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Panorama geral
O BNDES apresenta, pelo nono ano consecutivo, as 

perspectivas do investimento para a economia brasileira. 
O mapeamento abrange projetos e planos estratégicos de 
investimento de empresas, não restritos àqueles apoiados 
pelo BNDES. Inclui: (i) projetos identificados pela equipe de 
especialistas setoriais do BNDES (39% do total do investi-
mento); (ii) levantamento do investimento em residências, 
considerando programas do governo e projeções para o 
restante do setor (23%); e (iii) estimativas para os demais 
setores da economia (38%). 

Nesses nove anos, fez-se um esforço para manter um 
elevado grau de acerto das nossas projeções, bem como, 
ampliar a cobertura do levantamento. Nesse sentido, 
mostramos, pela primeira vez, perspectivas para o setor 
alimentos, responsável por cerca de 8% dos investimentos 
da indústria. Além disso, começamos a mapear os inves-
timentos em bebidas e em resíduos sólidos urbanos. No 
entanto, faltam ainda algumas informações para termos o 
histórico dos investimentos desses setores. 

Os investimentos em perspectiva incorporam crescimen-
to real de 17%, taxa anualizada de 3,2%, em relação ao 
quadriênio 2010-2013. Na indústria, a expectativa é de 
crescimento real do investimento de 3,5% a.a., impulsio-
nado por Petróleo & Gás. Chamam a atenção também os 
desempenhos nos setores Aeroespacial e Complexo Indus-
trial da Saúde. Ambos contam com programas de compras 
públicas, que alavancam a demanda em defesa e saúde. 
Em contraste, os setores intensivos em capital apresentam 
crescimento baixo ou mesmo queda, seja por causa do 
menor dinamismo da demanda mundial, seja por conta da 
maturação de um ciclo de investimentos em ampliação da 
capacidade produtiva no país. Nesse caso, a expectativa 
é de que o nível de utilização da capacidade volte a subir 
antes de vermos um ciclo mais robusto de investimento.

Na infraestrutura, as maiores taxas de crescimento 
estão em setores ligados à logística: Portos, Ferrovias 
e Aeroportos. Entre os investimentos mapeados, estão 
aqueles feitos por meio de concessões e parcerias público-
-privadas, contemplados pelo Programa de Investimento 
em Logística (PIL). Outro destaque na infraestrutura é 

Telecomunicações, com novo ciclo de investimentos re-
sultantes da introdução do 4G. 

No que segue, analisamos o grau de acerto do nosso 
levantamento ao longo dos últimos anos e fazemos uma 
avaliação mais minuciosa da trajetória dos investimentos em 
perspectiva para os próximos anos. Nos Panoramas Setoriais, 
que acompanham esta nossa análise, os especialistas do 
BNDES examinam diversos setores da economia, no que 
concerne a tópicos como padrão de concorrência, grau 
de competitividade, estruturação das cadeias produtivas e 
tendências tecnológicas. Nesse sentido, esses panoramas 
complementam as perspectivas do investimento, ao ofere-
cerem ao leitor uma análise sobre outras esferas importantes 
da dinâmica setorial. 

Perspectivas: histórico e grau de acerto

Ao longo dos nove anos de Perspectivas do Investi-
mento, temos feito esforço para manter um elevado grau 
de acerto de nossas projeções, bem como para ampliar 
a cobertura do levantamento. Atualmente, mapeamos 
projetos em 22 setores da economia, incluindo Bebidas e 
Resíduos Sólidos Urbanos.

Dos 22 setores, 12 estão desde o primeiro levantamento: 
Petróleo & Gás; Extrativa Mineral; Automotivo; Siderúrgico; 
Papel & Celulose; Indústria Química; Complexo Eletrônico; 
Elétrico; Telecomunicações; Saneamento Básico; Ferrovias e 
Portos. Com base no que aconteceu nesses setores, compa-
ramos nossas perspectivas de investimento com os valores 
efetivamente realizados nos últimos anos. 

O Gráfico 1 mostra um grau de acerto médio de 91% 
de nossas projeções (entre 87,1% e 94,2%), considerando 
os quatro primeiros anos em que o levantamento foi feito, 
ou seja, aqueles anos para os quais já temos o histórico do 
que foi investido. Observamos que as projeções sempre 
subestimaram os investimentos realizados. De fato, nosso 
levantamento engloba os projetos conhecidos que estão em 
curso, que foram ou que se espera que sejam implementa-
dos. Envolve uma análise crítica do que será implementado 
no período e considera a possibilidade de atrasos e cancela-
mentos. Porém, não inclui projetos que serão conhecidos e 
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implementados durante o período correspondente a nossas 
projeções. Essa subestimação mais do que compensa os 
atrasos ou cancelamentos não previstos de projetos.

Gráfico 1: Comparação entre perspectivas do 
investimento e investimentos efetivos
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Fonte: Edições anteriores do Perspectivas do Investimento.

Perspectivas do investimento 2015-2018: 	
uma avaliação

O mapeamento mostra um crescimento do investimento 
relativamente robusto, embora estejamos bem distante das 
altas de dois dígitos apontadas nos quatro primeiros anos 
em que o levantamento foi feito. O Gráfico 2 mostra essa 
comparação, tomando como base apenas os 12 setores 
que aparecem desde o primeiro levantamento, realizado em 
2006, que traçava as perspectivas para 2007-2010. 

Gráfico 2: As mudanças nas perspectivas do investimento 
para 12 setores na indústria e infraestrutura, 
acompanhados desde 2002 (crescimento anualizado)
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Fonte: BNDES.

A diferença do que vemos hoje em relação àqueles anos é 
bem maior quando análise é feita por setor. No passado, havia 
um movimento generalizado de alta do investimento. Atual-
mente, os setores de Petróleo & Gás e Infraestrutura de Logística 
terão o importante papel de impulsionar os investimentos da 

economia, conforme se observa na Tabela 1. Nesses dois casos, 
as perspectivas pouco dependem da conjuntura econômica 
nacional ou internacional, especialmente na infraestrutura, 
em que existe forte demanda não atendida. No primeiro caso, 
dependem da exploração de petróleo do pré-sal. No segundo, 
da realização de concessões e parcerias público-privadas.  

Tabela 1: Perspectivas do investimento 2015-2018 	
(posição em novembro de 2014)

Setores*
Em R$ bilhões de 2014 Variação        

(em % )2010-2013  2015-2018

Petróleo & Gás  358  509  42,1 

Extrativa Mineral  44  40  (8,0)

Automotivo  58  59  0,4 

Papel & Celulose  20  21  2,5 

Indústria Química  22  22  2,6 

Siderúrgico  25  12  (50,3)

Complexo Eletrônico  22  28  25,9 

Complexo Indust. da Saúde  12  13  11,9

Aeroespacial  4  12  187,0 

Alimentos  58  49  (15,8)

Sucroenergético  41  25  (40,5)

Demais da Indústria  112  121  8,0 

Indústria  775  909  17,3 

Elétrico  191  192  0,5 

Telecomunicações  102  141  37,8 

Infraestrutura Social  53  87  64,6 

Rodovias  62  80  29,1 

Ferrovias  23  45  98,9 

Portos  15  36  141,0 

Aeroportos  11  16  49,5 

Infraestrutura  457  598  30,8 

Residências  810  963  19,0 

Agricultura & Serviços  1.469  1.631  11,0 

Total  3.511  4.101  16,8

Fonte: Comitê de Análise Setorial/BNDES.

* Setores só com dados de perspectivas para 2015-2018: Bebidas (Indús-

tria) – R$ 32 bilhões; Resíduos Sólidos Urbanos (Infraestrutura) – R$ 5 bilhões. 

Outros setores que terão significativa expansão do investi-
mento são Telecomunicações e Complexo Eletrônico, impul-
sionados pelo início do ciclo de inversões com a introdução 
da quarta geração da telefonia móvel – 4G. No Complexo 
Industrial da Saúde, destacam-se investimentos no desen-
volvimento e produção de medicamentos biotecnológicos, 
nova trajetória tecnológica para o setor, que representa um 
salto quantitativo e qualitativo para a indústria brasileira. 
No setor Aeroespacial, temos o desenvolvimento de nova 
geração de jatos comerciais e a novidade que representa o 
desenvolvimento de projetos no setor de defesa, como é o 
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caso do cargueiro militar KC-390.  Na Infraestrutura Social, 
destaca-se a Mobilidade Urbana, com investimentos em 
metrô, na adoção dos Veículos Leves sobre Trilhos (VLT), 
monotrilhos e Bus Rapid Transit (BRT).

O cenário de estabilidade em Automotivo, Papel & Celu-
lose e Elétrico e de queda em Extrativa Mineral é explicado 
pela maturação de um robusto ciclo de investimentos nos 
últimos anos. No Automotivo, a maturação dos projetos em 
curso levará a uma forte expansão da capacidade produti-
va. Em Papel & Celulose, a maior promessa para o futuro 
reside na aplicação do conceito de biorrefinaria nas fábricas 
de celulose, visando não só à produção de celulose, mas 
também à de bioenergia e bioprodutos. 

No Elétrico, trata-se de mudança no perfil dos investi-
mentos, de concentrados em grandes usinas hidrelétricas 
para projetos voltados para a diversificação da matriz 
energética, com uso de energias sustentáveis, tais como 
eólica e solar. Na Extrativa Mineral, apesar da queda, 
existe um grande projeto, em Carajás (PA), que representa 
substancial avanço tecnológico ao praticamente eliminar 
o consumo de água. 

A estabilidade dos investimentos na Indústria Química 
decorre dos segmentos nos quais as empresas no país se 
deparam com alto custo da matéria-prima, como é o caso 
da nafta, e apresentam baixa capacidade de competir com 
empresas do exterior que usam o gás de xisto. No entanto, 
há grandes possibilidades em produtos químicos obtidos a 
partir de fontes renováveis, como a biomassa. Outro des-
taque são os investimentos em fertilizantes.

A queda dos investimentos em Siderurgia é consequência 
do enorme excesso de capacidade mundial de 550 milhões 

de t/ano de aço bruto, ante uma capacidade instalada de 
2.166 milhões de t/ano, decorrente do extraordinário au-
mento da produção chinesa, nos últimos anos. 

Alimentos é um dos setores mais dinâmicos da economia 
brasileira. No entanto, há uma tendência internacional de 
consolidação nesse setor, da qual o Brasil faz parte, que 
tem levado as empresas a investir em aquisições, com 
pouco efeito sobre a Formação Bruta de Capital Fixo. 

A retração em Sucroenergético decorre do término de 
um vigoroso ciclo de investimentos, por volta de 2011 e 
2012, e do elevado nível de endividamento das empresas. 
No entanto, o cenário já foi pior, havendo atualmente uma 
retomada gradual dos investimentos do setor.

Conclusão

O destaque deste levantamento não está no aumento 
esperado para o total do investimento da economia. Apesar 
de ainda ser robusto, o aumento é inferior ao projetado 
em edições anteriores desta publicação. A mudança está 
na qualidade dos investimentos, que é percebida quando 
olhamos para os projetos de cada setor. São mais intensivos 
em tecnologia e, em geral, menos intensivos em capital. 
Envolvem: explorar petróleo em águas profundas; beneficiar 
o minério de ferro, reduzindo substancialmente o impacto 
no meio ambiente; desenvolver novas rotas de produção na 
química, a chamada química verde; realizar investimentos 
de telecomunicações em 4G, menos intensivos em capital 
do que os feitos em telefonia fixa no fim dos anos 1990; 
diversificar a matriz energética em direção a novas fontes de 
energia, reduzindo a dependência de chuvas; e implementar 
novas soluções para o transporte urbano. 

Boletim elaborado pela Área de Pesquisa e Acompanhamento 
Econômico e pelo Grupo de Trabalho do Investimento.
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