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Mercado interno
surpreende e
investimentos
voltam a crescer

Em meados de
2008, a econo-
mia  bras i le i ra
at ravessava  o

auge do mais longo e robusto ciclo
de investimentos em 30 anos. Na-
quele momento, identif icavam-se
grandes  pro je tos  em setores  da
infraestrutura e da indústria, desde
aqueles produtores de matérias pri-
mas até os mais voltados ao consu-
mo das famílias. Esse quadro se mo-
dif icou s ignif icat ivamente com o
agravamento da crise internacional,
no final daquele ano. Nos primeiros
meses de 2009, houve queda expres-
siva da formação bruta de capital
fixo (FBCF) da economia.

Esse colapso da FBCF começou a ser
revertido no segundo semestre de
2009. Os investimentos voltaram a

crescer, na medida em que as em-
presas eram surpreendidas pelo bom
desempenho do mercado doméstico
e pelo maior ritmo de redução dos
estoques. No início de 2010, esse
quadro se intensificou. A perspecti-
va passou a ser de forte aceleração
dos investimentos da economia, com
projeções de aumento da FBCF a uma
taxa mais de três vezes superior a do
crescimento do PIB.

A rápida recuperação dos investi-
mentos em curso confirma os resul-
tados do levantamento das perspec-
tivas de investimento feito, ainda no
auge da recente crise internacional,
que mostravam um movimento de
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Abrangência do Mapeamento dos Investimentos 

1 Indústria 2 Infraestrutura
• Petróleo e Gás • Energia Elétrica
• Extrativa Mineral • Telecomunicações
• Siderurgia • Saneamento
• Papel e Celulose • Rodovias
• Química • Ferrovias
• Eletroeletrônica • Portos
• Automotivo

3 Construção Residencial
• Edificações

Fonte: BNDES.

1 Nesse sentido, o mapeamento difere dos levantamentos divulga-
dos em estudos anteriores ao agravamento da crise internacional.
Nestes, eram considerados todos os projetos com possibilidade de
serem efetivados, ainda que dependessem de fatores a serem
equacionados.

postergação e não de cancelamen-
to de projetos. A nossa previsão, no
primeiro semestre de 2009, era de
retomada dos investimentos.

O objetivo deste estudo é divulgar
novo levantamento das perspectivas
de investimento em setores selecio-
nados da indústria, infraestrutura e
const rução c iv i l ,  para  o  per íodo
2010-2013. Esse mapeamento foi
comparado aos rea l izados desde
meados de 2008, antes do agrava-
mento da crise internacional. Foram
também levantadas as perspectivas
de crescimento dos investimentos
frente às inversões ocorridas entre
2005 e 2008, bem como, diagnosti-
cados os fatores críticos que podem
acelerar ou retardar os projetos em
curso.

O mapeamento do investimento

O mapeamento dos investimentos
pelo BNDES engloba 14 setores, sen-
do sete da indústr ia,  seis  da
infraestrutura e um de construção ci-
vil. A escolha dos setores foi feita com
base tanto na relevância de cada um
deles para a FBCF, quanto no grau de
conhecimento do BNDES sobre os pro-
jetos em curso e em perspectiva. Por
conta do foco do Banco em financiar
investimentos, o levantamento cobre
principalmente os setores da indústria
mais intensivos em capital e os proje-
tos de infraestrutura.

Foi adotado um critério bastante
conservador de levantamento dos in-
vestimentos.1 Foram considerados so-
mente aqueles identificados no ce-
nário firme, ou seja, foram excluídos
aqueles com grande incerteza quan-
to à sua realização.  Em energia elé-
trica, por exemplo, incluem os proje-
tos já com concessão ou autorização
dada pelo poder concedente.

interno e ao externo, as perspectiva
de crescimento continuam melhores
para aqueles voltados ao mercado in-
terno, acompanhando o crescimento
da renda e do consumo das famílias.
Contudo, a diferença entre os dois
grupos deverá se reduzir, por conta
da forte recuperação dos preços das
commodities, observada entre o final
de 2009 e início de 2010.

As perspectivas de investimento em
infraestrutura foram pouco afetadas
pela crise e já apresentam tendên-
cia de aceleração. Contudo, a sus-
tentação dessas perspectivas, assim
como no segmento de edificações,
requer atenção especial  do setor
público. De fato as inversões nesses
setores estão relacionadas à presen-
ça de grandes projetos de longa

maturação, mas, principalmente, a
polít icas e marco regulatório que
estruturam esses setores e definem
metas de expansão.

A agenda de políticas públicas é
bastante ampla. Trata-se não ape-
nas de promover investimentos, mas
de: cuidar do crescimento ordena-
do das cidades; diversificar e aumen-
tar a eficiência dos modais de trans-
porte; universalizar o acesso da po-
pulação aos meios de comunicação
mais avançados; e expandir a oferta
de energia, sem descuidar dos im-
pactos ambientais. Em edificações
existe necessidade tanto de finan-
ciamento, inclusive com crédito sub-
s id iado,  quanto de  melhor ia  no
arcabouço institucional.
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Quadro de Fatores Críticos
Setores Principais Fatores Críticos

Voltados ao Mercado Interno Aumento da renda e do crédito às famílias

Voltados ao Mercado Externo Nível de atividade mundial e preços de commodities

Petróleo e Gás Desenvolvimento tecnológico e marco regulatório

Infraestrutura Marco regulatório, orçamento fiscal e licenciamentos

Edificações Crédito às famílias, arcabouço institucional e atuação do 
setor público 

A Tabela 1 mostra o mapeamento
para o período 2010 – 2013. O setor
de edificações tem grande peso no
mapeamento, tendo respondido por
35,1% dos investimentos nos seto-
res analisados. Compreende as inver-
sões em construção res idenc ia l ,
edificações comerciais, instalações
desport ivas  e  montagem de
edificações pré-fabricadas. Para evi-
tar dupla contagem, foram excluídas
as edificações industriais.

Na indústria, destacam-se as inver-
sões em petróleo e gás e extrativa mi-
neral, com 25,7% e 3,9%, respecti-
vamente, de participação nos inves-

timentos. Na infraestrutura, sobres-
saem os valores em energia elétrica
e telecomunicações.

Mapeamento da indústria
e da infraestrutura em
diferentes momentos

As perspectivas de investimentos na
indústria e na infraestrutura já são
melhores que antes do agravamento
da crise financeira internacional, em
setembro de 2008. O Gráfico 1 mos-
tra que a nova projeção de inversões
de R$ 859 bilhões para o período
2010 – 2013 é maior que a previsão

é o projeto de lei, em tramitação no
Congresso Nacional, com proposta
de alteração do marco regulatório
do setor.

A melhoria do marco regulatório é
fator crítico para os investimentos em
infraestrutura. Em logística, existe
grande necessidade de planejamento.
É preciso diversificar os modais de
transporte, com uma regulação que
delimite a atuação do transporte ro-
doviário, viabilizando a expansão dos
demais modais. Em energia elétrica,
precisa haver s incronia entre
estruturação dos projetos e
licenciamento ambiental. Em sanea-
mento, apesar do crescente interesse
do setor privado, existe necessidade
de recursos públicos. De fato, quase
metade das residências do país não
tem acesso direto a redes coletoras
de esgoto.

A aceleração dos investimentos em
edificações requer mais crédito e de-
senvolvimento da construção industri-
alizada. A aquisição de uma habita-
ção, especialmente para famílias mais
pobres, requer financiamento em con-
dição adequada, feito inclusive atra-
vés de programa de crédito subsidia-

do. A construção industrializada, por
sua vez, demanda simplificação do
arcabouço institucional, com padro-
nização de produtos e processos.

Conclusão

Esse estudo mostra que pela primeira
vez, desde o agravamento da crise in-
ternacional em setembro de 2008, as
perspectivas de investimentos já são
maiores que em meados daquele ano.
O diagnóstico é baseado em levanta-
mentos real izados pelo Grupo de
Acompanhamento do Investimento do
BNDES, em quatro momentos, entre
agosto de 2008 e abril de 2010.

O mapeamento mostra que o setor
de petróleo e gás teve papel relevan-
te na sustentação dos investimentos
da economia, durante o período mais
crítico da recente crise financeira in-
ternacional. As perspectivas do setor
são também bastante positivas. O ce-
nário é de crescimento maior nas in-
versões em petróleo e gás, que deve-
rá aumentar sua importância na for-
mação bruta de capital fixo do país.

Na comparação entre os setores da
indústria mais voltados ao mercado

Tabela 1: Investimentos Mapeados 2010-2013
Setores

Petróleo e Gás
Extrativa Mineral
Siderurgia
Química
Veículos
Eletroeletrônica
Papel e Celulose

Indústria
Energia Elétrica
Telecom
Saneamento
Ferrovias
Transp. Rodoviário
Portos 
Infraestrutura

Indústria e Infraestrutura

Edificações 

Total

Fonte: GT do Investimento / BNDES.

1.324 100,0

310 23,4

465 35,1

36 2,7
15 1,1

39 2,9
56 4,2

98 7,4
67 5,1

52

32 2,4

549

859 64,9

%

340

2,534

R$ Bilhões

25,7
3,9
3,951

41,5

21 1,6
1,419
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Gráfico 1: Perspectivas do Investimento na Indústria e na Infraestrutura 
em Diferentes Momentos 

509

271

781

428

259

688

447

284

731

499

274

773

549

311

859

-

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1.000

Indústria Infraestrutura Total

Ago/08 (09 a 12) Dez/08 (09 a 12) Ago/09 (09 a 12) Dez/09 (10 a 13) Abr/10 (10 a 13)  
Fonte: GT Investimento BNDES. Investimento em telecomunicações

deve crescer com 3G, TV digital,
Wimax e implantação do PNBLde R$ 781 bilhões no levantamento de

agosto de 2008, para 2009 – 2012. As
três últimas pesquisas mostram uma
recuperação consistente dos investi-
mentos. Desde o levantamento feito
em dezembro de 2008, no auge da
crise internacional, o cenário de inves-
timentos aumentou em R$ 171 bilhões.

A perspectiva de investimentos é re-
corde tanto na indústria quanto na
infraestrutura. A diferença entre os
dois conjuntos de setores está na for-
ma como foram afetados pela crise.
A infraestrutura foi pouco afetada,
mesmo em seu período mais crítico.
Em contraste, a indústria sofreu bas-
tante, com forte queda nas expecta-
tivas de inversões ao final de 2008,
mas a retomada tem sido bastante
rápida.

A análise mais detida ajuda a com-
preender as diferenças acima. Na in-
dústria, o setor de petróleo e gás tem
sido o grande responsável  pe la
melhoria nas perspectivas de investi-
mento. Em contraste, ao final de
2008, os segmentos mais voltados à
exportação (extrativa mineral, side-
rurgia, papel e celulose) sofreram di-
retamente a retração ocorrida na de-
manda mundial. No entanto, o ce-
nário para estes setores tem muda-
do rapidamente.

O Gráfico 3 destaca os setores com
projetos mais voltados ao atendi-
mento do mercado externo, daque-
les mais direcionados ao mercado
interno (petroquímica, automotivo e
eletroeletrônica). Nota-se que no le-
vantamento de agosto de 2009, o

sos das hidrelétricas no âmbito do PAC
(Programa de Aceleração do Cresci-
mento) e do TAV (trem de alta veloci-
dade Rio de Janeiro – Campinas).

O mapeamento mostra manutenção
dos investimentos em telecomunica-
ções. Esse desempenho deve-se ao
fato de as inversões previstas serem
no crescimento da terceira geração
da telefonia móvel, disseminação da
TV digital  e uti l ização do sistema
Wimax de acesso à Internet (sistema
de banda larga sem fio à distância).
São inversões menos intensivas em
capital, quando comparadas ao ciclo
de investimentos em telefonia fixa,
ocorrido entre 1997 e 2001. Contu-
do,  o le-
vantamen-
to não in-
clui o Pla-
no Nacio-
nal de Banda Larga (PNBL), que ainda
não havia sido anunciado pelo gover-
no. O PNBL visa universalizar o aces-
so à internet em alta velocidade no
país e deverá ter forte impacto nos
investimentos do setor.

A previsão de aumento real de 6,3%
ao ano nos invest imentos em
edificações está acima das perspec-
tivas de crescimento do PIB. O aumen-
to da importância do setor na eco-
nomia está em linha com a perspec-
t iva de ampl iação do crédi to
habitacional, seja devido a melhoria
das condições de financiamento, seja
por conta da expansão do emprego e
da renda.  Os outros fatores
determinantes são os referidos pro-

gramas públicos: PMCMV e eventos
esportivos.

Fatores críticos dos investimentos

A disponibilidade de crédito é im-
portante para todos os setores ana-
l isados.  Ex istem grandes projetos
tanto  na  indúst r ia ,  quanto em
infraestrutura e edificações, que de-
mandam volume expressivo de finan-
ciamento de longo prazo. O Quadro
de Fatores Críticos sintetiza os prin-
cipais fatores que, além do crédito
às empresas, podem levar a aumen-
tos ou reduções nos investimentos
esperados.

Os au-
mentos da
renda e
do crédito
às famílias

são particularmente importantes para
os setores com projetos mais volta-
dos ao mercado interno. As recupe-
rações do nível de atividade mundial
e dos preços das commodities foram
responsáveis pela rápida retomada
das inversões nos setores mais volta-
dos ao mercado externo, sendo im-
portantes para a sustentação desse
crescimento.

Em petróleo e gás, embora já haja
tecnologia necessária para a extração
do pré-sal, novas pesquisas estão em
andamento,  com o objet ivo de
permit i r  o desenvolv imento de
tecnologias cada vez mais eficientes
e econômicas. Outro fator que pode
acelerar ou retardar os investimentos
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Gráfico 2: Perspectivas do Investimento na Indústria  
em Diferentes Momentos 
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Fonte: GT Investimento BNDES. 

cenário ainda era de forte reversão
nas expectativas de investimento em
setores exportadores. A baixa cota-
ção internacional alcançada por pro-
dutos exportados retirava atrativo
de novos projetos. O preço da celu-
lose de fibra curta no mercado eu-
ropeu, tendo atingido um máximo de
US$ 840 / tonelada em meados de
2008, situava-se em US$ 540 / ton.

Em poucos meses, houve significa-
t iva transformação na conjuntura
mundial. Em março de 2010, a Vale
reajustou os preços do minério de
ferro em 114%. Em abril do mesmo
ano, os preços da celulose já chega-
vam a US$ 770 / ton. As perspectivas

de investimento em siderurgia e pa-
pel e celulose acompanharam os no-
vos  preços. As recentes projeções de
investimento nesses setores são de
duas a três vezes maior que no le-
vantamento feito logo após o agra-
vamento da crise.

As perspectivas de investimentos nos
setores com projetos mais voltados
ao mercado interno foram bem mais
estáveis. A explicação está no bom
desempenho da demanda doméstica.
Apesar da crise internacional, o con-
sumo das famílias continuou a cres-
cer, com alta de 4,1% em 2009. Hou-
ve expansão da geração líquida de
postos de trabalho formais, o que,

A perspectiva de crescimento dos in-
vestimentos está claramente puxada
por petróleo e gás. O setor responde
por 3,5 pontos percentuais dos 9,1%
de aumento anual projetado nas in-
versões.  Cumpre destacar que o
mapeamento para 2010 - 2013 com-
preende apenas os investimentos ini-
ciais na província do pré-sal. Nesse
sentido, o setor deverá continuar a
crescer em importância nos investimen-
tos da economia.

A perspectiva é de crescimento qua-
se duas vezes maior nos investimen-
tos dos setores da indústria com pro-
jetos mais voltados ao mercado inter-
no (8,3% a.a., entre os dois períodos),

que nos setores mais direcionados ao
mercado externo (4,9% a.a.). No en-
tanto, com a recuperação dos preços
internacionais de commodities, a ten-
dência é de redução dessa diferença.

Em infraestrutura, os setores de
logística (ferrovias, transportes rodo-
viários e portos) lideram as perspecti-
vas de crescimento dos investimentos.
A perspectiva é de forte crescimento
também em energia elétrica e sanea-
mento. O desempenho está relaciona-
do a avanços no modelo institucional,
que contribuem para aumentar a par-
ticipação do setor privado nos investi-
mentos. Deve-se também a existência
de grandes projetos, como são os ca-

Tabela 2:  Crescimento dos Investimentos Mapeados 2010-13/2005-08

Setores
2005-2008 2010-2013 % % a.a.

Petróleo e Gás 160 340 112,9 16,3
Extrativa Mineral 53 52 (2,7) (0,6)
Siderurgia 26 51 99,5 14,8
Química 20 34 70,9 11,3
Veículos 23 32 37,8 6,6
Eletroeletrônica 15 21 39,0 6,8
Papel e Celulose 17 19 10,6 2,0

Indústria 314 549 74,8 11,8
Energia Elétrica 67 98 45,2 7,8
Telecom 66 67 2,1 0,4
Saneamento 22 39 76,5 12,0
Ferrovias 19 56 195,3 24,2
Transp. Rodoviário 21 36 73,0 11,6
Portos 5 15 217,9 26,0
Infraestrutura 199 310 55,6 9,2

Edificações 343 465 35,6 6,3

Total 856 1.324 54,6 9,1

Fonte: GT do Investimento / BNDES.

Valores (R$ bilhão) Crescimento
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Gráfico 3: Perspectivas do Investimento na Indústria,  
setores selecionados 
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associado à manutenção dos baixos
níveis de inflação, preservou a ascen-
são da massa salarial real.

A estabil idade das inversões em
infraestrutura, por sua vez, pode ser
explicada pela existência de grandes
projetos com retornos de longo pra-
zo, que dependem de decisões me-
nos afetadas pela cr ise. Pode ser
atribuída também à importância da
regulação e da atuação do setor pú-
blico nesses setores. Grande parte
dos projetos decorre de contratos
de concessão de prestação de ser-
viços, no qual o governo tem exigi-
do das empresas o cumprimento de
metas de expansão dos serv iços.
O resultado é a maior solidez dos
investimentos.

Breve relato sobre os
investimentos em edificações

O setor de edificações passou a fa-
zer parte do levantamento de investi-
mentos no atual acompanhamento,
sem, portanto, uma base de compa-
ração com pesquisas anteriores. Nos
mapeamentos anteriores, as projeções
referiam-se somente à construção
residencial, incluindo reformas de
residências.  Já o segmento de
edif icações cobre as edif icações
residenciais e comerciais e instalações
desportivas, embora não incluam os
gastos das famílias com reformas.
Com isso, buscou-se avaliar tanto os
efeitos do Programa Minha Casa Mi-
nha Vida (PMCMV), quanto dos even-

tos esportivos, Copa do Mundo e
Olimpíadas, sobre os investimentos
no país.

Para o PMCMV foram identificados
R$ 21 bilhões de investimentos e para
os eventos esportivos foram estima-
dos R$ 59 bilhões, com estimativa que
80% desses recursos sejam públicos.
A expectativa é de que as obras por
conta da Copa do Mundo e das Olim-
píadas tenham impacto maior no Bra-
sil frente a outros países que sediaram
esses eventos, por conta das necessi-
dades de expansão das áreas de
hotelaria, infraestrutura e transporte.
Em transporte, um dos principais gar-
galos está na capacidade dos aero-
portos. A Infraero identificou a neces-
sidades de R$ 6 bilhões de investimen-

tos no setor entre 2009 e 2013, para
adequação dos aeroportos e preven-
ção do chamado apagão aéreo.

Cenário de crescimento dos
investimentos

A perspectiva é de crescimento de
54,6% nos investimentos nos setores
mapeados para o período 2010 –
2013, frente a 2005 – 2008. Isso
corresponde a um aumento real mé-
dio de 9,1% ao ano, entre esses dois
períodos. Como mostra a Tabela 2, a
indústria se destaca nesse cenário,
com projeção de 11,8% a.a. de cres-
cimento, seguida pela infraestrutura,
com 9,2%, e pelo setor de
edificações, com 6,3%.
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níveis de inflação, preservou a ascen-
são da massa salarial real.

A estabil idade das inversões em
infraestrutura, por sua vez, pode ser
explicada pela existência de grandes
projetos com retornos de longo pra-
zo, que dependem de decisões me-
nos afetadas pela cr ise. Pode ser
atribuída também à importância da
regulação e da atuação do setor pú-
blico nesses setores. Grande parte
dos projetos decorre de contratos
de concessão de prestação de ser-
viços, no qual o governo tem exigi-
do das empresas o cumprimento de
metas de expansão dos serv iços.
O resultado é a maior solidez dos
investimentos.

Breve relato sobre os
investimentos em edificações

O setor de edificações passou a fa-
zer parte do levantamento de investi-
mentos no atual acompanhamento,
sem, portanto, uma base de compa-
ração com pesquisas anteriores. Nos
mapeamentos anteriores, as projeções
referiam-se somente à construção
residencial, incluindo reformas de
residências.  Já o segmento de
edif icações cobre as edif icações
residenciais e comerciais e instalações
desportivas, embora não incluam os
gastos das famílias com reformas.
Com isso, buscou-se avaliar tanto os
efeitos do Programa Minha Casa Mi-
nha Vida (PMCMV), quanto dos even-

tos esportivos, Copa do Mundo e
Olimpíadas, sobre os investimentos
no país.

Para o PMCMV foram identificados
R$ 21 bilhões de investimentos e para
os eventos esportivos foram estima-
dos R$ 59 bilhões, com estimativa que
80% desses recursos sejam públicos.
A expectativa é de que as obras por
conta da Copa do Mundo e das Olim-
píadas tenham impacto maior no Bra-
sil frente a outros países que sediaram
esses eventos, por conta das necessi-
dades de expansão das áreas de
hotelaria, infraestrutura e transporte.
Em transporte, um dos principais gar-
galos está na capacidade dos aero-
portos. A Infraero identificou a neces-
sidades de R$ 6 bilhões de investimen-

tos no setor entre 2009 e 2013, para
adequação dos aeroportos e preven-
ção do chamado apagão aéreo.

Cenário de crescimento dos
investimentos

A perspectiva é de crescimento de
54,6% nos investimentos nos setores
mapeados para o período 2010 –
2013, frente a 2005 – 2008. Isso
corresponde a um aumento real mé-
dio de 9,1% ao ano, entre esses dois
períodos. Como mostra a Tabela 2, a
indústria se destaca nesse cenário,
com projeção de 11,8% a.a. de cres-
cimento, seguida pela infraestrutura,
com 9,2%, e pelo setor de
edificações, com 6,3%.



8 5

Gráfico 2: Perspectivas do Investimento na Indústria  
em Diferentes Momentos 

-

10

20

30

40

50

60

70

80

Extrativa
Mineral

Siderurgia Química Automotivo Eletro-
eletrônica

Papel e
Celulose

Ago/08 (2009 - 2012) Dez/08 (2009 - 2012) Ago/09 (2009 - 2012) Dez/09 (2010 - 2013) Abr/10 (2010 - 2013)

Petróleo e Gás
-

50

100

150

200

250

300

350

 
Fonte: GT Investimento BNDES. 

cenário ainda era de forte reversão
nas expectativas de investimento em
setores exportadores. A baixa cota-
ção internacional alcançada por pro-
dutos exportados retirava atrativo
de novos projetos. O preço da celu-
lose de fibra curta no mercado eu-
ropeu, tendo atingido um máximo de
US$ 840 / tonelada em meados de
2008, situava-se em US$ 540 / ton.

Em poucos meses, houve significa-
t iva transformação na conjuntura
mundial. Em março de 2010, a Vale
reajustou os preços do minério de
ferro em 114%. Em abril do mesmo
ano, os preços da celulose já chega-
vam a US$ 770 / ton. As perspectivas

de investimento em siderurgia e pa-
pel e celulose acompanharam os no-
vos  preços. As recentes projeções de
investimento nesses setores são de
duas a três vezes maior que no le-
vantamento feito logo após o agra-
vamento da crise.

As perspectivas de investimentos nos
setores com projetos mais voltados
ao mercado interno foram bem mais
estáveis. A explicação está no bom
desempenho da demanda doméstica.
Apesar da crise internacional, o con-
sumo das famílias continuou a cres-
cer, com alta de 4,1% em 2009. Hou-
ve expansão da geração líquida de
postos de trabalho formais, o que,

A perspectiva de crescimento dos in-
vestimentos está claramente puxada
por petróleo e gás. O setor responde
por 3,5 pontos percentuais dos 9,1%
de aumento anual projetado nas in-
versões.  Cumpre destacar que o
mapeamento para 2010 - 2013 com-
preende apenas os investimentos ini-
ciais na província do pré-sal. Nesse
sentido, o setor deverá continuar a
crescer em importância nos investimen-
tos da economia.

A perspectiva é de crescimento qua-
se duas vezes maior nos investimen-
tos dos setores da indústria com pro-
jetos mais voltados ao mercado inter-
no (8,3% a.a., entre os dois períodos),

que nos setores mais direcionados ao
mercado externo (4,9% a.a.). No en-
tanto, com a recuperação dos preços
internacionais de commodities, a ten-
dência é de redução dessa diferença.

Em infraestrutura, os setores de
logística (ferrovias, transportes rodo-
viários e portos) lideram as perspecti-
vas de crescimento dos investimentos.
A perspectiva é de forte crescimento
também em energia elétrica e sanea-
mento. O desempenho está relaciona-
do a avanços no modelo institucional,
que contribuem para aumentar a par-
ticipação do setor privado nos investi-
mentos. Deve-se também a existência
de grandes projetos, como são os ca-

Tabela 2:  Crescimento dos Investimentos Mapeados 2010-13/2005-08

Setores
2005-2008 2010-2013 % % a.a.

Petróleo e Gás 160 340 112,9 16,3
Extrativa Mineral 53 52 (2,7) (0,6)
Siderurgia 26 51 99,5 14,8
Química 20 34 70,9 11,3
Veículos 23 32 37,8 6,6
Eletroeletrônica 15 21 39,0 6,8
Papel e Celulose 17 19 10,6 2,0

Indústria 314 549 74,8 11,8
Energia Elétrica 67 98 45,2 7,8
Telecom 66 67 2,1 0,4
Saneamento 22 39 76,5 12,0
Ferrovias 19 56 195,3 24,2
Transp. Rodoviário 21 36 73,0 11,6
Portos 5 15 217,9 26,0
Infraestrutura 199 310 55,6 9,2

Edificações 343 465 35,6 6,3

Total 856 1.324 54,6 9,1

Fonte: GT do Investimento / BNDES.

Valores (R$ bilhão) Crescimento



4 9

Gráfico 1: Perspectivas do Investimento na Indústria e na Infraestrutura 
em Diferentes Momentos 
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deve crescer com 3G, TV digital,
Wimax e implantação do PNBLde R$ 781 bilhões no levantamento de

agosto de 2008, para 2009 – 2012. As
três últimas pesquisas mostram uma
recuperação consistente dos investi-
mentos. Desde o levantamento feito
em dezembro de 2008, no auge da
crise internacional, o cenário de inves-
timentos aumentou em R$ 171 bilhões.

A perspectiva de investimentos é re-
corde tanto na indústria quanto na
infraestrutura. A diferença entre os
dois conjuntos de setores está na for-
ma como foram afetados pela crise.
A infraestrutura foi pouco afetada,
mesmo em seu período mais crítico.
Em contraste, a indústria sofreu bas-
tante, com forte queda nas expecta-
tivas de inversões ao final de 2008,
mas a retomada tem sido bastante
rápida.

A análise mais detida ajuda a com-
preender as diferenças acima. Na in-
dústria, o setor de petróleo e gás tem
sido o grande responsável  pe la
melhoria nas perspectivas de investi-
mento. Em contraste, ao final de
2008, os segmentos mais voltados à
exportação (extrativa mineral, side-
rurgia, papel e celulose) sofreram di-
retamente a retração ocorrida na de-
manda mundial. No entanto, o ce-
nário para estes setores tem muda-
do rapidamente.

O Gráfico 3 destaca os setores com
projetos mais voltados ao atendi-
mento do mercado externo, daque-
les mais direcionados ao mercado
interno (petroquímica, automotivo e
eletroeletrônica). Nota-se que no le-
vantamento de agosto de 2009, o

sos das hidrelétricas no âmbito do PAC
(Programa de Aceleração do Cresci-
mento) e do TAV (trem de alta veloci-
dade Rio de Janeiro – Campinas).

O mapeamento mostra manutenção
dos investimentos em telecomunica-
ções. Esse desempenho deve-se ao
fato de as inversões previstas serem
no crescimento da terceira geração
da telefonia móvel, disseminação da
TV digital  e uti l ização do sistema
Wimax de acesso à Internet (sistema
de banda larga sem fio à distância).
São inversões menos intensivas em
capital, quando comparadas ao ciclo
de investimentos em telefonia fixa,
ocorrido entre 1997 e 2001. Contu-
do,  o le-
vantamen-
to não in-
clui o Pla-
no Nacio-
nal de Banda Larga (PNBL), que ainda
não havia sido anunciado pelo gover-
no. O PNBL visa universalizar o aces-
so à internet em alta velocidade no
país e deverá ter forte impacto nos
investimentos do setor.

A previsão de aumento real de 6,3%
ao ano nos invest imentos em
edificações está acima das perspec-
tivas de crescimento do PIB. O aumen-
to da importância do setor na eco-
nomia está em linha com a perspec-
t iva de ampl iação do crédi to
habitacional, seja devido a melhoria
das condições de financiamento, seja
por conta da expansão do emprego e
da renda.  Os outros fatores
determinantes são os referidos pro-

gramas públicos: PMCMV e eventos
esportivos.

Fatores críticos dos investimentos

A disponibilidade de crédito é im-
portante para todos os setores ana-
l isados.  Ex istem grandes projetos
tanto  na  indúst r ia ,  quanto em
infraestrutura e edificações, que de-
mandam volume expressivo de finan-
ciamento de longo prazo. O Quadro
de Fatores Críticos sintetiza os prin-
cipais fatores que, além do crédito
às empresas, podem levar a aumen-
tos ou reduções nos investimentos
esperados.

Os au-
mentos da
renda e
do crédito
às famílias

são particularmente importantes para
os setores com projetos mais volta-
dos ao mercado interno. As recupe-
rações do nível de atividade mundial
e dos preços das commodities foram
responsáveis pela rápida retomada
das inversões nos setores mais volta-
dos ao mercado externo, sendo im-
portantes para a sustentação desse
crescimento.

Em petróleo e gás, embora já haja
tecnologia necessária para a extração
do pré-sal, novas pesquisas estão em
andamento,  com o objet ivo de
permit i r  o desenvolv imento de
tecnologias cada vez mais eficientes
e econômicas. Outro fator que pode
acelerar ou retardar os investimentos
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Quadro de Fatores Críticos
Setores Principais Fatores Críticos

Voltados ao Mercado Interno Aumento da renda e do crédito às famílias

Voltados ao Mercado Externo Nível de atividade mundial e preços de commodities

Petróleo e Gás Desenvolvimento tecnológico e marco regulatório

Infraestrutura Marco regulatório, orçamento fiscal e licenciamentos

Edificações Crédito às famílias, arcabouço institucional e atuação do 
setor público 

A Tabela 1 mostra o mapeamento
para o período 2010 – 2013. O setor
de edificações tem grande peso no
mapeamento, tendo respondido por
35,1% dos investimentos nos seto-
res analisados. Compreende as inver-
sões em construção res idenc ia l ,
edificações comerciais, instalações
desport ivas  e  montagem de
edificações pré-fabricadas. Para evi-
tar dupla contagem, foram excluídas
as edificações industriais.

Na indústria, destacam-se as inver-
sões em petróleo e gás e extrativa mi-
neral, com 25,7% e 3,9%, respecti-
vamente, de participação nos inves-

timentos. Na infraestrutura, sobres-
saem os valores em energia elétrica
e telecomunicações.

Mapeamento da indústria
e da infraestrutura em
diferentes momentos

As perspectivas de investimentos na
indústria e na infraestrutura já são
melhores que antes do agravamento
da crise financeira internacional, em
setembro de 2008. O Gráfico 1 mos-
tra que a nova projeção de inversões
de R$ 859 bilhões para o período
2010 – 2013 é maior que a previsão

é o projeto de lei, em tramitação no
Congresso Nacional, com proposta
de alteração do marco regulatório
do setor.

A melhoria do marco regulatório é
fator crítico para os investimentos em
infraestrutura. Em logística, existe
grande necessidade de planejamento.
É preciso diversificar os modais de
transporte, com uma regulação que
delimite a atuação do transporte ro-
doviário, viabilizando a expansão dos
demais modais. Em energia elétrica,
precisa haver s incronia entre
estruturação dos projetos e
licenciamento ambiental. Em sanea-
mento, apesar do crescente interesse
do setor privado, existe necessidade
de recursos públicos. De fato, quase
metade das residências do país não
tem acesso direto a redes coletoras
de esgoto.

A aceleração dos investimentos em
edificações requer mais crédito e de-
senvolvimento da construção industri-
alizada. A aquisição de uma habita-
ção, especialmente para famílias mais
pobres, requer financiamento em con-
dição adequada, feito inclusive atra-
vés de programa de crédito subsidia-

do. A construção industrializada, por
sua vez, demanda simplificação do
arcabouço institucional, com padro-
nização de produtos e processos.

Conclusão

Esse estudo mostra que pela primeira
vez, desde o agravamento da crise in-
ternacional em setembro de 2008, as
perspectivas de investimentos já são
maiores que em meados daquele ano.
O diagnóstico é baseado em levanta-
mentos real izados pelo Grupo de
Acompanhamento do Investimento do
BNDES, em quatro momentos, entre
agosto de 2008 e abril de 2010.

O mapeamento mostra que o setor
de petróleo e gás teve papel relevan-
te na sustentação dos investimentos
da economia, durante o período mais
crítico da recente crise financeira in-
ternacional. As perspectivas do setor
são também bastante positivas. O ce-
nário é de crescimento maior nas in-
versões em petróleo e gás, que deve-
rá aumentar sua importância na for-
mação bruta de capital fixo do país.

Na comparação entre os setores da
indústria mais voltados ao mercado

Tabela 1: Investimentos Mapeados 2010-2013
Setores

Petróleo e Gás
Extrativa Mineral
Siderurgia
Química
Veículos
Eletroeletrônica
Papel e Celulose

Indústria
Energia Elétrica
Telecom
Saneamento
Ferrovias
Transp. Rodoviário
Portos 
Infraestrutura

Indústria e Infraestrutura

Edificações 

Total

Fonte: GT do Investimento / BNDES.

1.324 100,0

310 23,4

465 35,1

36 2,7
15 1,1

39 2,9
56 4,2

98 7,4
67 5,1

52

32 2,4

549

859 64,9

%

340

2,534

R$ Bilhões

25,7
3,9
3,951

41,5

21 1,6
1,419
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Abrangência do Mapeamento dos Investimentos 

1 Indústria 2 Infraestrutura
• Petróleo e Gás • Energia Elétrica
• Extrativa Mineral • Telecomunicações
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• Automotivo

3 Construção Residencial
• Edificações

Fonte: BNDES.

1 Nesse sentido, o mapeamento difere dos levantamentos divulga-
dos em estudos anteriores ao agravamento da crise internacional.
Nestes, eram considerados todos os projetos com possibilidade de
serem efetivados, ainda que dependessem de fatores a serem
equacionados.

postergação e não de cancelamen-
to de projetos. A nossa previsão, no
primeiro semestre de 2009, era de
retomada dos investimentos.

O objetivo deste estudo é divulgar
novo levantamento das perspectivas
de investimento em setores selecio-
nados da indústria, infraestrutura e
const rução c iv i l ,  para  o  per íodo
2010-2013. Esse mapeamento foi
comparado aos rea l izados desde
meados de 2008, antes do agrava-
mento da crise internacional. Foram
também levantadas as perspectivas
de crescimento dos investimentos
frente às inversões ocorridas entre
2005 e 2008, bem como, diagnosti-
cados os fatores críticos que podem
acelerar ou retardar os projetos em
curso.

O mapeamento do investimento

O mapeamento dos investimentos
pelo BNDES engloba 14 setores, sen-
do sete da indústr ia,  seis  da
infraestrutura e um de construção ci-
vil. A escolha dos setores foi feita com
base tanto na relevância de cada um
deles para a FBCF, quanto no grau de
conhecimento do BNDES sobre os pro-
jetos em curso e em perspectiva. Por
conta do foco do Banco em financiar
investimentos, o levantamento cobre
principalmente os setores da indústria
mais intensivos em capital e os proje-
tos de infraestrutura.

Foi adotado um critério bastante
conservador de levantamento dos in-
vestimentos.1 Foram considerados so-
mente aqueles identificados no ce-
nário firme, ou seja, foram excluídos
aqueles com grande incerteza quan-
to à sua realização.  Em energia elé-
trica, por exemplo, incluem os proje-
tos já com concessão ou autorização
dada pelo poder concedente.

interno e ao externo, as perspectiva
de crescimento continuam melhores
para aqueles voltados ao mercado in-
terno, acompanhando o crescimento
da renda e do consumo das famílias.
Contudo, a diferença entre os dois
grupos deverá se reduzir, por conta
da forte recuperação dos preços das
commodities, observada entre o final
de 2009 e início de 2010.

As perspectivas de investimento em
infraestrutura foram pouco afetadas
pela crise e já apresentam tendên-
cia de aceleração. Contudo, a sus-
tentação dessas perspectivas, assim
como no segmento de edificações,
requer atenção especial  do setor
público. De fato as inversões nesses
setores estão relacionadas à presen-
ça de grandes projetos de longa

maturação, mas, principalmente, a
polít icas e marco regulatório que
estruturam esses setores e definem
metas de expansão.

A agenda de políticas públicas é
bastante ampla. Trata-se não ape-
nas de promover investimentos, mas
de: cuidar do crescimento ordena-
do das cidades; diversificar e aumen-
tar a eficiência dos modais de trans-
porte; universalizar o acesso da po-
pulação aos meios de comunicação
mais avançados; e expandir a oferta
de energia, sem descuidar dos im-
pactos ambientais. Em edificações
existe necessidade tanto de finan-
ciamento, inclusive com crédito sub-
s id iado,  quanto de  melhor ia  no
arcabouço institucional.
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Mercado interno
surpreende e
investimentos
voltam a crescer

Em meados de
2008, a econo-
mia  bras i le i ra
at ravessava  o

auge do mais longo e robusto ciclo
de investimentos em 30 anos. Na-
quele momento, identif icavam-se
grandes  pro je tos  em setores  da
infraestrutura e da indústria, desde
aqueles produtores de matérias pri-
mas até os mais voltados ao consu-
mo das famílias. Esse quadro se mo-
dif icou s ignif icat ivamente com o
agravamento da crise internacional,
no final daquele ano. Nos primeiros
meses de 2009, houve queda expres-
siva da formação bruta de capital
fixo (FBCF) da economia.

Esse colapso da FBCF começou a ser
revertido no segundo semestre de
2009. Os investimentos voltaram a

crescer, na medida em que as em-
presas eram surpreendidas pelo bom
desempenho do mercado doméstico
e pelo maior ritmo de redução dos
estoques. No início de 2010, esse
quadro se intensificou. A perspecti-
va passou a ser de forte aceleração
dos investimentos da economia, com
projeções de aumento da FBCF a uma
taxa mais de três vezes superior a do
crescimento do PIB.

A rápida recuperação dos investi-
mentos em curso confirma os resul-
tados do levantamento das perspec-
tivas de investimento feito, ainda no
auge da recente crise internacional,
que mostravam um movimento de




