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Levantamento A partir de 2006,
indica que setor observou-se 0 mais
deve receber  importante ciclo de

aportes de investimentos na in-
R$ 500 bilhdes . o
dustria brasileira des-

nos proximos o
P de o inicio dos anos

quatro anos o
1980. Seu inicio es-
teve relacionado a projetos em petroleo e
gas e mineracao. Posteriormente, estendeu-
se aos insumos basicos e, finalmente, atin-
giu a producao de bens de consumo. Seus
principais determinantes foram, inicialmen-
te, 0 aumento da demanda mundial e, em
momento posterior, a expansao do merca-
do interno. A ldgica desses investimentos
esteve relacionada mais a ampliacédo da
capacidade produtiva do que ao

adensamento da cadeia de producéo.
A crise financeira internacional teve um
forte impacto negativo no nivel de investi-
mento. A Formacao Bruta de Capital Fixo

caiu mais de 20% entre o 3° trimestre de
2008 e o 1° trimestre de 2009. Esse corte
esteve, em grande medida, associado a in-
vestimentos mais pulverizados e de menor
prazo de maturagdo e valor — normalmente
voltados para modernizacdo. Os grandes pro-
jetos em curso na industria nao foram inter-
rompidos. No entanto, a recuperacao do
investimento foi, como era de se esperar,
mais tardia que a dos demais componentes
da demanda agregada. So se fez sentir a
partir de setembro de 2009, um ano apos o
choque causado pela faléncia do Lehman
Brothers.

Este documento tem como objetivo apre-
sentar os resultados da pesquisa sobre as
Perspectivas de Investimento na Industria
para o periodo 2010-2013. O estudo esta
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baseado em levantamento realizado junto
as dreas operacionais do BNDES ao longo
do segundo semestre de 2009. Os dados
mostram um cenario de sustentacdo do cres-
cimento dos investimentos, mas revelam a
manutencao do impacto negativo da crise
externa sobre a perspectivas de investimen-
to de importantes setores da indUstria, em
particular sobre aqueles mais voltados para
a exportacao.

Retrospectiva dos investimentos
na industria

O ciclo de investimentos comecou em
2003/2004 na indUstria extrativa, puxado
pela forte alta no preco das commodities
exportadas. A partir de 2006, a onda de
investimento passou por uma segunda fase.
Ganharam forca os projetos de setores de
bens intermediarios, gracas a alta dos pre-
cos de commodiities, tais como aco e papel
e celulose. Houve também mudanca ex-
pressiva na conformacdo do investimento
brasileiro. Ao longo das décadas de 1980
e 1990, como resultado das sucessivas cri-

ses externas, as empresas concentravam
suas inversdes em modernizacdo de plan-
tas existentes, ou seja, em projetos de cur-
to prazo de maturacao e baixo valor unita-
rio. No ultimo ciclo, a esses investimentos
Se agregou um conjunto expressivo de pro-
jetos de novas plantas industriais.

A terceira fase dos investimentos ocorreu
entre 2007 e 2008, com inversdes nos seto-
res mais voltados a demanda final, como as
industrias automotiva e eletroeletronica. O
levantamento do BNDES apontou que o prin-
cipal determinante dessa fase recente do
ciclo de investimentos foi o crescimento do
mercado interno, estimulado pelo aumento
da massa salarial e do crédito.

Perspectiva de investimento
naindustria 2010 - 2013

Durante os dois trimestres que se segui-
ram ao agravamento da crise ao fim de 2008,
houve retracao do PIB brasileiro. A forma-
cao bruta de capital fixo foi o componente
da demanda mais afetado, com queda acu-
mulada de 22% no periodo. A partir do se-

Tabela 1: Investimentos Mapeados na Industria 2010-2013

Setores R$ Bilhdes
Petréleo e Gas 295
Extrativa Mineral 52
Siderurgia 44
Petroquimica 36
Veiculos 32
e Montadoras 23
e Autopecas 9
Eletroeletrdnica 21
Papel e Celulose 19
Industria 499

Fonte: BNDES.

%

59,0
10,4
8,9
7,2
6,5
4,7
18
4,2
3,8

100,0



Tabela 2:Crescimento dos Investimentos Mapeados na Industria 2010-2013
Valores (R$ bilh&o)

Crescimento

2005-2008
Petréleo e Gas 156
Extrativa Mineral 53
Siderurgia 28
Petroquimica 19
Veiculos 23
e Montadoras 15
e Autopecas 7
Eletroeletronica 15
Papel e Celulose 17
Inddstria 311

Fonte: BNDES.

gundo trimestre de 2009, o nivel de ativida-
de voltou a experimentar taxas positivas, com
o0 investimento crescendo a 6,5% ja no ter-
ceiro trimestre. O mapeamento da perspecti-
va de investimento 2010-2013 foi con-
cluido em dezembro de 2009, em um ce-
nario de franca recuperacdo da econo-
mia brasileira.

Os setores analisados representam cerca
de dois tercos das inversdes na industria.
Por conta da maior disponibilidade de infor-
macdes no BNDES, foram considerados prin-
cipalmente aqueles intensivos em capital: pe-
tréleo e gas, extrativa mineral, siderurgia,
quimica, papel e celulose e automohilistico.
Foi também levantada a perspectiva em
eletroeletronica.

A Tabela 1 apresenta o levantamento. A
perspectiva é que os investimentos alcan-
cem cerca de R$ 500 bilhdes nos setores
mapeados entre 2010 e 2013. Destacam-se
0 expressivo montante em petréleo e gas,
de R$ 295 bilhdes (59%); seguido pelas in-
versdes na extrativa mineral, de R$ 52
bilhdes (10%).

2010-2013

295 88,2 13,5
52 (2,7) (0,6)
44 58,7 9,7
36 87,1 13,3
32 40,8 7,1
23 51,7 8,7
9 18,3 3,4
21 42,1 7,3
19 13,0 25
499 60,2 9,9

A Tabela 2 compara os investimentos
mapeados com os ocorridos entre 2005 e
2008. Mostra um crescimento de 60,2% nas
inversdes totais da industria, o que
corresponde a uma taxa anualizada de
9,9%. Observa-se grande disparidade entre
os setores. Em um extremo, o cendrio é de
investimentos quase dobrando em petréleo
e gas e na petroquimica. No outro, o cena-
rio é de manutencdo na extrativa mineral.

No que segue, os investimentos nos seto-
res mapeados da industria séo analisados
de forma mais detida:

s Petréleo e Gas

O setor adquiriu, na Ultima década, im-
portancia decisiva na economia brasileira.
Trata-se, hoje, da atividade econbémica que
mais gera investimentos no pals. A expecta-
tiva para o proximo quadriénio é de que os
investimentos atinjam R$ 295 bilhdes, com
crescimento de 88% em relacdo ao
quadriénio anterior. Vale destacar que esse
acréscimo significativo nas inversdes conta
apenas com investimentos iniciais na provin-



cia do pré-sal. De acordo com o plano de
investimento da Petrobras, os investimentos
em exploracdo e producdo no pré-sal alcan-
carao cerca de R$ 60 bilhdes, no periodo
2009-2013. Nesse sentido, pode-se concluir
que até 2020 o setor contara com projetos
de investimentos ainda mais vultosos no se-
tor de petroleo e gas, que se consolidara
como o principal motor da formagdo bruta
de capital fixo no pafs.

Os investimentos do setor, sobretudo em
exploracao e producao, tém ainda o poten-
cial de incentivar a criacdo de uma forte in-
dustria local de bens e servicos para-petro-
leiros. Apenas a Petrobras tem planejada a
compra de 48 barcos de apoio e 13 plata-
formas até 2013. Além disso, ha a expecta-
tiva de demanda para mais 28 navios-sonda
e plataformas entre 2013 e 2017. Enfim, exis-
te uma oportunidade Unica de o pais se trans-
formar em uma base importante de produ-
cao de bens e servicos associados a cadeia
do petréleo.

= Extrativa Mineral

O principal segmento desse setor é o de
minério de ferro, com perspectiva de cerca
de R$ 30 bilhdes de investimentos no setor.
Dentre os demais segmentos, destacam-se
aluminio, com cerca de R$ 4 bilhdes de in-
vestimentos projetados no periodo, e niquel,
com R$ 2 bilhdes. O crescimento da deman-
da chinesa tem sido o principal determinante
das inversdes, com alta de 25% ao ano na
importacdo de minério de ferro entre 2003
e 2008. Em 2009, o aumento das importa-
¢Oes da China mais do que compensou a
queda no resto do mundo, levando o pais a
responder por quase 70% da
comercializacdo do minério no mercado
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transoceanico. No Brasil, o crescimento chi-
nés levou a um robusto ciclo de investimen-
tos na mineracdo, com as empresas anteci-
pando projetos. O cendrio de menor taxa
de investimento no setorem 2010-2013, fren-
te a 2005-08, reflete o arrefecimento das
expectativas de crescimento da demanda
internacional vis-a-vis os projetos j& em
implementacdo no mundo.

= Siderurgia

A capacidade instalada devera aumentar
de cerca de 42,7 milhdes, em 2009, para
51,3 milhdes de toneladas de aco bruto, em
2013. Os investimentos no pré-sal, as Olim-
piadas e a Copa do Mundo representardo
um consumo adicional de aco préximo de 8
milhdes de toneladas, entre 2010 e 2016.
No entanto, a atual capacidade produtiva
brasileira é mais do que suficiente para aten-
der ao aumento da demanda interna.

Os investimentos mapeados destinam-se
principalmente a exportacdo. Apds forte que-
da no inicio do ano, o comércio mundial de
aco apresentou surpreendente recuperacao
ao final de 2009. Contudo, existe atualmen-
te no mundo cerca de 1,8 bilhdes de tone-
ladas/ano de capacidade instalada de pro-
ducéo de aco bruto para um consumo apa-
rente de 1,2 bilhdes de toneladas. O Brasil,
porém, estd bem posicionado em termos
de custos de produgdo. Em 2009, os custos
totais de producdo de bobinas a quente,
por exemplo, ficaram em US$ 340/tonela-
da, ante uma média mundial de US$ 403/
tonelada, de US$ 430/tonelada na China e
de US$ 380/tonelada na India.

= Petroquimica
A industria quimica brasileira é voltada



quase inteiramente ao mercado interno, com
vendas residuais ao exterior. Apesar disso, a
producao tem sido insuficiente para aten-
der a demanda doméstica, levando a déficits
crescentes na balanca comercial do setor.
Historicamente, a expansdo dessa ativida-
de esteve limitada por entraves societdrios e
caréncia de matérias-primas, que inibiram os
investimentos. No entanto, tais entraves tém
sido eliminados nos ultimos anos, via pro-
cessos de reestruturacdo e consolidacdo em-
presarial, enquanto a falta de matérias-pri-
mas tem sido superada pela busca de alter-
nativas, tanto fésseis como renovéveis. O
cendrio para os préximos anos é de signifi-
cativa transformacédo na indUstria quimica
brasileira. O principal vetor de crescimento
serd 0 mercado interno, por conta da pers-
pectiva de crescimento econdmico e da alta
elasticidade da demanda em relacdo a au-
mentos na renda.

O mapeamento mostra importantes inves-
timentos que contribuiram para a geracao
de produtos de maior valor agregado. Den-
tre os projetos identificados, destaca-se o
Comperj, voltado a producdo de
petroquimicos a partir de petréleo pesado
da Bacia de Campos. Estdo incluidos tam-
bém investimentos voltados a ampliacdo da
producdo de fertilizantes, bem como, pro-
jetos no ambito da alcoolquimica, dentro
do conceito de quimica “verde”. Com as
recentes descobertas de petréleo na cama-
da do pré-sal, a perspectiva é de ampliacdo
ainda maior dos investimentos no setor.

= Veiculos

A perspectiva é de crescimento 40,8% nos
investimentos do setor entre 2010 e 2013,
frente a 20052008, mas com disparidade

entre os segmentos de montadoras e
autopecas. No caso das montadoras, o ce-
nario é de forte expansdo (51,7%, no perio-
do), estimulada basicamente pelo bom de-
sempenho do mercado interno, em contras-
te com expectativas menos favoraveis para
0 mercado externo. Ha previsdo de novas
fabricas e de investimento em novos mode-
los, bem como em face lift de familias im-
portantes. Outro vetor de investimento im-
portante acontecera na producéo de moto-
res de caminhdes, para adequacao a nova
legislacdo ambiental, mais restritiva.

O cenario é diferente no segmento de
autopecas, com perspectiva mais modesta
de crescimento nos investimentos. No en-
tanto, esse desempenho estd menos relaci-
onado as perspectivas de demanda e mais
ao fato de o segmento ter passado por um
robusto ciclo de investimento no periodo
2007-2008, estando preparado para aten-
der as necessidades das montadoras.

s Eletroeletronica

H& previsdo de forte crescimento do mer-
cado interno de eletroeletronicos, em fun-
¢do dos projetos de inclusao digital, de ban-
da larga e dos eventos esportivos. A pers-
pectiva é de que venham a ser anunciados
investimentos em plantas de backend de
LCD e de que haja entrada de novas empre-
sas multinacionais no mercado de displays,
com investimentos em plantas de frontend.
Caso isso ocorra, 0s investimentos serao ain-
da maiores que os projetados neste estudo.

= Papel e Celulose

A crise internacional continua a ter forte
impacto no setor. A demanda por papel na
Europa e nos EUA caiu de 20% a 40%, en-



Tabela 3: Perspectivas de Investimento na Industria - Determinantes
Valores (R$ bilh&o)

Crescimento

Fatores

Determinantes 2005-2008
Mercado Interno 57
Mercado Externo 98
Subtotal 155
Petréleo e Gas 156
Total 311

Fonte: BNDES.

tre o primeiro semestre de 2008 e o primeiro
semestre de 2009. Cerca de 4 milhdes de t/
ano de capacidade instalada ja foram fe-
chadas. No entanto, diversas plantas de ce-
lulose localizadas na América do Norte (EUA
e Canada) continuam em operacao por con-
ta de subsidios governamentais. As boas
noticias vém da China, que tem comprado
celulose de mercado para alimentar suas
fabricas de papel, visto que a fabricacdo pro-
pria de celulose tornou-se menos vantajosa.

O Brasil, apesar da expectativa de timido
crescimento da demanda mundial, se be-
neficia da sua forte competitividade em flo-
restas. Outro fator positivo é a tendéncia de
substituicdo do uso de celulose de fibra lon-
ga por fibra curta (a producdo brasileira é
concentrada neste segmento) pelos fabri-
cantes de papel, face aos menores custos
de producdo. Devem continuar os investi-
mentos em plantas voltadas para celulose
de mercado para exportacdo, com expecta-
tiva de aumento de cerca de 25% na capa-
cidade instalada ao longo dos proximos qua-
tro anos.

Determinantes dos investimentos

Os setores da industria podem ser reuni-

2010-2013
89 56,8 9,4
115 17,4 3,3
204 31,9 5,7
295 88,2 13,5
499 60,2 9,9

dos em trés grupos, com base nos principais
determinantes dos seus investimentos: mer-
cado interno (petroquimica, automotivo e
eletroeletronica), mercado externo (extrativa
mineral, siderurgia e papel e celulose) e o
setor de petroleo e gas. A Tabela 3 compara
0S grupos.

A perspectiva de crescimento das inver-
sdes em exploracdo de petroleo e gas é de
88,2 % frente ao quadriénio 2005-2008, uma
taxa anualizada de 13,5%. Sao investimen-
tos que foram considerados como auténo-
mos em relacdo ao comportamento dos
mercados interno e externo. A possibilidade
de queda expressiva do preco do petréleo
gue inviabilizaria os projetos no setor, por
exemplo, foi considerada bastante remota.
Isso pode ser comprovado pelo fato de as
recentes perspectivas de investimento se
apresentarem mais altas que antes do agra-
vamento da crise internacional ao final de
2008.

Excetuando o setor de petréleo e gas, a
perspectiva de crescimento dos investimen-
tos na industria é de 31,9% frente ao
guadriénio 2005-2008, uma taxa anualizada
de 5,7%. Observa-se disparidade entre as
perspectivas de investimento dos setores pre-
dominantemente exportadores e daqueles



mais voltados ao mercado interno. De um
cenério de alta de 17,4% nas inversoes dos
setores mais voltados ao mercado externo,
passa-se ao crescimento de 56,8% nas inver-
sdes em setores cujos investimentos estao
mais ligados ao mercado doméstico. Trata-
se, portanto, de situacdo bastante distinta da
observada em meados de 2008, quando a
perspectiva era de crescimento mais dissemi-
nado dos investimentos na industria.

Essa disparidade entre os dois grupos é
explicada pelas diferencas nos desempenhos
dos mercados interno e externo, com a crise
internacional. De um lado, o mercado inter-
no tem apresentado surpreendente cresci-
mento, acompanhado por aumento da mas-
sa salarial e do crédito. De outro, a crise
levou a uma retracdo do comércio mundial
e excesso de capacidade de producdo mun-
dial, com o consequente acirramento das
disputas entre os paises por ganhos de mer-
cado. No entanto, observa-se recuperacao
do nivel de atividade mundial e dos precos
de commoadities, que podera levar a uma re-
visdo para cima nos investimentos dos seto-
res mais voltados a exportacdo.

Conclusao

O estudo mostra perspectiva de investimen-
tos de cerca de R$ 500 bilhdes na industria,
entre 2010 e 2013. Para quase todos 0s se-
tores, o cendrio é de superacdo dos niveis
de investimento pré crise, com forte aumen-
to nas inversdes em comparacao ao
quadriénio 2005-2008. A surpresa positiva
veio do lado dos projetos voltados ao mer-
cado interno, que deverdo comandar o cres-
cimento dos investimentos nos préximos
anos. No entanto, a crise continua a ter efei-

to importante sobre a parcela da indUstria -
ex-petroleo - cujas decisdes de investir estdo
mais relacionadas ao comportamento do co-
mércio internacional.

Trata-se de situacdo bastante distinta da
vivenciada pela indUstria brasileira no ciclo de
investimentos 2006-2008, impulsionado pelo
aumento da demanda mundial e melhoria
nos termos de troca. Naquele periodo, os
destaques foram setores produtores de
commodities e insumos basicos. Na perspec-
tiva atual, sobressai o crescimento nos inves-
timentos em setores mais proximos a deman-
da final.

Esse cendrio de investimentos traz beneficios
importantes. O crescimento de setores mais
voltados a demanda final minimiza os riscos
de desindustrializacdo da economia, contribui
para o préprio crescimento do mercado inter-
no e tem efeitos relevantes sobre os setores
de matérias primas e bens intermedidrios.

No entanto, existem também motivos para
cautela quanto a esse cenério. A diferenca
entre os desempenhos dos mercados interno
e externo levanta preocupacdes quanto as
contas externas do pais, no caso de lenta re-
cuperacao do nivel de atividade mundial. Com
menor ajuda da demanda externa e maior
disputa de mercado entre os paises, as politi-
cas publicas de desenvolvimento produtivo
precisardo crescer em importancia. As politi-
cas deverdo abranger: a busca de uma taxa
de cambio menos volatil, dentro de um regi-
me de taxa flexivel; apoio ao desenvolvimen-
to tecnolégico, melhoria da infraestrutura e
avancos na reforma tributéria; reforco da di-
plomacia brasileira em negociacbes de comér-
cio; e os desenvolvimentos do mercado de
capitais e de modalidades de financiamento.
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