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Autofinanciamento e BNDES
sustentam o atual ciclo de
investimentos no Brasil

A economia
brasileira atra-
vessa o  mais
longo e inten-
so ciclo de in-
v e s t i m e n t o s
desde o f inal
da década de

1970. A Formação Bruta de
Capital Fixo (FBKF) vem cres-
cendo acima do PIB há 12 tri-
mestres consecutivos. Os da-
dos referentes ao 1º trimestre
de 2008 mostram que o inves-
timento cresceu mais de 15%
frente ao mesmo período do
ano anterior, ou seja, quase
três vezes mais que a expan-

são do PIB na mesma base de
comparação (Gráfico 1).

Essa trajetória de expansão
dos investimentos foi, ainda
em seu início, identificada pelo
BNDES. Desde 2006 é realiza-
da uma pesquisa prospectiva
sobre a evolução dos investi-
mentos na economia brasilei-
ra. Sua base primária de infor-
mações reside tanto nos pro-
jetos em andamento no Banco,
como nos dados disponíveis
nas empresas sobre seus ho-
rizontes de investimentos. Os
resultados da pesquisa reali-
zada em 2007 apontam para
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uma necessidade de fundos de
longo prazo para a Indústria e
a Infra-Estrutura de, aproxima-
damente, R$ 200 bilhões por
ano  en t re  2008-2011 .  Com
isso, a taxa de investimento da
economia atingiria 21% do PIB
em 2010.

Tal cenário coloca a economia
brasileira diante de um gran-
de desafio: como viabilizar os
mecanismos de financiamento
de longo prazo adequados a
esse ritmo acelerado de expan-
são dos invest imentos? Esse
tema é o objeto de análise des-
te número do Visão do Desen-
volvimento.

Panorama atual

Ao longo das últimas cinco dé-
cadas, o investimento na Indús-
tria e na Infra-Estrutura no Bra-
sil foi financiado, basicamente,
com os lucros retidos das em-
presas (autofinanciamento) e
com fundos públicos, particu-
larmente aqueles administrados
pelo BNDES. Em alguns mo-
mentos, as captações externas
e os lançamentos primários de
ações em bolsa tiveram papel
importante, mas sempre limi-
tados aos ciclos de liquidez da
economia nacional e da inter-
nacional.

 

 Gráfico 1: Taxa de Crescimento (em %) da FBKF e do PIB  
Trimestre contra trimestre do ano anterior  
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complementar ,  v iab i l i zando
uma participação cada vez mai-
or dessa fonte no financiamen-
to de longo prazo doméstico.

Entretanto, é preciso ter claro
que mudanças no mercado de
capitais requerem tempo para
dar resultado. Não existem me-
d idas  fáce is  nem de  ráp ida
implementação. A indústria fi-
nanceira do país mostra possuir
boas instituições, ampla gama
de produtos, forte taxa de cres-
cimento no passado recente. En-
tretanto, seu tamanho relativo é
ainda insuficiente para fazer
frente aos
d e s a f i o s
do finan-
ciamento
do desen-
volvimento.
O autofinanciamento e os de-
sembolsos do BNDES continu-
am sendo as fontes mais rele-
vantes de financiamento à In-
dústria e à Infra-Estrutura nos
últimos anos.

No médio prazo, o ritmo dos in-
vest imentos pr ivados requer
também o fortalecimento dos
mecanismos públicos de finan-
ciamento e poupança. Depois

de terem se recuperado das cri-
ses dos anos 90, o FAT e o FGTS
acumularam grandes volumes
de recursos líquidos que, nos
últ imos quatro anos, viabi l i -
zaram investimentos para in-
dústria, infra-estrutura e habi-
tação. Seu fortalecimento e con-
tinuidade são muito importan-
tes. Em paralelo, é preciso di-
versificar as fontes de recursos,
ampl iar  prazos  e  dar  maior
liquidez aos mercados privados.

Há uma enorme agenda ainda
a se realizar: ampliar os recur-
sos para os investimentos, dimi-

nuir  o
c u s t o
de  ca-
p i ta l  e
d e s e n -
v o l v e r

instrumentos financeiros ade-
quados às  necess idades dos
agentes econômicos. Enfim, é
necessário fortalecer a base do
f inanc iamento  domést ico  de
longo prazo para ampliar a con-
fiança e a disposição ao risco de
os  inves t idores  nac iona is
alocarem recursos na formação
de capital fixo no Brasil.

É preciso diversificar as fontes de
recursos e fortalecer a base do
financiamento doméstico de longo prazo
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O cenário atual não parece ser
muito diferente. Apesar da difi-
culdade de se obter dados pre-
cisos, as informações mais recen-
tes indicam que o atual ciclo de
investimentos continua seguindo
esse mesmo padrão de financia-
mento de longo prazo:  primordi-
almente sustentado pelo autofi-
nanciamento das empresas e re-
cursos do BNDES. Para superar
esse problema de escassez de in-
formações, o trabalho se baseou
em dados aproximados para cada
uma das fontes de financiamen-
to de longo prazo para a Indús-
tria e a Infra-Estrutura.

Os números relativos ao autofi-
nanciamento foram obtidos a par-

tir da análise do balanço das 130
maiores empresas abertas dos
setores industriais e de serviços
de utilidade pública.

No caso das emissões primárias
de ações, foram segregadas as in-
formações dos referidos setores
mediante a utilização da classifi-
cação setorial da Bovespa. Nas
emissões de debêntures, excluí-
ram-se todas as operações das
empresas de leasing.

Os dados de captações externas
refletem o total das captações de
renda fixa com instrumentos de
longo prazo, ou seja, excluem
operações de trading finance e
empréstimos bancários de curto
prazo. Para estas informações fo-

No que diz respeito às captações
externas, os instrumentos de ren-
da fixa superiores a dois anos
também têm, até o momento,
apresentado uma contribuição
pequena para o financiamento de
longo prazo dos investimentos
brasileiros. De acordo com o Grá-
fico 3, entre 2004 e 2007, as cap-
tações realizadas pelas 130 mai-
ores empresas não-financeiras
passaram de R$ 14,3 bilhões para
R$ 17,6 bilhões.

Por f im, os desembolsos do
BNDES para a Indústr ia e a
Infra-Estrutura apresentaram
um comportamento fortemente
expansivo.
Mais  que
dobraram
e n t r e
2 0 0 4 -
2 0 0 7 ,
crescendo de R$ 21 bilhões para
R$ 48 bilhões. É importante des-
tacar que o BNDES aumentou
sensivelmente seu escopo de
atuação, financiando uma ampla
gama de setores, especialmente
aqueles mais intensivos em ca-
pital, como siderurgia, papel e
celulose, petroquímica na In-
dústr ia  e  energ ia  e lé tr ica  e
transporte na Infra-Estrutura.

Perspectivas

A aceleração do ritmo de inves-
timentos na Indústria e na Infra-
Estrutura aponta para uma ne-

cessidade de recursos de, apro-
ximadamente, R$ 200 bilhões
por ano no quadriênio 2008-
2011. Diante desse cenário, tor-
na-se relevante fortalecer os me-
canismos domésticos de finan-
ciamento de longo prazo no Bra-
sil. Para tanto, é fundamental va-
lorizar e ampliar os mercados de
renda fixa, particularmente de
títulos privados. Nesse contex-
to, destacam-se ações que pro-
movam o mercado secundário
desses papéis. No caso das bol-
sas, se deseja a desconcentra-
ção setorial das emissões primá-
r ias ,  tornando o  mercado

acionário um
amplo e
mais  re le-
vante canal
para a pro-
moção do in-

vestimento produtivo. É impor-
tante também atrair mais inves-
tidores nacionais para a bolsa.

Os fundos de pensão e as se-
guradoras - investidores institu-
cionais que, por excelência, têm
como horizonte o longo prazo -
são atores que podem auxiliar
muito o preenchimento dessas
lacunas. Na medida em que o
Brasil caminha para manter uma
trajetória de crescimento sus-
tentada, a alta concomitante da
massa real de salários deverá
aumentar sensivelmente a cap-
tação  de  poupança  pr i vada
pe lo  s is tema de  prev idênc ia

Gráfico 2: Evolução do Autofinanciamento de 130 Empresas de Capital 
Aberto (2000-2007) – em R$ Bilhões 

16,8 16,5 15,1

23,3

30,3

36,5

46,8
49,2

-

10

20

30

40

50

60

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
 

Fonte: Economática e CVM 

Para fortalecer os mecanismos
de financiamento é fundamental
ampliar os mercados de renda fixa,
em especial de títulos privados
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ram cruzados dados das seguin-
tes fontes: Bloomberg, ANBID e
BCB.  Por  f im,  os  dados  do
BNDES correspondem aos de-
sembolsos realizados para a In-
dústria e a Infra-Estrutura, de
acordo  com a  c lass i f i cação
setorial utilizada pelo próprio
Banco em suas estatísticas de
desempenho.

Com re lação  ao  auto f i -
nanciamento, o Gráfico 2 mos-
tra os lucros retidos das 130
maiores empresas de capital
aberto, responsáveis por mais
de 90% do volume diár io  do
mercado de ações da Bovespa.
O b s e r v a -
se que, en-
t re  2000
-  2002 e
2 0 0 5 -
2007, o autofinanciamento des-
se grupo de empresas triplicou,
passando, em média, de R$ 15
bilhões para, aproximadamen-
te, R$ 45 bilhões.

O lucro retido constitui-se em
uma fonte de recursos particu-
larmente importante para as
empresas, sendo, simultanea-
mente, fundo de longo prazo e
aumento de capital próprio. Seu
crescimento eleva, conseqüen-
temente,  a capacidade de as
empresas atraírem recursos de
terceiros, seja mediante a am-
pliação de seus débitos ou do
lançamento primário de ações.

O aumento dos lucros retidos

responde, por sua vez, à expan-
são das vendas e das margens
que as empresas praticam em
suas atividades. No início de um
ciclo de crescimento, esses dois
componentes tendem a aumen-
tar mais rapidamente que os
gastos com acréscimo de capa-
cidade produtiva. Todavia, uma
vez que os  invest imentos se
acelerem, as necessidades de
financiamento de longo prazo
tendem a crescer em maior ve-
locidade do que os lucros reti-
dos, o que torna essencial um
maior grau de alavancagem.

Os mercados de ações também
vêm ten-
do  um
p a p e l
cada  vez
mais  ex-

pressivo como fonte de funding
de longo prazo para o atual ci-
clo de inversões. De acordo com
o Gráfico 3, as emissões primá-
rias de ações à Indústria e à
Infra-Estrutura,  que haviam
sido de R$ 3,2 bilhões em 2004,
chegaram a R$ 11,7 bilhões em
2007. Este crescimento se deve,
basicamente, à maior demanda
de investidores estrangeiros por
ações de empresas brasileiras.
Basta observar que, no ano de
2007, aproximadamente 75%
do total dos lançamentos primá-
rios de ações foram adquiridos
por investidores externos.

Uma segunda característica do

mercado acionário recente é que
os recursos das emissões primá-
rias vêm sendo direcionados
para um conjunto limitado de
setores. Haja vista que Alimen-
tos e Energia Elétrica responde-
ram, entre 2004 e 2007, pela
metade de todas as captações
ocorridas destinadas à Indústria
e à Infra-Estrutura.

O mercado de debêntures, por
outro lado, mostrou maior vitalida-
de que o de ações. Parte disso se
deve ao fato de a maioria dos lan-
çamentos concentrar-se em opera-

ções de empresas de leasing asso-
ciadas a bancos comerciais. O nú-
mero de companhias não-financei-
ras emissoras não ultrapassa 35
desde 2000. A emissão de debên-
tures desse conjunto de empresas
também não apresentou expansão
significativa frente a outras fontes
de financiamento: entre 2004 e
2007, passou de R$ 9,5 bilhões
para R$ 13,4 bilhões (Gráfico 3).
Além disso, semelhantemente ao
mercado acionário, tais emissões
foram concentradas em alguns
poucos setores, como energia
e létr ica ,  te lecomunicações e
mineração1.1 Ver Visão do Desenvolvimento nº 27.

Gráfico 3: Evolução das Fontes de Financiamento de Longo Prazo   
(2004-2007) – em R$ Bilhões 
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Indústria e Infra-Estrutura precisam
de R$ 200 bilhões por ano até 2011
para manter ritmo de expansão
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uma necessidade de fundos de
longo prazo para a Indústria e
a Infra-Estrutura de, aproxima-
damente, R$ 200 bilhões por
ano  en t re  2008-2011 .  Com
isso, a taxa de investimento da
economia atingiria 21% do PIB
em 2010.

Tal cenário coloca a economia
brasileira diante de um gran-
de desafio: como viabilizar os
mecanismos de financiamento
de longo prazo adequados a
esse ritmo acelerado de expan-
são dos invest imentos? Esse
tema é o objeto de análise des-
te número do Visão do Desen-
volvimento.

Panorama atual

Ao longo das últimas cinco dé-
cadas, o investimento na Indús-
tria e na Infra-Estrutura no Bra-
sil foi financiado, basicamente,
com os lucros retidos das em-
presas (autofinanciamento) e
com fundos públicos, particu-
larmente aqueles administrados
pelo BNDES. Em alguns mo-
mentos, as captações externas
e os lançamentos primários de
ações em bolsa tiveram papel
importante, mas sempre limi-
tados aos ciclos de liquidez da
economia nacional e da inter-
nacional.

 

 Gráfico 1: Taxa de Crescimento (em %) da FBKF e do PIB  
Trimestre contra trimestre do ano anterior  
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complementar ,  v iab i l i zando
uma participação cada vez mai-
or dessa fonte no financiamen-
to de longo prazo doméstico.

Entretanto, é preciso ter claro
que mudanças no mercado de
capitais requerem tempo para
dar resultado. Não existem me-
d idas  fáce is  nem de  ráp ida
implementação. A indústria fi-
nanceira do país mostra possuir
boas instituições, ampla gama
de produtos, forte taxa de cres-
cimento no passado recente. En-
tretanto, seu tamanho relativo é
ainda insuficiente para fazer
frente aos
d e s a f i o s
do finan-
ciamento
do desen-
volvimento.
O autofinanciamento e os de-
sembolsos do BNDES continu-
am sendo as fontes mais rele-
vantes de financiamento à In-
dústria e à Infra-Estrutura nos
últimos anos.

No médio prazo, o ritmo dos in-
vest imentos pr ivados requer
também o fortalecimento dos
mecanismos públicos de finan-
ciamento e poupança. Depois

de terem se recuperado das cri-
ses dos anos 90, o FAT e o FGTS
acumularam grandes volumes
de recursos líquidos que, nos
últ imos quatro anos, viabi l i -
zaram investimentos para in-
dústria, infra-estrutura e habi-
tação. Seu fortalecimento e con-
tinuidade são muito importan-
tes. Em paralelo, é preciso di-
versificar as fontes de recursos,
ampl iar  prazos  e  dar  maior
liquidez aos mercados privados.

Há uma enorme agenda ainda
a se realizar: ampliar os recur-
sos para os investimentos, dimi-

nuir  o
c u s t o
de  ca-
p i ta l  e
d e s e n -
v o l v e r

instrumentos financeiros ade-
quados às  necess idades dos
agentes econômicos. Enfim, é
necessário fortalecer a base do
f inanc iamento  domést ico  de
longo prazo para ampliar a con-
fiança e a disposição ao risco de
os  inves t idores  nac iona is
alocarem recursos na formação
de capital fixo no Brasil.

É preciso diversificar as fontes de
recursos e fortalecer a base do
financiamento doméstico de longo prazo
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Autofinanciamento e BNDES
sustentam o atual ciclo de
investimentos no Brasil

A economia
brasileira atra-
vessa o  mais
longo e inten-
so ciclo de in-
v e s t i m e n t o s
desde o f inal
da década de

1970. A Formação Bruta de
Capital Fixo (FBKF) vem cres-
cendo acima do PIB há 12 tri-
mestres consecutivos. Os da-
dos referentes ao 1º trimestre
de 2008 mostram que o inves-
timento cresceu mais de 15%
frente ao mesmo período do
ano anterior, ou seja, quase
três vezes mais que a expan-

são do PIB na mesma base de
comparação (Gráfico 1).

Essa trajetória de expansão
dos investimentos foi, ainda
em seu início, identificada pelo
BNDES. Desde 2006 é realiza-
da uma pesquisa prospectiva
sobre a evolução dos investi-
mentos na economia brasilei-
ra. Sua base primária de infor-
mações reside tanto nos pro-
jetos em andamento no Banco,
como nos dados disponíveis
nas empresas sobre seus ho-
rizontes de investimentos. Os
resultados da pesquisa reali-
zada em 2007 apontam para

Se você quer receber os próximos números desta
publicação envie e-mail para

visao.do.desenvolvimento@bndes.gov.br.




