
IN
V

ES
T
IM

EN
T
O

 E
 C

R
ES

C
IM

EN
T
O

Investimento na Economia

Brasileira: A Caminho do

Crescimento Sustentado

Ernani Teixeira Torres Filho

Fernando Pimentel Puga*

* Respectivamente, superintendente da Secretaria de Assuntos
Econômicos e assessor da Presidência do BNDES.

Os autores agradecem as críticas e sugestões feitas pelos demais membros
da SAE e, particularmente, a Ricardo Bielschowsky, da Cepal. As opiniões

contidas neste texto são de inteira responsabilidade dos autores, não
refletindo necessariamente a opinião da Direção do BNDES.





15

Introdução

De acordo com dados da Organização para a Cooperação e De-
senvolvimento Econômico (OECD), o Brasil cresceu 6,6% ao ano
entre 1951 e 1981. Foi uma das taxas mais elevadas em todo o
mundo. Em compensação, entre 1982 e 2001, a economia brasilei-
ra se expandiu lentamente, apenas 2,4% ao ano. Trata-se de um
percentual baixo quando comparado ao das duas décadas anterio-
res e igualmente baixo frente ao desempenho da economia interna-
cional no mesmo período, 3,1% ao ano.

De 2002 a 2006,1 o crescimento atingiu uma média anual de 2,5%,
uma taxa semelhante à verificada entre 1982 e 2001. A economia
mundial, por sua vez, se acelerou no mesmo período, atingindo
4,5% ao ano.

Um dos principais fatores determinantes do lento crescimento da
economia brasileira nos últimos vinte anos foi o comportamento do
investimento. Entre 1951 e 1981, quando o Produto Interno Bruto
(PIB) cresceu aceleradamente, o investimento se expandiu ainda
mais rapidamente – mais de 10% ao ano. Com isso, a Formação
Bruta de Capital Fixo (FBCF) passou, a preços correntes, de menos
16% para mais de 24% do PIB.

Já nos anos 1982-2005, houve uma reversão na trajetória do inves-
timento. A participação da FBCF no PIB passou de 24,3% em 1981
para um mínimo de 17,6% em 2003. Desde então, esse percentual
voltou a crescer. A previsão para 2006 é que, após mais de uma
década, a taxa de investimento volte a superar a marca dos 20%.

Recentemente, a retomada do investimento voltou a ser um tema
relevante no debate econômico. Há um consenso de que a acelera-
ção da FBCF frente ao PIB é um dos elementos-chave para que a
economia possa alcançar taxas mais elevadas de crescimento nos
próximos anos.

1O crescimento econômico do Brasil para 2006 era estimado pelo Ipea (dezem-
bro de 2006) em 2,6% e o da economia mundial, pelo FMI (setembro de 2006),
em 5,1%.
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Diante desse contexto, este capítulo tem por objetivo analisar o
crescimento do investimento na economia brasileira, com base em
uma perspectiva de longo prazo.

O texto foi dividido em três partes. Nas duas primeiras, analisa-se,
respectivamente, a evolução do PIB e da FBCF a partir de 1966,
com foco nos anos que se seguiram à crise de 1981. A conclusão é
que o principal fator determinante do baixo crescimento brasileiro
foram os obstáculos impostos pelo financiamento externo da eco-
nomia. Aponta-se ainda que, a partir de 2002, houve uma melhora
substancial nos indicadores de solvência externa da economia bra-
sileira, o que abre perspectivas para uma aceleração do investi-
mento em bases sustentadas.

Na parte final, são apresentados e analisados os resultados globais
da pesquisa sobre o horizonte de investimentos para 2007-2010,
realizada pelos técnicos do BNDES, ao longo de 2006. Como se
verá, o resultado da pesquisa aponta para uma forte aceleração dos
investimentos na indústria e na infra-estrutura, que podem vir a atin-
gir taxas de crescimento de 10% e 8,4%, respectivamente. São
percentuais muito elevados frente ao quadro de estagnação da FBCF
registrado nas duas últimas décadas.

1. Crescimento Econômico em Perspectiva

Crescimento Econômico e Restrição Externa – 1982-2002

De acordo com Maddison (2003), a economia brasileira registrou
entre 1951 e 1981 uma das taxas de crescimento mais elevadas em
todo o mundo. Como se pode ver no Gráfico 1, enquanto a econo-
mia internacional cresceu, em média, 4,6% ao ano, a brasileira al-
cançou 6,6%. Taxas iguais ou superiores a essa, nos anos que se
seguiram à Segunda Guerra Mundial, só foram registradas em al-
guns poucos países, entre os quais se destacam o Japão, no grupo
dos países desenvolvidos, a Coréia do Sul e Taiwan, no grupo dos
países em desenvolvimento.
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A partir de 1981, as principais regiões que apresentaram cresci-
mento superior à média foram os Estados Unidos (EUA) e a Ásia,
excluído o Japão. Os países que tiveram o pior desempenho foram
os pertencentes à Europa Oriental e à antiga União Soviética, como
resultado dos impactos negativos da transição para economias de
mercado. Brasil, Japão, Europa Ocidental e América Latina tam-
bém desaceleraram o crescimento. As taxas obtidas foram, no en-
tanto, bastante superiores às dos antigos países socialistas europeus.
Situaram-se em torno de 2,4% ao ano, um pouco abaixo da média
mundial de 3%. Em contraste, a China registrou uma importante
aceleração de sua economia a partir de 1981. O crescimento pas-
sou de 5,2% ao ano, entre 1951 e 1981, para 7,4% entre 1982 e
2001. Em suma, a desaceleração do crescimento brasileiro foi parte
de um movimento mais amplo de desaceleração da economia mun-
dial, no qual Estados Unidos e China figuram como as exceções
mais relevantes.

A redução no crescimento da economia internacional foi, em boa
medida, decorrência das mudanças nas relações entre a economia

GRÁFICO 1
Taxas Médias de Crescimento do PIB por Áreas Geográficas – 1951-2001

(Em % Anual)

Fonte: Maddison (2003).
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norte-americana e a internacional. De uma situação de relativo
equilíbrio na década de 1970, os EUA passaram a acumular cres-
centes déficits em transações correntes, que atingiram em 2005 o
máximo de 6,4% do PIB (Gráfico 2). Esse processo provocou cres-
cente instabilidade nos fluxos de capital, nas taxas de câmbio e nas
taxas de juros internacionais.

O marco inicial desse processo foi o aumento abrupto das taxas de
juros norte-americanas em 1979. Como conseqüência imediata,
surgiram problemas de solvência em todo o mundo. Nos Estados
Unidos, por exemplo, bancos e empresas importantes – como o
Banco Continental-Illinois e a montadora Chrysler – tiveram que
ser resgatados da falência pelo governo. Do mesmo modo, a redu-
ção da liquidez internacional afetou de maneira negativa vários
países em desenvolvimento, principalmente os mais endividados
em moeda estrangeira. Nesse contexto, o México declarou, em 1982,
a moratória de sua dívida externa, o que provocou a interrupção do
acesso ao mercado financeiro internacional de quase todos os paí-
ses latino-americanos, inclusive o Brasil.

GRÁFICO 2
Saldo de Transações Correntes dos Estados Unidos

(Em % do PIB)

Fonte: Banco Mundial e Fundo Monetário Internacional.
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O impacto da crise do início da década de 1980 sobre o Brasil foi
muito mais profundo do que em outras partes do mundo. Entre os
países industrializados, ocorreu uma redução pontual no cresci-
mento, sucedida pela recuperação do nível da atividade. O mesmo
aconteceu com a economia mundial como um todo. No Brasil, no
entanto, verificou-se não só a primeira recessão em quase quatro
décadas,2 como o fim de um longo ciclo de rápido crescimento.
Como se pode ver no Gráfico 3, a economia registrou em 1981
uma queda do PIB de 4,3%, seguida por um aumento medíocre de
0,8% em 1982 e por uma nova redução de 2,9%, em 1983. Em
apenas três anos, a contração da economia brasileira atingiu 6%.

A convivência com restrições externas não chegava a ser, em si,
uma novidade histórica para a economia brasileira. Entretanto,
em poucos momentos no século XX esse tipo de obstáculo che-
gou a comprometer o crescimento.3 Uma retração de igual mag-
nitude no século XX só havia sido registrada no biênio 1931-32,
como conseqüência imediata da Crise de 1929. Após a Segunda
Guerra Mundial, houve momentos em que as dificuldades de ba-
lanço de pagamentos aumentaram, particularmente no início dos
anos 1950 e dos anos 1960, quando se verificaram desacelerações
importantes. Entretanto, esses episódios não chegaram a resultar
em processos recessivos.

A partir da moratória da dívida externa mexicana de 1982, o ambi-
ente externo da economia brasileira mudou inteiramente. Por mais
de dez anos, a escassez aguda de divisas se tornou uma barreira ao
crescimento. As dificuldades de acesso ao mercado financeiro in-
ternacional levaram a uma mudança de foco da política econômi-
ca para a geração de superávits comerciais elevados em detrimento
da sustentação do crescimento. Ao mesmo tempo, as sucessivas
negociações com o Fundo Monetário Internacional e com os cre-

2O último registro de uma taxa de crescimento negativo no PIB do Brasil havia
sido de -2,7% em 1942, durante a Segunda Guerra Mundial.
3No século XX, as recessões foram restritas ao início da década de 1930, como
conseqüência da Crise de 1929, e a alguns anos da década de 1940, por força da
Segunda Guerra Mundial.
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dores internacionais geravam um quadro de permanente incerteza
macroeconômica.

Como se pode ver no Gráfico 4, as medidas de ajuste externo alcan-
çaram seus objetivos. Os saldos comerciais, que haviam sido negati-
vos desde 1974, deram lugar, a partir de 1982, a elevados superávits.
Entre 1984 e 1994, a balança comercial registrou um superávit mé-
dio de US$ 12,3 bilhões, basicamente como decorrência da redução
das importações. O nível máximo anterior, alcançado em 1980, de
US$ 23,3 bilhões, só voltou a ser superado em 1993, como resultado
das duras medidas de contenção adotadas, baseadas em
maxidesvalorizações cambiais e controles administrativos.

Os elevados resultados comerciais não foram, no entanto, suficientes
para permitir uma retomada do acesso ao mercado financeiro inter-
nacional, nem uma melhora imediata nos indicadores de solvência
externa. De fato, a dívida externa líquida continuou crescendo. Entre
1982 e 1987, passou de US$ 81,5 bilhões para US$ 113,7 bilhões.
Estabilizou-se em torno desse nível, até 1996 (Gráfico 5).

GRÁFICO 3
Taxas de Crescimento da Economia Mundial, do Brasil e dos Países

Industrializados – 1971-2006*
(Em %)

Fontes: Fundo Monetário Internacional, Banco Mundial, Banco Central e Ipeadata.
*Dados de 2006 são projeções das mesmas fontes.
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GRÁFICO 4
Exportações, Importações e Saldo Comercial* – 1974-2006

(Em US$ Bilhões)

Fonte: Ipeadata.

* Dados FOB e 2006 de acordo com a projeção do Boletim do IPEA de dezem-
bro de 2006.

GRÁFICO 5
Dívida Externa Total e Líquida – 1982-2006*

(Em US$ Bilhões)

Fonte: Banco Central do Brasil.
* Dados de 2006 são referentes ao mês de setembro.
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O processo de renegociação da dívida externa foi concluído em
1993. Depois de mais de uma década, o país voltava a ter condi-
ções de acessar voluntariamente o mercado internacional de capi-
tais. Havia então uma expectativa de que, com o fim do quadro
agudo de restrição externa, o crescimento seria retomado em níveis
mais elevados. Entretanto, no decênio seguinte, a taxa de cresci-
mento manteve a mesma trajetória dos anos anteriores. Atingiu 2,4%
ao ano, apenas 0,2 ponto superior à média da década anterior.

O principal fator determinante da manutenção da trajetória de bai-
xo crescimento foi o reaparecimento de restrições externas, porém
de natureza distinta daquelas que haviam prevalecido na década
anterior. Agora, não se tratava mais da impossibilidade de acessar o
mercado financeiro internacional. Os fluxos de capitais haviam sido
retomados, tanto o de empréstimos quanto o de investimentos dire-
tos. Diante dos elevados déficits em transações correntes, o proble-
ma passou a ser a magnitude e a volatilidade desses fluxos. Perío-
dos de grande abundância de recursos externos davam lugar a
momentos de escassez ou mesmo a “paradas súbitas” [BID (2004)].
O resultado foi um quadro de grande instabilidade macroeconômica,
a despeito de a inflação ter sido mantida sob controle desde o final
de 1994.

O ajuste externo dos anos 1980 havia levado a economia de um
déficit em transações correntes de 6% em 1982 para uma situação
de relativo equilíbrio. Entretanto, a partir de 1995, como conse-
qüência da política de estabilização (Plano Real), esse quadro so-
freu uma grande e rápida deterioração. Entre 1996 e 2001, o Brasil
acumulou déficits anuais médios da ordem de 4% do PIB, nível
extremamente elevado. Basta ver que, nesse mesmo período, os
déficits correntes dos EUA foram da ordem de 3% ao ano.

Parte dessa deterioração deveu-se à retomada dos pagamentos de
amortizações e juros, em conseqüência da renegociação da dívida
externa. Entretanto, a parcela mais relevante do déficit em transa-
ções correntes foi fruto de forte deterioração do saldo comercial,
nos anos em que o regime cambial foi fixo, ou seja, entre 1995 e
1999 (Gráfico 4).
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As dificuldades atravessadas pela economia brasileira entre 1995 e
2002 provocaram fortes variações nas reservas internacionais e nas
taxas de juros e de câmbio. Como se pode ver no Gráfico 7, as
reservas líquidas ajustadas mostraram movimentos bruscos de re-
dução em quatro diferentes momentos nesses sete anos, durante a
crise do México (1995), a crise da Ásia (1997), as crises da Rússia e
do Brasil (1998-1999) e as eleições presidenciais brasileiras de 2002.

Ao longo do período de regime cambial relativamente fixo (1995-
1998), a resposta do governo à perda acelerada de divisas foi elevar
a taxa de juros de curto prazo (Selic) para tentar impor perdas aos
investidores externos em fuga. A Selic foi elevada a mais de 60% ao
ano em 1995 e a mais de 40% ao ano nas crises de 1997 e 1998-
1999. As duas outras acelerações que ocorreram a partir do regime
de câmbio flutuante atingiram picos bem mais baixos: 26,5% e
19,8% ao ano (Gráfico 8).

Com a mudança no regime cambial para taxas flexíveis e, em si-
multâneo, a adoção do regime de metas nominais para a inflação, a

GRÁFICO 6
Saldo em Transações Correntes com Relação ao PIB

(Em %)

Fonte: Banco Central do Brasil.
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GRÁFICO 7
Evolução das Reservas Líquidas Ajustadas* – 1995-2006

(Em US$)

Fonte: Banco Central do Brasil.
*As Reservas Líquidas Ajustadas não incluem os empréstimos obtidos no FMI
que foram integralmente quitados no fim de 2005.

GRÁFICO 8
Evolução da Taxa de Juros Selic

(Em % Anual)

Fonte: Banco Central do Brasil.
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resposta à fuga de capitais de 2002 passou a ser feita de forma dife-
rente. A taxa de juros foi elevada, mas a níveis inferiores aos das
crises anteriores. Chegou ao máximo de 28% em junho de 2003.
Em compensação, o impacto sobre a taxa de câmbio foi muito for-
te. Como se pode ver no Gráfico 9, a desvalorização cambial foi da
ordem de 68% em apenas seis meses, ou seja, passou de R$ 2,32
em março de 2002 para R$ 3,90 em setembro do mesmo ano. Isso
impactou muito negativamente os detentores de passivos líquidos
em moeda estrangeira, entre estes várias empresas nacionais im-
portantes e o governo federal.

GRÁFICO 9
Evolução da Taxa de Câmbio*

(R$/US$)

Fonte: Banco Central do Brasil.
*Média mensal.

Principais Características do Crescimento Econômico
Recente

A economia internacional registrou uma aceleração do crescimen-
to a partir de 2002. A exemplo do que havia ocorrido entre 1982 e
2001 (Gráfico 1), as regiões que mais se destacaram foram a Ásia
Ocidental e Pacífico e a China (Gráfico 10). Nesse último país, a
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média anual do período foi de quase 10%. A economia da Rússia,
que conseguiu sair da recessão pós-socialista graças ao aumento
dos preços do petróleo, se expandiu a 6,4% ao ano.

Os países da União Européia e o Japão tiveram comportamento
inverso. Suas economias reduziram o crescimento a níveis inferio-
res a 2%. A América Latina apresentou uma recuperação, chegan-
do a quase 4% ao ano a despeito de o Brasil ter mantido sua traje-
tória anual de 2,4%. Os EUA também mantiveram seu crescimento
em torno de 3%.

A economia brasileira, apesar do crescimento relativamente lento,
apresentou, nesse período, uma mudança em relação às duas dé-
cadas anteriores. Houve uma substancial redução da fragilidade
externa da economia, graças à acumulação de elevados superávits
comerciais – US$ 32 bilhões, em média, entre 2001 e 2006,4 movi-

GRÁFICO 10
Taxas Médias de Crescimento do PIB por Áreas Geográficas

2002-2005
(Em % Anual)

Fonte: Banco Mundial.

4Esse dado foi calculado com base nas projeções do Ipea (2006).
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dos pelo aumento das exportações. O resultado foram os sucessi-
vos saldos positivos nas transações correntes, da ordem de 1,5% do
PIB (Gráfico 6).

Esses elevados superávits externos se refletiram muito positivamente
nos indicadores de dívida e de reservas externas. Como se pode ver
no Gráfico 5, a dívida externa líquida até setembro de 2006 havia
sido reduzida para US$ 70,8 bilhões, o equivalente a 35% do valor
máximo alcançado em 1999, US$ 205,1 bilhões. Já a dívida externa
bruta registrou uma redução de US$ 84,8 bilhões nesse mesmo pe-
ríodo, enquanto as reservas internacionais atingiram US$ US$ 62,7
bilhões, aumentando em praticamente US$ 30 bilhões desde o nível
mínimo atingido em 2000. Como se pode ver no Anexo 1, essa
melhoria no quadro externo pode ser percebida em todos os demais
indicadores de solvência externa da economia brasileira.

A redução da vulnerabilidade externa foi acompanhada pelo forta-
lecimento financeiro das empresas brasileiras. Como se pode ver
no Gráfico 11, a partir de 2002, a dívida bruta das companhias

GRÁFICO 11
Evolução do Endividamento Total, Líquido e Disponibilidades das

Empresas Abertas
(Em R$ Bilhões de 2005)

Fonte: Elaboração SAE/BNDES, com base em dados da Economatica.
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abertas, a preços de dezembro de 2005 [Nascimento (2006)], caiu
de R$ 366,8 bilhões para R$ 286,5 bilhões: uma redução de apro-
ximadamente R$ 80 bilhões. Com isso, ao final daquele último ano,
a dívida total era 21,9% menor do que em 2002, ano em que atin-
giu seu valor máximo.

Do ponto de vista do endividamento líquido, a queda foi ainda
maior. O saldo de R$ 253 bilhões a preços de 2005, registrado ao
final de 2002, se viu reduzido, no final de 2005, a R$ 130,7 bi-
lhões, ou seja, quase a metade. Além da redução da dívida bruta,
colaborou para esse resultado o aumento das disponibilidades e
aplicações líquidas dessas empresas, que passaram de R$ 132 bi-
lhões para R$ 156 bilhões nesse período.

Com relação ao equilíbrio entre receitas e obrigações em moeda
estrangeira, também se observou uma redução importante na fragi-
lidade das empresas. A participação do endividamento em moeda
estrangeira no endividamento total das empresas analisadas come-
çou a declinar ainda em 2001 quando atingiu o máximo de 46%.
Desde então, a redução das dívidas em moeda estrangeira se acen-
tuou, fazendo com que sua participação declinasse para 30% em
2005. Foi uma queda de 12 pontos percentuais em apenas três anos
[Nascimento (2006)].

Esses resultados sinalizam um cenário de fortalecimento financeiro
das empresas, tanto em termos de menor endividamento líquido
quanto de maior equilíbrio entre suas receitas e seus pagamentos
em moeda estrangeira. Esse comportamento corresponde, no plano
microeconômico, à redução da vulnerabilidade externa da econo-
mia como um todo.

2. Investimento em Perspectiva

Investimento e crescimento são duas variáveis inter-relacionadas. A
experiência internacional mostra que, quanto maior for o investi-
mento em uma economia, maior tende a ser o crescimento. Os
dados da economia brasileira também confirmam a forte relação
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entre investimento e crescimento econômico. O Gráfico 12 reúne
as taxas de crescimento do PIB e do investimento, no período 1971-
2005. Percebe-se visualmente que as variações nas taxas de cresci-
mento do PIB foram, ao longo de todo o período, acompanhadas
de perto por mudanças mais do que proporcionais no investimento.5

Apesar da importância que o investimento tem para a determina-
ção da trajetória do crescimento, os dados apresentados no Gráfi-
co 13 mostram que o investimento vem perdendo participação re-
lativa na economia mundial desde 1979. Depois de atingir um má-
ximo de 24,3% naquele ano, a taxa da FBCF reduziu-se rapida-
mente nos três anos seguintes, recuando para 21,9% em 1983.
Manteve-se em torno desse nível até 2000. Nos dois anos seguin-
tes, registrou nova desaceleração brusca. Em 2002, foi reduzido a
20,4%, um recuo de 1,4 ponto percentual em apenas dois anos. Em
2003, a taxa de FBCF manteve-se em 20,4%.

5A correlação entre esses dois movimentos foi bastante elevada (R= 0,88).

GRÁFICO 12
Taxa de Crescimento do PIB e do Investimento no Brasil*

(Em % Anual)

Fonte: Ipeadata.
* Ambos a preços constantes de 1980.
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A exemplo do que ocorreu na economia internacional, a FBCF bra-
sileira apresentou uma tendência à desaceleração a partir do início
dos anos 1980. Como houve grandes flutuações nos preços relati-
vos no Brasil nos anos de elevada inflação da década de 1980, é
mais adequado acompanhar a tendência a partir da evolução da
taxa de investimento a preços constantes (Gráfico 14).

De acordo com esse último indicador, em 1980, o investimento
atingiu 23,6% do PIB. Desde então, desacelerou-se de forma quase
contínua até atingir 13,1% em 2003, seu nível mais baixo desde os
anos 1970. Houve apenas uma curta recuperação entre 1984 e 1986.
A partir de 1992, a FBCF tendeu a flutuar em torno de uma média
de 14,6% do PIB.

A preços correntes, as taxas de FBCF em 2004 e 2005 foram, res-
pectivamente, de 19,6% e 19,9% do PIB. A perspectiva para 2006
é que o investimento supere o percentual registrado em 2005.

GRÁFICO 13
Taxa de Formação Bruta de Capital Fixo da Economia Mundial*

1970-2004
(Em % do PIB)

Fonte: Banco Mundial.
* A preços correntes.
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A composição da FBCF sofreu grandes alterações, não só como
reflexo das políticas de ajuste, mas também como fruto de mudan-
ças nos preços relativos, na dotação de fatores e na tecnologia. O
Gráfico 15 mostra a evolução da composição da FBCF, estimada
pela SAE/BNDES, a partir da década de 1970.

Para tanto, a FBCF foi decomposta em sete “setores”. Utilizou-se a
segmentação tradicional entre indústria de transformação e indús-
tria extrativa mineral. Entretanto, foi excluída do primeiro grupo a
parte referente às atividades de refino e, do segundo, a parcela refe-
rente a exploração e produção de petróleo e gás natural. Esses dois
segmentos passaram a compor o “setor petróleo”. Esse destaque
deve-se à importância que os investimentos nesse segmento volta-
ram a ter nos últimos anos.

Foram também destacados os “setores” de infra-estrutura – a qual
compreende os setores de utilidades públicas,6 governo7 e constru-

GRÁFICO 14
Taxa de Formação Bruta de Capital Fixo no Brasil – 1970-2005

(Em % do PIB)

Fonte: Ipeadata.

6Inclui telecomunicações, energia elétrica, águas, saneamento etc., além dos in-
vestimentos em transportes, que foram retirados do governo.
7Exclui investimentos em transportes.
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ção residencial – e “outros”, que abrange agropecuária, comércio
e serviços.

Os resultados obtidos revelam mudanças importantes na composi-
ção do investimento brasileiro a partir da década de 1970. A mais
importante é a perda de participação relativa da indústria de trans-
formação e da infra-estrutura. Na década de 1970, os dois primei-
ros “setores” eram responsáveis por 52% de todo o investimento da
economia. Na década de 1990, esse percentual se reduzira para
31%, uma diferença de mais de 20 pontos percentuais. No período
2000-2006, a tendência à perda de participação ainda se fez pre-
sente. Os dois setores em conjunto responderam, em média, por
29,6% da FBCF, em boa medida por causa do comportamento do
investimento da indústria de transformação. A infra-estrutura man-
teve praticamente a mesma participação dos anos 1990.

O “espaço” deixado pela indústria de transformação e pela infra-
estrutura foi, em sua maior parte, ocupado pelo grupo “outros” —

GRÁFICO 15
Composição da Formação Bruta de Capital Fixo

(Em %)

Fonte: Elaboração SAE/BNDES.
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principalmente serviços. Na década de 1970, a participação deste
“setor” representava apenas 9% do investimento total. Na década
de 1990, esse percentual havia triplicado, chegando a 28%. Ao
longo dos seis últimos anos, essa participação, em média, superou
os 30%.

Entre os quatro setores restantes, o mais importante, por sua dimen-
são, é a construção residencial. Entre 1980 e 2000, esse setor res-
pondeu, em média, por um quarto de todo o investimento realiza-
do. Entre 2000 e 2006, o investimento habitacional apresentou uma
perda de participação relativa de 2 pontos percentuais. Foi, em
média, de 22,4%. O investimento do governo também teve relativa
estabilidade ao longo de todo o período. Representou, em média,
11% da FBCF.

A grande novidade, em termos de crescimento da participação re-
lativa nos anos 2000, é o aumento da importância dos investimen-
tos em petróleo. Sua importância durante os anos 1970 e 1980 foi
de 4,5% do investimento total. Esse quadro se alterou na década de
1990, refletindo a crise que o setor atravessou no período, em fun-
ção da queda dos preços internacionais do óleo. A reversão desse
cenário nos anos 2000, junto com as descobertas de novos cam-
pos, o desenvolvimento dos campos já em produção e o fim do
monopólio da Petrobras, se refletiu no aumento da participação
desse setor no investimento total, de uma média de 2% nos anos
1990 para 7% entre 2003 e 2005.

3. Horizontes do Investimento para 2007-2010

O levantamento realizado no âmbito do BNDES ao longo de 2006
apontou algumas perspectivas importantes do investimento para o
período 2007-2010. A pesquisa cobriu um conjunto de 16 “seto-
res” da indústria de transformação, infra-estrutura e construção
residencial que, em conjunto, são responsáveis por 45% da Forma-
ção Bruta de Capital.8 Não foi um trabalho exaustivo do horizonte

8Ver o Capítulo 2 do livro.
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de investimento das empresas brasileiras, mas um levantamento com
base nas informações disponíveis no Banco entre os meses de mar-
ço a outubro de 2006.9

Em termos de valores globais, identificaram-se projetos e perspecti-
vas de investimento que somaram mais de R$ 1 trilhão. Isso repre-
senta cerca de metade do PIB brasileiro em 2006. Trata-se de um
montante importante frente aos valores que se investiram no passa-
do recente. O impacto da efetivação desses investimentos foi esti-
mado em, no mínimo, 3,2 pontos percentuais à taxa atual de FBCF
(20,6%)10, em um cenário de crescimento de 5% ao ano. Obser-
vando-se apenas os 16 setores analisados, o levantamento aponta
um crescimento real desse conjunto de investimentos de cerca 8%
nos próximos quatro anos, em relação a 2001-2005.

A taxa de crescimento do investimento deverá ser maior na indústria,
de 10,4%, graças a petróleo, mineração e insumos básicos, ou seja,
celulose e papel, siderurgia e petroquímica. Cada um desses setores
está sendo objeto de um bloco de investimentos caracterizado por
grandes projetos em curso ou, como no caso da petroquímica, em
final de modelagem. Todos têm a característica comum de serem
autônomos frente aos condicionantes macroeconômicos domésticos.11

Isso significa dizer que fatores como taxas de juros domésticas, taxa
de câmbio e taxa de crescimento são pouco relevantes para a
implementação dos projetos mais importantes.

No caso de petróleo e gás e mineração, os investimentos são basi-
camente uma resposta ao aumento dos preços e da demanda inter-
nacional. Por força desse cenário externo positivo, as oportunida-
des acumuladas nos últimos anos, a partir dos investimentos em

9Esse levantamento utilizou informações de empresas, de órgãos representativos
de setores ou ainda de projetos financiados pelo Banco entre 2001 e 2005.
10Perspectiva para 2006.
11A exceção são os impostos que não são passíveis de recuperação, citados pelas
empresas como fatores domésticos importantes a deprimir a rentabilidade de in-
vestimentos. O principal exemplo é o ICMS sobre os bens e serviços de produção
nacional associados aos investimentos, que não é passível de recuperação pelas
empresas exportadoras.
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pesquisa mineral, estão sendo aceleradas ao nível máximo possí-
vel. Esses setores são caracterizados por operarem basicamente em
dólar e por empresas de grande porte, em geral qualificadas como
“grau de investimento”12 no mercado financeiro internacional. Sua
cadeia de fornecedores também é internacional.

Os investimentos em siderurgia e em papel e celulose são basica-
mente constituídos por projetos de novas plantas – greenfield – vol-
tados para a exportação, de placas de aço ou de celulose. Diferen-
temente de petróleo e de mineração, a demanda externa, apesar de
ser determinante dos investimentos, não decorre estritamente do
movimento expansivo desses setores em nível mundial. O fator mais
importante é o fechamento de fábricas na Europa e nos Estados
Unidos, que são atraídas para o Brasil, em boa medida, pelas van-
tagens em termos de recursos naturais. São, assim, investimentos
decorrentes de deslocamento de bases produtivas para fora dos
países desenvolvidos.

Finalmente, a maior parte dos investimentos em petroquímica deve-
se à perspectiva de implantação de um único projeto, o Complexo
Petroquímico do Rio de Janeiro (Comperj). Trata-se do projeto de
implantação de uma nova refinaria de petróleo, que utilizaria óleo
pesado extraído da Bacia de Campos para a produção de insumos
para as indústrias petroquímicas nacionais. Hoje, a parcela desse
petróleo excedente ao consumo doméstico é exportada a um valor
relativamente baixo em função da sua baixa qualidade. Com o
Comperj, esse óleo seria beneficiado no Brasil e substituiria a nafta
– boa parte da qual importada – processada pelas plantas petro-
químicas brasileiras.

Diferentemente dos investimentos dos quatro setores antes desta-
cados, esse projeto destina-se a suprir o mercado interno e não o
internacional. Mesmo assim, pode também ser considerado um in-
vestimento de caráter autônomo por três motivos. O primeiro moti-
vo é por atender uma demanda já existente, uma vez que seu
determinante principal é o encadeamento entre setores da indústria

12Investment grade.
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brasileira. O segundo está relacionado ao fato de a matriz de pre-
ços do setor petroquímico, a exemplo do de petróleo e gás, ser
baseada em parâmetros determinados em moeda estrangeira. O
terceiro motivo é que as empresas diretamente envolvidas têm acesso
direto ao mercado financeiro internacional.

Não foi possível estimar o impacto acelerador da efetivação dos
projetos de petróleo, mineração e insumos básicos sobre os investi-
mentos dos demais setores da economia, em particular de bens de
capital, construção pesada e engenharia. Existem indícios de entra-
ves em termos de capacidade de oferta da engenharia nacional.
Outro aspecto importante é a falta de competitividade de preços de
equipamentos, a exemplo dos bens de capital para siderurgia. Em
ambos os casos, foi mencionada pelas empresas a forte concorrên-
cia de bens e serviços importados, particularmente da China. As-
sim, o efeito acelerador desses investimentos dependerá, em boa
medida, de condicionantes domésticos, como taxa de juros e de
câmbio, e da política comercial. A adoção de políticas de favo-
recimento à compra desses bens e serviços no país pode ter resulta-
dos relevantes, a exemplo do que ocorreu nos últimos anos na ca-
deia de fornecedores da Petrobras.

Uma novidade no levantamento realizado pelo Banco foi o aumento
da importância dos projetos relacionados à produção de açúcar e
álcool. Esse setor encontra-se em meio a um forte boom de investi-
mentos em resposta ao aumento da demanda internacional. As
vantagens dos recursos naturais e da tecnologia brasileira tornam o
país um locus importante da expansão do setor a nível mundial.
Tais características atribuem a esses investimentos certa autonomia
frente à economia doméstica. Entretanto, diferentemente dos seto-
res analisados anteriormente, a natureza heterogênea das empresas
de açúcar e álcool torna os condicionantes domésticos do investi-
mento mais relevantes.

O cenário dos investimentos dos setores de infra-estrutura é bastan-
te diferente do industrial. Os grandes projetos estão localizados em
telecomunicações e em energia elétrica, ambos sujeitos a forte
regulação. Em princípio, essa característica deveria garantir maior
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estabilidade aos investimentos previstos. Desse ponto de vista, há
duas observações importantes a serem feitas.

No caso dos investimentos em telecomunicações, os dados indi-
cam que o setor está concluindo um forte ciclo de expansão que se
seguiu à privatização, tanto na área de telefonia fixa quanto na de
telefonia móvel. Nesse cenário, os investimentos tendem, de agora
em diante, a ser mais motivados pela manutenção ou atualização
das redes, o que lhes garante certa estabilidade. Porém, a tendência
é de desaceleração em relação ao passado recente.

Os projetos de energia elétrica, diferentemente, estão sujeitos a uma
incerteza maior, apesar da enorme relevância estratégica desse se-
tor para o crescimento da economia no longo prazo. A influência
dos condicionantes domésticos na decisão desses projetos é ainda
muito importante, particularmente de variáveis como crescimento
da renda, taxa de juros e de câmbio. Além desses determinantes,
existe um elemento fortemente presente de risco ambiental, asso-
ciado à construção de novas plantas hidrelétricas.

Há ainda que se destacar a importância da retomada dos investi-
mentos residenciais. Trata-se, como foi visto anteriormente, de um
setor que responde por cerca de um quarto de toda a FBCF e que é
muito dependente, para a sua efetivação, das condições domésti-
cas da economia, em particular dos termos dos financiamentos de
longo prazo.

O volume e a composição dos investimentos levantados apontam
para uma mudança importante no cenário de estagnação que do-
minou o comportamento da Formação Bruta de Capital Fixo brasi-
leira nas duas décadas. Pela primeira vez em vinte anos, existem
blocos definidos de investimentos tanto na indústria quanto na infra-
estrutura que apontam para um forte aumento da taxa da FBCF nos
próximos anos.

A eliminação das fortes restrições externas ao crescimento, a partir
de 2002, permite que os conjuntos de projetos de investimento já
delineados possam seguir seu curso sem grandes sobressaltos do
ponto de vista macroeconômico. Isso abre um espaço relevante
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para a atuação de políticas públicas que favoreçam o investimento.
O Estado pode incentivar que um volume maior de projetos se agre-
gue aos já levantados e que os efeitos aceleradores e multiplicadores
dos investimentos em curso sejam mais elevados.

Conclusões

A economia brasileira foi, no imediato pós-guerra, uma das expe-
riências mais bem-sucedidas de crescimento acelerado entre os
países em desenvolvimento. Esse processo foi, no entanto, brusca-
mente interrompido pelas mudanças que se verificaram na econo-
mia internacional a partir dos anos 1980. Premido por uma severa
restrição externa, o Brasil se viu forçado a praticar, de forma conti-
nuada, políticas de ajuste que promoviam a geração de superávits
comerciais em detrimento do crescimento. O resultado foi uma re-
dução das taxas de crescimento a níveis inferiores aos da economia
internacional. Esse resultado negativo não foi, no entanto, exclusi-
vidade brasileira. Pelo contrário, à exceção de alguns poucos paí-
ses, entre os quais os EUA e a China, o restante da economia mun-
dial também sofreu considerável redução em suas taxas históricas
de crescimento.

Nesse sentido, a melhora verificada nos indicadores de solvência
externa nos últimos quatro anos representa uma ruptura com as
condições que restringiram a economia brasileira por mais de duas
décadas. Em sua história recente, o país não havia conseguido até
então acumular superávits da ordem de 1,5% do PIB por um perío-
do tão longo – já são quatro anos. Os resultados desse processo são
visíveis. As reservas internacionais já superam os US$ 80 bilhões. A
dívida externa líquida do setor público foi zerada. As empresas re-
duziram seu endividamento total e melhoraram seu hedge em
moeda estrangeira. O risco de instabilidade reduziu-se substancial-
mente. Como conseqüência, o risco Brasil atingiu nas últimas se-
manas de 2006 níveis inferiores a 200 pontos e a taxa de câmbio
manteve-se estável durante todo o período eleitoral recente.
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Nesse cenário, o levantamento de investimentos realizado pelo Ban-
co em 2006 é um indicador relevante de que os agentes econômicos,
públicos e privados, estão diante de um cenário de investimentos
que, pelo seu porte e qualidade, podem conduzir a economia brasi-
leira em direção a uma trajetória sustentada de crescimento mais
rápido. Uma parte expressiva dos projetos que foram levantados na
indústria tem caráter autônomo e corresponde a respostas empresa-
riais às mudanças em curso na economia internacional.

No caso do setor de infra-estrutura, os condicionantes domésticos
são mais relevantes para a tomada de decisão. O ambiente
macroeconômico tende, no entanto, a ser crescentemente favorá-
vel. Também não se percebe a existência de limitantes financeiros
relevantes, tanto em função da capacidade das empresas de toma-
rem novos créditos quanto de oferta de fundos de longo prazo.
Nesses casos, os fatores que podem provocar adiamentos estão re-
lacionados a aspectos ambientais e regulatórios dos projetos.

Em suma, tendo em vista os condicionantes macro e microeconô-
micos avaliados, estamos diante da melhor oportunidade de acele-
rar o investimento da economia brasileira em mais de duas décadas.
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