29 nov 2006
I

N° 21

oy Visao

do Desenvolvimento

Investimentos vao crescer
entre 2007 e 2010
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e Fernando Pimentel Puga

Chefe da Secretaria de Assuntos Econdomicos
e assessor da presidéncia

Estudos do BNDES
identificaram
perspectiva de
investimento que
somam mais de
R$ 1 trilhdo

O Brasil, entre
1966 e 1981,
foi um dos pai-
ses que mais
cresceu em
todo o mundo.
Como se pode ver no Grafico 1, enquanto
a economia internacional se expandiu, em
média, a 4,0% ao ano, a brasileira alcan-
¢cou 7,6%. Taxas dessa magnitude nos anos
gque se seguiram a 22 Guerra Mundial s6
foram registradas em alguns poucos pai-
ses, com destaque para: o Japéao, entre 0s
desenvolvidos, e a Coréia do Sul e Taiwan,
entre os em desenvolvimento.

Em compensacéo, entre 1982 e 2002,
o0 Brasil cresceu lentamente, apenas 2,4%
ao ano. Trata-se de uma taxa inferior a
alcancada pela economia internacional no
mesmo periodo, 3,5% ao ano. Essa situa-

¢do nao foi, no entanto, especifica da eco-
nomia brasileira. Outro pais que havia lide-

rado o crescimento no pds-guerra, o Japao,
também sofreu desaceleracdo semelhante.

A partir de 2003, a taxa de crescimento
brasileira subiu para 2,8% ao ano. Este de-
sempenho é melhor que o das duas década
anteriores, mas ainda assim, inferior ao da
economia internacional, que em igual peri-
odo cresceu 4,8% ao ano.

Um dos principais motivos de o cresci-
mento ter se desacelerado no Brasil e no
mundo foi a queda observada na taxa de
Formacao Bruta do Capital Fixo (FBCF),
ou seja, no investimento. De fato, entre
1966 e 1981, quando o PIB brasileiro cres-
ceu a taxas elevadas, o investimento se ex-
pandiu ainda mais rapidamente — mais de

Visdo do Desenvolvimento € uma publica-
¢do da Secretaria de Assuntos Econdmicos
(SAE), da Presidéncia do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social. As opi-
nides deste informe sdo de responsabilidade
dos autores e néo refletem necessariamente o
pensamento da administracdo do BNDES.



Grafico 1: Taxas anuais de crescimento do PIB do Brasil
e da economia mundial (1966-2006)
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10% ao ano. Com isso, a Formacédo Bruta
de Capital Fixo passou de menos de 16% do
PIB em 1966 para mais de 24% em 1981.

Ja nos anos de baixo crescimento (1982-
2005), o investimento estagnou. Seu valor em
2005 era, em termos reais, praticamente o
mesmo de 1982. A taxa de FBCF caiu de 24,3%
em 1981 para

17,6% em 2003, Levantamento cobriu 16 “'setores”
seu nivel minimo. da Inddstria de Transformacao,
Desde entdo, 0 in- T fra-estrutura e Construcdo

vestimento vem

crescendo mais rapidamente que o PIB. A pre-
visao para 2006 é que, apds mais de uma déca-
da, volte a superar a marca dos 20%.

A economia internacional, no mesmo pe-
riodo, teve um comportamento semelhan-
te. A taxa da FBCF, depois de atingir um ma-
ximo de 24,3% em 1979, reduziu-se rapi-
damente nos trés anos seguintes, alcancan-
do 21,9% em 1983. Manteve-se préxima a
esse nivel até 2000. Nos dois anos seguin-
tes, registrou nova desaceleracao brusca.
Em 2002 e 2003, era de apenas 20,4%.

O crescimento do investimento e o do PIB
normalmente caminham juntos. O Graéfico

2 reline as taxas de crescimento dessas dups
variaveis para o Brasil entre 1971 e 20051
Percebe-se visualmente que as variaqf)qs
nas taxas de crescimento do PIB foram, ap
longo de todo o periodo, acompanhadas dF
perto por mudancgas mais do que proporciT
onais no investimento.

H4 fatores deter- |
minantes comuns |
na desaceleracao |
da economia inter- |
nacional e do Bra- |
sil a partir dos anos 1980. O principal deles fo
a mudanca que ocorreu ha economia americ?-
na. De uma situacéo externa de relativo equili
brio, os EUA passaram a acumular crescentes
déficits em transacges correntes, que chegar
ao méximo de 6,7% do PIB em 2005. O element
gue inaugurou essa mudanca foi o aument
abrupto das taxas de juros americanas na vira-
da dos anos 1980.

Nesse cenério, todas as economias d})
mundo tiveram que se ajustar ao
desequilibrio norte-americano. No caso dc{
Brasil e dos paises latino-americanos, o rer
sultado imediato foi, a partir da moratc')ria|
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mexicana de 1982, a incapacidade de pagar
0s compromissos decorrentes de uma divi-

da externa relativamente elevada. Por forca

dessa restricdo, a economia brasileira ficou,

ao longo de uma década, sujeita a politicas

voltadas para a geracéo de superavits comer-
ciais e restritivas ao crescimento.

Com a renegociacao da divida externa,
o Brasil tornou, a partir de 1993, a acessar
voluntariamente o mercado internacional
de capitais. Havia entdo uma expectativa
de que, com o fim do quadro agudo de
restricdo externa, o crescimento seria re-
tomado a taxas mais elevadas. Essa ex-
pectativa foi frustrada pelo acimulo de
novos desequilibrios externos que leva-
ram a divida externa liquida a praticamen-
te dobrar de valor em pouco tempo. Pas-
sou de US$ 107 bilhdes em 1995 para US$
205,1 bilhdes em 1999.

A partir de 2002, a economia voltou a
se expandir a taxas um pouco mais ele-
vadas, de 2,8% ao ano. Esse crescimen-
to veio, no entanto, associado a uma mu-

danca estrutural importante. Em contraste
com o observado nas Ultimas décadas, ve-
rificou-se a acumulacdo de elevados sal-
dos em transacdes correntes, da ordem de
1,5% do PIB ao ano.

Essa mudanca se refletiu muito positiva-
mente nos indicadores de solvéncia exter-
na. A divida externa liquida, até junho de
2006, havia sido reduzida a US$ 79 bilhdes,
0 equivalente a 38% do valor maximo al-
cancado em 1999, US$ 205 bilhdes. Com
relacdo as reservas internacionais, a posi-
cao divulgada pelo Banco Central de 23 de
novembro de 2006 era que havia atingido
US$ 82,2 bilhdes frente a US$ 16,3 bilhdes
em dezembro de 2002.

A reducdo da vulnerabilidade externa
ndo se restringiu apenas aos aspectos de
solvéncia. OVisdon® 8, de 10 de agosto
de 2006, mostrou que, no ambito das
empresas abertas, a melhoria no quadro
externo da economia foi acompanhada
pelo fortalecimento financeiro das em-
presas brasileiras.
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Gracas a essas mudancas, a economia brasi-
leira estd em condi¢Bes de absorver com baixo
Onus interno as flutuacées que ocorrem no
mercado financeiro internacional. Isto permite
gue a retomada do crescimento possa se dar
em bases mais sustentadas. Diante desse ce-
nario, é positivo que o debate sobre a retoma-
da do crescimento econdmico tenha voltado a
focar o tema do investimento. H4 um certo con-
senso de que, para se atingir niveis mais ele-
vados de crescimento, é essencial acelerar a
taxa de investimento para além dos 20% alcan-
cados em 2005.

O debate em curso tem focado a necessi-
dade de se promover medidas - como a con-
tinuidade da reducéo

nataxade juros ouele- A construgao residencial
vagao da taxa de cam-y amy crescendo desde 2004
aoritmode 11,7% ao ano

bio - que, através de
mudancas favoraveis
nos precos relativos,
possam impactar positivamente o investimen-
to global.

Estas analises, no entanto, nem sempre
atribuem a devida importancia ao fato de o
investimento de uma economia, do porte e
da complexidade do Brasil, refletir o resul-
tado da acdo de uma multiplicidade de fato-
res sobre setores e empresas que enfren-
tam realidades muito distintas. Assim, are-
ducdo da taxa de juros doméstica gera um
alivio para todos os credores, porém impacta
o investimento de forma diferenciada. E um
determinante muito importante das deci-
sbes de investimento em construcao
residencial, por seu impacto sobre a renda
das familias, mas tende a ter um efeito me-
nor em setores internacionalizados como a
inddstria extrativa. A taxa de cambio, por
sua vez, tem um impacto muito relevante

sobre o agronegécio exportador mas nao
influencia na mesma medida os investimen-
tos em saneamento.

Em patrticular, ha que se ter presente que as
decisbes de investimento respondem em boa
medida as expectativas com relacao ao futu-
ro. Esse processo néo é s6 formado com base
nos precos relativos correntes, especialmente
em momentos de transicdo do cendrio eco-
ndmico como o que atravessamos agora.

Pesquisa realizada pelo BNDES, em 2006,
aponta que os investimentos em curso, em
analise ou em perspectiva na industria, na
infra-estrutura e na construcao residencial, ja
estdo se movendo em direcao a uma trajetoria
de aceleracéo ao lon-
go dos préximos
guatro anos. Os nU-
meros 18,19 e 20 do
Viséo do Desenvol-
vimentoja trataram
dos resultados parciais da pesquisa para 0s
diferentes setores. Este informe, o Ultimo des-
sa serie sobre investimento, busca situar os
resultados globais da pesquisa a partir de uma
perspectiva mais estrutural e de longo prazo e,
em particular, se esta trajetéria tem condicdes
de ser sustentada no tempo.

Mapeamento dos investimentos

para 2007- 2010

O levantamento realizado pelas equipes do
BNDES cobriu 16 “setores” da Industria de
Transformacéo, Infra-estrutura e Construcéo
Residencial que, em conjunto, responderam
por 45% da FBCF, 63% dos investimentos
da industria e 68% dos investimentos em
infra-estrutura.

Em termos de valores globais, identifica-
ram-se projetos e perspectivas de investi-
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mento que somaram mais de R$ 1 trilhao.
Isto representa aproximadamente a meta-
de do PIB brasileiro. Como pode ser vis-
to na tabela, o maior destaque é o cresci-
mento nos investimentos na industria,
com expansao de 1,4 ponto percentual
do PIB, entre 2005 e 2010. O mapeamento
indica um

maior aumen- Qg projetos identificados no
estudo apontam para aumento de
cedores de 372 pontos percentuais na taxa
insumos basi- de investimentos frente ao PIB

to nos seg-
mentos forne-

cO0S: minera-
cdo; petréleo e gas; siderurgia; papel e
celulose e petroquimica. Esses setores
se caracterizam por serem predominante-
mente intensivos em capital e com inves-
timentos de longo prazo de maturacao.
A taxa de investimento esta hoje em
seus recordes histdricos nas areas de
petréleo e gas e de extrativa mineral.
Ambos os setores estéo respondendo ao
aumento da demanda e dos precos inter-
nacionais. Na siderurgia e em papel e ce-

lulose vislumbra-se um movimento impor-
tante de deslocamento para o Brasil de ca-
pacidade produtiva, hoje instalada em pai-
ses desenvolvidos, atraido pela forte
competitividade brasileira nestes setores.
Na petroquimica, a expansao dos investi-
mentos esta relacionada a um grande pro-
jeto voltado para

a utilizacdo do
petréleo pesado
da Bacia de Cam-
pos, como maté-
ria-prima para
insumos petro-
quimicos.

No que tange a construcédo residencial,
o crédito habitacional vem crescendo
aceleradamente em resposta a expressive
demanda potencial e a queda dos juros
domésticos. O setor da construcao
residencial vem acelerando, desde 2004,
ao ritmo de 11,7% ao ano. A projecao des-
ta trajetéria representaria um incremento
de 1,2 ponto percentual do PIB a taxa de
investimento, até 2010.

Tabela: Taxa de Investimento nos Setores Mapeados (% do PIB)

Setores mapeados de: 2005 2010 Cresc.
Industria 3,0 4.4 14
* Petroleo e Géas 1,4 2,0 0,6
« IndUstria Extrativa Mineral 0,5 0,6 0,1
 Industria de Transformagéao 1,1 1,8 0,7
Infra-estrutura 1,6 2,2 0,6
« Energia Elétrica 0,5 1,0 0,5
* Demais 1,1 1,2 0,1
Construcdo Residencial 4,3 55 1,2
Total 9.0 12,2 32

Fonte: BNDES, Elaboracao SAE



Concluséao

Os dados da pesquisa apontam que 0s
investimentos no Brasil devem se acelerar
nos préximos anos. O cenario €, no entan-
to, extremamente heterogéneo em termos
setoriais. Grosso modo, os setores
mapeados podem ser reunidos em 4 gran-
des grupos, de acordo com os principais
fatores determinantes de investimentos (ver
0 quadro resumo).

Existe um grupo de setores que se benefi-
ciou mais diretamente da maior integracéo
da economia brasileira com a internacional.
Esse beneficio decorreu ndo s6 do cresci-
mento acelerado desses mercados nos Uulti-
mos anos, mas também de processos em

ser rapidamente efetivada com a continui-
dade da reducao da taxa de juros. Hoje, o
estoque de crédito residencial é inferior a
2% do PIB, enquanto no México atinge 9%

e na Espanha a 46%.

O terceiro grupo redne os setores em
gue o investimento esta mais relacionado
a capacidade financeira do orcamento fis-
cal. Os montantes envolvidos sao relati-
vamente menores. Em compensacdo sao
muito relevantes em termos da geracédo de
emprego e melhoria da qualidade de vida
da populacdo e possuem importante efei-
to de alavancagem sobre investimentos
privados associados.

Finalmente, ha a parte da infra-estrutura

curso de gue esta di-
desloca- Setor de infra-estrutura sera retamente re-
mento fyndamental para o crescimento dos '2cionada
parao Bra- . - com investi-
sil de seg- investimentos de recursos com mentos de
mentos iIMpacto sobre o restante da economia . resas
das cadei- publicas ou

as industriais na siderurgia e na celulose hoje,
instalados em paises do Hemisfério Norte.
Nesse momento, o que se observa é que ha
varios blocos de investimento em processo
de efetivacao que devem ampliar, ainda mais
no futuro, a integracédo internacional dessas
empresas e setores.

Um segundo grupo é formado pelos se-
tores mais diretamente beneficiados pela
reducdo da taxa de juros, pela expansao
do crédito e pelo aumento da renda da po-
pulacdo, incluem, em particular, os ativos
das familias: os iméveis residenciais e 0s
bens de consumo. No caso da construcédo
residencial, como foi mostrado nisao
n° 18, a restricdo de crédito represou uma
demanda potencial elevada que pode

privadas. Envolvem montantes significati-
vos de recursos e tém impactos sistémicos
sobre o restante da economia. Sao projetos
cujo andamento depende diretamente de de-
cisbes governamentais importantes de na-
tureza regulatéria e ambiental.

Em seu conjunto, os investimentos identifi-
cados apontam para uma aceleracao importan-
te, apods quase duas décadas de estagnacao. (
cenario macroecondmico também €& extrema-
mente favoravel — o melhor em duas décadas
— gracas a sensivel reducao da fragilidade ex-
terna da economia. O nivel de crescimento do
investimento, em termos efetivos, dependera
fundamentalmente da capacidade de se elimi-
nar os entraves e incertezas que pairam, sobre-
tudo, no setor de infra-estrutura.



QUADRO RESUMO

Caracteristicas

Setores

Perspectivas

Investimentos
Previstos 2007-
2010

Comandados pela
Dinamica dos
Mercados Externos

Petréleo e gés,
extrativa mineral,
insumos basicos
(siderurgia e

Investimento em
forte expanséo,
intensivos em
capital, projetos de

R$ 293 bilhdes

celulose) longo prazo de
maturacao
Elevada Construcao Demanda crescente, R$ 470 bilhdes em

elasticidade da

residencial e bens

em fungéo do

Construcao

demanda a juros de consumo aumento da renda e Residencial e R$
duréveis do crédito 44 hilhGes em
Automobilistica e
Eletronica
Dependentes de | Habitagdo popular, Restricdes R$ 62 bilhdes em

orgamento fiscal

infra-estrutura

urbana, saneament

portos e ferrovias
(investimentos
permanentes)

D, atrasar parte dos
investimentos
identificados

or¢camentarias podem Saneamento, porto:

e ferrovias;

12

Infra-estrutura
empresarial

Energia elétrica,
telecomunicacdes,
portos e ferrovias

Relevantes para a
competitividade
sistémica, mas

(equipamentos de

sujeitos a Incerteza

R$ 147 bilhdes de
investimentos em
Energia e

1 Inclui habitagdao popular
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