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Levantamento
incluiu setores
responsaveis por
70%b dos recursos
investidos

na industria

Desde mea-
dos de 2004,
a aceleracao
da economia
brasileira foi
acompanha-
da pela expansado ainda mais ra-
pida dos investimentos. A ampla
liquidez dos mercados internaci-
onais, os aumentos de precos das
commodities, a melhoria das con-
tas externas, além dos bons indi-
cadores macroecondomicos do-
meésticos sdo alguns dos fatores
explicativos dessa aceleracédo do
investimento.

No inicio de 2006, as informa-
coes sobre os projetos em curso

Trabalho realizado a partir de mapeamento do in-
vestimento e andlises setoriais realizados conjuntamen-
te pela Area de Pesquisa Econémica (APE) e pelos de-
partamentos operacionais do BNDES. A APE sucedeu a
antiga Secretaria de Assuntos Econdmicos (SAE).

no BNDES indicavam que a eco-
nomia brasileira estava diante de
uma mudanca na intensidade e
qualidade dos investimentos. Fo-
ram identificados projetos vulto-
sos de novas plantas industriais
em setores que, até aquele mo-
mento, caracterizavam-se apenas
pela modernizacao de fabricas
existentes.

O levantamento realizado pelo
Banco naquele ano confirmou
essa percepcdo. O mapeamento
apontou um montante de investi-
mentos superior a R$ 1 trilhao, dos
quais R$ 380 bilhoes destinados
a Industria, o que representava um
crescimento real de 13% a.a. fren-
te ao periodo 2002/2005.

Em 2007, tais previsdes vém
sendo confirmadas pelos dados

Visdo do Desenvolvimento é uma publicagéo
da érea de Pesquisa Econémica (APE), do
Banco Naciona de Desenvolvimento Econémico
e Social. As opinides deste informe sdo de
responsabilidade dos autores e ndo refletem
necessariamente o pensamento daadministracéo
do BNDES.



Tabela 1: Investimentos Industriais Mapeados (2008/2011)

Investimentos (2008-2011)

B3 bilh&es %
Indastria 447,0 100,0
Petrdleo & gas 202,82 45,4
Extrativa mineral 21,3 182
Atomotvo 350 7,8
Siderurgia 31,2 7,0
Papel e celulose 27,4 6,1
Pefroquimica 26,4 59
Sucrcalcod eiro 20,5 4,6
Eletrosletrdnica 140 3.1
Farmacos 51 1,1
Scftwars 33 07

Forte: POI-BHDES, Prospecciio do Investimento, APE/BHNDES

do IBGE. O crescimento de 13,8%
da Formacao Bruta de Capital
Fixo (FBCF) no segundo trimes-
tre do ano frente ao mesmo peri-
odo de 2006, aponta para a mo-
dificacdo em curso no nivel dos
investimentos da economia.

O objetivo deste numero do “Vi-
sdo do Desenvolvimento” é apre-
sentar o novo levantamento dos
investimentos da Industria, agora
para o periodo 2008/2011. O tra-
balho engloba dez setores, seleci-
onados em virtude de dois aspec-
tos fundamentais: i) relevancia de
cada um deles para a formacao da
taxa de investimento da economia;
e ii) existéncia de um conhecimen-
to atualizado no Banco sobre o
setor. Foram incluidos os setores
de petroleo e gas; extrativa mine-
ral; siderurgia; papel e celulose;
petroquimica; automotivo; eletro-
eletronica; farmacos; sucro-
alcooleiro e software.

Estrutura dos investimentos
mapeados na industria

De acordo com as estimativas
da APE/BNDES, os setores in-
dustriais pesquisados respon-
deram, em 2006, por 70% de
todo o investimento da Industria
e por 21% do total da FBCF da
economia.

Para 2008/2011, os investimen-
tos industriais analisados atingi-
ram um montante expressivo de
R$ 447 bilhoes, a valores de 2006.

Como mostra a Tabela 1, exis-
te uma concentracao elevada em
setores intensivos em recursos
naturais. De fato, Petroleo & Gas
e Mineracdo respondem por R$
284 bilhodes, ou seja, quase dois
tercos (63,6%) do total mapeado.

Em seguida, destaca-se a area
de insumos basicos — siderurgia,
papel e celulose e petroquimica.
Os volumes de investimentos nes-



ses setores, totalizam R$ 85 bi-
lhées, o que representa 19% do
total estimado.

Os setores relacionados ao aten-
dimento aos consumidores finais
- automobilistico, eletroeletronico,
farmacos e software - compdem a
maior parte do restante do univer-
so pesquisado. Seus investimen-
tos foram estimados em R$ 57 bi-
Ihoes, ou seja, 13% do total.

Por fim, apresenta-se o setor
sucroalcooleiro, com projetos que
montam um total de R$ 20,5 bi-
lhoes, o que significa algo proxi-
mo de 5% do total mapeado.

Caracteristicas e determinantes
dos investimentos na indastria

Na Tabela 2, comparam-se 0s
investimentos industriais previs-
tos para o periodo 2008/2011
com os realizados entre 2003/
2006, assim como as respectivas
contribuicdes de cada setor para
o incremento dos valores inves-
tidos. Os montantes identificados

apontam um crescimento real de
12,4% a.a..

Petréleo & Gas e Extrativa Mi-
neral sdo os principais responsa-
veis pelo incremento das inver-
sbes para 2008/2011 frente a
2003/2006. Sao setores constitu-
idos por empresas nacionais com
uma forte base produtiva no Bra-
sil, e que possuem estratégias glo-
bais como importantes produto-
res mundiais em seus respectivos
setores.

Os montantes dos projetos em
perspectiva nesses dois setores
respondem, em grande parte, a
dinamica favoravel dos precos in-
ternacionais, que tem levado, in-
clusive, a um movimento de an-
tecipacao dos investimentos. Po-
rém, os aumentos nos valores le-
vantados refletem também au-
mentos de custos nas respectivas
cadeias de suprimentos em fun-
cdo do rapido aumento da de-
manda internacional por equipa-
mentos, servicos e mao-de-obra
qualificada.

Tabela 2 Crescimento nos Investimentos Mapeados (2008 - 2011 / 2003 - 2006)

Investimentos (R$ Bilhdes)

Taxa de

Contribuicdo para o aumento dos
Investimentos

Setores Crescimento

Realizado Previsio (em % a.a.) .

2003-2006  2008-2011 () Blindes) S
Indistria 249,4 447,0 12,4 197,6 100,0
Petroleo e gas 126,3 202,8 9,9 76,5 38,7
Extrativa mineral 38,0 81,3 16,4 43,3 21,9
Automotivo 22,3 35,0 9,5 12,7 6,4
Siderurgia 17,6 31,2 12,1 13,6 6,9
Papel e celulose 10,9 27,4 20,3 16,5 8,4
Petroquimica 5,7 26,4 36,1 20,7 10,5
Sucroalcooleiro 13,3 20,5 9,0 7.2 3,6
Eletroeletrdnica 9,5 14,0 8,1 4,5 2,3
Farmacos 3,9 51 5,6 1,2 0,6
Software 2,0 3,3 10,5 1,3 0,7

Fonte: PDI-BNDES, Prospecgao do Investimento, APE/BMDES



Os destaques desses dois seto-
res sao:

s Petrdleo & Gas: Trata-se de
um setor cujos investimentos de-
vem alcancar cerca de 2% do PIB
— o0 que representa algo préximo
de 10% de toda a FBCF do pais. A
Petrobras responde por cerca de
75% dos investimentos mapeados
no setor no periodo 2008/2011,
com o restante estando a cargo das
demais concessionarias. A meta
da Petrobras, em seu planejamen-
to estratégico 2008/2012, é au-
mentar a producao de 6leo e GLN
(gas natural liquefeito) de 1,8 mi-
Ihoes de barris/dia, em 2006, para

do Rio Doce (CVRD), anunciado
em seu plano estratégico 2008/
2012, aponta um montante de in-
vestimentos da ordem de US$ 59
bilhdes ou R$ 109,6 bilhoes para
os proximos 5 anos. Na compara-
cao de seu historico, esses mon-
tantes sdo mais de dez vezes su-
periores ao que a empresa inves-
tiu ao final dos anos noventa,
quando os valores ja eram consi-
derados elevados. A previsao é de
que em 2012 a producao de mi-
nério de ferro processado atinja
450 milhoes de toneladas, frente
a uma producao estimada para
2007 de 300 milhoes de toneladas.

2,4 milhoes A area de
de barris/ pago maior é dos segmentos rasumos
dia, em . . . basicos -
2012. Seus InNtensivos em recursos naturails, siderurgia,

gastos em COMO petroleo

investi-
mento no pais serdo da ordem de
US$ 97,4 bilhdes entre 2008/
2012, dos quais US$ 54,6 bilhoes
destinados a atividade de explo-
racao e producao.

= Extrativa Mineral: E o segun-
do setor em termos de contribui-
cao para a elevacao dos investi-
mentos na Industria, com R$ 82
bilhdoes de inversdes previstas
para 2008/20011. A forte deman-
da externa advinda do vigoroso
crescimento econémico da China
vem sustentando os precos das
commodities metalicas em patama-
res elevados no mercado interna-
cional, impulsionando os investi-
mentos do setor. O volume de in-
vestimentos da Companhia Vale

€ gas € mineragao papel e

celulose e
petroquimica, responde por 26%
do aumento dos investimentos
mapeados. A mudanca qualitati-
va nos investimentos aparece de
forma bastante nitida nos dois
primeiros setores. Durante os
anos noventa e inicio desta dé-
cada, houve uma concentracao
elevada na modernizacdo das fa-
bricas existentes (brownfield). Em
contraste, nos projetos em curso,
observam-se vultosos investi-
mentos em novas plantas
(greenfield).

As vantagens competitivas do
Brasil em termos de custos de pro-
ducao tem sido um fator
catalisador da atracao de novos
projetos em siderurgia e papel e



celulose, contribuindo para um
movimento de deslocamento de
bases produtivas de paises desen-
volvidos para paises em desenvol-
vimento. A dinamica dos precos
internacionais, a exemplo do que
ocorre nos setores de extracao,
tem contribuido para a perspecti-
va de investimentos elevados nes-
sa area. Nos ultimos 12 meses, a
manutencao de alta dos precos da
celulose fez com que empresas do
setor revisassem para cima os seus
planos de investimentos.

Na petroquimica, os investimen-
tos vinham sendo adiados por en-
traves da composicao acionaria das
empresas e li-
mitacdoes na
oferta de ma-
térias-primas.

Petroquimico

do Estado do Rio de Janeiro -
Comperj mudou esse quadro -
sendo um vultuoso projeto de uti-
lizacdo do petréleo pesado para a
producao de petroquimicos. O
Comperj veio acompanhado de
projetos de menor porte para a pro-
ducao de polietileno, polipro-
pileno, PET e PVC. A grande novi-
dade do levantamento atual foi a
inclusao de projetos do segmento
alcoolquimico - que se caracteri-
zam por utilizar o etanol, ao invés
de derivados do petroleo, na pro-
ducdo de insumos para a indus-
tria petroquimica. Trata-se da bus-
ca de rotas alternativas ao petro-
leo, face a escalada de precos do
produto.

Petroquimica deve ter a maior
aceleracao de investimentos
O Complexo NO periodo, de 36% ao ano

Os principais projetos mapeados
em insumos basicos sao:

s Siderurgia: As inversdes do
setor estao estimadas em R$
31,2 bilhdes, o que corresponde
a uma taxa média de crescimen-
to da ordem de 12% a.a.. Dentre
os novos projetos, pode-se men-
cionar a implantacao da usina si-
derurgica integrada por parte da
CSN Itaguai para a producao de
placas de acos; do alto-forno IV
pela Usiminas; e de uma usina
siderturgica integrada para a pro-
ducao de placas de aco pela em-
presa chinesa Baosteel, com a
participacao da CVRD. Dos pro-
jetos ja em
curso, desta-
ca-se o da
Companhia
Siderurgica
do Atlantico
(CSA), joint venture formada pelo
grupo alemao Thyssen Krupp
(90%) e CVRD (10%), visando a
implantacdo de um complexo si-
deruargico no Rio de Janeiro, com
capacidade de producao de 5 mi-
lhoes de toneladas de placas de
aco por ano.

s Papel e celulose: Os investi-
mentos totalizam R$ 27,4 bilhoes
— com 20,3% de crescimento anu-
al. Sobressaem projetos de im-
plantacao de novas linhas de ce-
lulose da Suzano, da Veracruz, da
Aracruz Celulose, da Stora Enro
e VCP. Amplos investimentos
também estdao previstos no seg-
mento florestal, especialmente
em painéis de madeira.



= Petroquimica: E o setor com
maior expectativa de aceleracao
dos investimentos nos proximos
quatro anos — com excepcional
crescimento real de 36% a.a.. O
grande projeto continua a ser o
Complexo Petroquimico do
Comperj (RJ). A participacao des-
te projeto, no entanto, caiu de
dois tercos no levantamento an-
terior, para a metade dos investi-
mentos mapeados no periodo
2008/2011. Conforme observado,
a novidade sdo os projetos do seg-
mento alcoolquimico, especial-
mente, os da: Braskem, Oxiteno/
Grupo Ultra, Dow/Crystalserv e
Biocel/Votorantin.

Os condicionantes econdémicos
domésticos
sdo particu-

portantes R$ 35 bilhdes
para os seto-

res relacionados ao atendimento
aos consumidores finais. A expan-
sdo do crédito tem efeito signifi-
cativo sobre o setor automobilis-
tico. O setor farmacéutico brasi-
leiro €& voltado principalmente
para o mercado interno e seu de-
sempenho depende do cresci-
mento da renda doméstica. As
politicas publicas, como a “Com-
putador para Todos” e o Progra-
ma Prosoft, sdo importantes para
os setores eletroeletronico e de
software.

A principal novidade no atual
mapeamento para esses setores
é a expansao dos investimentos
em veiculos. A retomada do cres-

Crédito impulsiona o setor
larmente im- automotivo, que pode investir
entre 200872011 Esses valo-

cimento da economia associado
a expansao do crédito, especial-
mente daquele destinado a aqui-
sicdo de veiculos e as operacoes
de leasing (também utilizado para
o financiamento de veiculos),
vem se traduzindo em um aque-
cimento da demanda doméstica
por veiculos e caminhdes e, con-
seqUentemente, na diminuicao
dos niveis de capacidade ociosa
do setor.

As perspectivas sao de investi-
mentos de R$ 35 bilhdes para
2008/2011 no setor automotivo,
dos quais R$ 26 bilhées serao
destinados a modernizacao de
produtos e processos e expansao
da capacidade instalada; e R$ 9
bilhdées ao
segmento de
autopecas.

res sao res-
ponsaveis por uma taxa anual
média de crescimento da ordem
de 9,5% a.a. frente ao periodo
2003/2006.

Finalmente, para o setor
sucroalcooleiro foi mantido o ce-
nario do levantamento anterior,
que apontava a perspectiva de
investimentos ligeiramente supe-
rior a R$ 5 bilhdes ao ano - R$
20,5 bilhées em quatro anos.

Conclusao

O levantamento para o periodo
2007/2010 apontava para um
aumento substancial no nivel dos
investimentos na economia bra-



sileira. O novo mapeamento con-
firma esse cenario. Estima-se
uma trajetoria de crescimento
médio real de 12,4% a.a. nos in-
vestimentos na Industria.

A maior parte dos investimentos
levantados, pelo fato de se con-
centrarem em petréleo e minera-
cao, sao autonomos em relacao
ao mercado interno. Apesar de de-
penderem basicamente de precos
internacionais que se encontram
em niveis bastante elevados, os
projetos em andamento sdo con-
siderados, em geral, robustos
mesmo diante de cenarios de
quedas substanciais nos valores
atualmente praticados. No caso
da Petrobras, os estudos de via-
bilidade levam
em conta um

Dados mostram manutencao

R$ 53 bilhées no mapeamento
anterior. A mudanca € explicada
pela excepcional aceleracdao nas
inversdes da Companhia Vale do
Rio Doce - CVRD.

Em segundo, temos o setor
petroquimico, com investimentos
previstos da ordem de R$ 26,4 bi-
lhoes para 2008/2011, o que re-
presenta uma taxa meédia de cres-
cimento de 36% a.a.. O grande fa-
tor responsavel por essa expansao
é o segmento alcoolquimico, que
visa fornecer insumos para indus-
tria petroquimica a partir do etanol,
constituindo-se em uma rota alter-
nativa ao petroleo.

Em terceiro, aumentaram as
perspectivas de investimento do
setor automo-
tivo. O levan-

preco maximo de um CiCIO de CreSCimentO tamento para

de longo prazo sustentado na economia

para o barril de
petréleo de US$ 35.

A despeito da importancia dos
fatores externos, a nova pesqui-
sa aponta, frente a anterior, para
um aumento na relevancia dos
condicionantes internos nos in-
vestimentos de algumas industri-
as relevantes. E o caso, por exem-
plo, do setor automotivo.

Existem trés grandes novidades
no atual levantamento para 2008/
2011 frente ao realizado anteri-
ormente para 2007/2010. Em pri-
meiro lugar destaca-se a expres-
siva aceleracao dos investimentos
no setor extrativo mineral. O vo-
lume de investimentos é da or-
dem de R$ 81 bilhdes, contra

2007/2010 ti-
nha por base
uma expectativa de demanda do-
méstica relativamente arrefecida
e elevados niveis de capacidade
ociosa no setor. A expansao da
atividade econdmica e a melhoria
das condicoes de financiamento
a aquisicao de veiculos mudaram
esse quadro, contribuindo para
impulsionar novos investimentos.

A realizacdo dos investimentos
mapeados, por si s6, corresponde
a um aumento de 1,1 ponto
percentual na taxa de FBCF em
relacao ao PIB na comparacao
2008/2011 com 2003/2006. A
maioria dos setores mapeados €
intensiva em capital, o que tem
forte implicacao sobre os investi-



mentos em maquinas e equipa-
mentos no Brasil, conforme mos-
tra os recentes numeros do IBGE.
A previsao de crescimento de
12,4% ao ano entre os dois pe-
riodos é bastante préxima ao
percentual de 12,9% ao ano ob-
servado no levantamento ante-

BNDES

rior, que comparava 2007/2010
com 2002/2005. Esses dados
confirmam a manutencao de um
vigoroso ciclo de crescimento da
economia sustentado por um
aumento significativo dos inves-
timentos.

O BANCO DO DESENVOLVIMENTO
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