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Mercado interno Em meados de

surpreende e 2008, a econo-
Investimentos i3 prasileira

voltam a crescer atravessava o

auge do mais longo e robusto ciclo
de investimentos em 30 anos. Na-
guele momento, identificavam-se
grandes projetos em setores da
infraestrutura e da industria, desde
aqueles produtores de matérias pri-
mas até os mais voltados ao consu-
mo das familias. Esse quadro se mo-
dificou significativamente com o
agravamento da crise internacional,
no final daquele ano. Nos primeiros
meses de 2009, houve queda expres-
siva da formacao bruta de capital
fixo (FBCF) da economia.

Esse colapso da FBCF comecou a ser
revertido no segundo semestre de
2009. Os investimentos voltaram a

crescer, na medida em que as em-
presas eram surpreendidas pelo bom
desempenho do mercado doméstico
e pelo maior ritmo de reducdo dos
estoques. No inicio de 2010, esse
quadro se intensificou. A perspecti-
va passou a ser de forte aceleracdo
dos investimentos da economia, com
projecdes de aumento da FBCF a uma
taxa mais de trés vezes superior a do
crescimento do PIB.

A rdpida recuperacao dos investi-
mentos em curso confirma os resul-
tados do levantamento das perspec-
tivas de investimento feito, ainda no
auge da recente crise internacional,
gque mostravam um movimento de
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postergacdo e nao de cancelamen-
to de projetos. A nossa previsao, no
primeiro semestre de 2009, era de
retomada dos investimentos.

O objetivo deste estudo é divulgar
novo levantamento das perspectivas
de investimento em setores selecio-
nados da industria, infraestrutura e
construcdo civil, para o periodo
2010-2013. Esse mapeamento foi
comparado aos realizados desde
meados de 2008, antes do agrava-
mento da crise internacional. Foram
também levantadas as perspectivas
de crescimento dos investimentos
frente as inversdes ocorridas entre
2005 e 2008, bem como, diagnosti-
cados os fatores criticos que podem
acelerar ou retardar os projetos em
curso.

1 Nesse sentido, o mapeamento difere dos levantamentos divulga-
dos em estudos anteriores ao agravamento da crise internacional.
Nestes, eram considerados todos os projetos com possibilidade de
serem efetivados, ainda que dependessem de fatores a serem
equacionados.

O mapeamento do investimento

O mapeamento dos investimentos
pelo BNDES engloba 14 setores, sen-
do sete da industria, seis da
infraestrutura e um de construcao ci-
vil. A escolha dos setores foi feita com
base tanto na relevancia de cada um
deles para a FBCF, quanto no grau de
conhecimento do BNDES sobre os pro-
jetos em curso e em perspectiva. Por
conta do foco do Banco em financiar
investimentos, o levantamento cobre
principalmente os setores da industria
mais intensivos em capital e os proje-
tos de infraestrutura.

Foi adotado um critério bastante
conservador de levantamento dos in-
vestimentos.” Foram considerados so-
mente aqueles identificados no ce-
nario firme, ou seja, foram excluidos
aqueles com grande incerteza quan-
to a sua realizacdo. Em energia elé-
trica, por exemplo, incluem os proje-
tos ja com concessao ou autorizacao
dada pelo poder concedente.



A Tabela 1 mostra o mapeamento
para o periodo 2010 — 2013. O setor
de edificacbes tem grande peso no
mapeamento, tendo respondido por
35,1% dos investimentos nos seto-
res analisados. Compreende as inver-
sbes em construcdo residencial,
edificacbes comerciais, instalacoes
desportivas e montagem de
edificacdes pré-fabricadas. Para evi-
tar dupla contagem, foram excluidas
as edificacbes industriais.

Na industria, destacam-se as inver-
sdes em petroleo e géas e extrativa mi-
neral, com 25,7% e 3,9%, respecti-
vamente, de participacdo nos inves-

timentos. Na infraestrutura, sobres-
saem os valores em energia elétrica
e telecomunicacbes.

Mapeamento da industria
e da infraestrutura em
diferentes momentos

As perspectivas de investimentos na
induUstria e na infraestrutura ja sao
melhores que antes do agravamento
da crise financeira internacional, em
setembro de 2008. O Grafico 1 mos-
tra que a nova projecao de inversoes
de R$ 859 bilhdes para o periodo
2010 — 2013 é maior que a previsao

Tabela 1: Investimentos Mapeados 2010-2013

Setores

Petréleo e Gas
Extrativa Mineral
Siderurgia
Quimica
Veiculos
Eletroeletrdnica
Papel e Celulose

IndUstria

Energia Elétrica
Telecom
Saneamento
Ferrovias

Transp. Rodoviario
Portos
Infraestrutura

R$ Bilhes %
340 25,7
52 3,9
51 3,9
34 2,5
32 2,4
21 16
19 1,4
549 41,5
98 7,4
67 5,1
39 2,9
56 4,2
36 2,7
15 1,1
310 23,4

Edificacbes

465 35,1

Fonte: GT do Investimento / BNDES.



Gréfico 1: Perspectivas do Investimento na Industria e na Infraestrutura

em Diferentes Momentos
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Fonte: GT Investimento BNDES.

de R$ 781 bilhdes no levantamento de
agosto de 2008, para 2009 — 2012. As
trés Ultimas pesquisas mostram uma
recuperacao consistente dos investi-
mentos. Desde o levantamento feito
em dezembro de 2008, no auge da
crise internacional, o cendrio de inves-
timentos aumentou em R$ 171 bilhdes.

A perspectiva de investimentos é re-
corde tanto na industria quanto na
infraestrutura. A diferenca entre os
dois conjuntos de setores estad na for-
ma como foram afetados pela crise.
A infraestrutura foi pouco afetada,
mesmo em seu periodo mais critico.
Em contraste, a industria sofreu bas-
tante, com forte queda nas expecta-
tivas de inversoes ao final de 2008,
mas a retomada tem sido bastante
rapida.

A andlise mais detida ajuda a com-
preender as diferencas acima. Na in-
dustria, o setor de petréleo e gas tem
sido o grande responsavel pela
melhoria nas perspectivas de investi-
mento. Em contraste, ao final de
2008, os segmentos mais voltados a
exportacdo (extrativa mineral, side-
rurgia, papel e celulose) sofreram di-
retamente a retracdo ocorrida na de-
manda mundial. No entanto, o ce-
nario para estes setores tem muda-
do rapidamente.

O Gréfico 3 destaca os setores com
projetos mais voltados ao atendi-
mento do mercado externo, daque-
les mais direcionados ao mercado
interno (petrogquimica, automotivo e
eletroeletrénica). Nota-se que no le-
vantamento de agosto de 2009, o



cendrio ainda era de forte reversdo
nas expectativas de investimento em
setores exportadores. A baixa cota-
cdo internacional alcancada por pro-
dutos exportados retirava atrativo
de novos projetos. O preco da celu-
lose de fibra curta no mercado eu-
ropeu, tendo atingido um maximo de
US$ 840 / tonelada em meados de
2008, situava-se em US$ 540 / ton.

Em poucos meses, houve significa-
tiva transformacdo na conjuntura
mundial. Em marco de 2010, a Vale
reajustou os precos do minério de
ferro em 114%. Em abril do mesmo
ano, os precos da celulose ja chega-
vam a US$ 770 / ton. As perspectivas

de investimento em siderurgia e pa-
pel e celulose acompanharam os no-
vos precos. As recentes projecdes de
investimento nesses setores sao de
duas a trés vezes maior que no le-
vantamento feito logo apds o agra-
vamento da crise.

As perspectivas de investimentos nos
setores com projetos mais voltados
ao mercado interno foram bem mais
estaveis. A explicacdo estd no bom
desempenho da demanda doméstica.
Apesar da crise internacional, o con-
sumo das familias continuou a cres-
cer, com alta de 4,1% em 2009. Hou-
ve expansao da geracao liquida de
postos de trabalho formais, o que,

Grafico 2: Perspectivas do Investimento na Industria
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Gréfico 3: Perspectivas do Investimento na IndUstria,
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Fonte: GT Investimento BNDES.

associado a manutencdo dos baixos
niveis de inflacdo, preservou a ascen-
sdo da massa salarial real.

A estabilidade das inversdes em
infraestrutura, por sua vez, pode ser
explicada pela existéncia de grandes
projetos com retornos de longo pra-
zo, que dependem de decisdes me-
nos afetadas pela crise. Pode ser
atribuida também a importancia da
regulacdo e da atuacao do setor pu-
blico nesses setores. Grande parte
dos projetos decorre de contratos
de concessdo de prestacdo de ser-
vicos, no qual o governo tem exigi-
do das empresas o cumprimento de
metas de expansdo dos servicos.
O resultado é a maior solidez dos
investimentos.

Breve relato sobre os
investimentos em edificacoes

O setor de edificacbes passou a fa-
zer parte do levantamento de investi-
mentos no atual acompanhamento,
sem, portanto, uma base de compa-
racao com pesquisas anteriores. Nos
mapeamentos anteriores, as projecoes
referiam-se somente a construcao
residencial, incluindo reformas de
residéncias. Ja o segmento de
edificacbes cobre as edificacoes
residenciais e comerciais e instalacoes
desportivas, embora nao incluam os
gastos das familias com reformas.
Com isso, buscou-se avaliar tanto os
efeitos do Programa Minha Casa Mi-
nha Vida (PMCMV), quanto dos even-



tos esportivos, Copa do Mundo e
Olimpiadas, sobre os investimentos
no pails.

Para o PMCMV foram identificados
R$ 21 bilhdes de investimentos e para
0s eventos esportivos foram estima-
dos R$ 59 bilhdes, com estimativa que
80% desses recursos sejam publicos.
A expectativa é de que as obras por
conta da Copa do Mundo e das Olim-
piadas tenham impacto maior no Bra-
sil frente a outros paises que sediaram
esses eventos, por conta das necessi-
dades de expansao das areas de
hotelaria, infraestrutura e transporte.
Em transporte, um dos principais gar-
galos esta na capacidade dos aero-
portos. A Infraero identificou a neces-
sidades de R$ 6 bilhdes de investimen-

tos no setor entre 2009 e 2013, para
adequacdo dos aeroportos e preven-
cado do chamado apagdo aéreo.

Cendrio de crescimento dos
investimentos

A perspectiva é de crescimento de
54,6% nos investimentos nos setores
mapeados para o periodo 2010 —
2013, frente a 2005 — 2008. Isso
corresponde a um aumento real mé-
dio de 9,1% ao ano, entre esses dois
periodos. Como mostra a Tabela 2, a
indUstria se destaca nesse cenario,
com projecdo de 11,8% a.a. de cres-
cimento, seguida pela infraestrutura,
com 9,2%, e pelo setor de
edificacdes, com 6,3%.

Grafico 4: Perspectivas do Investimento na Infraestrutura
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Tabela 2: Crescimento dos Investimentos Mapeados 2010-13/2005-08
Valores (R$ bilh&o)

2005-2008

Petréleo e Gas
Extrativa Mineral
Siderurgia
Quimica
Veiculos
Eletroeletrdnica
Papel e Celulose

Industria

Energia Elétrica
Telecom
Saneamento
Ferrovias

Transp. Rodoviario
Portos
Infraestrutura

Edificacbes
Total

Crescimento

2010-2013 %
160 340 1129 16,3
53 52 27  (0,6)
26 51 995 14,38
20 34 70,9 11,3
23 32 37,8 6,6
15 21 39,0 6,8
17 19 10,6 2,0
314 549 748 118
67 08 45,2 7,8
66 67 2,1 0,4
22 39 765 12,0
19 56 1953 24,2
21 36 730 116
5 15 2179 26,0
199 310 55,6 9,2
343 465 35,6 6,3
856 1.324 54,6 9,1

Fonte: GT do Investimento / BNDES.

A perspectiva de crescimento dos in-
vestimentos estd claramente puxada
por petréleo e gas. O setor responde
por 3,5 pontos percentuais dos 9,1%
de aumento anual projetado nas in-
versbes. Cumpre destacar que o
mapeamento para 2010 - 2013 com-
preende apenas os investimentos ini-
ciais na provincia do pré-sal. Nesse
sentido, o setor devera continuar a
crescer em importancia nos investimen-
tos da economia.

A perspectiva é de crescimento qua-
se duas vezes maior nos investimen-
tos dos setores da industria com pro-
jetos mais voltados ao mercado inter-
no (8,3% a.a., entre os dois periodos),

gue nos setores mais direcionados ao
mercado externo (4,9% a.a.). No en-
tanto, com a recuperacao dos precos
internacionais de commodities, a ten-
déncia é de reducao dessa diferenca.

Em infraestrutura, os setores de
logistica (ferrovias, transportes rodo-
viarios e portos) lideram as perspecti-
vas de crescimento dos investimentos.
A perspectiva é de forte crescimento
também em energia elétrica e sanea-
mento. O desempenho esta relaciona-
do a avancos no modelo institucional,
gue contribuem para aumentar a par-
ticipacao do setor privado nos investi-
mentos. Deve-se também a existéncia
de grandes projetos, como sdo 0s ca-



sos das hidrelétricas no ambito do PAC
(Programa de Aceleracao do Cresci-
mento) e do TAV (trem de alta veloci-
dade Rio de Janeiro — Campinas).

O mapeamento mostra manutencao
dos investimentos em telecomunica-
¢Oes. Esse desempenho deve-se ao
fato de as inversdes previstas serem
no crescimento da terceira geracao
da telefonia movel, disseminacdo da
TV digital e utilizacdo do sistema
Wimax de acesso a Internet (sistema
de banda larga sem fio a distancia).
Sdo inversdées menos intensivas em
capital, quando comparadas ao ciclo
de investimentos em telefonia fixa,
ocorrido entre 1997 e 2001. Contu-
do, o le-
vantamen-

Investimento em telecomunicacdes

gramas publicos: PMCMV e eventos
esportivos.

Fatores criticos dos investimentos

A disponibilidade de crédito é im-
portante para todos os setores ana-
lisados. Existem grandes projetos
tanto na inddstria, quanto em
infraestrutura e edificacoes, que de-
mandam volume expressivo de finan-
ciamento de longo prazo. O Quadro
de Fatores Criticos sintetiza os prin-
cipais fatores que, além do crédito
as empresas, podem levar a aumen-
tos ou reducdes nos investimentos
esperados.

Os au-
mentos da

to nao in- deve crescer com 3G, TV digital, renda e
clui o Pla- Wimax e implantacao do PNBL do crédito

no Nacio-

nal de Banda Larga (PNBL), que ainda
ndo havia sido anunciado pelo gover-
no. O PNBL visa universalizar o aces-
so a internet em alta velocidade no
pais e devera ter forte impacto nos
investimentos do setor.

A previsao de aumento real de 6,3%
ao ano nos investimentos em
edificacbes estd acima das perspec-
tivas de crescimento do PIB. O aumen-
to da importancia do setor na eco-
nomia estd em linha com a perspec-
tiva de ampliacdo do crédito
habitacional, seja devido a melhoria
das condi¢des de financiamento, seja
por conta da expansdo do emprego e
da renda. Os outros fatores
determinantes sdo os referidos pro-

as familias
sao particularmente importantes para
0s setores com projetos mais volta-
dos ao mercado interno. As recupe-
racbes do nivel de atividade mundial
e dos precos das commodities foram
responsaveis pela rapida retomada
das inversées nos setores mais volta-
dos ao mercado externo, sendo im-
portantes para a sustentacdo desse
crescimento.

Em petréleo e gas, embora ja haja
tecnologia necessaria para a extracdo
do pré-sal, novas pesquisas estdo em
andamento, com o objetivo de
permitir o desenvolvimento de
tecnologias cada vez mais eficientes
e econdmicas. Outro fator que pode
acelerar ou retardar os investimentos
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Quadro de Fatores Criticos

Setores Principais Fatores Criticos

Voltados ao Mercado Interno
Voltados ao Mercado Externo
Petréleo e Gas

Infraestrutura

Edificaces

Aumento da renda e do crédito as familias

Nivel de atividade mundial e pregcos de commodities
Desenvolvimento tecnolégico e marco regulatério
Marco regulatério, orcamento fiscal e licenciamentos

Crédito as familias, arcabouco institucional e atuagéo do
setor publico

é o projeto de lei, em tramitacao no
Congresso Nacional, com proposta
de alteracdo do marco regulatério
do setor.

A melhoria do marco regulatério é
fator critico para os investimentos em
infraestrutura. Em logistica, existe
grande necessidade de planejamento.
E preciso diversificar os modais de
transporte, com uma regulacao que
delimite a atuacdo do transporte ro-
doviario, viabilizando a expansdo dos
demais modais. Em energia elétrica,
precisa haver sincronia entre
estruturacdo dos projetos e
licenciamento ambiental. Em sanea-
mento, apesar do crescente interesse
do setor privado, existe necessidade
de recursos publicos. De fato, quase
metade das residéncias do pafs ndo
tem acesso direto a redes coletoras
de esgoto.

A aceleracdo dos investimentos em
edificacdes requer mais crédito e de-
senvolvimento da construcao industri-
alizada. A aquisicdo de uma habita-
cao, especialmente para familias mais
pobres, requer financiamento em con-
dicdo adequada, feito inclusive atra-
vés de programa de crédito subsidia-

do. A construcao industrializada, por
sua vez, demanda simplificacdo do
arcabouco institucional, com padro-
nizacdo de produtos e processos.

Conclusao

Esse estudo mostra que pela primeira
vez, desde o agravamento da crise in-
ternacional em setembro de 2008, as
perspectivas de investimentos ja sdo
maiores que em meados daquele ano.
O diagnostico é baseado em levanta-
mentos realizados pelo Grupo de
Acompanhamento do Investimento do
BNDES, em quatro momentos, entre
agosto de 2008 e abril de 2010.

O mapeamento mostra que o setor
de petréleo e gas teve papel relevan-
te na sustentacao dos investimentos
da economia, durante o periodo mais
critico da recente crise financeira in-
ternacional. As perspectivas do setor
sdo também bastante positivas. O ce-
nario é de crescimento maior nas in-
versdes em petroleo e gds, que deve-
rd aumentar sua importancia na for-
macdo bruta de capital fixo do paifs.

Na comparacao entre os setores da
industria mais voltados ao mercado



interno e ao externo, as perspectiva
de crescimento continuam melhores
para aqueles voltados ao mercado in-
terno, acompanhando o crescimento
da renda e do consumo das familias.
Contudo, a diferenca entre os dois
grupos devera se reduzir, por conta
da forte recuperacdo dos precos das
commodities, observada entre o final
de 2009 e inicio de 2010.

As perspectivas de investimento em
infraestrutura foram pouco afetadas
pela crise e ja apresentam tendén-
cia de aceleracdo. Contudo, a sus-
tentacdo dessas perspectivas, assim
como no segmento de edificacbes,
requer atencao especial do setor
publico. De fato as inversdes nesses
setores estdo relacionadas a presen-
ca de grandes projetos de longa

maturacdo, mas, principalmente, a
politicas e marco regulatério que
estruturam esses setores e definem
metas de expansao.

A agenda de politicas publicas é
bastante ampla. Trata-se ndo ape-
nas de promover investimentos, mas
de: cuidar do crescimento ordena-
do das cidades; diversificar e aumen-
tar a eficiéncia dos modais de trans-
porte; universalizar o acesso da po-
pulacdo aos meios de comunicacao
mais avancados; e expandir a oferta
de energia, sem descuidar dos im-
pactos ambientais. Em edificacdes
existe necessidade tanto de finan-
ciamento, inclusive com crédito sub-
sidiado, quanto de melhoria no
arcabouco institucional.
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