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Investimento deve crescer mais
de 10% ao ano em 2008-2011

Há cerca de
um ano, Visão
do Desenvolvi-
mento publi-
cou os resulta-
dos da primei-
ra pesquisa re-

alizada pelo BNDES sobre as
Perspectivas do Investimento no
Brasil, no caso para o período
2007-2010. Os dados indicavam
que a economia brasileira estava
iniciando o maior ciclo de inves-
timentos em quase três décadas.

Esse resultado, à época, confi-
gurava um cenário certamente
mais otimista do que a média
das previsões que até então es-
tavam sendo feitas. De fato, de-
pois de muitos anos convivendo
com crescimento baixo – taxas
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C o n s t r u ç ã o
r e s p o n d e r á
pela injeção de
44% de R$ 1,2
trihão, segundo
mapeamento
do BNDES

médias inferiores a 2,5% ao ano
- e sujeitos a ciclos curtos e de
intensa volatilidade – conhecidos
por “vôos de galinha”, pairavam
dúvidas sobre a capacidade de
a aceleração econômica em cur-
so se sustentar. As visões mais
pessimistas chegavam mesmo a
argumentar que, no Brasil, a
manutenção de taxas de cresci-
mento superiores por prazos
longos só seriam possíveis em
um futuro mais distante e, mes-
mo assim, se fossem precedidas
por ajustes na política econômi-
ca, principalmente, de natureza
fiscal e  regulatória.

Os resultados observados nos
últimos 12 meses confirmam a
aceleração da Formação Bruta
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de Capital Fixo (FBCF),
identificada pela pesquisa do
ano passado. É o que revelam os
dados reunidos no Gráfico 1.  O
PIB vem crescendo continua-
mente a 22 trimestres, o mais
longo período desde o início dos
anos 1980. O Investimento, por
sua vez, não só vem se expan-
dindo mais rapidamente que o
PIB desde 2004, como, a partir
de 2006, apresentou uma clara
tendência de aceleração. A taxa
média de crescimento da FBCF
entre julho de 2006 e julho de
2007 foi superior a 9,5%.

Diante desse cenário, esse infor-
me apresenta os resultados globais
da pesquisa “Perspectivas do In-
vestimento no Brasil para o perío-
do 2008-2011”, realizada ao longo
do segundo semestre de 2007.

O panorama dos investimentos
de 2008 a 2011

A exemplo da pesquisa realiza-
da no ano passado, o novo
mapeamento dos investimentos
foi feito a partir de informações
identificadas pelo BNDES. No
caso da Indústria e da Infra-Es-
trutura reuniram-se, basicamen-
te, dados referentes a projetos de
investimento em curso e em pers-
pectiva, financiados ou não pelo
Banco; planos estratégicos das
empresas; e informações de go-
verno, a exemplo do Programa de
Aceleração do Crescimento (PAC).
No que se refere à construção
residencial, foi realizada uma es-
timativa, a partir de informações
do mercado de construção
residencial e da indústria de

manutenção da trajetória ascen-
dente dos investimentos depen-
derá em grande medida de dois
conjuntos de condicionantes. O
primeiro - de ordem
macroeconômica - está relaciona-
do ao impacto que o curso dos ju-
ros e do câmbio venham a ter so-
bre o estado geral das expectati-

vas, que hoje se mostra bastante
favorável ao investimento. O se-
gundo grupo refere-se aos instru-
mentos governamentais - planeja-
mento, regulação e financiamento
- que, em qualquer economia es-
tável, conformam  mecanismos
poderosos para induzir e expan-
dir investimentos.
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Aceleração dos investimentos
iniciada em 2006 deve continuar
no período de 2008 a 2011

insumos da construção civil. No
total, foram cobertos 16 “setores”
que, em conjunto, responderam
por: 53% da FBCF e cerca de  70%
dos investimentos na indústria e
na  infra-estrutura.

Para os próximos 4 anos, foram
identificados investimentos que
somam mais de R$
1,2 trilhão. Como
se pode ver na Ta-
bela 1, a constru-
ção residencial re-
presenta 44% des-
se total, com R$ 535 bilhões, se-
guida pela indústria, com 37% ou
R$ 447 bilhões, e a infra-estru-
tura, com 19% ou R$ 232 bilhões.
Esses valores são elevados fren-
te ao desempenho obtido no pas-
sado recente. Tomando-se por
base os investimentos efetivados
no quadriênio 2003-2006, as ta-
xas médias de crescimento obti-

das são de 12,4% ao ano para a
indústria e de 13,2% para a infra-
estrutura.

Na indústria, os destaques são
o petróleo e gás e a mineração.
As empresas petrolíferas infor-
mam que pretendem investir R$
202,8 bilhões nos próximos 4

anos, ou seja
45% do total da
indústria. Frente
ao levantamento
realizado 2007-
2010, houve um

aumento de mais de R$ 20 bi-
lhões. Entretanto, nem todos es-
ses recursos representam acrés-
cimo de capacidade produção.
Pelo contrário, a maior parte res-
ponde a aumentos de custos que
vêm ocorrendo, em escala mun-
dial, na cadeia de suprimentos de
bens e serviços.

Os investimentos na mineração

divididos, grosso modo, em qua-
tro grandes grupos. (Ver Tabela 2)

Um primeiro grupo é formado
pelos segmentos que mais dire-
tamente vêm sendo beneficiados
pelo crescimento da demanda
internacional, que, em termos
gerais, se acentuou frente ao ano
passado. O grande destaque é a
mineração. Esse crescimento
exerce maior
pressão sobre
os preços dos
bens de capi-
tal e serviços
relacionados aos investimentos
desses segmentos, o que, por
sua vez,  abre possibi l idades
para novos projetos de amplia-
ção da capacidade nessas cadei-
as de suprimento.

Um segundo grupo, formado
por setores que têm seu dina-
mismo relacionado ao mercado
interno, é voltado para o atendi-
mento à demanda das famílias.
Nesses casos, o crescimento do
emprego e dos salários,  bem
como a redução das taxas de ju-
ros e a ampliação dos prazos
dos emprést imos são fatores
fundamentais na determinação
das suas trajetórias de cresci-
mento.

O terceiro grupo, que inclui
segmentos, como saneamento,
algumas áreas de portos e rodo-
vias e habitação, tem como ca-
racterística principal o fato de
seus investimentos serem mais

dependentes do orçamento fis-
cal ou de empresas mantidas por
tesouros públicos.

Já o  quarto  grupo reúne a
infra-estrutura administrada por
empresas privadas e públicas de
grande porte ,  que gozam de
grande autonomia financeira.
São projetos que não dependem
de recursos fiscais para serem

i m p l e m e n -
tados, mas são
muito  sensí -
veis a regula-
ções e plane-

jamento do setor público, bem
como às condições de oferta dos
recursos do BNDES.

Balanço

Em seu conjunto, os investi-
mentos levantados pela nova
pesquisa sobre as perspectivas
de investimento no Brasil para
o quadriênio 2008-2011 apon-
tam a continuidade da acelera-
ção do investimento, que teve
início em 2006.

Essa trajetória, do ponto de vis-
ta da APE/BNDES, encontrará
um cenário externo favorável. A
desaceleração em curso na eco-
nomia americana,  provocada
pela crise do mercado imobiliá-
rio, tende a ser suave, gerando
impactos pouco relevantes sobre
o restante da economia interna-
cional.

Do ponto de vista interno, a

Investimento cresce mais
rápido que PIB e apresenta
tendência de aceleração
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País pode sustentar crescimento
da formação bruta de capital fixo
superior a 10% ao ano

para os próximos 4 anos soma-
ram R$ 81,3 bilhões. Trata-se de
um valor expressivo quando com-
parado aos R$ 52,7 bilhões iden-
ti f icados no levantamento de
2006. Percebe-
se que está em
curso uma forte
aceleração na
mineração, em
boa medida, refletindo o novo Pla-
no Estratégico da Companhia Vale
do Rio Doce (CVRD).

Nos insumos básicos, o maior
destaque é o segmento petroquí-
mico, graças a um aumento do
número de projetos identificados.
papel e celulose e siderurgia não

apresentaram mudanças signifi-
cativas no cenário de investimen-
to, apesar de terem se verificado
delongas em alguns projetos. A
expansão desses dois segmentos

continua res-
pondendo tan-
to à crescente
demanda  in-
t e r n a c i o n a l ,

quanto ao processo de redivisão
internacional do trabalho em
curso,  caracter izado pela
relocalização de plantas em paí-
ses em desenvolvimento, com do-
tação favorável de recursos na-
turais.

Na infra-estrutura, os destaques

são energia elétrica e saneamen-
to. Nesses segmentos, houve um
aumento importante nos investi-
mentos frente ao levantamento
realizado em 2006. Para teleco-
municações, os dados mostram
que o setor continua atravessar
um quadro de estabilidade, após
o intenso ciclo de  investimentos
registrado entre 1997 e 2002.

No que toca à  construção
residencial, o destaque fica por
conta dos efeitos da expansão
do crédito habitacional, movida
pela  queda nos juros e  a
melhoria de condições para fi-
nanciamentos de longo prazo.
Esse processo
vem,  por sua
vez, sendo ali-
mentado pe la
expansão da
renda real dos
trabalhadores; pela ampliação
dos programas para financia-
mento de imóveis para famílias
de menor renda; e pelo aumen-
to da destinação de recursos do
FGTS e da caderneta de poupan-
ça diretamente para o financia-
mento à construção.

O crescimento da construção
residencial já está sendo senti-
do na sua cadeia de fornecedo-
res. No ano corrente, é espera-
do um crescimento da demanda
de cimento superior a 10% ao
ano que deverá se sustentar ao
longo dos próximos anos.

Determinantes do investimento

A pesquisa de 2007 mostra que
o processo de aceleração do in-
vestimento no Brasil é robusto o
suficiente para sustentar taxas
reais de crescimento da FBCF su-
periores a 10% ao ano entre 2008
e 2011.

O novo levantamento indica,
portanto, que há uma continuida-
de no ciclo de investimento inici-
ado em 2006. No entanto, os
determinantes relacionados ao
mercado interno passaram a ter
uma maior relevância nas deci-
sões de investimento. O setor de
veículos automotores é um exem-

plo disso. O
aumento da
demanda in-
terna está
obrigando as

empresas a reavaliar positiva-
mente seus projetos de expansão.
Outro elemento que também não
estava presente no levantamento
do ano passado é o PAC. Esse Pro-
grama foi importante para, por
exemplo, aumentar as perspecti-
vas de investimento em geração
de energia elétrica, saneamento
e portos.

O cenário setorial continua, no
entanto, a ser bastante heterogê-
neo em termos dos determinantes
básicos de suas decisões de in-
vestimento. Desse ponto de vis-
ta, os setores continuam sendo

Construção cresce com expansão
do crédito, graças à queda dos
juros e ao aumento dos prazos
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