgio ¢ da comercializa-

¢do de imbveis residenciais. Ja a
produgio ¢ os investimentos da
agropecudria tiveram forte incen-
tivo dos aumentos de pregos de
commodities agricolas e da taxa
decimbio,diz o Cemec.

Rocca = que, no Cemec, acom=
panha de perto as empresas de ca-
pital aberto no Brasil — observa
ainda que, desde 2018, a taxa de
retorno sobre o capital total inves-
tido por essas empresas se aproxi-
mava muito do custo médio pon-
derado do capital, mas, em 2021,
essa taxa de retomo melhorou
muito. “Um dos elementos impor-
tantes paraatomadade decisiode
investir € saber como serd o retor-
nodesse capital”, explica.

Dadas as restrigdes financeiras
para gastos piiblicos, houve, de fa-
to, um esforgo do governo para
adotar como alternativa uma
agenda de privatizagoes e conces-
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16,5% ¢ a taxa de investimento privado em 2021 na série com
ajuste, alta de 2.9 pp. desde 2016, ante 2.7 p.p. da taxa total

Farte Comec-Fige com IBCL

sbes, diz Manoel Pires, lena-

dor do Observatério de Politica
Fiscal do Instituto Brasileiro de
Economia (FGV Ibre). Mas hi tam-
bém, segundo ele, alguns efeitos
estatisticos efou temporarios que
ajudam a explicar o impulso re-
centeda taxadeinvestimento.
Além da internalizagio das pla-
taformas de petréleo, que nio re-
presentam novos aportes, Piresob-
serva que a inflaio de bens de in-
vestimentos foi maior do que ado
PIB. “Quando vocé divide o valor
doinvestimento pelodo PIB, a taxa

de investimento sobe, mas o efei-
to-prego ndo €, exatamente, umin-
vestimento novo”, afirma.
Olhando a frente, Pires diz que,
com a alta dos juros, a tendéncia é
que a construgio civil, por exem-
plo, nido scja mais um fator tio for-
te de crescimento do investimento
privado. Além disso, muitos negé-
cos precisaram investir para se
adaptar i pandemia, o que tende-
riaaser também um efeito tempo-
ririo sobre os investimentos. “Va-

mos ter de esperar um pouco para
avaliarmelhor atendéncia, mas es-
sasquestoes servem para dizer que
€ dificil enxergar que estamos vi-
vendo um novo ciclo de investi-
mentos com as informagdes que
temos, que possa elevar o cresci-
mento da economia”, ponderae

Em relatério recente, a Inter B.
Consultoria, liderada por Claudio
Frischtak, diz que o Brasil aindain-
veste pouco em infraestrutura, por
exemplo. “Em anos recentes me-

nos de 2% do PIB — ¢ nio fomos
além de 1,73% em 20217, diz, pro-
jetando 1,71% para 2022, A Inter B,
parece ver espaco para algum ga-
nho de investimento piblico no
setor — que deve recuar de 059%
do PIB em 2021 para 057% em
2022, ma —, desde que partin-
do de um reforma do Estado que
crie espago fiscal para ampliagio
responsivel dos recursos, com
“nova governanca, com melhor
plancjamento, e menos arbitrio™.
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