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O Brasil investe muito pouco em infraestrutura,
entre 2% e 2,5% do PIB. Trata-se de um montante
baixo em todos os aspectos: se comparado a nossa
histéria, a paises com nivel de renda semelhante
e as nossas necessidades. Da década de 1970 até
a de 2000, o investimento em infraestrutura caiu
continuamente, passando de uma média de 5,4%
para 2,2% do PIB. Esse resultado esta fortemente
associado a reducao de gastos do setor publico.
Com efeito, o investimento do setor publico caiu
de 3,7% nos anos 1970 para 1,2% do PIB na década
de 2000. No mesmo periodo, o investimento do se-
tor privado caiu de 1,3% para 1,0% do PIB.

A reducao do investimento em infraestrutura
no Brasil pode ser creditada a dois fatores princi-
pais: i) programas de ajuste econdmico; e ii) ndo
substituicdo do investimento publico pelo do setor
privado. Desde a década de 1980, o Brasil passou
por varias crises, sendo forcado, em diversas oca-
sides (como em 1982, 1990, 1999 e 2003), a realizar
programas de ajuste fiscal. Tradicionalmente esses
programas cortam mais intensamente os gastos
com investimento vis a vis os gastos de custeio.
Apesar da ma qualidade desse tipo de ajuste, é
mais facil de ser implementado. A pressao politica
é menor quando se cortam servicos que ainda nao
existem. Adicionalmente, como obras de maior
porte sao normalmente dispendiosas, consegue-
-se economizar muito cortando os gastos com
poucas obras.

O segundo motivo para a queda na taxa de in-
vestimento em infraestrutura foi o fato de o setor
privado nao ter substituido o setor publico. Quando
foi lancado o programa de privatizacoes, o Estado
esperava passar a desempenhar prioritariamente
o papel de regulador, transferindo para o setor pri-
vado a tarefa de investir. Inadequacées do marco
regulatério, falta de autonomia das agéncias regu-
ladoras, elevado custo do capital, inseguranca juri-

dica e uma politica de modicidade tarifaria excessi-
va dificultaram a entrada do setor privado.

Apds o minimo atingido na década de 2000,
com o lancamento do PAC o investimento em in-
fraestrutura voltou paulatinamente a crescer, tendo
chegado a 2,45% do PIB em 2013. Ainda ndo ha da-
dos para 2014, mas, diante da perspectiva de que-
da da taxa de investimento geral, é provavel que o
investimento em infraestrutura também tenha cai-
do. Teme-se agora, diante de um novo ajuste fiscal,
que, mais uma vez, o governo corte os gastos com
investimento mais intensamente do que os gastos
correntes.

Entendemos que essa politica seria temerosa
e desnecessdria. Temerosa porque as caréncias de
nossa infraestrutura sdo enormes, tanto quantitati-
va, quanto qualitativamente. Mesmo reconhecendo
que alguns setores de nossa infraestrutura, como
o de telecomunicag0es, estao relativamente bem,
0 quadro geral é muito ruim. O World Economic
Forum, por exemplo, no relatério mais recente, de
2014/15, classificou nossa infraestrutura em 120°
lugar em um total de 144 paises, com destaque ne-
gativo para nossas rodovias e portos.

Nao podemos nos surpreender com os proble-
mas de nossa infraestrutura. De acordo com a ex-
periéncia internacional, a investimento em infraes-
trutura deveria ser de, no minimo, 3% do PIB para
manter o estoque de capital existente. E um taxa
acima da atual, em torno de 2,5% do PIB. Ou seja,
mal estamos conseguindo manter o nosso estoque
de infraestrutura. Para um pais que ja apresenta
caréncias na area, esse € um resultado terrivel. Se
quisermos alcancar o padrao das economias emer-
gentes do leste asidtico, o investimento em infraes-
trutura deveria subir para algo em torno de 5% do
PIB, o que equivaleria a um esforco adicional anual
de aproximadamente RS 125 bilhoes.




Mesmo sabendo se tratar de um montante
elevado, o Brasil ndao pode se dar ao luxo de dei-
xar sua infraestrutura se defasar em relacdo aos
demais paises. A literatura mostra como o inves-
timento em infraestrutura contribuiu para o forte
crescimento do leste asiatico. Para a América Lati-
na, ha evidéncias no sentido de que esses investi-
mentos sdo capazes de aumentar a taxa de cresci-
mento do PIB potencial e reduzir a desigualdade.
Para o Brasil, em particular, melhorar e ampliar a
infraestrutura é ainda mais importante, diante do
quadro de baixo crescimento da produtividade.

Como estratégia de longo prazo para aumentar
o investimento em infraestrutura, sdo necessarios:
i) aumentar a taxa de poupanca doméstica, para
gerar os fundos necessarios para financiar os gas-
tos; ii) tornar o investimento mais atraente para o
setor privado, o que requer construir um ambien-
te de negdcios mais favoravel e uma postura mais
aberta as privatizacdes por parte do setor publico;
iii) melhor planejamento, para evitar desperdicios.

No curto prazo, mesmo reconhecendo a ne-
cessidade de ajuste macroeconémico, entende-
mos que nao é necessario e nem recomendavel
cortar gastos com investimentos. Nao é necessa-
rio porque, na crise atual, ao contrario de anterio-
res, nao ha crise cambial e o Brasil ndo enfrenta
restricdes de liquidez. Nesse caso, projetos finan-
ceiramente vidveis, ou seja, aqueles em que a taxa
interna de retorno seja maior ou igual ao custo do
endividamento, devem prosperar. Quando ha res-
tricao de liquidez, o pais nao dispde dos fundos
necessarios para cobrir os gastos iniciais decor-
rentes da implantacdo do projeto.

Nao é recomenddvel cortar investimentos em
infraestrutura por dois motivos principais. Em
primeiro lugar, a crise atual é eminentemente
uma crise de oferta. Tanto o grau de utilizacao da
capacidade instalada quanto as taxas de desem-

prego indicam ndo haver capacidade ociosa na
economia, ainda que estejamos vivenciando um
periodo de estagnacdo. Nesse quadro é funda-
mental aumentar a produtividade. No longo pra-
Z0, isso é possivel com pesados investimentos
em capital humano. Mas, no curto prazo, a me-
Ihor estratégia é ampliar a oferta agregada, via
investimentos. Investimentos em infraestrutura
sdo particularmente desejdveis nesse cenario,
por impactarem positivamente a produtividade
da economia em todos os setores.

Em segundo lugar, entendemos que, apesar
de ndo contarmos com capacidade ociosa, um
programa de ajuste macroeconémico devera le-
var ao aumento do desemprego e reducdo da
utilizacdo da capacidade instalada. Em crises nor-
mais, um programa de ajuste bem executado res-
taura a confianca dos agentes econdmicos, que
voltam a consumir e a investir. O problema é que,
na crise atual, o prognéstico nao é favoravel para
a recuperacdo dos componentes da demanda
agregada, em especial, para o investimento. Além
do atual ambiente de incerteza, comum em pe-
riodos de crise, os desdobramentos da Operacao
Lava-jato, o elevado grau de endividamento e a
deterioracdo da percepcéao de risco devem obri-
gar a Petrobras, responsdvel por cerca de 10%
dos investimentos do pais, a rever seus planos de
gastos. O provavel racionamento de d4gua e ener-
gia deve desestimular ainda mais o investimento
do setor privado. Em um ambiente onde o setor
privado nao investe, deve caber ao setor publico
fazé-lo.

Por fim, refletimos a respeito do Programa
Minha Casa, Minha Vida (MCMV). Trata-se de um
dos mais importantes programas de alcance so-
cial, tanto pelos valores despendidos, como pelo
numero de beneficiados. Apesar de ndo trazer re-
torno para o governo em termos de arrecadacao



futura de tributos, como outros investimentos
trazem, o MCMV impacta diretamente a taxa de
investimento do Pais e provoca um aumento de
PIB, em decorréncia do aluguel imputado.

O MCMV tem custo elevado, mas seu alcance
social também é substancial. As familias de baixa
renda ndo tém como alugar ou adquirir uma casa.
Dessa forma, se ndo houver alguma forma de sub-
sidio, as familias mais pobres nao terdo condicoes
de morar em uma habitacao digna. Apesar do au-
mento dos gastos com o programa, o déficit ha-
bitacional no Pais permanece elevado, de quase
6 milhdes de moradias. O crédito imobiliario ain-
da é baixo, em torno de 8%, abaixo da média dos
paises emergentes, proxima a 12%. E necessério,
portanto, ampliar o mercado de residéncias do
pais. Por fim, estimulos a construcao civil podem
ser muito importantes em periodos de estagnacao
econdmica, como o vivido agora, pois trata-se de
um setor que, por ser intensivo em mao de obra,
pode contribuir para conter um aumento da taxa
de desemprego.
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O Brasil investe pouco em infraestrutura, en-
tre 2,0% e 2,5% do PIB. Essas baixas taxas nos
levaram a uma infraestrutura deficiente, tanto
quantitativa, quanto qualitativamente. As ca-
réncias sao particularmente ébvias em setores
como rodovias, portos, ferrovias, saneamento e
energia. De acordo com especialistas, teriamos
de investir pelo menos 3% do PIB para manter
o estoque de infraestrutura existente. Para redu-
zirmos a discrepancia com paises emergentes
com alto crescimento, como os do leste asiatico,
deveriamos investir, pelo menos, 5% do PIB de
forma continua.

Os desafios para investir em infraestrutura
sdo grandes. Tanto o setor publico como o setor
privado tem contribuicdo relevante para esses
investimentos. Ocorre que, para o setor privado
investir, é necessario aprimorar o marco regula-
toério, de forma a atrair empresas com maior ca-
pacidade técnica e financeira para atuar no setor,
e criar um ambiente mais favoravel aos negocios.
Em particular, o Poder Concedente deve estabe-
lecer regras claras, estaveis e previsiveis.

Ja os investimentos do setor publico sdo em
grande parte limitados pela fragil situacao fis-
cal. O governo compromete a maior parte dos
recursos com despesas de custeio (gastos com
previdéncia, funcionalismo e programas sociais),
sobrando pouco para investir. A conjuntura atual
é ainda mais preocupante. O Pais enfrenta um
quadro de estagnacdo, que requer um ajuste
fiscal. Por outro lado, programas de ajuste usual-
mente implicam reducao de gastos, e os gastos
com investimentos tendem a cair proporcional-
mente mais.

O principal objetivo desse trabalho é mostrar
que, mesmo diante de uma situacdo de ajuste
fiscal, o governo deve evitar ao maximo possivel
cortar gastos com investimento em infraestrutu-
ra. De forma simplificada, justificamos essa con-
clusdao com base nos seguintes fatos:

[) hd uma crise de oferta agregada, de forma
que um programa de ajuste convencional, em
que se cortam fortemente gastos com investi-
mento, ird piorar a situagao do pais no longo pra-
70, pois limitara a expansdo da oferta futura;

Il) ao contrario de crises anteriores, atual-
mente nao ha falta de liquidez, o que permite o
Tesouro se financiar, caso deseje investir em in-
fraestrutura;

[l) a necessidade de o Banco Central adotar
uma politica de forte intolerancia com a inflacdo
é menor hoje do que nas crises de 1999 e 2003,
de forma que estimulos a demanda agregada
decorrentes de investimento publico ndo devem

levar a reacbes fortes do Banco Central;

IV) investimentos em infraestrutura, se bem
selecionados, ndo alteram a saude financeira do
governo sob uma perspectiva intertemporal,
pois os gastos hoje serao devidamente compen-
sados por maior arrecadacao de impostos ou re-
ducéo de outras despesas no futuro.

Para desenvolver a argumentacao, dividimos
este Relatério em quatro capitulos além desta In-
troducéo e da Conclusao.

O primeiro capitulo descreve a situacao, no
Brasil, do investimento em geral, e do investi-
mento em infraestrutura em particular. Como
veremos, o pais investe pouco em infraestrutura:
pouco em relacdo ao passado, pouco em relacao



a paises com nivel de renda semelhantes; e pou-
co em relacao as nossas necessidades. Dos anos
1970 até meados da década passada, o investi-
mento em infraestrutura como proporcao do PIB
caiu continuamente. Desde entao, esse investi-
mento subiu por alguns anos, mas, desde 2014,
ameaca cair novamente.

O objetivo do segundo capitulo é explicar por
que investimos pouco. Conforme dissemos ante-
riormente, o setor publico apresenta restricoes
fiscais, e o setor privado enfrenta um ambiente
pouco amigdvel para negécios. Adicionalmente,
o Brasil gera pouca poupanca doméstica, limi-
tando os fundos disponiveis para investimento.

O terceiro capitulo mostra por que o investi-
mento em infraestrutura é importante. Iniciamos
o capitulo mostrando que o Brasil apresenta, his-
toricamente, baixas taxas de crescimento. Mas,
no passado, os ganhos de produtividade eram
mais facilmente obteniveis. A estagnacao da
produtividade brasileira nos ultimos anos, aliada
a baixa taxa de crescimento da Populacao Eco-
nomicamente Ativa, implica que, para o Brasil

voltar a crescer de forma satisfatoria, serd neces-
sario aumentar o estoque de capital disponivel
para a economia. Os baixos fundos disponiveis
para investimento tornam essencial que os in-
vestimentos sejam concentrados em atividades
que geram maior retorno. Os investimentos em
infraestrutura, justamente por permitirem au-
mento de eficiéncia por toda a economia, devem
ser priorizados.

O quarto e ultimo capitulo, antes das Con-
clusdes, discute a necessidade de investir em
infraestrutura em um contexto de ajuste fiscal.
Iniciamos o capitulo mostrando a necessidade
de implementar uma politica de ajuste. Poste-
riormente discutimos as especificidades do atual
quadro de estagnacao para concluir que os gas-
tos com investimento em infraestrutura devem
ser preservados. O capitulo termina com uma
breve exposicdo sobre o Programa Minha Casa,
Minha Vida (MCMV).

Finalmente, a Ultima secdo sumariza os resulta-
dos encontrados e apresenta as principais conclu-
soes.
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#1[ EVOLUGAO DO INVESTIMENTO

EMINFRAESTRUTURA NO BRASIL ]

A infraestrutura deficiente e de ma qualida-
de é frequentemente apontada como um dos
obstaculos a serem vencidos para que o Brasil
venha a apresentar taxas de crescimento sus-
tentdveis em niveis compativeis com nosso es-
tdgio de desenvolvimento. As nossas caréncias
na area sao conseqiiéncia do baixo investimen-
to, que, por sua vez, decorre de politicas e acdes
equivocadas que serao discutidas no Capitulo
Il. Neste Capitulo 1, focaremos mais na evolucao

dos nimeros do que em suas causas.

Como veremos a seguir, o investimento em
infraestrutura no Brasil é baixo: em relacdo ao
passado; em relacao a paises com grau de de-
senvolvimento semelhante; e em relacdo as

nossas necessidades.

Desde 1970, o investimento em infraestrutu-
ra, bem como o investimento agregado caiu. A
Tabela 1.1 mostra os valores médios, década a

década, do investimento.

Observamos um duplo fendmeno: da déca-
da de 1970 até a de 2000, a taxa de investimento
agregado e em infraestrutura cairam. Entretanto,
o investimento em infraestrutura caiu mais for-
temente. Assim, em 1970, quase 4 dos investi-
mentos totais era direcionado para infraestrutura.

Atualmente, a proporcao caiu para cerca de 1/8.

1 - Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru.

Preocupam também os aspectos qualita-
tivos da queda. Uma reducdo de 50% na taxa
traz impactos diferentes para a economia, de-
pendendo do nivel inicial. Assim, se a taxa de
investimento em infraestrutura cai de 10% para
5% do PIB, as conseqiéncias para a economia
sdo menos danosas do que se a queda for de
5% para 2,5%. Isso porque, conforme apontam
Frischtak e Davies (2014), hd uma espécie de
consenso na literatura internacional de que é
necessario gastar pelo menos 3% do PIB para
garantir a manutencao do estoque de infraes-
trutura. Investimentos abaixo desse montante
levariam a depreciacdo do estoque de capital
no longo prazo, sem a correspondente reposi-
¢do. Ja estamos ha quase trés décadas com in-
vestimento em infraestrutura entre 2% e 3% do
PIB, ou seja, o Brasil, na melhor das hipdteses,
tem conseguido repor o capital de infraestrutu-

ra que se deprecia.

Se decompusermos a evolucdo do investi-
mento em infraestrutura por tipo de investidor,
se publico ou privado, vemos que houve uma
forte reducao do investimento publico. A redu-
cdo do investimento publico seria até esperada,
diante dos programas de privatizacdo que ocor-
reram no periodo. A contrapartida, seria aumen-

to do investimento privado, o que ndo ocorreu.



TABELA I.1: EVOLUGAQ DO INVESTIMENTO AGREGADO E EM
INFRAESTRUTURA NO BRASIL, POR DECADA, COMO % DO PIB

Investimentos (% PIB) Infraestrutura
Infraestrutura Total total (%)
Década de 1970 5,4 22,9 23,7
Década de 1980 3,6 21,0 17,2
Década de 1990 2,3 18,8 12,2
Década de 2000 2,2 17,5 12,3
Década de 2010* 2,4 18,8 12,8

Obs: Dados referentes a década de 2010 incluem estimativas para 2014.
Fontes: Bielschowky (2002), Frischtak e Davies (2014) e IBGE
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TABELA 1.2: EVOLUGAO DA TAXA DE INVESTIMENTO EM INFRAESTRUTURA, COMO PERGENTAGEM
DO PIB, DECOMPOSTA ENTRE INVESTIMENTO PUBLICO E PRIVADO, DE 1980 A 2006.

Total Publico Privado
1980-89 5,0% 3,7% 1,3%
1990-99 2,3% 1,3% 1,0%
2000-06 2,2% 1,2% 1,0%

Fonte: Calderon e Servén, 2010.

2 - Os nimeros de Calderdn e Servén diferem daqueles apresentados por Bielschowky e Frischtak e Davies. Trata-se de algo comum quando se
discutem séries historicas de investimento. Em primeiro lugar, revisdes das contas nacionais podem alterar significativamente as séries. Em segundo
lugar, o investimento pode ser medido por valores correntes ou por precos constantes de um ano base. Nesse ultimo caso, mantém-se os precos
relativos (de bens de investimento em relagdo ao dos demais bens da economia) do ano base. Por esse motivo, avaliacdes de séries de investimento
devem ser feitas prestando-se mais atencdo para a ordem de grandeza dos niimeros e de sua evolugéo, do que o valor exato do indicador.
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A tabela abaixo, extraida de Calderdn e Servén
(2010), mostra que o investimento publico em
infraestrutura no Brasil, medido como propor-
cdo do PIB, caiu cerca de 2/3 entre as décadas
de 1980 e 2000, ou 2,5 pontos percentuais, en-
quanto que o investimento privado se reduziu
em menos de 30%, ou 0,3 ponto percentual no

mesmo periodo.

A queda do investimento privado em infraes-
trutura é, de certa forma, inusitada. Nas sete
economias da América Latina' analisadas por
Calderén e Servén (2010), o investimento publi-
co em infraestrutura caiu em decorréncia de pro-
gramas de ajuste fiscal e de privatiza¢des, mas o
investimento privado aumentou, ainda que nao

na mesma magnitude.

A Tabela I.3 mostra a evolugao recente dos
investimentos em infraestrutura, desagrega-

dos por setor.

Desde o final da década de 2000, provavel-
mente em funcao dos esforcos do Programa de
Aceleracdo do Crescimento (PAC), a taxa de in-
vestimento em infraestrutura vem se elevando.
Ainda nao dispomos dos numeros de 2014. As
projecoes para 2014 que constam na Tabela 1.3
foram feitas com base em informacées de 2013.
Com os numeros mais recentes das contas nacio-
nais trimestrais divulgados, referentes ao tercei-
ro trimestre de 2014, é provavel que as proje¢des
de investimento em infraestrutura sejam revistas
para baixo. Isso porque houve queda na taxa
agregada de investimento, que, provavelmente,
reflete reducdo no investimento em infraestru-

tura.

Independentemente do resultado de 2014, é

particularmente preocupante a perspectiva para

2015 e para os préximos anos. O Brasil ja investe
pouco em infraestrutura. Conforme discutiremos
no Capitulo IV, ha necessidade de um ajuste fiscal.
Historicamente, esses ajustes priorizam cortes de
gastos com investimentos. Em um contexto de
baixas taxas de investimento, reducdes adicionais

trazem custos ainda mais elevados para o pais.

Os investimentos em infraestrutura no Brasil
nao sao baixos somente em relacdo ao passado.
Também sdo baixos se comparados a experién-
cia de paises que vém crescendo mais rapida-
mente do que ndés. O quadro abaixo, extraido
de Frischtak e Davis (2014) mostra as taxas de
investimento para outros paises e em diferentes

épocas.

Como se vé, paises emergentes da Asia tém
investido bem mais do que o Brasil. Na América
Latina, destacam-se o Chile e Peru que, com ta-
xas de investimento em infraestrutura torno de
5% do PIB, sdo também aqueles paises que vém
apresentando maior taxa de crescimento na re-
giao.

O quadro também mostra os impactos das
taxas de investimento sobre a infraestrutura.
Conforme ja comentamos, 3% do PIB seria su-
ficiente apenas para manter o estoque de in-
fraestrutura. Investimentos da ordem de 5% do
PIB, por longos periodos, sao necessarios para
atingir o padrao atual da Coréia do Sul e de ou-
tros paises industrializados do Leste da Asia.
Se quiséssemos acelerar a nossa infraestrutu-
ra, o investimento teria de ser ainda maior, en-
tre 5% e 7%. Para o Brasil, entretanto, com um
PIB aproximado de RS 5 trilhdes, para investir
5% do PIB teriamos de dobrar os gastos atuais,

aumentando-os cerca de RS 125 bilhodes, o que

3 - O indice construido também inclui um indicador de servigos financeiros, onde ocupamos a 402 posicdo.



TABELA 1.3: EVOLUGAO DO INVESTIMENTO EM INFRAESTRUTURA
NO BRASIL DESAGREGADO POR SETOR (EM % DO PIB)

Energia Transportes Telecomunicaces Saneamento Total

Década de 2000 0,64 0,64 0,70 0,18 2,16
2011 0,73 0,84 0,50 0,17 2,24

2012 0,73 0,91 0,54 0,21 2,39

2013 0,75 1,04 0,45 0,21 2,45
2014** 0,75 1,19 0,37 0,21 2,52

Fonte: Frishtak e Davies, 2014.

TABELA I.4: INVESTIMENTO EM INFRAESTRUTURA COMO PROPORGAO DO PIB, PAISES E PERIODOS SELECIONADOS.

Até 3% (nivel necessdrio para

(v) 0, i- (v) (v) i i
manter o estoque de capital per De 4% a 6%. Alcancar os ni- De 5% a 7% ou mais. Impulsionar

 Capita existente & progressivar oL roc paicesindustrall aproximar em 1550 anos das eco-
égua/’saneamento Blalenicidads) zados do Leste da Asia. nomias emergentes avancadas.
Brasil (2010 - 13) = 2,36% Chile (2001 - 06) = 4,57% China (2003) = 7,3%
Brasil (2007) = 1,84% Chile (2008-11) = 5,10% China (2010) = 13,4%
Peru (2001 - 06) 1,51% Peru (2008 - 11) = 4,22% Vietna (2003) = 9,9%
india (2005 - 09) = 4,13% Vietna (2009) = 10,3%
india (2009 - 10) = 4,80% Tailandia (2003) = 15,4%
india (2013 - 17) = 6,00% Tailandia (2009) = 15,6%

Fonte: Frischtak e Davis, 2014.

TABELA 1.5: AVALIAGAO DA QUALIDADE DA INFRAESTRUTURA BRASILEIRA, FORUM ECONOMICO MUNDIAL, 2014/15

Posicao no ranking

Descricao Valor (144 paises)

Qualidade geral da infraestrutura 3,1 120
Qualidade das rodovias 2,8 122
Qualidade da infraestrutura ferroviaria 1,7 95
Qualidade da infraestrutura portudria 2,7 122
Qualidade da infraestrutura aeroportuaria 34 113
Qualidade da oferta de eletricidade 4,1 89
Assinaturas de celulares por 100 habitantes 135,3 37
Linhas fixas por 100 habitantes 22,3 51

Obs: Indicadores de qualidade séo expressos em notas que variam de 1 (péssima) a 7 (excelente).
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seria um esforco gigantesco, pelo menos para
um pais que poupa pouco, em torno de RS 700

bilhdes anuais (pouco menos de 15% do PIB).

Diante de tao baixos niveis de investimento,
nédo é de se estranhar que nossa infraestrutura
seja deficiente, quantitativa e qualitativamente.
O relatério de competitividade global do Férum
Econémico Mundial 2014/15 (World Economic
Forum, 2014), classificou a infraestrutura do
Brasil em 120° lugar em uma lista de 144 pai-
ses. A tabela abaixo mostra as notas obtidas em
cada item avaliado (em um maximo de 7), bem
como o ranking do pais. Como a infraestrutura
envolve vérios setores, é natural que alguns se-

jam mais bem avaliados do que outros.

Ainda que em posicoes diferentes, outras
avaliacdes mostram que o Brasil apresenta fra-
co desempenho na comparacao internacional.
Donaubauer et al (2014) construiram um indi-
ce de qualidade de infraestrutura, onde o Brasil
ocupa a 652 posicao, em um total de 140 paises.
Nos quesitos transportes e energia, obtivemos
as nada honrosas 1282 e 782 colocagoes, respec-
tivamente. Assim como no ranking do Férum
Econémico Mundial, nosso melhor desempe-
nho foi em telecomunicacées, onde ocupamos
a 482 colocacao®. De acordo com os autores,
houve uma importante evolucao entre 1990,
2000 e 2010, quando pulamos da 912 para as
632 e 572 posicdes do ranking. Desde entao, pio-

ramos nove posicoes.

Calderén e Servén (2010) também mostram
como a infraestrutura no Brasil estd atrasada. Os
autores construiram um indice de quantidade e
qualidade de infraestrutura, englobando os seto-
res de telecomunicacoes, eletricidade e rodovias.

Os resultados encontram-se na Tabela |.6.

Como se vé, no inicio dos anos 1980, a quan-
tidade de infraestrutura no Brasil ndo estava tao

ruim, se comparada a paises do leste asiatico, de

renda média e com a América Latina. Vinte anos
depois, continuamos melhores do que a média
dos paises de renda média e da América Latina,
porém a distancia diminuiu consideravelmente.
Em relacdo aos paises do leste asidtico, ja estava-
mos piores no inicio dos anos 1980, e a distancia
aumentou consideravelmente. Destaque-se que o
leste asiatico chegou aos anos 2000 com a quan-
tidade de infraestrutura quase no mesmo nivel da

dos paises desenvolvidos.

Em relacdo a qualidade de nossa infraestrutu-
ra, os resultados sdo ainda mais vergonhosos para
o Brasil. No inicio da década de 1980, a qualidade
de nossa infraestrutura era substancialmente pior
do que a média dos paises industriais, do leste
asiatico e dos paises de renda média. Somente
ganhavamos da média da América Latina. Vinte

anos depois, perdemos para todos esses grupos.

Como a infraestrutura abrange diversos seto-
res, é natural haver heterogeneidade entre eles.
Vimos que, de acordo com os componentes dos
indices agregados apresentados anteriormente,
alguns setores, como telecomunicagdes, estao
melhores do que outros. A Tabela 1.7 mostra al-
guns indicadores em que o Brasil estd bem ou,
pelo menos razodvel, no sentido que seu desem-
penho ndo se encontra substancialmente abaixo

da média dos paises de renda média alta.

Como pode ser visto, para os indicadores liga-
dos a telecomunicac¢des (acesso a banda larga e a
internet, populacao com celulares e linhas fixas), o
Brasil esta relativamente bem. No caso da banda
larga, internet e linhas fixas, estamos bem abaixo
da média dos paises da OCDE, mas préximos da
média dos paises de renda média alta. No caso de
celulares, apresentamos densidade até superior
a da média dos paises da OCDE. Apresentamos
também bom desempenho em relacdo ao acesso
a eletricidade e 4gua tratada, com quase 100% da

populacao atendida.



TABELA 1.6: INFRAESTRUTURA: INDICES DE QUANTIDADE E QUALIDADE ESTIMADOS POR CALDERON E SERVEN (2010)
PARA BRASIL E REGIOES SELECIONADAS, PARA 0S PRIMEIROS QUINQUENIOS DAS DECADAS DE 1980, 1990 E 2000.

Infraestrutura - Indice de quantidade
Paises industrializados Leste asiatico Paises de renda média América Latina Brasil

1981-5 1,61 0,63 0,10 0,16 0,46
1991-5 1,81 1,20 0,52 0,40 0,59
2001-5 2,09 1,92 1,02 0,88 1,12

Infraestrutura - Indice de quantidade
Paises industrializados Leste asiatico Paises de renda média América Latina Brasil

1981-5 1,49 0,90 0,16 -1,19 -0,92
1991-5 1,71 1,46 0,59 -1,17 -1,17
2001-5 1,84 1,49 0,97 -0,44 -0,66

Obs: Indicadores de qualidade sdo expressos em notas que variam de 1 (péssima) a 7 (excelente).

TABELA I.7: INDICADORES DE INFRAESTRUTURA EM QUE O BRASIL APRESENTA DESEMPENHO MEDIO OU BOM.

éAI;:;iioa Acesso a Celulares Linhas Acesso a Acesso a
larga (% internet (% (% popula-  telefénicas eletricidade (% agua (%
popglagé%) populagao) cao) (% populacao) populagao) populagéo)

Brasil 10,1 51,6 135,3 22,3 98,9 97,5
Leste asiatico 10,2 39,5 95,0 16,4 94,8 90,9
América Latina 8,9 45,8 113,8 17,9 94,7 93,8
(0]@D) 26,7 75,4 108,5 40,6 99,7 99,1
Renda média alta 11,6 44,8 99,7 18,9 98,0 92,7
Mundo 9,5 38,1 92,6 16,2 83,1 89,3

Fonte: Banco Mundial

TABELA I.8: RECLAMAGOES REGISTRADAS JUNTO A ANATEL (EM MILHARES)

Servico 2012 2013 Diferenca (%)
Telefonia Celular 1.140 1.360 19
Telefonia Fixa 700 989 41
Banda Larga 300 446 49

Fonte: Anatel (extraida de Frischtak e Davis, 2014)
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Os resultados acima referem-se a quantidade
de infraestrutura. No caso de telecomunicacées, o
Banco Mundial ndo disponibilizou dados referen-
tes a qualidade dos servicos. A Tabela 1.8, extraida
de Frischtak e Davies (2014), mostra possivel de-
terioracdo dos servicos, mensurada pelo aumento
no numero de reclamacgdes junto a Anatel. Essa
deterioracdo seria consequiéncia da queda dos

investimentos no setor apresentada na Tabela I.3.

O Grafico 1.1, extraido dos mesmos autores,
mostra que a velocidade da internet no Brasil é
baixa, e abaixo do que seria esperado para nosso

nivel de renda per capita.

Se 0 acesso a rede de energia elétrica esta qua-
se universalizado no Brasil, o consumo de energia
e a qualidade do servico oferecido (mensurado
pelas perdas) estao abaixo da média dos paises de
renda média alta e substancialmente abaixo dos
resultados observados nas economias desenvol-
vidas. J& em relacdo as rodovias, tanto a quanti-
dade, como a qualidade (medida pelo percentual
de rodovias pavimentadas) sao ruins. A qualidade
dos portos nacionais também estd abaixo de pai-
ses de renda semelhante a nossa, e substancial-
mente abaixo da observada no leste asiatico e em
paises desenvolvidos. A Tabela 1.9 sintetiza os re-

sultados apresentados pelo Banco Mundial.

A Pesquisa CNT Rodovias 2014 (CNT, 2014)
avaliou a qualidade de 98,5 mil km de rodovias no
Brasil, dos 79,5 mil km séo de rodovias administra-
das pelo setor publico, e 19 mil sdo concedidas.
No total, somente 37,9% das rodovias sao classi-
ficadas como étimas ou boas. Esse nimero sobe
para 74,1% nas rodovias concedidas, e cai para
29,3% nas rodovias publicas. Simetricamente,

23,9% das rodovias estao em estado ruim ou pés-

simo, sendo 38,2% no caso das rodovias publicas
e somente 4,1% para as rodovias privadas.

Por fim, outro setor de infraestrutura que o
Brasil necessita melhorar muito é o de saneamen-
to bésico. Embora o acesso a dgua tratada seja
quase universal, o0 esgotamento sanitario ainda
é muito deficiente. De acordo com a PNAD, so-
mente 58% dos domicilios contavam com acesso
a rede de esgoto em 2014. Observe-se que nem
todo o esgoto coletado é tratado, parte é jogada
diretamente em rios ou no mar. De acordo com
o Instituto Trata Brasil, em 2010, o esgoto tratado
correspondia somente a 38% da dgua consumi-
da®. Segundo relatério do Instituto Trata Brasil e
do Conselho Empresarial Brasileiro para o Desen-
volvimento Sustentavel (CEBDS), o Brasil esta na
1122 posicao de um ranking de 200 paises que
mensura o atendimento dos servicos de dgua e
esgotob. O desempenho do Brasil é ruim tanto no
nivel de atendimento, quanto na evolugao recen-

te dos indicadores.

Em resumo, faz no minimo vinte anos em que
o investimento em infraestrutura encontra-se
abaixo de 3% do PIB, nivel considerado o minimo
necessario para mantermos o estoque de infraes-
trutura existente. Baixo investimento leva a baixa
oferta e/ou baixa qualidade dos servicos. Analis-
tas recomendam que o investimento deveria ser
de, no minimo, 5% do PIB. Os resultados, contudo,
nao sdao homogéneos. Setores como de telecomu-
nicacOes, energia elétrica e acesso a dgua conse-
guiram quase universalizar o acesso, ainda que os
indicadores de qualidade sédo insatisfatérios. Em
outros setores, como rodovias, portos e esgota-
mento sanitario, sequer a quantidade de servicos
oferecida é suficiente para atender as necessida-
des da populacao.

5 Vide: http://www.tratabrasil.org.br/novo-ranking-do-instituto-trata-brasil-mostra-os-avancos-e-desafios-para-a-universalizacao-do-
saneamento-basico-nas-100-maiores-cidades-do-pais

6 Vide: http://cebds.org/noticias/estudo-destaca-beneficios-com-expansao-saneamento-brasil/#.VRDfZPzF8Xs



Velocidade média da internet em mbps em 2011

GRAFICO I.1: VELOCIDADE DA INTERNET NO BRASIL E EM PAISES SELECIONADOS
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TABELA 1.9: INDICADORES DE INFRAESTRUTURA EM QUE O BRASIL APRESENTA DESEMPENHO RUIM.

. Rodovias
(?:?A#:g:_ Densidadede  pavimen-
tutura rodobiwd tadas (%

populacéao)
Brasil 16 2438 2,7 19 14
Leste asiatico 6 2.582 3,5 38 48
Ameérica Latina 15 1.985 3,7 16 26
OECD 6 8.173 5,2 53 79
Renda média alta 9 2.932 3,9 25 67
Mundo 8 3.045 4,1 33 57

Obs: Qualidade da infraestrutura portudria vai de 1 (= péssimo) até 7 (= excelente).
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#2 [ POR QUE 0 BRASIL INVESTE POUCO

EMINFRAESTRUTURA? ]

Como vimos no Capitulo |, o investimento em
geral, e o investimento em infraestrutura em parti-
cular, é baixo no Brasil. Em verdade, o Brasil sempre
investiu pouco. Se pegarmos os dados do Pés-Guer-
ra, veremos que as décadas de 1970 e de 1980 fo-
ram das poucas em que a taxa de investimento ficou
acima de 20% do PIB. Conforme discutiremos no Ca-
pitulo lll, baixas taxas de investimento nao impedi-
ram o pais de crescer no passado. Mas, pelo menos
desde os anos 1970, isso nao é mais verdade: inves-
tir é condicao necessaria para crescer. Mesmo ciente
dessa necessidade, a politica econémica gera taxas
baixas de investimento.

Quando nos referimos a falta de recursos e
dificuldades de financiamento de investimentos,
nao estamos nos referindo a aspectos operacio-
nais para obtencdo de financiamentos, como
excesso de documentos exigidos, escassez de
expertise em elaboracao e anélise de projetos ou
falta de instituicoes financeiras. Esses problemas
certamente ajudam a explicar as baixas taxas de
investimento no Brasil. Mas nossa maior preocu-
pacao é com a insuficiéncia de recursos para fi-
nanciar investimentos. Mesmo que consigamos

resolver todos os problemas operacionais, se nao

Néo cabe aqui fazer uma longa retros-
pectiva da histéria. [remos nos concentrar no que
vem ocorrendo desde os anos 2000. Algumas ra-
z0es para o baixo investimento, como a baixa taxa
de poupanca, ndo sao novidades no Brasil. Mas a
politica econdmica recente, em especial a chama-
da“nova matriz macroeconémica’, parece ter exa-
cerbado o problema.

Para haver investimento, sdo necessa-
rias duas coisas: oferta de recursos e investi-
dores. Como veremos, no Brasil faltam as duas.
Nas préximas secdes discutiremos esses dois
problemas em mais detalhes.

#2.1 [ INSUFICIENCIA DE FUNDOS: BAIXA
TAXA DE POUPANCA ]

houver recursos disponiveis, o investimento nao

deslanchara.

Esses recursos tém um nome preciso: poupan-
¢a. A teoria econOmica nos ensina que poupan-
¢a sempre sera igual a investimento. A poupanca
total de um pais corresponde a soma da pou-
panca doméstica (que, por sua vez, é a soma da
poupanca do governo com a das familias) com a
poupanca externa. Essa ultima equivale ao déficit
em Transagdes Correntes (TC) do Balanco de Pa-

gamentos (BP).



Em principio, um pais que poupa pou-
co poderia apresentar taxas elevadas de investi-
mento. Para tanto, bastaria absorver poupanca
externa, ou seja, bastaria gerar déficits em TC.
Embora teoricamente viavel, na pratica é muito
pouco provavel que um pais consiga obter finan-
ciamento externo acima de 4% do PIB por longos
periodos, de forma sustentada. Por um lado, os
emprestadores se sentem relutantes em finan-
ciar indefinidamente o pais deficitario. Esporadi-
camente, é até possivel que a poupanca externa
seja extremamente elevada, como ocorreu com a
Islandia em 2006, quando o déficit em transacdes
correntes superou 25% do PIB. Mas déficits dessa
magnitude normalmente ocorrem em periodos
de crise e sao sucedidos por alguma forma de
ajuste que leva a correcao do desequilibrio. Além
de restricdes dos credores, agentes domésticos
também pressionam para que se limite a entrada
de poupanca externa. Isso porque elevados défi-
cits em conta corrente requerem forte apreciacdo
cambial, prejudicando a competitividade dos pro-

dutores de bens e servicos comercializaveis.

O Gréfico 1.1 mostra a evolucdo do
consumo das familias e da administracao publi-
ca desde 2000, bem como sua contrapartida, a
taxa de poupanc¢a. Como vemos, a taxa de pou-
panga no Brasil é extremamente baixa, sempre
inferior a 20% do PIB. Mais preocupante ainda,

essa taxa vem caindo nos ultimos anos.

Entre 2001 e 2004, o consumo agregado (isto &,
das familias e governo) caiu em decorréncia, inicial-
mente, da crise cambial e fiscal e, posteriormente,
do programa de ajuste que se seguiu. Entre 2004 e
2007, ja em processo de aceleragao do ritmo de cres-
cimento, em grande parte favorecido pelos ganhos
dos termos de troca, o consumo voltou a aumentar,
embora timidamente, e a taxa de poupanca mante-

ve-se aproximadamente estavel.

Naquele periodo j& podia se observar o viés pr6é

consumo do governo, em detrimento dos gastos

com investimento. O Grafico 1.2 mostra a evolucao
dos principais componentes dos gastos publicos
primarios: previdéncia, programas sociais (Bolsa
Familia, Beneficio de Prestacdo Continuada, Seguro
Desemprego e Abono Salarial), funcionalismo e in-
vestimento, todos como proporcdo do PIB. Como
pode ser visto, 0s gastos com investimento aumen-
taram entre 2003 e 2007, mas o crescimento foi bem
mais timido do que o observado com os gastos com

previdéncia e programas sociais.

Com a crise de 2008, o viés pré-consumo tor-
nou-se mais explicito. Inicialmente, o consumo foi
fortemente estimulado, por meio de uma politica
anticiclica. Posteriormente, fortaleceu-se a cha-
mada “nova matriz econdmica’, cujo diagnostico
era de que o investimento no Brasil é baixo por-
que nao ha estimulos para investir. Ao estimular-
mos o consumo, o aumento da demanda agre-

In

gada despertaria o chamado “espirito animal” e o

investimento viria naturalmente.

O estimulo ao consumo de manifestou por
meio de varias politicas, como a de valorizacdo do
saldrio minimo; maiores gastos com programas
sociais; incentivos fiscais para aquisicao de auto-
moveis e outros bens de consumo duravel, como
moveis e linha branca; utilizacdo de bancos pu-
blicos para expansao do crédito ao consumidor;
crédito subsidiado para aquisicao de méveis e ele-

trodomésticos no Programa Minha Casa Melhor.

Enquanto o Brasil contou com bonanca
externa, consubstanciada na forma de forte
demanda por nossas commodities e, poste-
riormente, com entrada de poupanca exter-
na, foi possivel aumentar simultaneamente a
proporcao do consumo agregado e do inves-
timento no PIB. Mas é um modelo que tende
ao esgotamento. Sem geracdo de poupancga,
e com limitacdes para entrada de poupanca
externa, a taxa de investimento da economia
nao pode aumentar, restringindo o cresci-

mento do PIB potencial.
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GRAFICO I1.1: CONSUMO DAS FAMILIAS E DA ADMINISTRAGAOQ PUBLICA
E POUPANGA COMO PROPORCAO DO PIB, 2000:1 A 2014:ll
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GRAFICO I1.2. EVOLUGAOQ DOS PRINCIPAIS GASTOS PRIMARIOS COMO PROPORGAOQ DO PIB.
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#2.2 [ DESESTIMULO AQ INVESTIMENTO
EMINFRAESTRUTURA

A caréncia de poupanca é um fator limitante para
nossos investimentos. Entretanto, dispor de poupanca
é condicdo necessaria, mas nao suficiente para que o
investimento aumente. Tanto é assim que, entre 2003 e
2007, o balango em transacdes correntes foi superavita-
rio, indicando que o Brasil estava exportando poupan-
¢a para o resto do mundo. Ou seja, mesmo poupando
no maximo 18,5% do PIB naquele periodo, valor muito
abaixo da média dos paises de renda média alta (média
de 32% do PIB) e do mundo (média de 22,5% do PIB), o
investimento no pais foi tdo baixo, que sobraram recur-
sos para financiar o investimento no exterior.

Ha varios motivos para o desestimulo ao inves-
timento no Brasil. A Tabela Il.1 mostra diversos in-
dicadores que evidenciam a dificuldade de se fazer
negdcios no pais. Evidentemente, quando se criam
obstaculos para um negdcio prosperar, também se
criam obstaculos para investir.

Dos diversos indicadores apresentados, somente o
custo de abertura de negécio e o tempo para registrar
uma propriedade nos sdo favoraveis. A carga tributaria,
a tributacdo sobre lucros e procedimentos burocrati-
cos em geral sdo piores no Brasil do que em seus pares.
Nosso maior destaque negativo é o nimero de horas
dedicadas ao fisco: 2600 horas, quase dez vezes a mé-
dia mundial!

A lista de obstaculos ao investimento nao se re-
sume aos indicadores apresentados anteriormente,
temos problemas em relagdo a morosidade da Jus-
tica, instabilidade de regras, corrupgao, entre outros.

No caso especifico de investimento em infraes-
trutura, chegamos a uma situacdo paradoxal: o go-
verno ndo dispde de recursos para investir e, a0 mes-
mo tempo, cria dificuldades para a atuacdo do setor
privado. No restante dessa secdo discutiremos por-
que houve queda no investimento por parte do se-
tor publico e os obstaculos ao investimento privado.

[ QUEDA DO INVESTIMENTO PUBLICO EM INFRAESTRUTURA ]

O setor publico sempre foi importante prove-
dor de servicos de infraestrutura. Mesmo apds as
privatizacbes da década de 1990, a atuacdo do
setor publico continua relevante em vdrias areas,
seja atuando diretamente, seja por meio de esta-
tais. No total (ou seja, incluindo governo federal
e governos subnacionais, administracao direta e
estatais), em 2007, o setor publico foi responsa-
vel por 55% dos investimentos em energia elé-
trica, 30% dos investimentos em portos, 95% dos
investimentos em saneamento e 54% do total
dos investimentos em infraestrutura’. Além dis-
so, mais de 80% das rodovias sdo publicas (CNT,

7 Conforme Frischtak, 2008.

2014). Somente as atividades de telecomunica-
coes foram totalmente privatizadas.

Ainda que o setor privado, potencialmen-
te, seja capaz de investir de forma mais eficiente, o
maior problema do investimento do setor publico
em infraestrutura é que nao investe o quanto de-
veria. Vimos no Capitulo | que, apds a década de
1970, o investimento publico em infraestrutura
caiu de 5,4% para menos de 2,5% do PIB. Em par-
te, isso se deveu aos programas de privatizacao,
que retiraram a responsabilidade do Estado pelo
investimento. Em parte, a capacidade de investir
do setor publico também caiu em decorréncia da



TABELA IL.1: INDICADORES DE AMBIENTE DE NEGOCIOS, BRASIL E REGIOES SELECIONADAS

Carga Tempo gasto Ne de pro- Tempo Custo para
tributdria parapreparar Tributacao aep necessario abrir um
dogover- documentose total (% caerg'g?:;o;r para abrir negocio
no central pagar tributos do lucro) pum ne 6c§io um negocio (% renda

(%PIB) (horas) 9 (dias) per capita)

Brasil 15,4 2.600 69 12 83,6 43
Mundo 14,3 268 42,2 7 22,3 27,8
Renda média alta 14 327 41,7 7 26,5 16,7
Leste asiatico
e Pacifico 11,2 225 36,7 8 35,4 323
Qmerica tatina - 414 49,1 9 343 37,3
35

Nidmero Tempo re- Numero de 5 .
de procedi- querido para  procedimentos ggmg?arfg%ezgr Cu:rt: rr\J :r?',?izm
mentos para  registrar uma para se fazer rer; eitar um (% renga ar

registraruma  propriedade respeitar um contprato (dias) oca ita)p
propriedade (dias) contrato P
Brasil 14 31,7 44 731 4
Mundo 6 49,5 38 625 2,6
Renda média alta 6 38,8 38 624 2,6
Leste asiatico
e Pacifico ) 76,2 38 585 29
América Latina
e Caribe 7 53,7 39 728 3

Fonte: Banco Mundial
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menor poupanca. Estimativas do Centro de Estu-
dos do IBMEC (2013) mostram que o setor publico
passou de poupador liquido na década de 1980
(poupando 0,5% do PIB) para despoupador, com
a despoupanca atingindo 2,75% do PIB nos anos
2000, e 1,5% do PIB na década atual.

E particularmente preocupante o viés antiin-
vestimento do setor publico em periodos de ajuste:
quando o governo decide cortar gastos, corta priori-
tariamente gastos de investimento. Em verdade, esse
comportamento, que leva a um ajuste de ma qualida-
de, ndo é exclusivo do Brasil. Easterly e Servén (2003)
e Calderon et al (2003) mostraram que esse padrao foi
observado em programas de ajuste na América Lati-
na. Durante os programas de estabilizacdo macroeco-
némica da regido nos anos 1990, em cinco dos oito
paises que promoveram ajuste fiscal no periodo, a re-
ducdo dos gastos com investimentos foi responsavel
por, pelo menos, 50% do ajuste®,

Ja Blanchard e Giavazzi (2004) mostraram
comportamento semelhante em paises europeus.
Na Europa Ocidental, os limites ao déficit publico
para os paises integrantes da Zona do Euro, pre-
vistos no ambito do Pacto de Estabilidade de Cres-
cimento?, levou a uma reducao do investimento
publico nos paises participantes, com efeitos ne-
gativos para o seu crescimento de longo prazo.

A opcao pelo ajuste via corte de gastos de in-
vestimentos, em contraposicdo a gastos de custeio,
tem varias explicagdes. Em primeiro lugar, hd uma
questao de economia politica, conforme aponta o
FMI (2004). Cortes de programas afetam grupos de
interesse especificos (por exemplo: funcionalismo
publico, setor agricola) ou parcelas significativas do
eleitorado (aposentadorias, programas sociais). Ja
cortes de programas de investimentos levam so-
mente a nao oferta de servicos futuros, o que gera
muito menos insatisfacdo do que deixar de ofere-
cer um servico ja existente. Findo o ajuste, quan-
do é possivel elevar os gastos publicos, as mesmas
motivacdes politicas acabam por beneficiar os gru-

pos preservados durante o ajuste, retirando espaco
para elevacao do investimento.

Além da conveniéncia politica, ha rigidezes
de ordem institucional, como a impossibilidade
de demissao e/ou reducao dos saldrios nominais
do funcionalismo publico e a obrigatoriedade de
transferéncias para governos subnacionais. Tor-
na-se, entdo, mais facil (porém ndo menos custoso
no longo prazo) interromper obras e retoma-las
quando houver disponibilidade de fundos.

Também contribui para a queda mais acentua-
da dos investimentos durante programas de ajus-
te macroeconémico, o fato de obras de maior vul-
to mobilizarem recurzsos elevados. Dessa forma,
a meta de economia fica mais facil de ser atingida,
cortando-se poucos projetos de investimento.
Por fim, como mostrado por Blanchard e Giavazzi
(2004), a forma de contabilizar o resultado fiscal
também prejudica o investimento, pois todas as
despesas sao langcadas no mesmo exercicio, ge-
rando déficits incompativeis com um governo
que persegue equilibrio fiscal. O correto seria lan-
car somente as despesas com manutencao e de-
preciacdo do capital publico, tal como ocorre com
a contabilidade do setor privado.

Além da baixa capacidade de financiamento
e do viés antiinvestimento, ha ainda problemas
de natureza operacional. Em trabalho anterior',
discutimos alguns problemas que prejudicam o
investimento publico. O principal é a falta de uma
sistematica de avaliagdo custo/beneficio dos pro-
jetos. Em geral eles séo avaliados individualmen-
te, sem ser feita uma classificacdo em termos de
prioridade e retorno. O resultado é a ma selecao
de projetos, incluindo “elefantes brancos”, atrasos
na elaboracdo e conclusdo dos projetos, obras
inacabadas, revisdes de custo e corrupgao.

O principal instrumento do governo para
estimular o crescimento, o Programa de Ace-
leracdo do Crescimento (PAC), acertou no

8 Esses paises foram Argentina, Brasil, Equador, México e Peru.

9 O Pacto de Estabilidade de Crescimento (Stability Growth Pact, em inglés) é um mecanismo adotado voluntari-
amente pelos paises integrantes da Zona do Euro, que impde limites aos déficits publicos dos paises membros.

10 Velloso et al.(2012).



diagnéstico de que é necessario ampliar o
investimento em infraestrutura, publico e pri-
vado, para fazer o Brasil conseguir sustentar
taxas de crescimento mais elevadas. A imple-
mentacao do programa, entretanto, foi defi-
ciente. Em vez de selecionar poucos projetos,
de acordo com sua viabilidade e convenién-
cia, o PAC simplesmente aglutinou diversos
projetos de investimento em um Unico paco-
te, tentando executa-los todos de uma vez. O
resultado foram obras atrasadas, revisdao de

[ FALTA DE OPORTUNIDADE PARA INVESTIMENTOS DO SETOR PRIVADO 1

Servicos de infraestrutura sao usualmente re-
gulados pelo governo e sdo outorgados ao setor
privado por meio de um contrato de concessao.
Isso porque as atividades de infraestrutura fre-
quentemente envolvem monopélios ou duopé-
lios naturais (como rodovias, aeroportos, rede de
distribuicdo de agua e energia elétrica, linhas de
transmissao), direito de uso de um bem publico
(como exploracao de recursos hidricos, direito de
utilizar determinada freqliéncia em telecomuni-
cacgoes) ou requerem coordenacao entre diferen-
tes atividades (por exemplo, um porto deve estar
conectado a outro modal de transporte, pode ha-
ver conflito no uso da agua para fins de abaste-
cimento humano ou geracao de energia). A forte
(e necessaria) presenca do Estado como regulador
dos servicos de infraestrutura implica que o setor
privado somente participara da atividade se o Es-
tado criar um ambiente propicio para tal.

Em trabalhos anteriores sobre concessao de
rodovias e setor elétrico , pode-se constatar que
um dos principais — se ndo o principal — proble-
mas para a participacao do setor privado no inves-
timento em infraestrutura é uma politica de modi-
cidade tariféria excessiva. Definimos modicidade

custos e prejuizos para a sociedade. Estudo da
CNI mostra que o atraso na execucao de seis
obras (transposicdo do Rio Sdo Francisco, ae-
roporto de Vitoéria, o principal projeto de es-
gotamento sanitdrio em Fortaleza, Ferrovia de
Integracao Oeste Leste, duplicacdo da BR 101
em Santa Catarina e linhas de transmissao das
usinas do Rio Madeira) causou prejuizos de RS
28 bilhdes para a sociedade.

tarifaria excessiva como a intencao de reduzir a
tarifa de servicos publicos ao maximo possivel,
mesmo que nao haja contrapartida em reducao
de custos. O resultado sao atrasos ou mesmo nao
concretizacao de obras.

Nas concessdes rodovidrias, os impactos nega-
tivos da politica de modicidade tarifaria a qualquer
custo ficaram evidentes nas licitacbes da 2° Etapa
do Programa de Concessdes de Rodovias do Go-
verno Federal (PCRGF), em 2007. Na ocasiao, desa-
gios espetaculares em relacdo ao preco teto, que
superaram 60% no caso da Rodovia Ferndo Dias,
foram alardeados aos quatro ventos como o suces-
so da nova politica de concessbées. O que ocorreu,
entretanto, foi o que a literatura denomina de com-
portamento oportunista por parte do regulado. De
forma resumida, um licitante oferece precos irrea-
listicamente baixos no leildo para, apds vencer a
licitacdo, pressionar o governo por renegociacdes
do contrato. Sob pressdao de nao ter a obra en-
tregue a populagao, o governo acaba cedendo e,
aquilo que parecia ser barato em um primeiro mo-
mento, acaba se tornando caro. Levantamento rea-
lizado pelo jornal “O Estado de Sao Paulo’, em 2011,
mostrou que as sete rodovias privatizadas em 2007
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haviam investido somente 55% do planejado nos
trés primeiros anos de concessao.

Os primeiros leiles da terceira etapa do PCR-
GF so6 vieram a ocorrer em 2013, com trés anos
de atraso. Ou seja, a inoperancia governamental
gerou um hiato de sete anos entre uma etapa e
outra do programa de concessdes. Novamente
houve tentativas de impor tarifas excessivamente
baixas, mas o resultado foram leil6es vazios, como
o da BR 262, em setembro de 2013. Provavelmen-
te para evitar repetir o fracasso, o governo adiou o
leildo da BR 040, e aumentou o prego-teto, de RS
4,95 para RS 9,74 para cada 100 quilémetros. Pre-
¢os teto mais elevados estimulam a concorréncia
e, curiosamente, o desdgio foi tdo elevado que o
preco definido em leildo, de R$ 3,79, foi inferior ao
preco teto original. Os leildes mais recentes de ro-
dovias ndo atrairam empresas inexperientes para
o setor, como ocorrera em 2007, provavelmente
porque elevaram os requisitos técnicos e financei-
ros para participar do leildo.

No setor elétrico também houve busca por mo-
dicidade tarifaria excessiva. Assim como no caso
das rodovias, essa politica atraiu aventureiros para
o setor, sendo o caso mais conhecido o do Grupo
Bertin. Egresso do setor de frigorificos, o grupo
chegou a ter em carteira projetos de construcao de
termelétricas que totalizavam 6 mil MW, cerca da
metade da capacidade de ltaipu, e que consumi-
riam R$ 7 bilhées em investimentos. Por dificulda-
des em conseguir crédito, as 21 concessdes ganhas
nao sairam do papel e tiveram de ser vendidas ou
revogadas pela Aneel.

A segunda consequiéncia da politica de mo-
dicidade tarifaria excessiva no setor elétrico foi
um aumento da participagao da Eletrobras e suas
subsidiarias nas concessodes, pois, por nao visarem
lucro, poderiam oferecer tarifas inviaveis financei-
ramente. A conseqiiéncia foi a deterioracdo das
condicbes financeiras do grupo, bem como atraso
na entrega de obras. Merece destaque a atuacdo
da Chesf, que abocanhou praticamente todas as
linhas de transmissao no Nordeste. Sem ter con-
dicoes financeiras de executar os projetos, os
atrasos de sucederam. Segundo levantamento da
Aneel, 96 obras de transmissao da Chesf sofreram

DEFICIENCIAS DE PLANEJAMENTO
E OPERACIONALIZAGAO SAO,
PROVAVELMENTE, A MELHOR
EXPLICACAO PARA ATRASOS EM
LICITAGOES.

atrasos e chegaram a apresentar um atraso médio
de 495 dias. Algumas linhas chegaram a ter atra-
sos de até 2.294 dias!

Frischtak e Davies (2014) também mostram
que atrasos em obras e revisdo de custos sdo
comuns nos investimentos em infraestrutura no
Brasil. Para uma amostra de quatro usinas, inclu-
sive Jirau e Belo Monte, duas das mais importan-
tes em construcdo, o aumento médio de custos
foi de 49%, e o aumento médio de prazos foi de
90%, o que corresponde a atrasos entre 12 e 91
meses! Para uma amostra de cinco projetos em
saneamento, ndo houve aumento de custos, mas
o prazo de execu¢ao aumentou 81%, com atrasos
variando de 26 a 43 meses.

Esses atrasos mostram as deficiéncias de pla-
nejamento no Brasil e as dificuldades de execucao
de projetos. Os projetos sao muitas vezes licitados
sem conter o detalhamento necessario para a sua
execucao, ha atrasos nos licenciamentos ambien-
tais, baixa ou ineficiente fiscalizacdo e incapacida-
de de o 6rgdo regulador corrigir eventuais desvios
de cronograma. O resultado é uma baixa oferta de
infraestrutura, com prejuizos para todo o pais.

Deficiéncias de planejamento e operacio-
nalizacdo sao, provavelmente, a melhor expli-
cacao para atrasos em licitagdes. O caso dos
aeroportos foi emblematico. Desde que o Brasil
conquistou o direito de sediar a Copa do Mun-
do, em 2007, sabia-se que seria necessario re-
formar os aeroportos. Somente no inicio de
2012, faltando pouco mais de dois anos para o
evento, foram licitados os aeroportos de Guaru-
Ihos, Brasilia e Viracopos. E apenas no final de
2013 licitaram os aeroportos de Confins e Ga-
ledo, que, devido ao atraso da concessao, nao
ficaram prontos a tempo para o mundial.



Um ultimo fator a prejudicar o investimento pri-
vado em infraestrutura decorre do chamado risco
do regulador. Um investimento em infraestrutura
usualmente requer elevados aportes iniciais para
montar a base do servico. Em usinas hidroelétricas,
por exemplo, os gastos com O & M (Operagao e
Manutencao) ndo chegam a 30% dos custos totais.
Similarmente, para uma concessionaria de rodovia,
o principal custo é justamente entregar a rodovia.
O mesmo se aplica para saneamento basico, trans-
missdo e distribuicdo de energia elétrica, ferrovias
ou portos.

Uma vez construida a infraestrutura, o
concessionario fica nas maos do poder conce-
dente. Se houver alteracdes de regras, com a
imposicao de tarifas abaixo do que fora con-
tratado, ndo restard muitas opgdes aos con-
cessionarios. Se as novas tarifas fixadas forem
suficientes para cobrir os custos de O & M
(que, usualmente sdo baixos), as concessiona-
rias tenderdo a manter o contrato, mesmo que
saibam que ndo conseguirdo mais recuperar
os elevados custos incorridos com o investi-
mento. Se no curto prazo essa politica é exi-
tosa, pois o politico mostra a populacao que
conseguiu impor tarifas mais baratas, no lon-
go prazo essa politica é desastrosa. Sabendo
de antemado que o poder concedente age de
forma nao confiavel, as licitantes irdo requerer
um elevado prémio de risco para participar do
leildo, aumentando o preco dos servicos em
futuras concessoes. Politicas oportunistas por
parte do governo tém por conseqiiéncia re-
duzir o estoque futuro de infraestrutura, bem
como elevar as tarifas.

Um exemplo de riscos por parte do regulador
pode ser visto nos atuais contratos de concessao
rodoviaria. Na apresentacao das propostas, ndao
é permitido revelar a taxa interna de retorno do
projeto. Com isso, eventuais alteracdes no pro-
jeto original (por exemplo, construcdo de uma
nova via de acesso) serdo remuneradas por uma
taxa a ser determinada pelo 6rgédo regulador, sem
a menor garantia de que tal taxa sera adequada

para remunerar os investimentos. Similarmente,
ha vérias imprecisdes nas regras de reajuste tari-
fario, como na definicdo do chamado Fator X, que
transfere ao consumidor, na forma de tarifas mais
baixas, parte dos ganhos de produtividade ocorri-
dos durante a concessao.

Assim como as concessionarias de rodovias, as
distribuidoras de energia elétrica também estdo su-
jeitas a decisdes do 6érgao regulador e do governo,
que podem lhes trazer elevados prejuizos. Por exem-
plo, nas revisoes tarifarias periddicas, que ocorrem a
cada quatro ou cinco anos, ha sempre um intenso
debate a respeito da remuneracgao justa do capital.
Outro exemplo foi a Medida Provisoria (MP) n° 579,
de 2012, que alterou profundamente algumas re-
gras do setor de geracao e transmissao de energia
elétrica. As empresas foi dado o prazo exiguo de 30
dias para decidir se aceitavam ou ndo os termos da
MP. Decorridos mais de dois anos de sua publicacao,
até hoje nao se chegou a um consenso sobre o valor
a ser indenizado referente aos ativos nédo integral-
mente depreciados.

Em resumo, investimento privado em infraes-
trutura depende significativamente do governo.
E responsabilidade do setor publico, em primeiro
lugar, a selecao criteriosa de projetos. Os leildes
(ou outra forma de licitacdo) devem ser dese-
nhados de forma a evitar a vitéria de empresas
aventureiras. Exigéncias de qualificacdo técnica e
financeira e de plano de trabalho bem elaborado
sao instrumentos essenciais para atrair empresas
mais sérias e capazes. Os 6rgdos reguladores e fis-
calizadores devem ter condicoes de fiscalizar as
obras e competéncia para corrigir eventuais des-
vios no cronograma. Por fim, o poder concedente
deve evitar ao maximo atuar de forma oportunis-
ta, tentando reduzir a remuneracdo da empresa
abaixo daquela prevista em contrato. Quanto
maior a inseguranca juridica, maior sera a exigén-
cia das concessiondrias em futuros contratos, para
compensa-las pelo maior risco envolvido. Tarifas
artificialmente mais baratas hoje deverao causar
tarifas mais elevadas no futuro e, o pior, baixa
oferta de servicos de infraestrutura.
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O objetivo dos capitulos anteriores foi mostrar
que o Brasil investe pouco em infraestrutura, e
os motivos desse comportamento. Mas, por que
investir pouco em infraestrutura é um problema?
Como veremos, investimento em geral, e em in-
fraestrutura em particular, traz dois impactos so-
bre a economia: o primeiro decorre da prépria
definicao de investimento, que é o aumento do
estoque de capital e, portanto, da capacidade
produtiva da economia; o segundo impacto é in-
direto, decorrente do aumento de produtividade.
Evidéncias empiricas corroboram os potenciais
ganhos decorrentes do investimento.

Neste capitulo mostraremos, inicialmente,
que a economia brasileira encontra-se semi-estag-
nada. Nao nos referimos aqui as baixas projecoes de
crescimento econdmico para 2015, mas ao fato de
as perspectivas de crescimento para o médio e lon-
go prazos tampouco serem animadoras.

Curiosamente, o Brasil ja foi capaz de
crescer muito, mesmo sem infraestrutura. In-
felizmente, as séries histdricas de investimento
em infraestrutura ndo sao longas, com as mais
antigas indo até a década de 1970. Contudo, ha
séries mais longas mensurando o investimento
agregado na economia. Se supusermos que o
investimento em infraestrutura foi uma propor-
¢ao relativamente constante do investimento
agregado, podemos utilizar essa série mais lon-
ga para inferirmos sobre a importancia do in-
vestimento em infraestrutura no pais.

De acordo com o IBGE, entre 1946 e 1970, a
taxa média de investimento foi de apenas 15% do
PIB, proxima dos patamares mais baixos observa-
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dos recentemente. Nesse periodo, o PIB cresceu a
uma média anual de impressionantes 6,9%! Parte
desse crescimento se deveu ao elevado cresci-
mento demografico. Com a populacdo crescendo
3% ao ano, o PIB per capita crescia a 3,9% anuais,
0 que continua sendo um excelente resultado.

Naquela época, o Brasil apresentava carac-
teristicas que permitiram forte crescimento do
PIB, a despeito da pequena formacao de capital.
Partimos de uma economia basicamente rural.
Foi um periodo em que se obtiveram ganhos
de produtividade simplesmente com a realoca-
¢ao da populagdo, que saia da zona rural, onde
a produtividade era quase zero (exceto nas la-
vouras de exportacdo), para a cidade, onde a
produtividade do trabalho era mais alta. Adi-
cionalmente, apesar de a populacao crescer em
torno de 3% ao ano, a forca de trabalho urbana
cresceu a taxas bem mais aceleradas, em torno
de 4,4% ao ano entre 1950 e 1970.

A situacdo atual em nada lembra aquele pe-
riodo. Nossas atuais taxas de investimento sao tao
baixas como as antigas, mas a taxa de crescimen-
to do PIB potencial' é substancialmente menor.
Como o PIB potencial é uma varidvel ndo obser-
vavel, ndo ha consenso sobre seu valor, mas esti-
mativas entre 2% e 3% ao ano parecem razoaveis.

Em trabalho anterior (Velloso et al, 2013), es-
timei que a taxa de crescimento do PIB potencial
para 2011 estava em torno de 3% ao ano, apds
passar por um maximo de 5,8% em 2006. As es-
timativas de Barbosa Filho (2011) também mos-
tram reducao da taxa de crescimento do PIB po-

13 O PIB potencial corresponde ao nivel de producdo compativel com o equilibrio macroeconémico, em particular, com estabilidade de precos.
Por ser uma variavel ndo observavel, sua mensuracdo depende de hipdteses e, por isso, suas estimativas variam de autor para autor.



tencial, de uma média de até 4,4% ao ano entre
2007 e 2010, para valores proximos a 3%.

Projecdes mais recentes sdo ainda mais de-
sanimadoras para o crescimento de nosso PIB
potencial. O mercado nao divulga regularmen-
te a projecao de crescimento para o PIB poten-
cial, talvez até ndao pesquisem essa varidvel dire-
tamente. Entretanto, quando a Pesquisa Focus,
do Banco Central, pergunta aos participantes
qual a taxa de crescimento esperada para daqui
a trés ou quatro anos, estd, em verdade, inda-
gando a respeito de algo muito similar a taxa
de crescimento do PIB potencial. Afinal, enten-
demos que, para o horizonte curto, de até uns
dois anos, fatores conjunturais alteram as pro-
jecoes de crescimento. Mas esses choques pro-
vavelmente se esvaem em trés ou quatro anos.
O crescimento projetado para esses periodos
mais distantes no tempo, portanto, deve refletir
a estimativa do crescimento do PIB potencial.

A Tabela lll.1 mostra a mediana das projecoes
para o crescimento do PIB quatro anos a frente,
de acordo com a Pesquisa Focus do Banco Central,
coletada em margo dos respectivos anos.

A tabela mostra que a estimativa de taxa de
crescimento do PIB potencial permaneceu em
torno de 4% do inicio dos anos 2000 até 2012. As
projecoes feitas em marco de 2012 merecem ser
mais detalhadas. Como ainda era inicio do ano,
somente se conhecia o fraco resultado do PIB de
2011 (crescimento de 2,7%), mas ainda havia ex-
pectativa que a economia iria se recuperar. Acre-
ditava-se que 2011 seria somente um pequeno ar-
refecimento, apds o excepcional crescimento de
7,5% em 2010. Com o novo resultado mediocre de
2012, crescimento de 0,9%, os agentes econdmi-
cos comecaram a se dar conta de que o Brasil esta-
va em um novo ciclo, de mais baixo crescimento.
Chegamos, enfim, a situacao atual, com perspecti-
va de crescimento no médio prazo inferior a 2,5%.

O crescimento do PIB potencial depende,
basicamente, de duas causas. A primeira é a

13 O PIB potencial corresponde ao nivel de producdo compativel com o equilibrio macroeconémico, em particular, com estabilidade de precos.

acumulacao de fatores de producédo, notada-
mente capital e trabalho. A segunda é aumento
de produtividade.

Em relacdo aos fatores de producao, a taxa de
crescimento da oferta de trabalho caiu significa-
tivamente nos ultimos dez anos. Em 2004, a taxa
de crescimento anual da Populagdo Economica-
mente Ativa (PEA) era de 1,8%. Atualmente, esta
em torno de 1,2%. E verdade que o relevante ndo
é somente a mao de obra, mas o capital humano
a ela incorporado. De acordo com Barbosa Filho
(2011), a taxa de crescimento do capital humano
entre 2007 e 2010 foi em torno de 1% ao ano. As-
sim, teriamos a forca de trabalho, corrigida pela
variacao de capital humano, crescendo entre 2%
e 2,5% ao ano.

Em relacdo ao estoque de capital, seu cresci-
mento é determinado pela taxa de investimento
da economia. Conforme discutimos no Capitulo
I, o Brasil optou por um modelo que favorece o
consumo, em detrimento do investimento. E ver-
dade que a taxa de investimento no Brasil até au-
mentou entre 2003 e o terceiro trimestre de 2014,
de 15,6% para 19,5% do PIB. Mas o consumo total,
das familias e do governo, aumentou ainda mais
no mesmo periodo, de 81,1% para 85,8% do PIB.
Se a participacdao do investimento no PIB cres-
cesse pouco, mas tivesse partido de em patamar
elevado, ndo seria tdo grave. Entretanto, a taxa de
investimento no Brasil é muito baixa. De acordo
com o Banco Mundial, em 2013 investimos me-
nos de 18% do PIB, ante uma média mundial de
22,3%, de 32,6% para paises de renda média alta,
como nos, e de 44,2% no leste asiatico!

Com as baixas taxas de crescimento da forca
de trabalho e do estoque de capital sdo baixas,
a unica forma de fazer nosso PIB crescer é via
aumento de produtividade. Aqui também vi-
mos apresentando desempenho mediocre. O
Grafico lll.1 mostra a evolucao da produtividade
do trabalhador, mensurada pelo PIB em doélar
PPP'* por ocupado.

Por ser uma variavel ndo observavel, sua mensuracdo depende de hipoteses e, por isso, suas estimativas variam de autor para autor.

14 Dolar PPP é o ddlar medido em paridade de poder de compra. Trata-se de uma medida que busca incorporar a diferenca de custo de vida entre

os paises no calculo dos rendimentos.
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TABELA IIl.1: PROJEGOES PARA A TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB QUATRO ANOS A FRENTE.

Projecdo feitaem:  APIB (t+4)

mar/03 4,0
mar/08 4,0
mar/12 4,0
mar/13 3,5
mar/14 2,8
mar/15 2,4

Fonte: Pesquisa Focus, Banco Central.

Obs: Para mar¢o de 2015, o ano mais distante
para o qual foi feita projegdo é 2018, portanto,
trés anos a frente.

GRAF. IIl.1: EVOLUGAQ DA PRODUTIVIDADE DO TRABALHADOR A PARTIR DE 1990, BRASIL E REGIOES SELECIONADAS.
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Como se vé, a produtividade do Brasil avancou
muito pouco dos anos 1990 para ca. No comeco
dos anos 1990, estadvamos bem acima da média
dos paises de renda média alta e do leste asiatico,
e, em 2012 (ultimo ano da série), estavamos abai-
x0. O crescimento de nossa produtividade foi in-
ferior a média mundial e mesmo do ocorrido nos
paises ricos da OCDE, que ja partiram de patama-
res bem mais elevados.

Chegamos entdo a 2015 com uma situagao
pouco confortavel. A economia praticamente es-
tagnada, com baixas perspectivas de crescimento
e baixa produtividade do trabalho.

Para sairmos desse quadro, é necessario aumen-
tar a forca de trabalho, o estoque de capital humano,
o estoque de capital fisico ou a produtividade.

E muito dificil adotar politicas publicas que
levem ao aumento da forca de trabalho, pelo me-
nos no curto e médio prazos, principalmente no
Brasil, onde nao ha restricdes significativas para
a entrada no mercado de trabalho™. Tampouco
é facil imaginar politicas publicas voltadas para
0 aumento da populacao, sendo que, mesmo se
houvesse e fossem efetivas, maior populacdo so-
mente aumentaria o produto, mas deixaria inalte-
rado (ou até reduziria, por conta dos rendimentos
decrescentes) o produto per capita.

Aumentar o estoque de capital humano é
vidvel e desejavel, tendo em vista as caréncias
do Brasil na area. Um indicador importante de
nosso atraso educacional é o desempenho de

GOM AS BAIXAS TAXAS DE
GRESCIMENTO DA FORGA DE
TRABALHO E DO ESTOQUE DE
CAPITAL SAO BAIXAS, A UNICA
FORMA DE FAZER NOSSO PIB
CRESCER E VIA AUMENTO DE
PRODUTIVIDADE.

nossos alunos no PISA (Programa Internacional
de Avaliacdo de Alunos). Na mais recente edi-
cdo, de 2012, entre 65 paises participantes, os
estudantes brasileiros ocuparam a 552 posicdo
do ranking de leitura, 59° lugar em ciéncias e a
582 posicao em matematica’®.

Mesmo havendo necessidade de aumentar o
estoque de capital humano, eventuais politicas
publicas nesse sentido s6 trardo efeito no longo
prazo. Sao necessarios onze anos para uma crian-
¢a se formar no ensino basico e pelo menos qua-
tro anos de ensino superior. Além disso, parte im-
portante do capital humano é adquirida ao longo
dos anos, via treinamentos formais e informais no
trabalho. Assim, dificilmente politicas de forma-
cao de capital humano serao capazes de reverter
0 quadro de semi-estagnacao no médio prazo.

Os desafios para aumentar o estoque de
capital fisico também s&o enormes. E necessario
aumentar a taxa doméstica de poupanca e criar
mais estimulos para o investimento privado. Al-
gumas reformas pontuais nesse sentido sdo pos-
siveis, tanto no sentido de aumentar a poupanca
publica, como de desembaracar alguns entraves
ao investimento privado, como burocracia e com-
plexidade da carga tributaria.

Nesse contexto de baixas taxas de inves-
timento e baixo crescimento da produtividade,
investir em infraestrutura torna-se ainda mais
importante, pois, por servir de base para todas as
demais atividades da economia, permite um au-
mento generalizado de produtividade.

Uma melhor malha de transportes permi-
te que um pais aloque melhor seus recursos
geograficamente, aproveitando as vantagens
comparativas. Muitas vezes um bem deixa de
ser produzido nos locais que oferecem menor
custo de producao porque o custo de transpor-
tes e logistica pode eliminar todo o diferencial.
E verdade que o Centro-Sul apresenta vanta-
gens comparativas que fazem com que a maior
parte da producao industrial brasileira ocorra
nessa regiao, mas, certamente, a concentracao
espacial de nossa producdo poderia ser muito

15 Contraste-se, por exemplo, com paises em que ha fortes restri¢des, culturais ou legais, para mulheres trabalharem. A remocao dessas
restricdes pode ampliar significativamente a forca de trabalho. Algumas politicas podem impactar positivamente o mercado de trabalho, por
exemplo, um aumento na oferta de creches, que liberaria as maes (ou pais) para trabalharem fora. Mesmo reconhecendo esse impacto,tais
politicas elas ndo devem ser desenhadas tendo esse objetivo em mente, mas, sim, a qualidade da educacéo oferecida as criancas.

16 Vide http://exame.abril.com.br/brasil/noticias/brasil-fica-em-380-de-440-paises-em-teste-de-raciocini
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menor se houvesse uma melhor infraestrutura
de transportes e logistica em geral.

Rodovias deficientes também prejudicam
nossa competitividade internacional. Estudo da
CNT de 2009 (CNT, 2009) estima que o encare-
cimento dos fretes em funcao da ma qualidade
das rodovias varia de 19,3% na Regido Sul a 40%
no Nordeste. Somente com consumo maior de
combustivel, o aumento do custo de transporte
pode chegar a 5%.

Argumentacdes semelhantes podem ser fei-
tas em relacdo a outras formas de infraestrutura.
Energia abundante e barata é essencial para viabi-
lizar alguns setores de producéo. Assim, ndo basta
um pais ser rico em minerais. Sem energia barata,
a bauxita e o minério de ferro serdo exportados,
em vez de processados internamente para produ-
zirem aluminio e aco. Projetos de irrigacao, que
também requerem energia, viabilizam producao
agricola em regides aridas, porém com solos fér-
teis, como o Vale do Rio Sao Francisco.

A experiéncia norte-americana ilustra bem a
importancia da energia elétrica barata e abun-
dante para o desenvolvimento econémico. Com
a intensificacdo do aproveitamento do shale gas
nesta década, os custos de eletricidade cairam
significativamente, fazendo com que industrias
eletrointensivas, que haviam praticamente desa-
parecido do pais, como as siderurgicas, estavam
retornando para la.

No dia a dia, 0 acesso a energia permite eco-
nomizar tempo (utilizando maquinas de lavar,
chuveiro elétrico, etc), obter mais informacoes
(via televisdo ou computador) e usufruir de apare-
Ihos que, de forma geral, permitem maior confor-
to e aumento de produtividade.

Na mesma linha de aumentar conforto e pro-
dutividade, citamos o desenvolvimento das tele-
comunicagdes, que, entre outras coisas, ao tornar
mais rapido e preciso o fluxo de dados, permite
otimizar processos de producao e de controle de
estoques. Além disso, ao haver maior circulacdo
de informacoes, as mais diferentes decisdes po-
dem ser tomadas com melhor embasamento.

INVESTIMENTOS EM SANEAMENTO
TAMBEM TRAZEM IMPORTANTES
IMPACTOS SOBRE 0 BEM ESTAR DA
POPULAGAO E PRODUTIVIDADE.

Consideracdes semelhantes se aplicam a
portos e aeroportos. A reducao do custo de
transporte de mercadorias e pessoas permite
uma alocacao espacial da atividade econémica
mais eficiente.

Investimentos em saneamento também tra-
zem importantes impactos sobre o bem estar da
populacao e produtividade. Estudo da Fundacéao
Getulio Vargas (2010) mostra que o acesso univer-
sal ao saneamento permitiria, entre outras coisas:
reducdo de 25% no numero de internacgdes e de
65% na mortalidade decorrentes de infeccoes
gastrintestinais; melhora de 30% no aproveita-
mento escolar; reducdo em 19% da probabilidade
de um trabalhador se afastar do trabalho em de-
corréncia de infec¢des gastrintestinais; e aumento
médio da produtividade do trabalhador de 13,3%.

Calderdn e Servén (2004) construiram um in-
dice de infraestrutura, agregando telecomunica-
¢oes, transporte e energia, para avaliar seu impac-
to sobre o crescimento econdmico e distribuicao
de renda. Em ambos os casos, encontraram um
impacto positivo e significante. Um aumento de
um desvio padrao do indice, o que equivaleria a
transformar a infraestrutura de paises como Equa-
dor e Colémbia na infraestrutura de Coréia e Nova
Zelandia, permitiria uma aumento de 3 pontos
percentuais na taxa de crescimento do PIB! Ao
avaliar a contribuicdo de cada componente do
indice - telecomunicacdes, transporte e energia
- 0s autores concluem que, também individual-
mente, esses componentes trazem impacto signi-
ficativo para o crescimento econémico.

Os autores também encontraram uma correla-
céo negativa entre infraestrutura e indice de Gini'7, o
que significa que mais infraestrutura estd associada
amelhor distribuicao de renda. Trata-se de um resul-
tado esperado. Em primeiro lugar, a medida que al-

17 O Indice de Gini mensura o grau de concentracéo de renda de uma economia, indo de 0 (igualdade absoluta) a 1 (desigualdade absoluta, onde
somente um individuo detém toda a renda de um pais).



guns servicos publicos se expandem, como eletrici-
dade e saneamento, a tendéncia é atender cada vez
mais a populacdo mais pobre, beneficiando direta-
mente sua produtividade e bem estar. Acesso ao ce-
lular permite ao profissional autbnomo, como faxi-
neiras e prestadores de servicos em geral, organizar
melhor sua agenda e atender mais prontamente as
demandas, trazendo maior aumento de renda. Um
melhor sistema viario/ferroviario reduz o custo de
migracéo, permitindo a populacdo de menor renda
se deslocar para as cidades onde ha maior possibili-
dade de trabalho. Além disso, melhor infraestrutura
reduz o preco de bens e servicos em geral, levando
a aumento dos saldrios reais. Se a propensdo a con-
sumir dos mais pobres for maior do que dos mais
ricos, uma queda generalizada de precos tendera a
beneficiar mais fortemente a populacdo mais pobre.

De acordo com a estimativa dos autores,
caso a infraestrutura brasileira se aproximasse
do nivel de Costa Rica, pais com melhor infraes-
trutura da América Latina, nossa taxa anual de
crescimento poderia aumentar 2,9%. Se a me-
Ihora fosse suficiente para atingir o nivel media-
no da Asia Oriental e Pacifico, o ganho potencial
seria de 4,4% na taxa anual de crescimento. O
mesmo exercicio permitiria reduzir o indice de
Gini em 6 e em 9 pontos percentuais, respecti-
vamente. Para se ter uma base de comparacao,
entre 2002 e 2012, periodo em que se considera
que houve forte reducdo da desigualdade so-
cial no Brasil, o Indice de Gini caiu seis pontos
percentuais, de 58,1% para 52,6%.

O Relatério “Perspectiva Econdémica
Global 2014", do FMI'®, mostra que, para paises
desenvolvidos, um aumento de um ponto per-
centual no gasto publico com investimento leva
a um aumento do PIB de 0,4 ponto percentual
no mesmo ano, e de 1,5 ponto percentual quatro
anos depois. O mesmo documento salienta que

em mercados emergentes, incluindo Brasil, India,
Russia e Africa do Sul, gargalos em infraestrutura
tém restringido o crescimento, ndo somente no
médio, mas mesmo no curto prazo.

Mody e Walton (1998) observam que, en-
quanto um pais emergente médio investia 4% de
seu PIB em infraestrutura, os paises do leste asiati-
co investiram entre 6% e 8%. Para os autores, essa
elevada taxa de investimento esta na base do for-
te crescimento econémico observado na regiao.

Para o Brasil, utilizando outra aborda-
gem, Ferreira e Aradjo (2005) investigaram o im-
pacto de investimentos em infraestrutura sobre
as financas publicas. O objetivo era verificar se o
valor presente do aumento de impostos decor-
rentes dos servicos providos pela infraestrutura
seria suficiente para pagé-la. Os autores concluem
que sim. Em suas simula¢des, um aumento de in-
vestimento publico equivalente a 1% do PIB ge-
rava, dependendo da especificagdo do modelo e
do periodo amostral, uma geracdo de riqueza que
variou entre 3,1% e 7,1% do PIB apés vinte anos.

Em resumo, vimos que o Brasil encontra-se
em um cenario de semi-estagnacao. Nao estamos
nos referindo aqui ao provavel mau desempenho da
economia em 2015. Preocupa-nos mais as perspec-
tivas para o médio prazo. A produtividade do traba-
Iho encontra-se praticamente estagnada e a estima-
tiva para a taxa de crescimento do PIB potencial caiu
nos ultimos anos, situando-se entre 2% e 3% ao ano,
valor muito baixo para uma economia emergente.
Para aumentarmos nossa produtividade e, conse-
quentemente, nosso potencial de crescimento, é ne-
cessario aumentar a oferta de capital humano e de
capital fisico, em especial, de infraestrutura. Como o
impacto sobre a economia de uma melhoria na edu-
cacdo demora a se concretizar, a melhor estratégia
para o curto e médio prazos é ampliar o investimen-
to em infraestrutura.
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#4 [INVESTIMENTOS EM INFRAESTRUTURA EM
UM PROGRAMA DE AJUSTE FISCAL ]

Neste capitulo discutiremos o que pode
deve ser feito diante da atual desaceleracdo da
atividade e do programa de ajuste fiscal. Fare-
mos a discussao em trés secbes. Na primeira
descreveremos o atual ambiente macroeconé-
mico do Brasil, mostrando que ha sérios dese-
quilibrios que requerem acbes corretivas por
parte da politica econdémica.

Na segunda secdo, destacamos as es-
pecificidades da atual crise econémica, compa-

rando-a com as crises mais recentes: de 1999,
2003 e 2008. A terceira secao explica que, em
funcao das especificidades da atual crise, a re-
comendacdo de politica econémica é nao cortar
0s gastos com investimento em infraestrutura.
Por fim, o capitulo finaliza com uma discussao
sobre o Programa Minha Casa, Minha Vida, em
especial, mostrando os aspectos positivos do

investimento em habitacdo popular.

#4.11 SOBRE A NECESSIDADE DE UM AJUSTE

MACROECONOMICO ]

A conducdo da economia ao longo dos ulti-
mos quatro anos levou a uma deterioracdo nos
fundamentos macroeconémicos, tornando ne-
cessario implementar uma politica de ajuste fis-
cal. Nesta secao, iremos nos concentrar mais em
apresentar a deterioracdao de alguns indicadores
do que, efetivamente, construir uma narrativa de
como chegamos a situacao atual. De forma geral,
os indicadores macroecondmicos pioraram no
periodo. A principal excecdo é a taxa de desem-
prego, que conseguiu bater sucessivos recordes
de baixa.

Em primeiro lugar, observa-se um forte au-
mento da relacdo divida bruta/PIB, de cerca de 10
pontos percentuais desde 2011. Ao mesmo tem-
po, observa-se relativa estabilidade da relagao
divida liquida/PIB na maior parte do periodo, em-
bora, desde o inicio de 2014, a divida liquida tam-

bém estd aumentando como proporc¢ao do PIB. O
aumento da discrepancia entre as duas séries nos
ultimos quatro anos se deve, basicamente, aos
empréstimos concedidos ao BNDES™. O Grafico
[11.1 mostra a evolucdo dos dois indicadores desde
dezembro de 2006, quando se inicia a série refe-
rente a divida bruta do governo geral.

E necessério olhar para ambos os indicadores
para se avaliar a situacao fiscal do pais. Uma divi-
da liquida baixa pode nao significar situacao fiscal
confortavel se a divida bruta for alta. Essa situacao
reflete o caso em que o governo deve muito ao
mercado, mas, simultaneamente, possui créditos
a receber. O problema é que esses créditos a re-
ceber podem ndo se materializar, ao passo que o
setor publico continuaria obrigado a honrar sua
divida junto ao mercado.

18 Até 2008 também houve um aumento da diferenca entre as duas séries, mas a causa subjacente no periodo foi a acumulacédo de reser-

vas internacionais.



No nosso caso, discrepancia existente entre di-
vida bruta e liquida decorre majoritariamente dos
créditos que o Tesouro possui junto ao BNDES. O
BNDES, por sua vez, empresta 0s recursos que re-
cebeu do Tesouro para seus clientes. Se eles de-
rem default, o BNDES pode ser ver em situacdo de
incapacidade de honrar seus compromissos.

Além do risco de crédito, a taxa de juros com
que o governo paga suas dividas (usualmente, a
taxa Selic) é maior do que a remuneracdo que re-
cebe por seus empréstimos (no caso do BNDES, a
TJLP). No curtissimo prazo, a diferenca de remu-
neragao entre o passivo e ativo nao traz pressao
sobre o caixa do Tesouro, pois ndo ha pagamento
de juros imediato. Mesmo se houvesse, o dispén-
dio seria relativamente pequeno. No longo prazo,
contudo, ao somarmos o diferencial de taxa de
juros pagos ao longo dos anos, percebemos que
esse tipo de operacao pressiona significativamen-
te as contas publicas. Basta ver que o comporta-
mento da taxa implicita de juros sobre a divida
liquida . Ela passou de uma média de 14,5% em
2010 para 17,2% em 2014, e encontra-se, atual-
mente, acima de 18%. A divergéncia entre taxa
implicita de juros e a taxa Selic (atualmente, em
12,75%) se deve justamente a diferenca de re-
muneracgao entre as obrigacdes e os créditos do
Tesouro. Quanto maior essa diferenca, mais alta
serd a taxa de juros implicita da divida publica em
relacdo a taxa Selic.

A deterioracao da divida (varidvel de estoque)
reflete deterioracao dos fluxos (déficits). O Gréfico
IV.2 mostra a evolucao dos resultados nominal e
primério desde 2005. O Brasil (bem como a maio-
ria dos governos) apresenta tradicionalmente dé-
ficits nominais (ou seja, resultado nominal negati-
vo), o que implica crescimento da divida publica
ao longo do tempo. Isso, em si, ndo é problema,
desde que o déficit nominal ndo seja suficiente-
mente elevado para fazer com que a divida publi-
ca cresca acima da capacidade de pagamento do
setor publico. Uma boa proxi para essa capacida-
de é 0 PIB de um pais. Dai a preocupacao de a divi-
da publica nao crescer mais rapidamente do que
o PIB. Quando isso ocorre, dizemos que os déficits
gerados sao sustentdveis. Desde 2005, podemos
observar dois periodos com forte deterioracao

dos déficits: 2008 e a partir de meados de 2014.
Em 2008, o aumento dos déficits foi justificado
pela necessidade de implementacao de uma po-
litica anticiclica, diante do advento da crise finan-
ceira internacional. Essa deterioracao foi perce-
bida como algo tempordrio e que, portanto, nao
comprometeria a situacao fiscal do setor publico
no longo prazo.

A politica fiscal em 2014 é de natureza dife-
rente da de 2008. Em primeiro lugar, porque ndo
estamos vivenciando uma crise internacional que
justifique o uso de politica anticiclica. Conforme
discutiremos adiante, o problema do Brasil atual
(ou, pelo menos, de 2014) é mais de oferta do
que demanda agregada. Nesse contexto, politi-
cas fiscais expansionistas podem ter efeito nulo
ou mesmo deteriorar a atividade econdmica. Em
segundo lugar, por que o aumento do déficit no-
minal foi muito mais intenso agora do que na crise
de 2008. Em terceiro lugar, a deterioracao partiu
de uma situacao fiscal mais fragil. Isso é particu-
larmente importante para o caso do resultado
primario, que passou a ser deficitario nos ultimos
meses.

Déficits primarios indicam incapacidade de se-
quer pagar os juros da divida, o que, se mantido
indefinidamente, levard a divida a uma trajetéria
explosiva. Conforme dissemos anteriormente,
o problema de sustentabilidade de uma divida
nao é ela crescer, mas, sim, ela crescer mais rapi-
damente do que a taxa de crescimento da eco-
nomia. Em situagdes normais, onde a taxa real de
juros é maior do que a taxa de crescimento do PIB,
resultados primdrios negativos geram uma dina-
mica insustentavel para a divida no longo prazo?'.

O setor externo também se deteriorou nos ul-
timos anos. O Grafico IV.3 mostra a evolucao do
saldo em transacdes correntes. Conforme nos en-
sina a teoria, déficits elevados em conta corrente
correspondem a forte entrada de poupanca ex-
terna na economia e sao viabilizados por aprecia-
cdo da taxa real de cambio. Os déficits em conta
corrente ja superaram a marca de 4% do PIB nos
ultimos meses. Como dispomos de volume signi-
ficativo de reservas, ndo vislumbramos uma crise
cambial no curto prazo, mas a histéria mostra que
poucos paises sao capazes de manter déficits em

51

20 A taxa de juros implicita incidente sobre a divida liquida corresponde a diferenca entre o total de juros pagos (em funcao da divida bruta) e o
total de juros recebidos (em funcao dos créditos do governo) em relacdo ao estoque da divida liquida.

21Resultados primarios positivos também podem gerar trajetérias insustentaveis para a divida. Nossas simulagées mostram que resultados
primarios inferiores a 2,1% do PIB, se mantidos indefinidamente, geram trajetérias insustentaveis da divida publica bruta.



conta corrente acima de 4% do PIB por periodos
prolongados.

Déficits elevados em conta corrente, como dis-
semos, sao viabilizados por taxa de cambo apre-
ciada. Déficits elevados, portanto, sao sinal de
desequilibrio na taxa de cambio. Com o recente
aumento de aversdo ao risco a ativos brasileiros,
é natural que a oferta de doélares para o Pais caia,
depreciando o real. A deterioracdo da percepcdo
de risco pode também estimular as empresas
transnacionais a remeterem lucros para o exterior,
deteriorando ainda mais o saldo em transacoes
correntes. Por outro lado, a depreciacdo cam-
bial pode contribuir um pouco para melhorar as
contas externas, via aumento das exportacdes
liquidas de bens e servicos. Para tanto, contudo,
é necessario que a depreciacdao do cambio nomi-
nal implique também depreciacao da taxa real de
cambio. Depreciacdo da taxa real de cambio, por
sua vez, requer controle dos gastos publicos, para

evitar que o preco dos chamados bens ndo co-
mercializaveis suba mais fortemente do que dos
bens comercializaveis?.

Além das contas publicas e do setor externo,
o setor monetario também estd desequilibrado.
Nos ultimos quatro anos, a inflacdo esteve sempre
acima da meta, aproximando-se perigosamente
do limite superior do intervalo de tolerancia de
6,5%. Nao so a inflacao esta alta (embora nao ex-
plosiva), como as expectativas para a inflagao no
longo prazo (para trés ou quatro anos a frente)
também estao elevadas, cerca de um ponto per-
centual acima da meta de inflacao de 4,5%, deno-
tando falta de credibilidade na politica monetaria.
Em 2015, diante dos choques de realinhamento
de precos administrados e cambio, é provavel que
ainflacdo estoure a meta.

Chegamos, assim, ao final de 2014/inicio de
2015 com desequilibrios na éarea fiscal, no se-
tor externo e na inflacdo. Em todos os casos, um

GRAFICO IV.1. EVOLUGAQ DAS RAZOES DIVIDA LiQUIDA E DIVIDA BRUTA
EM RELAGAQ AO PIB, DEZEMBRO DE 2006 A JANEIRO DE 2015.
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GRAFICO IV.2. RESULTADO PRIMARIO E NOMINAL ACUMULADO EM DOZE MESES,
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Grafico IV.3. Evolugao do saldo em transagdes correntes como proporcéo do PIB, Brasil, janeiro de 2005 a janeiro de 2015.
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maior controle dos gastos publicos é necessario
(embora nao suficiente) para fazer nossa econo-
mia se reequilibrar e poder voltar a crescer.

Destaque-se, contudo que, apesar da deterio-
racdo dos fundamentos, a situacao de nossa eco-
nomia ainda é confortavel, se compararmos com
as crises anteriores, de 1999 e 2003. Em primeiro
lugar, o desbalanceamento fiscal ndo esta acom-
panhado de crise cambial. Em segundo lugar, o
Brasil ainda mantém a classificacdo, pelas princi-
pais agéncias de risco, de grau de investimento.
Isso indica que o governo brasileiro apresenta alta
probabilidade de honrar seus titulos. Até 2003,
nossa divida soberana ainda era classificada como

grau especulativo.

A necessidade de ajuste que existe atual-
mente decorre mais de uma deterioracao
dos indicadores do que do nivel em que se
encontram. Obviamente, é melhor proceder
0 ajuste enquanto os indicadores ainda es-
tdo em nivel razodvel, do que apds estarem
bastante deteriorados. A Tabela IV.1 mostra
que o Brasil se compara razoavelmente bem
com paises com mesmo risco de crédito,
embora seja necessario ter cautela em rela-

¢do a alguns indicadores.

Em relagao aos paises com nota BBB , deve-
Mos Nnos preocupar com nossa relacdo divida
bruta/PIB, saldo em transacdes correntes, cresci-
mento do PIB, taxas de investimento e de pou-
panca (que mostram nossa capacidade de cresci-
mento futuro), gastos publicos e déficit nominal.
Por outro lado, dispomos de uma relagao divida
liquida/PIB confortavel, bem como uma baixa
taxa de desemprego e elevada arrecadacao do
setor publico (o que da ao governo maior capa-
cidade de honrar suas dividas). Como sabemos, o
resultado primario em 2014 foi de -0,6% do PIB,
bem abaixo da projecao do FMI. Se as demais
projecdes do Fundo estiverem corretas, o nosso
resultado primario em 2014 terd sido pior do que

a média dos paises BBB.

Em resumo, é necessario implementar
um ajuste da economia, notadamente na area
fiscal, com o objetivo principal de reverter a
tendéncia de deterioracdao que vem se confi-
gurando. Especificamente em relacdo a divida
bruta, o mais importante é sinalizar que ela ira
parar de crescer, ou, pelo menos, que ira se es-
tabilizar no longo prazo. Nossa preocupacao
maior ndo é com o valor em si dos indicadores,

mas com sua evolugdo recente.

22 A literatura mostra que a taxa real de cambio pode ser definida como a relacdo entre os precos dos bens nao comercializaveis (ou seja,
aqueles itens que normalmente nao sdo nem exportados nem importados, notadamente servicos) e comercializaveis (aqueles que podem
ser facilmente exportados ou importados, como as commodities). Quando os primeiros aumentam, ha uma valorizacdo da taxa real de cam-
bio, prejudicando nossa competitividade. A teoria mostra que excesso de gastos provoca apreciacdo da taxa real de cambio.



TABELA IV.1. INDICADORES MAGROECONOMICOS
DO BRASIL E DE PAISES COM GRAU BBB, 2013 E 2014,

2013 2014
o Brasil 66,2 65,8
Divida bruta (% PIB) —
Média BBB 58,3 59,5
o o Brasil 33,6 33,7
Divida Liquida (% PIB) —
Média BBB 42,1 42,5
_ Brasil 14.987 15.153
PIB per capita (PPP) —
Média BBB 20.014 20.776
_ Brasil 6,2 6,3
Inflacao (% ao ano) —
Média BBB 3,4 3,1
. Brasil -3,6 -3,5
Saldo Transag¢des Correntes (% PIB) —
Média BBB -2,5 -2,4
. Brasil 18,1 17,0
Tx Investimento (% PIB) —
Média BBB 23,1 22,9 55
Brasil 14,5 13,5
Tx Poupanca (% PIB) —
Média BBB 20,6 20,6
Brasil 2,5 (0)c]
Variacao PIB —
Média BBB 29 2,8
Brasil 5,4 5,5
Taxa Desemprego —
Média BBB 8,4 8,2
. o Brasil 37,9 38,2
Receitas setor publico (% PIB) —
Média BBB pAK:] 30,1
o Brasil 41,1 42,1
Gastos publicos (% PIB) —
Média BBB 33,0 32,8
: Brasil -3,3 -3,9
Resultado nominal (% PIB) —
Média BBB -3,2 -2,7
L. Brasil 1,9 1,3
Resultado primario (% PIB) —
Média BBB -0,7 -0,1

Fonte: World Economic Outlook, 2014, FMI.
Obs: Até 2013, dados observados. Para 2014, projegoes.
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Apesar de ndo conhecermos ainda os resulta-
dos oficiais, todas as evidéncias apontam no sen-
tido que, se o PIB nao tiver encolhido em 2014, na
melhor das hipdteses, cresceu muito pouco.E, para
2015, as expectativas nao sdao muito promissoras.
De acordo com a Pesquisa Focus?*, conduzida pelo
Banco Central junto a mais de cem instituicoes
financeiras e consultorias, a mediana das expec-
tativas em 5 de marco era de uma queda do PIB
de 0,6% para 2015 e de uma inflagdo medida pelo
IPCA de 7,5%. Podemos considerar, assim, que o
pais ja se encontra em crise. Sabemos que uma cri-
se nunca é igual a outra. Conforme iremos discutir
ao longo desta secdo, a crise atual tem caracteris-
ticas que recomendam mais fortemente manter os
gastos governamentais com investimento.

A crise atual decorre de vérios fatores, alguns es-
truturais, como a nossa baixa taxa de crescimento,
outros de natureza mais conjuntural, associados a
deterioracdo das contas publicas e dos indicadores
macroecondémicos discutidos na Secéo IV.1. Suas es-
pecificidades serao discutidas nas préximas subse-
¢bes, com destaque para:

A baixa capacidade de o Brasil crescer esta di-
retamente ligada a questao da oferta agregada.
Conforme expusemos em outros trabalhos, e tam-
bém de acordo com a estimativa de outros analis-
tas®, a taxa de crescimento anual do PIB potencial
caiu de algo em torno de 3,5% a 4,0% na década
passada, para menos de 3% na década atual. Esti-
mativas mais recentes apontam para taxas ainda
mais baixas, em torno de 2%?. Assim, configu-
ra-se um cendrio em que baixo crescimento nao

#4.2 [ ESPECIFICIDADES DA ATUAL CRISE ]

i. Hauma restricao de oferta agregada, ao con-
trario de crises anteriores, onde havia aumento
de capacidade ociosa;

ii. N&o ha problemas de liquidez. Em especial,
nao estamos vivenciando uma crise cambial e
nem de incapacidade de financiamento do setor
publico;

iii. O ajuste que se propde tem como principal
objetivo reequilibrar as contas publicas. Mesmo
reconhecendo um aumento recente da inflacdo,
esse nao é o principal fator de desequilibrio da
economia.

iv. Apesar de o ajuste fiscal partir de uma situa-
¢do com pouca ou nenhuma capacidade ociosa,
a restricdo de gastos governamentais devera
afetar negativamente a demanda agregada,
como em qualquer programa de ajuste. Dessa
vez, entretanto, as perspectivas de recuperagao
da demanda agregada devem ser mais limita-
das, em especial, no que diz respeito a recupe-
racdo via retomada das exportacdes liquidas ou
dos investimentos.

#4.2.11 AS LIMITAGOES DA OFERTA AGREGADA 1

decorre de fatores temporarios, mas da proépria
estrutura da economia.

Isso significa que a estagnacédo do PIB nao esta
vindo acompanhada de aumento da taxa de de-
semprego e nem de excesso de capacidade ocio-
sa, algo certamente inédito para o Brasil e para a
maioria dos paises. O Grafico IV.4 mostra a evolu-
¢ao do grau de utilizacdo de capacidade ociosa,
medido pela FGV, desde 1970.

24 Essa pesquisa é feita junto a cerca de cem institui¢des financeiras e consultorias e é divulgada semanalmente.
25 Ver, entre outros, Barbosa Filho (2011) e Velloso et al (2013).

26 A pesquisa Focus do Banco Central divulga a expectativa de crescimento do PIB para os préximos trés anos. A mediana das expectativas para o cresci-
mento em 2017 vem caindo sistematicamente, de 3% para 2%, o que é uma boa proxy daquilo que o mercado acredita ser o PIB potencial do Brasil. Isso
porque eventuais choques temporarios, que possam afetar nosso crescimento no curto prazo, tendem a se dissipar no periodo de dois a trés anos.
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GRAFICO IV.4. UTILIZAGAO DA CAPACIDADE INSTALADA, 1970 A 2014.
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GRAFICO IV.5. TAXA DE DESEMPREGO, REGIOES METROPOLITANAS, NA SEMANA (EM %)
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A inexisténcia de capacidade ociosa nos mos-
tra que a recuperacdo da economia serd muito
mais dificil do que em outras crises. Até entao,
politicas de sustentacdo de demanda poderiam
ajudar a recuperar a atividade econdmica. Em
um ajuste tipico, contando com socorro do FMI,
uma depreciacdo cambial estimularia as exporta-
¢oes liquidas, permitindo que a producao se re-
cuperasse ocupando, inicialmente, a capacidade
ociosa. Dessa forma, o novo ciclo podia se iniciar
sem gerar pressoes inflaciondrias e, a medida que
a confianca fosse restabelecida, haveria também
recuperacao da taxa de investimento.

Na situacédo atual, a possibilidade de re-
cuperacao via estimulo de demanda é bem mais

limitada. A expansao do emprego é possivel, mas
atraindo pessoas que estao fora da forca de tra-
balho, o que, provavelmente, serda acompanha-
do de pressdes salariais. O aumento do nivel de
utilizacdo de capacidade, atualmente em 83%, é
possivel, pois estamos abaixo do maximo de 90%
observado na série histérica. Mas essa expansao
deve se dar a custos crescentes para o empresario.
Mesmo porque os 83% representam uma média.
Certamente ha setores que estao préximos de seu
limite de capacidade, onde a possibilidade de ex-
pansao é bastante limitada. Mantendo o quadro
atual, dificilmente conseguiriamos sustentar ta-
xas moderadas de crescimento - digamos, de 2%
a 3% ao ano — sem gerar pressoes inflaciondrias e
desequilibrios setoriais.

#4.2.B [ ASPECTOS CONJUNTURAIS DA ATUAL CRISE 1

[ CONDIGOES DE LIQUIDEZ MELHORES DO QUE EM CRISES ANTERIORES 1

Em relacdo a capacidade de financiamento do
setor publico e das contas externas, a crise atual
se diferencia das demais no sentido de que nédo
parece haver crise de liquidez. Na década de 1980,
em 1998 (antecedendo a introducdo do regime de
metas para a inflacdo) e em 2002/2003, houve for-
te crise cambial. Em certa medida, é correto dizer
que a deflagracdo dessas crises teve como causa a
queda no fluxo de divisas para o Pais. Em todos os
casos, foram necessarios acordos com o FMI para
garantir o minimo de solvéncia em nosso balanco
de pagamentos. Como parte dos acordos, foi ne-
cessario reduzir fortemente a absorcdo domésti-
ca? para permitir reequilibrio das contas externas.

Em 2009, com a crise financeira internacional,
estdvamos bem melhor posicionados porque ha-
viamos acumulado cerca de USS 200 bilhdes em
reservas internacionais. Por outro lado, como o
nome sugere, aquela crise foi caracterizada por

forte aperto do crédito, em fun¢do da inseguranca
generalizada que atingiu os mercados financeiros.

Ja na crise atual ndo ha problemas sérios
de liquidez. Do ponto de vista da liquidez inter-
nacional, é verdade que, com a recuperacdo da
economia norte-americana, devemos (como as
demais economias) observar alguma saida de ca-
pital. Por outro lado, a perspectiva de maior cres-
cimento econdmicos dos EUA, e, consequente-
mente, do mundo, tende a favorecer os fluxos de
capital no médio prazo. A Zona do Euro, por sua
vez, anunciou recentemente que ird manter a po-
litica de expansdo monetaria que vem praticando
nos ultimos anos. Por fim, o Brasil mantém um for-
te estoque de reservas internacionais, US$ 363 bi-
Ihdes ao final de fevereiro de 2015, o que permite
atravessar, com relativa calma, eventuais periodos
(desde que nédo sejam longos) com dificuldades
de financiamento do balanco de pagamentos.

27 A absorcao doméstica corresponde a soma de consumo das familias, gastos governamentais e investimento. Difere da demanda agregada por néo
incluir as exportagoes liquidas.



No campo doméstico, ndo tém sido ob-
servadas dificuldades para o Tesouro rolar sua
divida. Titulos indexados a taxa Selic (LFTs) ten-
dem a ser os mais seguros, pois sdo 0s que estao
associados a menor probabilidade de perda de
capital, caso o investidor decida exclui-los de sua
carteira. No extremo oposto estdo os titulos pré-
-fixados, pois sujeitam seu detentor ao maior risco
de mercado. Como se observa no Grafico IV.6, em
2002/2003, houve forte aumento na participacao
de titulos indexados a Selic, e, simetricamente,
forte queda dos titulos pré-fixados. Ao longo de
2014 e neste inicio de 2015, a participacdo desses
titulos esta relativamente estavel. Também pode-
mos observar (Gréfico IV.7) que o prazo e duracao
dos titulos emitidos permaneceram estaveis em
2014 e inicio de 2015, ap6s um longo periodo de
elevagao. Normalmente, os prazos e duragao dos
titulos caem em periodos de crise, seja porque, por
falta de liquidez, os investidores nao dispéem de
recursos para aplicar em prazos mais longos, seja
porque a desconfianca em relacdo ao pagador de-
saconselha a aquisicdo de titulos de longo prazo.
O Grafico IV.7 mostra que, nos ultimos meses, nao

GRAFICO IV.6. EVOLUGAQ DA COMPOSICAQ DA DIVIDA MOBILIARIA FEDERAL SEGUNDO 0S PRINCIPAIS INDEXADORES:
SELIC, PRE-FIXADOS E INFLAGAD, JANEIRO DE 2000 A JANEIRO DE 2015.

houve reducdo nem no prazo e nem na duragao
dos titulos emitidos, ao contrario do observado
em alguns periodos de stress, como na sequéncia
da crise da Asia, em 1997, e em 2002/2003.

E claro que, como em toda crise, pode haver
periodos de curtissimo prazo, com duracdo de
poucas semanas, em que o Tesouro encontre di-
ficuldades de colocar titulos pré-fixados ou de
maior prazo ou duracdo. Mas o quadro atual, de
forma geral, é de estabilidade nas condicées de
liquidez.

Uma crise sem restricao de liquidez tao se-
vera permite o uso de mais instrumentos por
parte dos formuladores da politica econémi-
ca. Em 2008, por exemplo, o governo utilizou
bancos publicos e reservas internacionais para
garantir liquidez ao setor privado, além de exe-
cutar uma politica fiscal expansionista com o
objetivo de sustentar a demanda agregada. Ja
nas crises do inicio dos anos 2000 e da década
de 1980, restricdes de liquidez impunham ao
governo forte ajuste fiscal, com necessidade de
controle de caixa.

% pré-fixados (LTN) % indexados a Selic (LFT) % indexados a inflagdo (NTN)

Fonte: Banco Central.
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GRAFICO IV.7. EVOLUGAO DO PRAZ0 E DURAGAO MEDIOS DOS TITULOS DA DiVIDA
MOBILIARIA FEDERAL, JANEIRO DE 2000 A JANEIRO DE 2015, EM MESES.
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[ MAIOR POSSIBILIDADE DE ACOMODAR AUMENTOS DA INFLAGAQ 1

Néao resta duvida de que a politica monetaria
perdeu credibilidade nos ultimos anos. Mesmo
diante de forte expansdo da demanda, como se
observava em 2010 e inicio de 2011, o Banco Cen-
tral se recusou a elevar a taxa de juros da forma
como deveria. Entre junho de 2011 e agosto de
2012, a taxa Selic caiu 525 pontos base, queda
essa vista pelo mercado como insustentdvel e
decorrente da falta de autonomia da instituicao.
Atualmente, poucos agentes econémicos acredi-
tam que o Comité de Politica Monetéria (Copom)
mira o centro da meta. Ainda mais grave, a expec-
tativa de inflacdo para daqui a quatro anos perma-

nece acima da meta de 4,5%%°. Como eventuais
choques que atualmente atingem a economia se
dissipardo até 13, somente uma desconfianca em
relacdo ao Banco Central justifica a expectativa de
nao atingimento da meta.

A politica monetéria dos ultimos quatro anos,
ao produzir inflacbes em torno de 6%, mesmo
diante de uma conjuntura favoravel, dificilmente
serd capaz de manter a inflacdo abaixo do limite
superior do intervalo de tolerancia (6,5%), diante
do realinhamento de precos administrados (nota-
damente, energia elétrica e gasolina) e da depre-

29 Essa colocacao ndo é bem precisa, porque a meta para a inflagdo sé esté definida para até 2016. Tendo em vista as decisdes do Conselho Monetario
Nacional, entretanto, é razoavel admitir que a meta para a inflagao continuara sendo fixada em 4,5% para os anos seguintes.




ciacdo cambial. Nao é por menos que a inflacdo
esperada pelo mercado para 2015, de acordo com
a pesquisa Focus do Banco Central de mar¢o des-
te ano, ja ultrapassa 7,5%.

Mesmo com todos esses problemas, a des-
confianca em relacdo a inflacdo é muito menor
do que nas crises de 1999 e 2002. Em 1999, havia-
mos acabado de instituir o regime de metas para
inflacdo, regime que entdo contava com poucas
experiéncias (ainda que bem sucedidas), a maio-
ria em economias avancadas, como Inglaterra,
Canada, Suécia e Nova Zelandia. Tampouco ha-
via sequer séries histdricas confidveis e expertise
para fazer projecoes de inflacdo e do mecanismo
de transmissdo da politica monetaria, instrumen-
tos basicos para a tomada de decisées do Copom.
Naquele contexto, o Banco Central ndo poderia
aquiescer com a inflacdo, sob o risco de perder to-
talmente a credibilidade.

Em 2002, com a iminéncia da entrada do pri-
meiro governo petista, a desconfianca sobre a
conducao futura da politica econdbmica em geral,
e monetdria em particular, levou a uma forte ace-
leracdo da inflacao e depreciacdo cambial. Nova-
mente, o novo presidente do Banco Central ndo
poderia sinalizar qualquer tipo de benevoléncia
com a inflagao.

Naqueles contextos, qualquer pressao de au-
mento de demanda, seja via consumo, investi-

mento ou gastos governamentais, deveria levar
a reacao do Banco Central, para sinalizar ao mer-
cado sua intolerancia com desvios da inflagdo em
relacdo a meta.

Atualmente, em que pese a perda de credibi-
lidade descrita anteriormente, ha uma percepcao
no mercado de que a inflacdo néo saira de contro-
le. Além disso, se for necessario, o setor privado
entende que basta mudar a orientacdo da direto-
ria do Banco Central para que a inflacdo volte a
se aproximar da meta, pois ja hd uma experiéncia
bem sucedida com o regime de metas e uma ex-
pertise criada.

Adicionalmente, a teoria monetaria®* es-
tabelece que, diante de choques de custos, como
0s que vivenciamos no momento (aumento de
tarifas e depreciacdo cambial), a resposta 6tima
da politica monetaria é deixar a inflacao se elevar,
para, posteriormente, retornar gradualmente a
meta.

Dessa forma, a inflacdo é uma preocupa-
cdo secundaria no momento. As maiores pressoes
inflacionarias advirdo de choques de custos, que,
certamente, o Banco Central nao ira (e nem deve)
neutralizar completamente. E eventual acomoda-
¢ao a pressdes de demanda néo ird prejudicar a
credibilidade da autoridade monetdria mais do
que ja foi abalada nos ultimos anos.

[ MAIOR DIFICULDADE DE RAPIDA RECUPERAGAQ]

Se observarmos o padrao das ultimas trés cri-
ses (1999, 2003 e 2008), a economia se recuperou
de forma relativamente rapida. A Tabela IV.2 mos-
tra avariacdo do PIB nos anos em que se deflagrou
a crise. Em 1999 e 2003 as crises se manifestaram
com maior intensidade no primeiro trimestre do
ano31. Dessa forma, o desempenho da economia
naqueles anos ja reflete os impactos das politicas
de estabilizacdo adotadas. No caso da crise finan-

30 Ver Clarida et al (1999).

310u no ultimo trimestre do ano anterior.

ceira internacional de 2008, o divisor de dguas foi
a quebra do Banco Lehman Brothers, em setem-
bro daquele ano. Por causa de defasagens, o PIB
brasileiro (considerando o valor acumulado em
quatro trimestres) sé veio a cair no 1° trimestre
de 2009 e sé voltou a apresentar crescimento
positivo no 1° trimestre de 2010. Por isso, esta-
mos utilizando esse trimestre como referéncia
na Tabela IV.2.
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TABELA IV.2. VARIAGAO DO PIB E SEUS COMPONENTES NO QUARTO TRIMESTRE APOS 0 INICIO DA CRISE.

PB  gacfamilas dogoverno  FBCF  Cfligne
Variacao absoluta (em RS milhées de 2005)
1999:1V 1.894 1.760 2.571 11.656 14.692
2003:1V 9.296 3.875 1.921 5.996 9.730
2010:l 26.018 37.946 6.106 4.765 8.200
Contribuicdo % para variagao do PIB
1999:1V - 93 136 615 776
2003:1V - 42 21 65 105
2010:1 = 146 23 18 32
Participacao do setor no PIB
1999:1V - 63 21 17 0
2003:1V - 60 21 15
2010:l - 62 20 19

Fonte: SCN trimestrais, IBGE

A Tabela IV.2 mostra que, nas crises de 1999 e
2003, onde houve forte restricdo cambial, a recu-
peracdo se deu, em grande parte, em funcdo do
aumento das exportacdes liquidas. Apesar de re-
presentarem menos de 5% do PIB, o crescimento
das exportacoes liquidas foi maior do que o cres-
cimento do PIB naqueles anos, chegando a ser
quase oito vezes maior em 1999! O consumo do
governo teve também importante contribuicao
para a saida da crise em 1999, mas foi aproxima-
damente neutro em 2003 e 201032 J3 o investi-

mento teve contribuicao fortemente negativa.

Ja a recuperacao da crise de 2008 foi bem dis-
tinta das anteriores. As exportacoes liquidas tive-
ram contribuicdo negativa, em grande parte por-
que as exportacdes mundiais cairam fortemente
naquele ano. O grande impulso para o PIB veio do
consumo. Os investimentos tiveram contribuicdo

neutra, o que nédo deixa de ser um bom resultado,

tendo em vista que, usualmente, investimentos
caem fortemente em recessdes. A recuperacao
via consumo, em 2008, se deveu, em grande par-
te, ao fato de a crise ter atingido o Brasil em um
periodo de conforto cambial, pois havia US$ 200
bilhdes de reservas acumuladas, e com contas pu-
blicas sob controle. Isso permitiu a autoridade fis-
cal executar uma politica anticiclica convencional,
preservando, na medida do possivel, a demanda

agregada e os investimentos.

Sabemos que, atualmente, o Brasil dis-
pde de baixa ou nenhuma capacidade ociosa.
Entretanto, um rigoroso programa de ajuste fiscal
tenderd a deprimir a demanda agregada, gerando
capacidade ociosa. Sob uma perspectiva de mé-
dio e longo prazo, sem expansao da oferta agre-
gada, estaremos condenados a taxas mediocres
de crescimento. Entretanto, em decorréncia da

politica de ajuste, e dependendo de sua inten-

32 Um componente da demanda agregada é neutro para a expansao do PIB se sua contribuigdo para essa expansao for semelhante a sua participacéao
na economia.




sidade, serd necessdrio também recuperar a de-
manda agregada no curto prazo. Em programas
de estabilizacdo, € comum que ele préprio crie as
condicdes para expansdo futura da economia. Um
aumento da poupanca publica tende a depreciar
a taxa de cambio, estimulando as exportacdes
liquidas. Além disso, uma melhora da percepcao
de solvéncia do setor publico pode estimular o
consumo e o investimento em funcdo da maior

confianga na economia.

Cabe entdo indagar se podemos dizer que,
dado o contexto atual, o ajuste macroeconémico
serd suficiente para ativar os mecanismos de recu-
peracdo da demanda agregada da economia em

um periodo de tempo razoavel?

Em relacdo ao consumo, é dificil repetir a ex-
periéncia de 2008, quando, antes da crise (em
2008:1ll), o consumo vinha se expandindo a uma
taxa acumulada em doze meses de 6,7%! Com a
crise, a taxa caiu, mas ainda assim o minimo que
atingiu, 3,25% em 2009:ll, foi um valor bastante
razoavel para um periodo de crise. Atualmente, o
consumo ja estad crescendo bem mais lentamen-
te. Em 2014 (ultimos dados disponiveis), a taxa
de crescimento acumulada em doze meses do
consumo vem caindo gradativamente, de 1,8%
para 1,5% e 0,9%, nos 1°, 2° e 3° trimestres do ano,
respectivamente. Com a deterioracdo das expec-
tativas de crescimento econdmico, o aumento
da inflacdo (que deve corroer os salarios reais) e
a estagnacdo do mercado de trabalho®, é pouco
provavel que a populagao se sinta estimulada a

expandir o consumo.

E tampouco provavel a reedicdo de estimulos
como 0s que ocorreram em 2008 e 2009, como
isencao de IPI para veiculos e outros bens de con-
sumo duraveis, tendo em vista as restri¢oes fiscais.

Também o crédito tende a ficar mais limitado,

pois, em periodos recessivos, o sistema financeiro
se sente menos confortavel para emprestar. Adi-
cionalmente, os desdobramentos da Operacao
Lava-jato podem afetar o balanco dos bancos e,

consequentemente, a oferta de crédito.

Em relacdo ao consumo do governo, o
ajuste fiscal em curso deixara pouco espaco para
estimular a economia. A meta de superavit prima-
rio para 2015, de 1,2% representara um esforco gi-
gantesco, considerando que, em 2014, o resulta-
do primério foi negativo, de 0,6% do PIB. Ou seja,
o esforco fiscal, medido como a diferenca entre os
resultados primarios de dois anos consecutivos,
terd de ser de 1,8% do PIB. Se for bem sucedido,
tera sido o maior esforco fiscal obtido desde 1999,
quando atingiu 3,2% do PIB. Desde entao, ne-

nhum esforco fiscal superou 1% do PIB.

As perspectivas para investimento tam-
bém nédo sao animadoras. A Tabela IV.2 mostrou
que, em 1999 e 2003, o investimento caiu forte-
mente no pais. Entretanto, com a recuperacgao
da confianca, cresceu fortemente nos anos se-
guintes: 5% em 2000 e 9,1% em 2004. Na crise de
2008, a taxa de crescimento do investimento tam-
bém caiu, mas, semelhantemente ao que ocorreu
com consumo, partiu de um nivel muito elevado:
16,7% em 2008:11l. O minimo atingido foi uma taxa
de crescimento, de 2,5%, resultado bastante satis-

fatério para um periodo de crise.

Ja a situacdo atual é bem menos promissora.
O investimento ja vem caindo: reducao de 0,7%
no segundo trimestre de 2014, e de outros 4,6%
no terceiro trimestre. O ajuste fiscal deve limitar
os empréstimos do Tesouro para o BNDES, prin-
cipal emprestador de longo prazo de nossa eco-
nomia. A depreciacdo cambial pode desequilibrar
o balanco de empresas endividadas em moeda

estrangeira, reduzindo os fundos disponiveis

Conforme explicamos anteriormente, a baixa taxa de desemprego se deve mais a uma expansao lenta da Populagdo Economicamente Ativa
(PEA) do que a geracdo de empregos. Considerando as regides metropolitanas pesquisadas pela Pesquisa Mensal de Emprego (Porto Alegre,
Séo Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Salvador e Recife), o nimero total de ocupados atingiu um maximo em outubro de 2012, com 23,5
milhdes de trabalhadores. O Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged), do Ministério do Trabalho e Emprego, mostra que, no
acumulado de doze meses encerrados em fevereiro de 2015, o setor formal perdeu 48 mil postos de trabalho, ou 0,11% do total de vagas.
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para investimento. A Petrobras, responsavel por
cerca de 10% dos investimentos do Pais, deve
revisar seus planos para baixo tendo em vista
as investigacdes de corrupcao na empresa, seu
elevado grau de endividamento e o recente re-
baixamento de sua nota de crédito. Outro limi-
tador do investimento serd o provavel raciona-

mento de dgua e energia.

Por fim, as exportacdes liquidas dificilmente

poderdo representar o mesmo papel que tiveram

para a recuperacao das crises de 1999 e 2003. Tal

como ocorrera naqueles anos, houve uma impor-
tante depreciacdo do real, o que contribui para o
aumento das exportacoes. Entretanto, ha dois fa-
tores que atuam no sentido de desestimular nos-
sas exportacdes. Em primeiro lugar, as exporta-
¢6es mundiais estao crescendo menos. Tanto em

1999 quanto em 2003, as exportacdes mundiais,

em ddlar, cresciam acima de 10% ao ano. Desde
2011, o crescimento tem se situado abaixo de 5%
ao ano, chegando mesmo a apresentar resultados
negativos em alguns periodos. Em segundo lu-
gar, houve forte queda no preco internacional de
commodities. O Grafico IV.8 mostra a evolucao do
Commodity Price Index desde 1995. Como pode
ser visto, em 1999 e 2003, o preco das commodi-
ties aumentou. Ja em 2014, a queda no preco foi
de cerca de 35%. Mesmo que venha a ocorrer al-
guma recuperacao em 2015, dificilmente o preco
médio deste ano sera maior do que o observado

no ano passado.

Assim vemos que as perspectivas de recu-
peracdo econdmica para 2015 sdo muito limi-
tadas. Nenhum dos componentes da demanda
agregada apresenta perspectivas favoraveis

para os proximos anos.

GRAFICO IV.8. EVOLUGAO DO INDICE DE PREGOS DE COMMODITIES, 1995 A FEVEREIRO DE 2015,
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#4.3 [ E FUNDAMENTAL MANTER 0S INVESTIMENTOS
DO SETOR PUBLICO EM INFRAESTRUTURA E
AMPLIAR O PROGRAMA DE CONCESSOES

O objetivo desta secao é mostrar que, a despeito da necessidade de ajuste fiscal, o governo deve procu-
rar manter os gastos com investimento. Argumentaremos, inicialmente, que cortar gastos de investimentos
nao altera a capacidade de pagamento do setor publico. Posteriormente, complementaremos o argumen-
to mostrando que as especificidades desta crise recomendam manutencao de gastos com investimento e

retomada do programa de concessoes.

[ INVESTIMENTOS NAO DETERIORAM A SAUDE FINANCEIRA DO SETOR PUBLICO ]

Estatisticas fiscais, como resultado primario,
déficit nominal, divida bruta ou liquida séao fre-
quentemente divulgadas e usualmente utilizadas
por analistas financeiros como base para avaliacdo
da situacgao financeira de um governo. De fato, tra-
ta-se de estatisticas importantes e essenciais para
qualquer avaliacdo da situacdo macroeconémica
de um pais.

Contudo, qualquer avaliacdo mais rigorosa
tem de analisar outros indicadores. Se o objetivo
da analise for somente a situacao de curto prazo
de um pais, o destino dos gastos publicos, se para
custeio ou investimento, é irrelevante. Mas se o
horizonte é de longo prazo, é essencial distinguir
a natureza do gasto.

E verdade que, em situacdes caracterizadas
por fortes restricées de liquidez, tal como passa-
mos em 1999 e 2003, o horizonte de planejamen-
to se torna o curto prazo. Afinal, se um governo
atingiu tal nivel de desconfianca a ponto de ndo
conseguir se financiar, é necessario, primeiramen-
te, fazer caixa, cortando fortemente despesas
(seja de custeio ou de investimento), para, pos-
teriormente, conquistar a confianca da economia

(ou de organismos multilaterais, como o FMI) e
poder se financiar novamente.

Mas, ndo havendo problemas de liqui-
dez, a qualidade dos gastos afeta substancial-
mente os resultados de médio e longo prazos da
economia. Gastos com investimento, se bem rea-
lizados, aumentam a capacidade de producao da
economia, permitindo geragdo de renda e, conse-
quentemente, de tributos.

Por exemplo, a construcdo de uma rodovia
pode reduzir os custos dos fretes e tornar mais efi-
ciente a alocacao dos fatores de producdo na eco-
nomia. Mesmo que ndo haja cobranca de peda-
gio, a possibilidade de alocar mais eficientemente
0s recursos da economia impactara positivamen-
te o nivel de atividade, com conseqliente aumen-
to futuro de arrecadacao tributaria. Investimen-
tos em saneamento permitem reduzir doengas,
economizando gastos com tratamento de satde
e reduzindo afastamentos no trabalho por moti-
vos de saude. Similarmente, podemos demons-
trar que investimentos em mobilidade urbana,
energia elétrica, telecomunicacdes, enfim, inves-
timentos em infraestrutura de forma geral podem
trazer retornos financeiros para o governo, seja na
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forma de aumento da arrecadacgao ou de reducao
de custos. Dependendo desses retornos, os inves-
timentos sao financeiramente auto-sustentaveis.

Quando analisamos a capacidade financeira
de um ente (seja publico ou privado), devemos
fazé-lo sob uma perspectiva intertemporal. Se
gastos elevados hoje implicarao menores despe-
sas ou maiores receitas futuras, entdo esses gas-
tos devem ser efetuados, mesmo que impliquem
o surgimento de déficits no curto prazo.

Pode-se demonstrar que, desde que a taxa in-
terna de retorno de um investimento seja maior
ou igual a taxa de juros utilizada para financiar a
divida publica, valerad a pena para o governo au-
mentar seu endividamento para financiar o pro-

jeto em questéo. Ou seja, se o valor presente dos
beneficios trazidos pelo investimento for, no mini-
mo, igual ao seu custo, a decisao 6tima do admi-
nistrador publico sera realizar esse investimento.

Por fim, cabe lembrar que aumento de gastos
publicos com investimento nao conflita com o
objetivo de aumentar a poupanca publica. Apesar
de poupanca e resultado fiscal serem conceitos
interligados, ndo sao sindbnimos. Resultado fiscal
refere-se a diferenca entre arrecadacao e gastos
totais. Ja a poupanca publica é a diferenca entre a
arrecadacdo e despesas correntes. Dessa forma, o
setor publico de um pais pode, simultaneamente,
gastar muito, apresentando déficits (seja nominal
ou primario), e apresentar poupanca positiva.

[ A CRISE ATUAL JUSTIFICA MANUTENGAO DOS GASTOS

PUBLICOS COM INVESTIMENTO ]

Vimos que o investimento pode ser sustenta-
vel do ponto de vista financeiro. Além disso, na
Secdo IV.2, mostramos diversas particularidades
da crise atual. Como veremos a seguir, as especi-
ficidades do momento atual recomendam que o
ajuste fiscal seja feito de forma a preservar, ao ma-
ximo possivel, os gastos com investimento.

A primeira questao que se coloca é se o gover-
no tem condicdes financeiras de manter os inves-
timentos em infraestrutura. A resposta é afirma-
tiva. Na crise atual, o setor publico nao passa por
problemas de liquidez, mantendo condi¢des de
se financiar. E verdade que, ao gastar, o setor pu-
blico compete com o setor privado pelos fundos
disponiveis na economia. Mas ndo é uma compe-
ticao diferente da que se observa em situacoes de
menor desequilibrio macroecondmico. Ademais,

conforme discutimos em Velloso et al (2013), o
problema do setor publico brasileiro é a tendén-
cia explosiva de gastos de custeio, com funcio-
nalismo, previdéncia e assisténcia social, e nao os
gastos com investimento.

A politica monetdria também nédo deve impor
restricbes a politicas de manutencao de investi-
mentos publicos em infraestrutura. Esses inves-
timentos correspondem a uma parcela reduzida
do PIB, inferior a 2%. Assim, nao pressionam de
forma substancial a demanda agregada e, portan-
to, o nivel de precos. Mesmo se pressionassem, o
controle de inflacdo, apesar de importante, ndo
possui a proeminéncia que teve em programas
de ajuste anteriores, como em 1999 e 2003. Na-
queles momentos, era fundamental a autoridade
monetaria sinalizar inequivocamente ao mercado



que nao toleraria qualquer repique inflacionério.
Em que pese a perda de credibilidade da politica
monetaria nos ultimos anos, atualmente ha mais
espaco para o Banco Central adotar uma politica
acomodaticia. Isso significa que eventual pressao
de demanda decorrente de gastos com investi-
mento publico ndo devera ensejar aumentos da
taxa de juros, com repercussdes negativas sobre
toda a economia.

Dessa forma, concluimos que o governo tem
condicdes de manter os gastos com infraestrutu-
ra. A segunda questdo que se coloca é se o go-
verno deve manter esses gastos. Aqui a resposta
também é afirmativa.

Em primeiro lugar, porque esta é uma crise ca-
racterizada por limitacdo de oferta agregada. Re-
duzir os investimentos ird limitar ainda mais nossa
capacidade futura de crescimento.

Em segundo lugar, porque o investimento
privado ndo deve se recuperar tdo rapidamente,
COmMO ocorreu nas crises anteriores: o grau de in-
certeza esta elevado; existe a perspectiva de racio-
namento de agua e energia; a Petrobras, respon-
savel por cerca de 10% dos investimentos do Pais,
deve rever seus planos de negocios; e o mercado
de crédito deve ficar mais seletivo. Dessa forma, se
nao houver investimento publico, o investimento
agregado da economia tende a desabar.

Em terceiro lugar, e um dos motivos para o
desestimulo ao investimento privado, quando
observamos os componentes da demanda agre-
gada, vemos que as perspectivas sdo ruins para
todos eles: consumo das familias, consumo do
governo, exportacdes liquidas, além, é claro, do
proprio investimento.

Cabe lembrar que a importancia de selecio-
nar investimentos viaveis financeiramente ja
fez parte de politicas de ajuste macroeconémi-
co anteriores. Em 2005, ainda sob o ambito do

programa de ajuste com o FMI, foi estabelecido,
com a anuéncia do Fundo, o Programa Piloto de
Investimento. Tratava-se, entdo, de um progra-
ma inédito, em que era permitido descontar da
meta do resultado primario um percentual (no
caso, equivalente a 0,1% do PIB) para ser aplica-
do em investimentos. A justificativa para o PPI
é semelhante a discutida anteriormente: inves-
timentos, desde que financeiramente auto-sus-
tentaveis, ndo deterioram a saude financeira do
setor publico, quando consideramos todos os
seus impactos intertemporais.

Curiosamente, o desconto permitido sob
o PPl ndo chegou a ser utilizado. Em parte
porque a arrecadacdo aumentou rapidamen-
te (estdvamos em pleno boom das commodi-
ties, com fortes ganhos de termos de troca),
tornando o desconto desnecessario. Também
nao se pode descartar que, mesmo com apoio
do FMI, a equipe econdmica precisava e de-
sejava demonstrar forte comprometimento
com as financas publicas para ganhar maior
credibilidade.

Atualmente, as possibilidades de aumento
de arrecadacdo sdo bem mais limitadas. Além
disso, o incentivo para o investimento privado
esta muito mais fraco. Por isso, o governo ne-
cessita atuar em duas frentes para recuperar a
taxa de investimento em geral, e em infraes-
trutura em particular. Uma é investindo dire-
tamente em infraestrutura, o que pode se dar
por meio de programas semelhantes ao PPI.
Uma segunda — e importante - opcao é retomar
o programa de concessbées, chamando o setor
privado para contribuir com os investimentos. E
necessario, contudo, estimular corretamente o
setor privado. Isso envolve adotar uma politica
tarifaria realista, que ofereca uma remuneracao
justa e compativel com o mercado, bem como
manter regras estdveis e claras.
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O Programa Minha Casa Minha Vida (MCMV)
foi instituido em 2009, com o objetivo de finan-
ciar, inicialmente, um milhdo de moradias. Na se-
gunda fase, iniciada em 2011, a meta foi construir
dois milhdes de moradias. Atualmente o MCMV
encontra-se na terceira fase, com meta de cons-
trucao de trés milhdes de moradias. Atende a po-
pulacdo com renda familiar de até R$ 5 mil, sendo
que, para quem ganha até R$ 1,6 mil, o prazo de
alienacao é de 120 meses, as prestacdes ficam li-
mitadas a 5% da renda familiar mensal e o subsi-
dio pode chegar a 96% do valor do imovel.

Devido a mudancas na forma de contabilida-
de, o MCMV, que antes era classificado como des-
pesa de custeio, na forma de transferéncias do Te-
souro para o Fundo de Arrendamento Residencial,
passou a ser contabilizado como investimento
publico. Esse procedimento alterou substancial-
mente as estatisticas governamentais, fazendo
com que, em 2014, o investimento publico pas-
sasse de 1,19% para 1,48% do PIB (conforme Al-
meida, 2015).

Independentemente da controvérsia se é ou
ndo investimento publico, por se tratar de um
subsidio direcionado para novas construcdes, o
MCMV tem um impacto direto sobre a taxa de
investimento agregada (publica mais privada) da
economia. Em valores, o programa consumiu R$
14, 8 bilhdes em 2014, ou 0,3% do PIB.

Trata-se, portanto, de um programa que ab-
sorve muitos recursos publicos. Para se ter uma
base de comparacao, em 2014, os gastos com o
Beneficio de Prestacdo Continuada atingiram R$
31,4 bilhdes; com o Bolsa Familia, R$ 27 bilhoes;
com o Seguro Desemprego, R$ 36 bilhdes, e com
Abono Salarial, R$ 16 bilhdes. Portanto, o MCMV
é um programa de dimensdes equivalentes aos
principais programas de assisténcia social no Bra-

#4.4 10 PROGRAMA MINHA CASA MINHA VIDA ]

sil. Alteragcdes em qualquer um desses programas
trazem impactos fiscais ndo despreziveis. A ques-
tao, portanto, é analisar a necessidade de gastos
com cada um deles.

Por exemplo, o BPC e o Bolsa Familia tém por
objetivo garantir renda minima para determinado
grupo social: no primeiro caso, idosos e pessoas com
deficiéncia, no segundo, familias pobres em geral.
H4, dessa forma, uma interface grande entre eles,
que pode ser aproveitada com reducao de custos. O
Abono Salarial tem como publico alvo o trabalhador
do setor formal que ganha até dois salarios minimos
mensais. De todos os programas, é certamente o
menos focado na eliminacdo da pobreza, pois seu
publico alvo ndo esta entre os mais pobres dos mais
pobres. Seguro desemprego busca proteger os tra-
balhadores em caso de desemprego, mas, em certa
medida, se sobrepde ao FGTS.

Ja o MCMV tem como foco a construcao civil.
Ao contrario dos demais programas sociais, é o
Unico que impacta diretamente a taxa de investi-
mento da economia. E verdade que, do ponto de
vista de financas publicas, o MCMV se assemelha
mais a um gasto corrente, pois, dificilmente, o go-
verno recuperard integralmente os valores des-
pendidos na forma de tributos. Como veremos
posteriormente, entretanto, mesmo nao havendo
recuperacao integral do montante investido, o se-
tor publico obtém algum retorno financeiro.

Do ponto de vista da sociedade, entretanto,
gastos com construcao civil residencial sdéo como
qualquer investimento. Os im&veis construidos
pelo MCMV irdo gerar servicos de moradia e, por-
tanto, alugueis. A diferenca é que o inquilino e o
proprietario serdo o mesmo individuo, de forma
que nado havera uma transacao financeira referen-
te a esse aluguel. Do ponto de vista de contas na-
cionais, entretanto, o aluguel que o proprietario



paga a si mesmo é contabilizado. Isso faz sentido
porque o objetivo de mensurar a riqueza de um
pais é avaliar o bem estar de sua populagado, e mo-
radias melhores certamente contribuem para o
bem estar, mesmo que nao haja fluxo financeiro
associado ao servico.

O MCMV, portanto, deve levar a um aumento
sustentado do PIB, mesmo sem levaraaumento da
arrecadacdo de imposto de renda, posto que ndo
havera transacdo financeira relativa ao aluguel do
imovel. Mas o setor publico aufere outros benefi-
cios financeiros. Residéncias melhores impactam
positivamente a produtividade do trabalhador,
que pode descansar melhor e estd menos sujei-
to a doencas decorrentes de maior aglomeracao.
As criancas também podem ser beneficiadas, via
melhor saude e melhor ambiente para estudos.
Os municipios podem se beneficiar via maior arre-
cadacao de IPTU. Além disso, estudos mostram3*
que programas de habitacdo podem influenciar
positivamente o preco dos imoveis nas areas vi-
zinhas em que ocorreu o programa, aumentando
os alugueis e o potencial de arrecadacao de IPTU
e imposto de renda. Por fim, como havera um au-
mento do PIB, o MCMV melhora indicadores ma-
croecondmicos como a relagdo divida/PIB, o que
contribui para melhorar a percepcao de risco-pais.

Portanto, apesar de o MCMV implicar efeti-
vamente gastos governamentais sem retorno fi-
nanceiro de mesma magnitude, pode-se afirmar
que esse retorno, pelo menos, ndo é nulo. Por ser
um programa de forte apelo social, cabe avaliar
duas questdes: em primeiro lugar, é necessario o
governo oferecer subsidios? Em segundo lugar, é
necessario investir em moradias? A resposta para
ambas as perguntas é afirmativa.

Sobre a necessidade de subsidios, por se tratar
de um publico-alvo de baixa renda, as moradias nao
seriam construidas. Podemos utilizar aqui um argu-
mento de preferéncia revelada. Por se tratar de um
bem essencial, dificilmente alguém abriria mao de
uma moradia digna se tivesse condicdes de arcar
com a compra ou aluguel de um imdvel. Familias
que habitam locais precarios é porque nao tém con-
dicées de morar em locais melhores. Um imével no

34 Vide ROSSI-HANSBERG et al (2010).

valor de R$ 100 mil implicaria um aluguel em torno
de R$ 500 mensais. Se for adquirido, somente juros
mensais exigiriam o pagamento dos mesmos R$
500 (supondo juros subsidiados, de 6% ao ano), fora
o valor da amortizacao, valor muito elevado para fa-
milias de baixa renda.

Em relacdo a segunda pergunta, nao ha du-
vidas de que ha necessidade de um programa
habitacional. De acordo com o IBGE, o déficit ha-
bitacional no Brasil era de quase 6 milhoes de mo-
radias em 2012.

Estudo do FMI (2012) vai na mesma direcdo de
mostrar que o Brasil precisa ampliar o acesso as mora-
dias. O Gréfico IV.9 mostra o crédito imobilidrio como
percentual do PIB. Os dados referem-se ao periodo
2010e 2011, quando o crédito imobiliario no Brasil ndo
atingia 5% do PIB. E verdade que, desde entéo, houve
forte expansao do crédito. Para 2014, devemos ter en-
cerrado 0 ano com um estoque correspondente a 8,4%
do PIB. Ainda assim, € um valor bem abaixo da média
mundial,em torno de 12% do PIB. Considerando os da-
dos de 2010/11, estdvamos piores do que paises emer-
gentes como Chile, Tailandia, México, Panamé, e Peru, e
substancialmente abaixo dos campedes da lista, Hong
Kong, Malasia e Coréia do SulQuando desagregamos
o investimento, entre aquisicdo de maquinas e equi-
pamentos e construcao, vemos que nossa maior defi-
ciéncia estd justamente nos gastos com construcao. De
acordo com o Gréfico IV.10, em 2006, o Brasil gastava
8,5% de seu PIB com aquisicao de maquinas e equi-
pamentos, valor quase 1 ponto percentual acima da
média mundial. Mesmo gigantes do investimento e do
crescimento, como a China e Coréia do Sul, gastavam
pouco mais do que o Brasil: 9,9% e 9,1% dos respec-
tivos PIBs. O grande hiato se observa no investimento
em construcao. Enquanto o Brasil despendia 6,6% do
PIB naquele ano, a média mundial era de 11,9%. Na
China, nada mzenos que 26% do PIB foi destinado a
construgoes.

E verdade que gasto em construcéo nao se li-
mita a residéncias. Envolve também infraestrutura
vidria, construcdo de barragens, entre outros. De
qualquer forma, junto com as demais evidéncias
apresentadas anteriormente, podemos concluir
que o Brasil ainda investe pouco em moradias.
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Por fim, ndo se pode desprezar a importancia
de investimentos em residéncias na recuperacao
da economia e na geragao de empregos. Furman
(2014) mostra que as recuperacdes da economia
norte-americana normalmente sao impulsionadas
pela recuperacao da construcao de residéncias. So-
bre a geragdo de empregos, no Brasil, de acordo com
aPNAD, desde 2011, o setor de construcdo vem ten-
do participacao crescente na geragao de empregos.
Entre 2002 e 2009, o setor empregava cerca de 7%
do total dos ocupados. Em 2013, dado mais recente,
mais de 9% dos ocupados estava na construgao ci-
vil . Destaque-se também a importancia do setor na
ocupacao de pessoas com menor qualificacdo. Em

2013, 65% dos ocupados na constru¢do ganhavam
menos de dois salarios minimos, ante 60% dos ocu-
pados em geral.

Vimos, dessa forma, que o governo dispde
de meios para continuar a financiar o Progra-
ma Minha Casa Minha Vida. Tendo em vista
o déficit habitacional existente, a incapaci-
dade de familias mais pobres terem acesso a
moradias dignas e os impactos positivos da
construgao civil na economia e na geragao de
empregos, mesmo diante de um programa de
ajuste fiscal, os gastos com o MCMV devem,
na medida do possivel, ser preservados.
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GRAFICO IV.9. RELAGAO CREDITO HABITACIONAL/PIB, PAISES EMERGENTES, MEDIA 2010-11.
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Fonte: Haver Analytics, autoridades nacionais e calculos do staff do FMI.
Obs: Gréfico copiado de FMI (2012).
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Sob qualquer perspectiva, o Brasil investe muito
pouco em infraestrutura. Em relacdo ao nosso passado,
houve uma queda da década de 1970 para cg, quando
passamos de uma média de 5,4% do PIB para algo entre
2,0% e 2,5% do PIB.Em comparagao a outros paises tam-
bém investimos pouco em infraestrutura. Em especial,
paises do leste asiatico vem investindo consistentemen-
te mais de 5% de seus respectivos PIBs em infraestrutura.
Por fim, investimos pouco também em relacdo as nossas
necessidades. Ha uma regra de bolso que estabelece
3% do PIB como o minimo necessario para manter o
estoque de infraestrutura existente. Tendo em vista
nossas caréncias, para recuperar o atraso deveriamos
investir em infraestrutura pelo menos 5% do PIB du-

rante varios anos.

Areducao doinvestimento em infraestrutura no Brasil

pode ser creditada a dois fatores principais:

) programas de ajuste econdmico. Desde a década
de 1980, o Brasil passou por varias crises, sendo forca-
do, em diversas ocasides (como em 1982, 1990, 1999 e
2003), a realizar programas de ajuste fiscal. Tradicional-
mente esses programas cortam mais intensamente os

gastos com investimento vis a vis 0s gastos de custeio.

Il) ndo substituicdo do investimento publico pelo
do setor privado. Quando foi lancado o programa de
privatizacdes, o Estado esperava passar adesempenhar
prioritariamente o papel de regulador, transferindo
para o setor privado a tarefa de investir. Inadequagoes
do marco regulatdrio, falta de autonomia das agéncias
reguladoras, elevado custo do capital, inseguranca ju-
ridica e uma politica de modicidade tarifaria excessiva

dificultaram a entrada do setor privado.

Apds o minimo atingido na década de 2000, com
o lancamento do PAC o investimento em infraestrutu-
ra voltou paulatinamente a crescer, tendo chegado a
2,45% do PIB em 2013. Ainda nao ha dados para 2014,

mas, diante da perspectiva de queda da taxa de investi-

mento geral, é provavel que o investimento eminfraes-
trutura também tenha caido. Teme-se agora, diante de
um novo ajuste fiscal, que, mais uma vez, o governo
corte os gastos com investimento mais intensamente

do que os gastos correntes.

Entendemos que essa politica seria temerosa e
desnecessdria. Temerosa porque as caréncias de nossa
infraestrutura sdo enormes, tanto quantitativa, quanto
qualitativamente. Mesmo reconhecendo que alguns
setores de nossa infraestrutura, como o de telecomu-
nicagdes, estdo relativamente bem, o quadro geral é
muito ruim. O World Economic Forum, por exemplo,
no relatério mais recente, de 2014/15, classificou nossa
infraestrutura em 120° lugar em um total de 144 paises,

com destaque negativo para nossas rodovias e portos.

Desenvolver a nossa infraestrutura é fundamental
para garantir taxas de crescimento do PIB mais eleva-
das e de forma sustentavel. A literatura mostra como
o investimento em infraestrutura contribui para o cres-
cimento econdmico. Para a América Latina, ha evidén-
cias mostrando que esses investimentos levam nao
somente ao crescimento do PIB, como a uma reducao
da desigualdade de renda. Para o Brasil, em particular,
melhorar e ampliar a infraestrutura é ainda mais im-
portante, diante do quadro de baixo crescimento da

produtividade.

Como estratégia de longo prazo para aumentar
o investimento em infraestrutura, é necessario: i) au-
mentar a taxa de poupanca doméstica, para gerar os
fundos necessdrios para financiar os gastos; ii) tornar o
investimento mais atraente para o setor privado, o que
requer construir um ambiente de negdcios mais favo-
ravel e uma postura mais aberta as privatizacdes por
parte do setor publico; iii) melhor planejamento, para

evitar desperdicios.

A ano de 2015 comegou com a implementagao

de um ajuste macroecondmico, necessario diante da



evolugao recente de varios indicadores. Em particular,
houve uma deterioracao das contas publicas, das pers-
pectivas para inflacdo e do setor externo. Ainda assim,
aconjuntura atual permite — e recomenda — que 0 ajus-
te seja feito de forma a preservar ao maximo possivel
os investimentos do setor publico, em particular, os

investimentos em infraestrutura.

A conjuntura atual permite que sejam preservados
os investimentos em infraestrutura porque, ao contra-
rio de crises anteriores, ndo ha crise cambial e nem pro-
blemas de liquidez. Por isso, ndo ha impedimento para
que prosperem projetos financeiramente viaveis, ou
seja, aqueles em que a taxa interna de retorno é maior
ou igual ao custo do endividamento. Nao havendo
restricdo de liquidez, o setor publico consegue obter
0S recursos necessarios para cobrir 0s gastos iniciais

decorrentes da implantacao do projeto.

A conjuntura atual recomenda que sejam pre-
servados os investimentos em infraestrutura por dois
motivos principais. Em primeiro lugar, a crise atual é
eminentemente uma crise de oferta. Tanto o grau de
utilizacdo da capacidade instalada quanto as taxas de
desemprego indicam nao haver capacidade ociosa
na economia, ainda que estejamos vivenciando um
periodo de estagnacédo. Nesse quadro é fundamental
aumentar a produtividade. No longo prazo, isso é pos-
sivel com pesados investimentos em capital humano.
Mas, no curto prazo, a melhor estratégia é ampliar a
oferta agregada, via investimentos. Investimentos em
infraestrutura sdo particularmente desejaveis nesse ce-
nario, por impactarem positivamente a produtividade

da economia em todos os setores.

Em segundo lugar, entendemos que, apesar de
nao contarmos com capacidade ociosa, um programa
de ajuste macroeconémico devera levar ao aumento
do desemprego e reducao da utilizacdo da capacidade
instalada. Em crises normais, um programa de ajuste
bem executado restaura a confianca dos agentes eco-
némicos, que voltam a consumir e a investir. O proble-
ma € que, na crise atual, o progndstico néo é favoravel

para a recuperacdo dos componentes da demanda

agregada, em especial, para o investimento. Além do
atual ambiente de incerteza, comum em periodos de
crise, os desdobramentos da Operacdo Lava-jato, o
elevado grau de endividamento e a deterioracdo da
percepcao de risco devem obrigar a Petrobras, respon-
savel por cerca de 10% dos investimentos do pais, a
rever seus planos de gastos. O provavel racionamento
de 4gua e energia deve desestimular ainda mais o in-
vestimento do setor privado. Em um ambiente onde
o setor privado nao investe, cabe ao setor publico, no
minimo, manter os investimentos nas atividades em

que ja investia.

De acordo com os critérios contdbeis recente-
mente adotados pelo Tesouro, cerca de 20% dos in-
vestimentos publicos é direcionado para o Programa
Minha Casa, Minha Vida (MCMV). Apesar de nao ser
um investimento em infraestrutura, é importante ser
analisado porque se trata de um dos mais importantes
programas de investimento (se nao for o mais impor-
tante) com forte alcance social, tanto pelos valores des-
pendidos, como pelo nimero de beneficiados. Apesar
de nao trazer retorno para o governo em termos de
arrecadacao futura de tributos, como outros investi-
mentos trazem, o MCMV impacta diretamente a taxa
de investimento do Pais e provoca um aumento de PIB,

em decorréncia do aluguel imputado.

O MCMV tem custo elevado, mas seu alcance social
também é substancial. As familias de baixa renda ndo
tém como alugar ou adquirir uma casa. Dessa forma, se
nao houver alguma forma de subsidio, as familias mais
pobres ndo terdo condicdes de morar em uma habita-
cao digna. Apesar do MCMV ja existir desde 2009, o dé-
ficit habitacional no Pais permanece elevado. O crédito
imobilidrio ainda é baixo, em torno de 8%, abaixo da
média dos paises emergentes, proxima a 12%. E ne-
cessario, portanto, ampliar o mercado de residéncias
do pais. Por fim, tendo em vista o fato de a construcao
civil ser intensiva em mao-de-obra, estimulos ao setor
podem contribuir para manter o nivel de emprego, o
que é muito importante em periodos de estagnacéo

econdmica, como o vivido agora.
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