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O BNDES apresenta pelo décimo ano suas perspectivas
do investimento para a economia brasileira, atualizadas em
julho de 2015. O mapeamento abrange projetos e planos de
investimento das empresas, incluindo aqueles ndo apoiados
pelo BNDES. Engloba os projetos identificados pelas gerén-
cias setoriais do BNDES dentro de suas areas de atuacao e
consolidados pela Area de Pesquisa Econémica.

Vale lembrar que nos dez anos de publicacdo das pro-
jecdes, a cobertura foi progressivamente ampliada, sendo
gue as Ultimas inclusdes foram os setores de Alimentos,
Bebidas e Residuos sélidos urbanos, embora o histérico do
investimento deste Ultimo ainda ndo esteja completo.

Os investimentos em perspectiva para 2015-2018 incor-
poram uma queda real de 1,58%, taxa anualizada negativa
de 0,32% em relagcao ao quadriénio 2010-2013. Dos vinte
setores em que a comparacao é possivel, observamos que
11 apresentam uma variacao positiva entre os quadriénios,
com média de crescimento de 45%, ao passo que nos nove
setores em que ocorre decréscimo, a média é 24%. Na
infraestrutura ocorre um aumento dos investimentos que
corresponde a uma taxa de crescimento linear positiva de
3,7% a.a.; o resultado é o oposto na industria, em que a
expectativa é de uma queda no investimento de 3,4% a.a.

E de fundamental importancia ressaltar que os resultados
aqui apresentados incorporam as expectativas do momento
peculiar da economia brasileira. A retracdo das expectativas
empresariais acentuou-se em 2015, sendo influenciada
especialmente pelos desdobramentos da investigacdo em
curso na Petrobras, com reflexo em toda a cadeia de éleo
e gas, a mais importante do levantamento.

Além disso, 0s ajustes econdmicos em curso nas areas da
politica monetaria, crediticia e fiscal também influenciam de
forma relevante as projecdes de investimentos nos diversos
setores da economia. A economia convive com taxa de juro
basica crescente, juntamente com condicdes restritivas de
crédito. Diante disso, a readequacao das expectativas dos
investimentos é inevitavel.

Com o atual quadro de incertezas, é natural uma “con-
taminacao” das perspectivas futuras de investimento. Nesse

Tabela 1: Perspectivas do investimento 2015-2018
(posicao em julho de 2015)
R$ milhdes 2015
TOTAL

2010-13 2015-18 Tx % a.a. Var. %
1.210.419

727.422

1.191.349 -0,32 -1,58
612.370 -3,4 -15,8

IndUstria

Extrativa mineral 46.670 36.039 -5,0 -22,8

Bebidas 19.590 18.800 -0,8 -4,0

44.603 24.506 -11,3 45,1

Sucroenergético

Complexo industrial da satide 12.379 12.999 1,0 5,0

Eletroeletronica 23.697 24.592 0,7 3,8

Aeroespacial e defesa 7.497 10.948 7,9 46,0
Infraestrutura 482.998 578.979 3,7 19,9
Telecomunicacdes 112.103 135.847 3,9 21,2

Residuos solidos - 6.221 - -

Rodovias 65.959 66.197 0,1 0,4

Portos 15.973 21.859 6,5 36,8

Fonte: Comité de Andlise Setorial/BNDES.

sentido, os nimeros aqui apresentados refletem o impacto as-
simétrico das expectativas dos agentes econémicos. Enquanto
os investimentos em infraestrutura alargam a perspectiva de
crescimento em relacdo ao quadriénio anterior, ocorre movi-
mento inverso nos investimentos da industria, mais suscetivel
as questdes conjunturais.

O destaque deste levantamento esta na qualidade dos in-
vestimentos, com o avanco de areas intensivas em tecnologia,
envolvendo a fabricacdo de estruturas aeronduticas, exploracao
de novas rotas de producdo quimica, investimentos em teleco-
municacdes 4G, diversificacdo da matriz energética e implan-
tacdo de melhorias fundamentais para o transporte urbano.
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Infraestrutura: crescimento mantido

Na infraestrutura, o impacto da retracéo ciclica da eco-
nomia e dos ajustes de politica econdmica praticamente
nao se fez notar. Os investimentos devem aumentar apro-
ximadamente 19,9% na comparacdo entre os quadriénios
2010-2013 e 2015-2018, com destaque para Mobilidade
urbana (crescimento de 300%) e Ferrovias (mais 39,5%),
seguidos por Portos (mais 37 %), Aeroportos (mais 28%) e
Telecomunicacoes (mais 21%).

Tais destaques refletem tanto o enorme espaco a ser
ocupado na trajetoria de construcdo, modernizacao e
integracao da logistica nacional, quanto a prioridade dada
para a infraestrutura pelo Governo Federal em alguns de
seus programas — caso dos recém lancados Programa de
Investimento em Logistica, em segunda edicao, ou do Pro-
grama de Mobilidade Urbana no contexto do Programa
de Aceleracdo do Crescimento 2. Continua prioritaria a
superacao de gargalos em portos, aeroportos e ferrovias.
Importante mencionar também um novo ciclo de investi-
mentos em telecomunicacoes, referente a quarta geracao
da tecnologia celular movel, que pode se beneficiar de
programas governamentais.

A tendéncia de aumento nos investimentos de infraestru-
tura é esperada também pela propria natureza dos projetos.
Estes sdo geralmente empreendimentos vultosos, de longo
prazo, que se desdobram por varios periodos, gerando de-
manda para os fornecedores setoriais e que se beneficiam
de politicas publicas.

Observa-se manutencao do nivel dos investimentos em
rodovias e queda de 10% em saneamento. Ainda que nao
apresente crescimento destacado entre os dois quadriénios
considerados, o setor de energia elétrica mantém o maior
nivel de investimentos projetados para o setor de infraestru-
tura, refletindo sua importancia estratégica e a manutencao
de projetos capazes de proporcionar seguranca energética
e diversificacdo de fontes.

Industria

Nos setores industriais —em seu conjunto mais suscetiveis
as inflexdes das demandas doméstica e global e, portanto,
aos aspectos conjunturais —, observa-se diminuicdo no valor
esperado de investimento no periodo 2015-2018 quando
comparado ao realizado em 2010-2013. Dos 12 setores
considerados, quatro apresentaram aumento em relagao ao
quadriénio 2010-2013, a saber: Papel e celulose, Eletronicos,
Complexo industrial da satide e Aeroespacial e defesa. Nos
demais, a variacdo mostra graus diferenciados de retracao
em relacdo ao quadriénio anterior.

Diversos fatores, detalhados mais a frente, explicam o
desempenho desigual: posicdo competitiva ja consolidada

(Papel e celulose), capacidade ociosa global (Siderurgia),
dinamicas especificas do mercado mundial (fabricacdo de
aeronaves) e momento do mercado doméstico.

Nos setores com variacao positiva, temos tanto aqueles
com grandes projetos, voltados para a expansao da oferta
global (Papel e celulose), quanto setores nos quais a tonica
é 0 aumento do esforco de P&D para incorporar novas tra-
jetdrias tecnoldgicas ou reforcar a posicao de mercado (caso
de medicamentos biotecnoldgicos, no Complexo industrial
da saude, e da Embraer, no setor Aeroespacial e defesa).

Como ja mencionado, o setor de Petréleo e gas, que apre-
sentava acentuado crescimento até recentemente, ainda se
adequa a nova realidade da Petrobras, com reflexos em toda
a cadeia produtiva. Setores mais imediatamente sensiveis as
variacdes da demanda, como Automotivo, Alimentos e Be-
bidas apresentam variacbes negativas expressivas em relacdo
ao quadriénio anterior. Siderurgia e Mineracdo, por sua vez,
experimentam forte reversdo do ciclo global, e apresentam
diminuicdo no volume de investimentos domésticos — em
especial o setor siderurgico. Outro setor com retracdo nos
investimentos é o Sucroenergético, que se concentra na
manutencdo da capacidade produtiva.

Destaques setoriais: infraestrutura

No setor elétrico, observa-se que a elevacao dos investi-
mentos em usinas térmicas supera a reducao da perspectiva
do investimento em hidrelétricas, ao passo que a perspectiva
de parques edlicos continua a se elevar: a contratacdo de
operacdes de parques éolicos em 2014 foi o dobro da previs-
ta. O desempenho em energia solar também foi superior ao
previsto no Ultimo ano, mostrando a importancia crescente
das fontes alternativas na matriz energética.

O setor de telecomunicagoes apresenta aumento ex-
pressivo em funcdo da transicdo para um novo ciclo de inver-
sées em tecnologia movel 4G e a expansao da banda larga.

O setor de mobilidade urbana destaca-se pelo cres-
cimento do volume de projetos em relacdo ao quadriénio
2010-13. Apresenta projetos com distintos niveis de maturi-
dade, o que contribui para sustentar o ritmo de investimentos
previsto. As inversdes concentram-se particularmente em
metrds (58%), mas estdo ainda previstos investimentos em
monotrilhos (19%), BRTs (10%), VLTs e trens.

O setor de logistica (portos, ferrovias, aeroportos e
rodovias) apresenta em seu conjunto crescimento de apro-
ximadamente 15% em relacdo ao quadriénio 2010-13. O
lancamento do Programa de Investimento em Logistica pelo
Governo Federal pretende, com aprimoramento de marcos
regulatorios e remuneracao compativel com custos e riscos
de construcdo, sustentar grande parte dessa expansao. A me-
Ihoria em ferrovias decorre do aperfeicoamento do modelo
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de concessao, que inclui direito de passagem assegurado e
malhas integradas tanto em concessbes existentes quanto
novas. Ja no setor dos portos, o avanco ocorre em funcao
dos novos marcos regulatérios (destravamento das conces-
sdes e Terminais de Uso Privativo — TUPs), e da expectativa
de que, com novas concessdes de terminais e portos (Santos
e Pard), ocorram maiores avancos. Nos aeroportos, que sao
comparativamente menos intensivos em capital, as princi-
pais mudancas ocorrem na readequacdo dos investimentos
publicos. Novas concessdes, incluindo aeroportos regionais,
bem como investimentos em curso no Galedo e em Confins,
representam substancial aumento nos valores investidos. Por
fim, o setor de rodovias deve ter o investimento estabilizado
a partir dos novos leildes previstos, e do equacionamento das
parcerias para financiamento com bancos comerciais e com
o mercado de capitais.

Destaques setoriais: industria

Aeroespacial e defesa: o desenvolvimento de novos
produtos para aviacdo comercial (novos E-jets), executiva e
militar (cargueiro KC-390), e os gastos em engenharia da
Embraer, empresa-lider do setor, respondem pelo excelente
resultado na comparacao entre os quadriénios. Como o
mercado é determinado pela demanda global, o setor é
fortalecido pela situacao favoravel das companhias aéreas
americanas. A diminuicao dos gastos nos grandes projetos
nacionais de defesa, devido ao ajuste fiscal, ndo impactou
fortemente o resultado.

Complexo industrial da saude: destacam-se o aumen-
to do esforco de P&D e as novas inversdes em biotecnologia
moderna para a saude humana, nova fronteira tecnolégica
para a industria. A demanda apresenta crescimento real
mesmo em cendrio macroecondmico adverso.

Papel e celulose: o setor possui grandes projetos em
andamento, com investimento na otimizacdo das linhas in-
dustriais e na formacao/manutencao da base florestal plan-
tada. Isto ocorre num cenario onde a desvalorizacdo cambial
e os precos favoraveis da celulose no mercado internacional
projetam um periodo propicio ao setor. A inauguracao de
fabricas de celulose de fibra curta no Brasil, juntamente com
a demanda internacional firme deste produto, foi um dos
fatores que contribuiram para o bom resultado.
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