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O aumento da taxa de investimento é um elemento-chave para elevar o crescimento de longo
prazo de uma economia. Por meio dele, ocorre a expansao da capacidade produtiva do pais,
resultando em aumento de produtividade, ampliacdo do emprego e da renda. Além disso,
maiores dispéndios na aquisicdo de maquinas e equipamentos sdo fundamentais para a in-
corporacao de progresso tecnolégico. Inversdes em infraestrutura basica — como saneamento,
transportes urbanos e construcdo residencial — geram, simultaneamente, aumento da compe-

titividade sistémica da economia e importantes efeitos sociais.

De 2004 até setembro de 2008, quando da faléncia do Lehman Brothers, o Brasil viveu um ro-
busto ciclo de investimento na industria e na infraestrutura, capaz de mudar o potencial de
crescimento da economia. O ciclo teve inicio com o maior dinamismo da demanda mundial,
que impactou positivamente a lucratividade dos setores exportadores (siderurgia, papel &
celulose e mineracdo). Foi acompanhado pela expansdo dos mercados domésticos de créditos
e capitais.2 Em meados de 2008, o ciclo de investimentos havia se generalizado para além
dos setores exportadores, abrangendo também aqueles mais voltados ao mercado interno

e a infraestrutura.

7 Economistas da Area de Pesquisa e Acompanhamento Econémico do BNDES.
2 Para uma anélise da evolug¢do do mercado de crédito bancério no Brasil entre 2004 e 2008, vide Sant’Anna et al. (2009). No que tange a
performance do mercado de capitais entre 2004 e 2007, vide Sant’Anna (2009).
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O agravamento da crise internacional, que se seguiu a quebra do Lehman Brothers, atingiu o
Brasil em um momento singular, quando diferentes setores tinham projetos ambiciosos de ex-
pansdo de capacidade. Com a deterioracdo no cenario mundial, houve uma brusca interrupcdo
desse movimento. As incertezas quanto ao alcance e a dura¢do da crise agravaram a retracdo dos
investimentos. Foram mais atingidos os setores exportadores que haviam liderado a fase inicial
do ciclo. O crédito continuou a se expandir, mas basicamente por conta da atua¢do dos bancos

publicos. O mercado de capitais, no entanto, teve forte retracao.

As restricdes impostas pelo colapso do mercado de capitais durante a crise levaram as empresas
brasileiras a apresentar uma subita elevacdo em seu endividamento. Contudo, o desempenho da
demanda acabou sendo melhor que o esperado, pois o mercado interno conseguiu compensar

parte do fraco dinamismo da demanda internacional.

O objetivo deste capitulo é mostrar a viabilidade do cenério de recuperacdo do investimento e
seus desdobramentos em termos de crescimento econdmico. O foco esta na situagdo patrimonial

das empresas, nos seus projetos e na capacidade de financiamento dessas inversoes.

Além desta introducdo, o artigo tem mais trés se¢des. Na segunda se¢do, discutem-se o desem-
penho recente das empresas brasileiras e o padrado de financiamento de seus investimentos. A
terceira secdo é dedicada exclusivamente ao investimento, que abordara os seguintes aspectos:
i. amudanca estrutural ocorrida na sua composicdo em 2004-2008;

ii. as perspectivas de investimento para o periodo 2010-2013; e

iii. os efeitos desse cenario sobre o crescimento econémico.

Finalmente, a quarta se¢do expde as conclusdes, em que se analisa a viabilidade da retomada

do investimento.

DESEMPENHO RECENTE DAS EMPRESAS BRASILEIRAS E SEU PADRAO DE FINANCIAMENTO

Nesta secdo, mostra-se o ajuste das empresas brasileiras antes da crise no fim de 2008, ndo apenas desta-

cando as caracteristicas do seu padrao de financiamento, mas também analisando sua situa¢do atual.
AJUSTE PRE-CICLO DE INVESTIMENTOS

A fase de elevado crescimento do investimento observada durante o periodo 2004-2008 foi prece-
dida de um intenso ajuste nas condic¢des financeiras das empresas. De 2002 a 2004, a maior renta-
bilidade das empresas exportadoras, decorrente do aumento da demanda mundial e da melhora

nos termos de troca, possibilitou a utilizagdo de recursos proprios para a redu¢do de seus graus de
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alavancagem. No caso das empresas de servicos, o processo de consolida¢do e o desempenho dos
setores de distribuicdo de energia e telecomunicacdes viabilizaram, ao mesmo tempo, a reduc¢do

de seu endividamento total e da participa¢do dos créditos em moeda estrangeira.

Os Gréficos 1A e 1B mostram o profundo ajuste na estrutura de capital das empresas brasileiras. A
relacdo divida liquida/patriménio liquido caiu 26,6 pontos percentuais, saindo de 81,4%, em 2002,
para 54,8%, em 2004. A participacdo dos créditos em moeda estrangeira no endividamento total das
empresas de setores ndo exportadores foi reduzida de 60,2% para 48,1%. Essa queda decorreu ndo
apenas da aprecia¢do cambial, mas também da queda em moeda estrangeira na divida externa.> Em
2004, portanto, os indicadores financeiros das empresas encontravam-se bastante sélidos. Em dois

anos, as condicdes para financiar novos investimentos haviam melhorado de forma significativa.
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Fonte: Elaboracdo da APE/BNDES, com base em dados de CVM, Bloomberg e Economética.

* Amostra com 227 empresas de capital aberto.

3 Ver Nascimento (2007).
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O CICLO DE INVESTIMENTOS E SEU PADRAO DE FINANCIAMENTO

Apos o significativo processo de ajuste nas condi¢des financeiras das empresas, que marcou
o periodo de 2002 a 2004, iniciou-se um robusto ciclo de investimento na industria e na
infraestrutura, que durou quatro anos. O volume de inversGes nesses setores, a precos de
2009, elevou-se de R$ 132 bilhdes, em 2004, para R$ 242 bilhdes, em 2008 (Grafico 2). Esse
crescimento foi favorecido pela consolidacdo de um arcabouco macroecondémico consisten-
te, com manutenc¢do de uma trajetéria de inflacdo declinante, queda das taxas de juros e
reducdo do endividamento publico. O cenério internacional foi particularmente benéfico ao
Brasil, com uma combinacdo de crescimento da demanda mundial e melhora nos termos de

troca para o pais.
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Fonte: BNDES.

O financiamento do ciclo de investimentos brasileiro seguiu um padrdo internacional e co-
nhecido na literatura econémica — pecking order. Nesse padrdo, o financiamento do inves-
timento ocorre primeiro por meio de lucros retidos, seqguido por crédito e, finalmente, pelo

mercado de capitais.

A melhora nos indicadores financeiros das empresas, destacada na secdo anterior, foi determi-
nante para o inicio desse ciclo de investimento. Submetidas a um mercado de crédito voltado
principalmente para operag¢des de curto prazo e a um mercado de capitais pouco desenvol-
vido, as empresas financiaram seus projetos basicamente por meio de lucros retidos — autofi-
nanciamento. Em 2004 e 2005, essa fonte respondeu por 57% das necessidades de recursos de

longo prazo das empresas, como mostra a Tabela 1.



O mercado de crédito como fonte de financiamento de longo prazo cresceu somente a partir
de 2006, em um contexto ja de maior rentabilidade e melhora na avaliacdo dos balancos das
empresas. De fato, a participacdo das captacdes externas, debéntures e empréstimos do BNDES

nesse financiamento saiu de 41%, em 2005, para 53%, no ano seguinte.

Lucros Retidos 49,3 39,0 60,0 49,0 57,0 57,0 42,0 51,0 45,3 43,6
BNDES 23,4 16,0 22,0 16,0 19,0 21,0 21,0 26,0 29,9 39,6
Captacdes Externas 14,4 30,0 6,0 30,0 13,0 10,0 17,0 9,0 6,1 8,9
Debéntures 8,6 14,0 10,0 5,0 9,0 10,0 15,0 7,0 31 4,2
Acdes 4,3 1,0 2,0 0,0 2,0 2,0 5,0 7,0 15,6 B

Fonte: Elabora¢do da APE/BNDES, com base em dados de Anbid, Andima, CVM, IBGE e BNDES.

e - estimado p - previsto
* Os dados para 2008 sdo estimados e para 2009 sdo previstos.

Embora o mercado de capitais tenha crescido em 2006 e 2007, foi apenas em 2008 que ele
passou a ser um componente importante na estrutura de financiamento do investimento.
O acesso prévio das empresas ao mercado de crédito ajuda a explicar esse desempenho,
mostrando um carater mais de complementaridade do que de substituicdo entre os dois
mercados. Em fun¢do da possibilidade de saida rapida de suas posi¢cdes no mercado secun-
dario, os investidores em acdes tém menos incentivo para levantar informagdes sobre as
empresas.* Nesse sentido, o desenvolvimento do mercado de crédito teve papel importante
de disponibilizar informacgées sobre as empresas (por exemplo, capacidade de pagamento

de dividas), o que, por sua vez, contribuiu para captacdo via mercado de capitais.

A crise financeira internacional, agravada em setembro de 2008 com a quebra do banco
Lehman Brothers, levou a uma mudanca abrupta no perfil de financiamento das empre-
sas. A reducdo de rentabilidade das empresas no primeiro semestre e o relativo fecha-
mento dos mercados para emissdes externas entre setembro de 2008 e julho de 2009 tor-
naram imprescindivel a ampliacdo do papel do BNDES na sustentacdo do crédito. Trata-se
de um importante papel anticiclico da instituicdo.® Nesse contexto, o Banco elevou sua
participagdo a quase 40% das fontes de recursos para financiamento dos projetos de

investimento das empresas.

4 Ver Moreira e Puga (2000).
5 Ver Torres (2006).
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SITUACAO ATUAL DAS EMPRESAS

Os ajustes pelos quais passaram e o bom desempenho da economia em anos recentes propor-
cionaram as companhias brasileiras a possibilidade de enfrentar a crise em condicdes relati-
vamente confortaveis. Salvo alguns casos de problemas relacionados a posi¢cées especulativas
com derivativos cambiais, é possivel verificar que, em termos gerais, as grandes empresas brasi-

leiras apresentaram resultados positivos durante o periodo mais agudo da crise internacional.

O Grafico 3 mostra a evolucdo das disponibilidades de recursos liquidos (caixa e aplica¢des
financeiras liquidas) das empresas entre o T1/06 e o T4/09. Passado mais de um ano do auge
da crise financeira internacional, em um momento no qual as condi¢es de crédito tornaram
necessario o uso emergencial de recursos disponiveis, as empresas brasileiras de grande porte
exibiam valores de disponibilidade apenas 5,7% inferiores aos observados antes da crise. Ou

seja, praticamente recompuseram suas reservas de liquidez.

Com relacdo a alavancagem, seu esperado aumento em fun¢do da crise fez a relacdo divida
liquida/patriménio liquido atingir 50,3% no T1/09, partindo do baixissimo patamar de 36,4%
observado em 2007. Contudo, esse valor estd ainda bastante aquém dos 84,4% obtidos no
ano fiscal de 2002 e ainda é menor do que os 54,8% observados em 2004, periodo que ante-
cedeu o recente ciclo de investimento. No fim de 2009, a melhoria nas condi¢des do mercado
doméstico ja contribuia para a amortizacdo de parte da divida emergencial assumida durante
a crise. E razoavel supor que as receitas advindas de uma provével retomada das exportacées
industriais, ao longo dos préximos periodos, tornem ainda melhores os indicadores de endivi-

damento das companhias brasileiras.
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Fonte: Elaboracdo da APE/BNDES, com base em dados da CVM, Bloomberg e Economatica.

* Amostra com 324 empresas de capital aberto.



Em suma, as condi¢des atuais das empresas, em termos de liquidez e de alavancagem, apesar
de ainda refletirem de forma superficial os efeitos da crise, estdo longe de representar um

entrave ao financiamento de novos investimentos.

TAXA DE INVESTIMENTO E PERSPECTIVAS SETORIAIS DO INVESTIMENTO NO BRASIL

Nesta secdo, discutem-se o desempenho dos investimentos na indUstria e na infraestrutura
pré-crise, os efeitos da crise sobre as perspectivas de investimento e o cenario 2010-2013. Pos-
teriormente, avalia-se a mudanca estrutural no investimento e seus efeitos sobre o crescimen-

to econémico.
DESEMPENHO SETORIAL DO INVESTIMENTO ANTES DA CRISE

Os primeiros anos da década de 2000 foram de redug¢do nos investimentos, principalmente
no setor de infraestrutura, associada ao fim do ciclo de inversées em telecomunicacbes. A
recuperac¢do das inversdes na indUstria e na infraestrutura comecou em 2004. Como mostra
o Grafico 4, teve inicio nos setores de petréleo e gas e mineragdo, beneficiada por aumento

nos precos de petréleo e commodities metélicas.

A expansdo dos investimentos na minerac¢do foi seqguida por inversdes na industria de trans-
formacdo, com destaque para os setores produtores de insumos basicos — especialmente
siderurgia e celulose. O determinante continuava a ser a forte demanda mundial, sobretudo
da China, que elevou a rentabilidade das empresas. Houve, porém, mudancas importantes
no tipo de investimento. Apdés mais de duas décadas de inversdes concentradas em mo-
dernizac¢do das fabricas ja existentes (projetos brownfield), o Brasil comecava a contar com
grandes projetos de novas plantas (greenfield) nesses setores. Esse movimento veio acom-
panhado de deslocamentos de bases produtivas do hemisfério norte para o pais, tais como

Tyssen Krupp e Arcelor (siderurgia) e Stora Enso (celulose).

E importante observar que uma caracteristica comum desses setores de insumos bésicos é
que sdo fortemente intensivos em capital. O robusto ciclo de investimentos nesses setores foi
importante para explicar ndo somente a mudanca na composicdo da taxa de investimento
da economia (mais intensiva em maquinas e equipamentos), mas também a acelera¢do dos
desembolsos do BNDES nos ultimos anos. Esse desempenho ajuda a explicar o aumento da

participacdo do Banco no financiamento das empresas, analisado na secdo anterior.



66 | O BNDES EM UM BRASIL EM TRANSICAO

Nos anos seguintes, os demais setores da economia foram se incorporando ao ciclo de in-
vestimento. O crescimento econdmico passou a ser acompanhado de expansdao do mercado
interno, atraindo projetos nos setores de bens de consumo durdvel, sobretudo em veiculos
automotores. Na infraestrutura, avancos no marco regulatério e programas de concessdes
do setor publico levaram a uma forte amplia¢do dos investimentos tanto em energia elétrica

quanto na area de logistica.
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Fonte: Elaboracdo da APE/BNDES, com base em dados do BNDES.

Em meados de 2008, portanto, o Brasil vivenciava um ciclo de investimentos bastante robusto.
Na indUstria, abrangia, além dos setores produtores de commodities, aqueles cuja producdo
gera maior valor agregado. Na infraestrutura, estavam em curso grandes projetos nos segmen-

tos de geragdo de energia elétrica, ferrovias e rodovias.
O IMPACTO DA CRISE INTERNACIONAL

A crise internacional levou a uma mudanga nesse cenario. Para quantificar esse movi-
mento, foram comparados os levantamentos feitos pelo BNDES sobre perspectivas de in-
vestimento em setores da industria e da infraestrutura, para o periodo de 2009 a 2012.
Tais levantamentos abrangem os setores de extrativa (petréleo, gds e mineracdo), mais da
metade da industria de transformacao e a quase totalidade dos setores de infraestrutura. O
mapeamento foi feito em trés momentos distintos:

i. antes do agravamento da crise (agosto de 2008);

ii. no auge da crise (dezembro de 2008); e

iii. passados 12 meses da crise (agosto de 2009). O Grafico 5 mostra seus resultados.



Observa-se que a crise internacional levou, em um primeiro momento, a uma forte reversao
nas expectativas de investimento na industria e na infraestrutura. O mapeamento de agosto
de 2009, no entanto, mostrou que, passados 12 meses da quebra do Lehman Brothers, ja havia

uma melhora nas expectativas de investimento para 2009-2012.
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Fonte: Puga e Borca Junior (2009).

Na maioria dos setores, foi detectado um movimento mais de adiamento que de cancelamento
de projetos e, portanto, maior impacto da crise no desempenho do investimento em 2009 que
no horizonte de quatro anos. O efeito da crise foi maior na extrativa mineral e na industria de
transformacdo. Foram afetados, sobretudo, os setores exportadores, como siderurgia e papel
e celulose, mostrando que a queda na demanda externa foi um dos principais canais de trans-

missdo da crise sobre a economia brasileira.®

Os setores de petréleo e gas e a infraestrutura foram menos afetados pela crise internacional.
A solidez dos investimentos nesses segmentos justifica-se pela existéncia de grandes projetos
com retornos de longo prazo, que dependem em menor grau da conjuntura internacional. E o
caso ndo apenas dos megainvestimentos na explora¢do do petréleo na camada do pré-sal, mas

também das inversdes em geracdo de energia elétrica.

A robustez dos investimentos em infraestrutura, mesmo diante do cenario de crise, pode ser
explicada também pela atuagdo do setor publico. Grande parte dos projetos decorre de con-
tratos de concessdo de prestacdo de servicos, nos quais as empresas precisam realizar os inves-
timentos para cumprir metas de expansdo dos servicos acordadas com o governo. A rentabi-
lidade é, de certa forma, protegida pelos contratos — se a demanda por energia elétrica ficar

bem abaixo das expectativas, o retorno é sustentado por elevagdo de tarifas.

6 Ver Puga et al. (2009).
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PERSPECTIVA DE INVESTIMENTO 2010-2013

Em maio de 2010, foi realizado novo mapeamento das perspectivas de investimento na indus-
tria e na infraestrutura, desta vez para o periodo 2010-2013. A Tabela 2 mostra os resultados
do levantamento e os compara com as inversdes nesses mesmos setores, entre 2005 e 2008.
Nota-se uma perspectiva de investimentos na indUstria e na infraestrutura de R$ 859 bilhdes

entre 2010 e 2013, com aumento de 65% frente ao periodo 2005-2008.

Chama a atencdo a indUstria de transformacdo. A perspectiva é de que as inversdes nesse setor
crescam a frente dos demais. No entanto, o principal determinante dos investimentos mudou em
relagdo a situagdo pré-crise. Antes de setembro de 2008, os destaques concentravam-se nos seto-
res mais voltados ao mercado externo. No periodo 2010-2013, ganham importancia aqueles mais

direcionados ao mercado doméstico. Entre esses, chama a atenc¢do o setor automobilistico.

2005-2008 2010-2013 %
Petréleo e gas 160 340 112,9
Extrativa mineral 53 52 -2,7
Industria de transformacao 101 157 55,4
Infraestrutura 199 310 55,6
Total 513 859 67,4

Fonte: GT do Investimento/BNDES.

Esse volume de investimentos é capaz de elevar a taxa de investimento da economia a valores
superiores a 20% nos proximos anos. Para chegar a esse percentual, além do mapeamento das
perspectivas do investimento dos setores mostrados na Tabela 2, foram adicionadas informacgdes
sobre o setor de construgdo residencial e feitas estimacdes para os demais setores da economia. As
inversdes em residéncias tendem a crescer acima do PIB, favorecidas pela expansao do crédito ao
setor e pelo programa do governo de construcdo de casas populares. Os investimentos em servicos
também devem ter bom desempenho em fun¢do do aumento da demanda doméstica. Em suma, é

possivel vislumbrar uma significativa recuperacdo da taxa de investimento nos préximos anos.
O DESEMPENHO DO INVESTIMENTO E O CRESCIMENTO ECONOMICO

A expansdo dos investimentos na indUstria e na infraestrutura foi fundamental para elevar
o crescimento do PIB brasileiro de uma taxa média de 2,4%, entre 2000 e 2003, para mais de
5%, em 2008. Essa contribuicdo veio ndo apenas do aumento da taxa de investimento, mas
também da mudang¢a em sua composi¢do. As maiores inversdes na industria e na infraestrutura

levaram a um forte aumento na importancia relativa do segmento de bens de capital.
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O Grafico 6 mostra, de duas maneiras distintas, o desempenho desse segmento. Como proporcao da
formacdo bruta de capital fixo (FBKF), os gastos em maquinas e equipamentos saltaram de 47,9%,
em 2004, para 55,1%, em 2008. Como proporcdo do PIB, nesse mesmo periodo, sairam de 7,7% para
10,3%. Esse fato, por sua vez, aconteceu em detrimento dos investimentos em constru¢do, que per-

deram participacdo na FBKF.

A combinacdo de um robusto ciclo de investimento com o aumento da participacdo do item méa-
quinas e equipamentos na FBKF viabilizou, nos ultimos cinco anos, uma eleva¢do da produtividade
do investimento no pais. No intuito de estimar esse efeito, foram analisados, utilizando-se a meto-
dologia desenvolvida por De Long e Summers,” dados de uma amostra de 55 paises para o periodo
1970-1998. Os resultados mostram que, para uma dada taxa de investimento, a maior participacdo do

segmento de maquinas e equipamentos viabiliza a elevagdo da taxa de crescimento da economia.
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Fonte: Elaboragdo da APE/BNDES, com base em dados do IBGE.

7 A base utilizada, PWT Benchmark Database, disponibiliza informacgées de investimento desagregadas somente até 1998. A estimacdo
seguiu metodologia adotada por De Long e Summers (1990).
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Conforme observado, o percentual investido em maquinas e equipamentos no Brasil elevou-se
de 48% para 55% na ultima meia década (2004-2008). De acordo com o padréo internacional,
esse fato leva a um aumento de 8,6% na produtividade do investimento brasileiro, como mos-

tra o Grafico 7.

Célculos realizados por Souza Junior (2007), com dados de investimento para o periodo
2003-2006, indicam que o crescimento do PIB observado no periodo, de 4,3%, foi viabilizado
com uma taxa de investimento média de apenas 15,9%. Utilizando parametros do autor com
o aumento de 8,6% na produtividade do investimento,® tem-se que uma taxa de expansao
do PIB da ordem de 5,0% seria viabilizada com investimento de 19,6% do PIB. Dito de outra
forma, a elevacdo da taxa de investimento para niveis superiores a 20%, esperada a partir das
perspectivas de investimento, possibilita um crescimento do PIB acima de 5% nos proximos
anos. Como o cenério é de expansdo maior dos investimentos na industria de transformacao,
intensivos em maquinas e equipamentos, é possivel vislumbrar um crescimento ainda mais

robusto da economia.
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Fonte: Elaboracdo da APE/BNDES, com base em dados de Penn World Table (benchmark database).

T Aumento do crescimento potencial em funcdo de uma elevacdo de 1 p.p. na taxa de investimento

8 Os parametros utilizados foram: crescimento da produtividade total dos fatores (PTF) = 1,67, contribuicdo do fator trabalho de 1,49 e do
fator capital de 1,8.



CONCLUSAO

Durante os quase cinco anos em que a economia brasileira viveu um robusto ciclo de investi-
mentos, observou-se uma significativa transformacdo tanto nas empresas quanto nos merca-
dos de crédito e de capitais. Entre 2004 e meados de 2008, as empresas replicaram um claro
padrdo de pecking order de financiamento. O ciclo teve inicio com o aumento na lucratividade
das empresas e no uso do autofinanciamento. Em um momento posterior, houve expansao de

crédito, seguido pelo desenvolvimento do mercado de capitais.

No fim desse periodo, o Brasil demonstrava ter criado as bases para um novo padrao de cres-
cimento. Havia deixado para tras taxas de expansdo do PIB quase vegetativas para aumentos
reais superiores a 5% ao ano. As empresas mostravam uma posicdo financeira bastante sélida,
apos significativa melhora nos indicadores de endividamento. O crédito as empresas apresen-

tava forte expansao e os lancamentos de acdes aumentavam de forma consistente.

Os elevados montantes de investimento em setores intensivos em capital, por sua vez, haviam
acarretado uma mudang¢a na composicdo da taxa de investimento no Brasil. A participacdo
dos dispéndios em maquinas e equipamentos cresceu relativamente aquela destinada a cons-
trucdo, gerando maior produtividade do investimento no pais, que pode ser traduzida pela

viabilizacdo de maior taxa de crescimento da economia.

A crise internacional levou a uma brusca interrup¢do desse ciclo de investimentos, com forte
efeito em setores que lideravam esse ciclo. Passados 12 meses da crise, no entanto, observou-se
que as bases para o crescimento da economia continuavam bastante sélidas. Os indices de li-
quidez e de alavancagem das empresas estdo longe de representar uma situag¢do de entrave a
captacao de recursos de longo prazo. A andlise das perspectivas de investimento, por sua vez,

mostra um bloco conciso de projetos, em setores que ndo foram afetados pelos efeitos da crise.

O mapeamento dos projetos na economia mostra um cendrio de retomada dos investimentos
capaz de sustentar taxas de crescimento do PIB superiores a 5% ao ano nos préximos anos.
Chama a atencdo a existéncia de diversos projetos de grande porte e de longo prazo, em se-
tores da industria de transformacdo, petréleo e gas e infraestrutura. Nesse sentido, requerem
significativa mobilizacdo de fontes de financiamento. Trata-se de desafio que demandaré a
atuacgdo conjunta de bancos publicos e privados, bem como o desenvolvimento do mercado de

capitais doméstico.
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