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� Incertezas nas economias avançadas levam à desaceleração do 
crescimento mundial. A projeção para o crescimento das 
economias avançadas, em 2012, caiu de 2,5% (jan/11) para 1,9% 
(set/11)

�Zona do Euro: risco soberano e seus impactos no sistema 
bancário

�EUA: Decisões importantes a reboque do momento político (ex: 
negociação do teto da dívida)

�Emergentes: nenhuma indicação de crise mas de desaceleração 

influenciada pelo cenário externo

�China: Desaceleração moderada (soft landing)

�Brasil: Cenário mundial acentuou a desaceleração programada 

da atividade

Persiste a deterioração do cenário externo
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Curto prazo: emergentes afetados pela crise
Longo prazo: trajetória firme de crescimento

Fonte: FMI/WEO set/2011. *A partir de 2011, projeções.

VariaVariaçção real do PIB (mão real do PIB (méédia mdia móóvel vel –– 4 anos)*4 anos)*
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Falta de detalhamento e da operacionalização do 
acordo europeu gera incerteza nos mercados

O mais recente esforço
Pacote 

Hair cut de 50% da dívida grega em poder do setor 

privado

Meta: estabilizar dívida em 120% do PIB (2020)

Aumento do escopo e da dotação de recursos do 

Fundo Europeu (EFSF)

� Compra de garantias � Pressiona o rating do país 

que compra

� SPV (Special Purpose Vehicle) � China não vai aportar recursos

Recapitalização dos Bancos Europeus

atividade

Penaliza recuperação da 

Críticas

Pega só dívida em poder do setor 
privado. Haircut é de 25% da dívida 
total. 
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Intervenções do BCE não têm sido suficientes para 

estancar a crise européia

Fonte: Bloomberg. Elaboração APE/BNDES

Intervenções do Banco Central Europeu no Mercado Secundário de 

Títulos Públicos (em Bilhões de Euro) (*)
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Fonte: Bloomberg. Elaboração APE/BNDES

Itália vulnerável
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Positivo

� Não se espera forte redução no crescimento. Cenário é de acomodação 

suave com o novo governo sustentando o crescimento  (entre 8,0% e 8,5%)

� China deve aumentar consumo de proteínas

Negativo

� Atuação anti-cíclica seria 1/3 da realizada em 2009 em caso de double dip

mundial

� China não deve aumentar ritmo de apreciação do câmbio. Pode inclusive 

interromper o ritmo atual

� Menor demanda de metais: siderurgia e mudança no investimento em

infraestrutura (menos obras de grande porte e infra urbana)

� Concorrência em bens de capital será ainda mais acirrada

China não vai repetir 2008-2009. Cenário menos 
benigno para os preços das commodities
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Pelo menos uma boa notícia. EUA: economia acelerou 
no 3T/2011

Fonte: Bloomberg. Elaboração APE/BNDES

PIB Trimestral dos EUA 
(QoQ anualizado)
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As implicações do cenário externo

�A concorrência será cada vez mais acirrada, em todos os 
mercados

�As commodities continuarão relevantes porém em um 

patamar de preços menor. Cenário melhor para as 

commodities agrícolas frente às minerais

�Fluxos de capitais de longo prazo: Investimento direto deve 
continuar pela atratividade brasileira. Possível retração dos 
investimentos em carteira, em 2012, pela necessidade 
européia de fortalecer seu sistema financeiro

�Fluxo de capitais de curto prazo: exceto no caso de crise, as 

linhas tendem a se manter 

Alerta! 
Não está descartada a possibilidade de forte estresse
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E o Brasil nesse contexto? 
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�Inclusão social sustenta o mercado interno dinâmico;

�Investimento crescendo acima do consumo;

�Governo tem capacidade de resposta: instrumentos 
fiscais e monetários; instrumentos financeiros e 
regulatórios.

�Diversas oportunidades de investimento:
�Petróleo e Gás, Infraestrutura, Energia, PAC 2, 

Cadeias competitivas, Copa do Mundo 2014, 
Olimpíadas 2016...

�Sistema bancário robusto e não exposto aos 
ativos/países problemáticos;
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O cenário brasileiro. Desaceleração no curto prazo não 
altera a trajetória de crescimento de longo prazo

�Desaceleração corrente da atividade econômica e do 

investimento reflete as incertezas do mercado internacional. 

Porém, as expectativas quanto ao longo prazo se mantém 

otimistas.

�Com efeito, as perspectivas para o investimento apontam 

para crescimento elevado nos próximos anos, o que mostra 

a robustez da economia brasileira.
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� Previsão de crescimento do investimento de 5%, em 2011

Decomposição da Variação do Consumo Aparente de bens de capital 
(Variação % mês contra mesmo mês do ano anterior)

Desaceleração do investimento no curto prazo

Fonte: FGV, Secex, Funcex. Elaboração APE/BNDES
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A firme trajetória do investimento no longo prazo

Fonte: APE/BNDES

Perspectiva dos investimentos (versão preliminar) (R$ bilhões de 2010)

Setores Realizado

2006-2009 2012-2015 % % a.a.0 #DIV/0!
Indústria 391 613 56,6 7,8

Infraestrutura 257 392 52,7 7,3

Total 648 1005 55,1 7,6

Perspectivas
Crescimento 

anual
Crescimento 

Total

Petróleo e Gás e o 
Mercado Interno 

comandam os 
Investimentos na 

Indústria

Energia Elétrica 
comanda os 

investimentos na 
Infraestrutura
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Taxa de Investimento ainda em trajetória 
ascendente, porém em menor velocidade 

Trajetória da Taxa de Investimento 2011-2014: 

Cenário Antigo vs Cenário Revisado
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Mercado doméstico forte devido a redução
do desemprego...
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... e melhora na distribuição de renda

DistribuiDistribuiççãoão dada populapopulaççãoão porpor classeclasse de de rendarenda (%)(%)

28,1 25,4 22,8 19,3 18,3 16 15,3

26,7 27,2
27,1

26,4 25,1
24,4 23,6

37,6 39,7 41,8
44,9 46,9 49,2 50,5

7,6 8,3 9,4 9,7 10,4 10,67,7

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Classe A/B

Classe C

Classe D

Classe E

Fonte: FGV e Ministério da Fazenda.
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Alguns desafios precisam ser superados no 
longo prazo

Desafios de longo prazo

�Diversificar as fontes de financiamento de longo prazo;

� Elevar a taxa de poupança doméstica;

�Investimento firme e crescente em infraestrutura;

�Melhorar a competitividade da indústria brasileira.                              

�Qualificação da força de trabalho para sustentar 

ganhos significativos de produtividade;

� Fomentar a inovação e a sustentabilidade;
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Fonte: BNDES. Baseado no balanço das empresas.

O Brasil precisa diversificar as fontes de 
financiamento de longo prazo…

Fontes de financiamento de longo prazo – Indústria e Infraestrutura
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... e fortalecer a sua indústria
Importação de manufaturados está acelerando e 
afetando a produção industrial doméstica 
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Desafios para o setor de infraestrutura

�Energia Elétrica;

�Portos;

�Aeroportos;

�Rodovias/Ferrovias;

�Mobilidade Urbana;

�Copa do Mundo 2014;

�Olimpíadas 2016.

Projetos PAC 2

 (R$ bilhões) 2011 - 2014 Pós 2014 Total

PAC Cidade melhor 57,1 - 57,1

PAC Comunidade Cidadã 23,0 - 23,0

PAC Minha Casa Minha 

Vida
278,2 - 278,2

PAC Água e Luz para 

todos
30,6 - 30,6

PAC Transportes 104,5 4,5 109,0

PAC Energia 461,6 626,9 1.088,5

Total 955,0 631,4 1.586,4
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Agenda para o Brasil

Objetivos de longo prazo

�Inovação e aumento da competitividade industrial;

�Geração de emprego e redução das desigualdades 

sociais e regionais;                           

�Investimento com sustentabilidade sócio-ambiental;

� Aumento da poupança doméstica e criação de 

alternativas de Financiamento de LP.
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