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Infrastructure investments in Brazil are small -
bBrasil invierte muy poco en infraestructura, entre
un 2% y un 2,5% del PIB. Se trata de un montante
bajo en todos los aspectos: si se compara a nuestra
historia, a paises con nivel de renta semejante y a
nuestras necesidades. De la década de 1970 has-
ta la de 2000, la inversion en infraestructura cayo
continuamente, pasando de una media del 5,4%
para el 2,2% del PIB. Ese resultado esta fuertemen-
te asociado a la reduccion de gastos del sector pu-
blico. Ciertamente, la inversién del sector publico
cay6 del 3,7% en los afios 1970 para el 1,2% del
PIB en la década de 2000. En el mismo periodo, la
inversion del sector privado cayé del 1,3% para el
1,0% del PIB.

La reduccién de la inversion en infraestructura
en Brasil puede ser atribuida a dos factores princi-
pales: i) programas de ajuste econdmico; y ii) no
substitucion de la inversién publica por la del sec-
tor privado. Desde la década de 1980, Brasil pasé
por varias crisis, siendo forzado, en diversas ocasio-
nes (como en 1982, 1990, 1999 y 2003), a realizar
programas de ajuste fiscal. Tradicionalmente esos
programas cortan mds intensamente los gastos
con inversién cara a cara los gastos de costeo. A
pesar de la mala calidad de ese tipo de ajuste, es
mas facil de ser implementado. La presion politica
es menor cuando se cortan servicios que auin no
existen. Adicionalmente, como obras de mayor ta-
manfo son normalmente dispendiosas, se consigue
economizar mucho cortando los gastos con pocas
obras.

El segundo motivo para la caida en la tasa de
inversiéon en infraestructura fue el hecho de que
el sector privado no substituyé al sector publico.
Cuando fue lanzado el programa de privatizacio-
nes, el Estado esperaba pasar a desempenar prio-
ritariamente el papel de regulador, transfiriendo
para el sector privado la tarea de invertir. Inade-

cuaciones del marco regulador, falta de autonomia
de las agencias reguladoras, elevado costo del ca-
pital, inseguridad juridica y una politica de modi-
cidad tarifaria excesiva dificultaron la entrada del
sector privado.

Después del minimo logrado en la década de
2000, con el lanzamiento del PAC, la inversion en
infraestructura volvié paulatinamente a crecer, ha-
biendo llegado al 2,45% del PIB en 2013. Adn no
hay datos para 2014, pero, delante de la perspecti-
va de caida de la tasa de inversién general, es pro-
bable que la inversién en infraestructura también
haya caido. Se teme agora, delante de un nuevo
ajuste fiscal, que, mas una vez, el gobierno corte
los gastos con inversidon mas intensamente que los
gastos corrientes.

Entendemos que esa politica seria temerosa
y desnecesaria. Temerosa porque las carencias
de nuestra infraestructura son enormes, tanto
cuantitativa, como cualitativamente. Aun recono-
ciendo que algunos sectores de nuestra infraes-
tructura, como el de telecomunicaciones, estan re-
lativamente bien, el cuadro general es muy ruin. El
World Economic Forum, por ejemplo, en el informe
mas reciente, de 2014/15, clasificé nuestra infraes-
tructura en 120° lugar en un total de 144 paises,
con destaque negativo para nuestras carreteras y
puertos.

No podemos sorprendernos con los problemas
de nuestra infraestructura. De acuerdo con la ex-
periencia internacional, la inversion en infraestruc-
tura deberia ser de, como minimo, un 3% del PIB
para mantener el estoque de capital existente. Es
una tasa encima de la actual, en torno del 2,5% del
PIB. O sea, mal estamos consiguiendo mantener
nuestro estoque de infraestructura. Para un pais
que ya presenta carencias en el 4rea, ese es un re-
sultado terrible. Si quisiéramos alcanzar el padrén




de las economias emergentes del leste asiatico,
la inversion en infraestructura deberia subir para
algo en torno del 5% del PIB, lo que equivaldria a
un esfuerzo adicional anual de aproximadamente
RS 125 mil millones.

Aun sabiendo que se trata de un montante
elevado, Brasil no puede darse el lujo de dejar su
infraestructura desfasarse en relacién a los demas
paises. La literatura muestra como la inversién en
infraestructura contribuyé para el fuerte creci-
miento del leste asiatico. Para América Latina, hay
evidencias en el sentido de que esas inversiones
son capaces de aumentar la tasa de crecimiento
del PIB potencial y reducir la desigualdad. Para Bra-
sil, en particular, mejorar y ampliar la infraestructu-
ra es todavia mas importante, delante del cuadro
de bajo crecimiento de la productividad.

Como estrategia a largo plazo para aumentar
la inversidn en infraestructura, son necesarios: i)
aumentar la tasa de ahorro doméstico, para gene-
rar los fondos necesarios para financiar los gastos;
ii) tornar la inversion mas atrayente para el sector
privado, lo que requiere construir un ambiente de
negocios mas favorable y una postura mas abierta
a las privatizaciones por parte del sector publico;
iii) mejor planificacion, para evitar desperdicios.

A corto plazo, aun reconociendo la necesidad
de ajuste macroeconémico, entendemos que no
es necesario ni recomendable cortar gastos con
inversiones. No es necesario porque, en la crisis
actual, al contrario de las anteriores, no hay cri-
sis cambial y Brasil no enfrenta restricciones de
liquidez. En ese caso, proyectos financieramente
viables, o sea, aquellos en que la tasa interna de
retorno sea mayor o igual al costo del endeuda-
miento, deben prosperar. Cuando hay restriccion
de liquidez, el pais no dispone de los fondos nece-
sarios para cubrir los gastos iniciales derivados de
la implantacién del proyecto.

No es recomendable cortar inversiones en in-
fraestructura por dos motivos principales. En pri-
mer lugar, la crisis actual es eminentemente una
crisis de oferta. Tanto el grado de utilizacién de la
capacidad instalada como las tasas de desempleo
indican que no hay capacidad ociosa en la eco-
nomia, aunque estemos viviendo un periodo de
estancamiento. En ese cuadro es fundamental au-
mentar la productividad. A largo plazo, eso es po-
sible con pesadas inversiones en capital humano.
Pero, a corto plazo, la mejor estrategia es ampliar
la oferta agregada, via inversiones. Inversiones en
infraestructura son particularmente deseables en
ese escenario, por impactar positivamente la pro-
ductividad de la economia en todos los sectores.

En segundo lugar, entendemos que, a pesar de
no contar con capacidad ociosa, un programa de
ajuste macroecondémico deberd llevar al aumento
del desempleo y reduccién de la utilizacién de la
capacidad instalada. En crisis normales, un progra-
ma de ajuste bien ejecutado restaura la confianza
de los agentes econémicos, que vuelven a consu-
mir y a invertir. El problema es que, en la crisis ac-
tual, el prondstico no es favorable para la recupera-
cion de los componentes de la demanda agregada,
en especial, para la inversién. Ademas del actual
ambiente de inseguridad, comun en periodos de
crisis, los desdoblamientos de la Operacion Lava-
-jato, el elevado grado de endeudamiento y la de-
terioracion de la percepcion de riesgo deben obli-
gar a Petrobras, responsable por cerca del 10% de
las inversiones del pais, a rever sus planos de gas-
tos. El probable racionamiento de agua y energia
debe desestimular aun mas la inversidn del sector
privado. En un ambiente donde el sector privado
no invierte, debe caber al sector publico hacerlo.

Por fin, reflexionamos al respecto del Programa
Mi Casa, MiVida (MCMV). Se trata de uno de los dos
mas importantes programas de alcance social, tan-



to por los valores gastados, como por el nimero
de beneficiados. A pesar de no traer retorno para
el gobierno en términos de recaudacion futura de
tributos, como otras inversiones traen, el MCMV
impacta directamente en la tasa de inversiones
del pais y provoca un aumento del PIB, debido al
alquiler imputado.

El MCMV tiene costo elevado, pero su alcance
social también es substancial. Las familias de baja
renta no tienen como alquilar o adquirir una casa.
De esa forma, si no hubiera alguna forma de sub-
sidio, las familias mas pobres no tendran condi-
ciones de vivir en una vivienda digna. A pesar del
aumento de los gastos con el programa, el déficit
habitacional en el pais permanece elevado, de casi
6 millones de viviendas. El crédito inmobiliario aun
es bajo, en torno del 8%, debajo de la media de
los paises emergentes, cercana al 12%. Es necesa-
rio, por lo tanto, ampliar el mercado de residencias
del pais. Finalmente, estimulos a la construccion
civil pueden ser muy importantes en periodos de
estancamiento econédmico, como el vivido ahora,
pues se trata de un sector que, por ser intensivo en
mano de obra, puede contribuir para contener un
aumento de la tasa de desempleo.
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[INTRODUCTION }

Brasil invierte poco en infraestructura, entre
un 2,0% y un 2,5% del PIB. Esas bajas tasas nos
llevaron a una infraestructura deficiente, tan-
to cuantitativa, como cualitativamente. Las ca-
rencias son particularmente obvias en sectores
como carreteras, puertos, ferrovias, saneamiento
y energia. De acuerdo con especialistas, tendria-
mos que invertir por lo menos el 3% del PIB para
mantener el estoque de infraestructura existen-
te. Para reducir la discrepancia con paises emer-
gentes con alto crecimiento, como los del leste
asiatico, deberiamos invertir, por lo menos, un
5% del PIB de forma continua.

Los desafios para invertir en infraestructura
son grandes. Tanto el sector publico como el
sector privado tienen contribucién relevante
para esas inversiones. Ocurre que, para que el
sector privado invierta, es necesario mejorar el
marco regulador, con el fin de atraer empresas
con mayor capacidad técnica y financiera para
actuar en el sector, y crear un ambiente mas fa-
vorable para los negocios. En particular, el Po-
der Concedente debe establecer reglas claras,
estables y previsibles.

Ya las inversiones del sector publico son en
gran parte limitados por la fragil situacion fiscal.
El gobierno compromete la mayor parte de los
recursos con gastos de costeo (gastos con previ-
dencia, funcionariado y programas sociales), so-
brando poco para invertir. La coyuntura actual es
aun mas preocupante. El pais enfrenta un cuadro
de estancamiento, que requiere un ajuste fiscal.
Por otro lado, programas de ajuste usualmente
implican reduccion de gastos, y los gastos con
inversiones tienden a caer proporcionalmente
mas.

El principal objetivo de ese trabajo es mostrar
que, incluso delante de una situacién de ajuste
fiscal, el gobierno debe evitar al maximo posib-
le cortar gastos con inversién en infraestructura.
De forma simplificada, justificamos esa conclu-
sion con base en los siguientes hechos:

i) hay una crisis de oferta agregada, de for-
ma que un programa de ajuste convencional, en
que se cortan fuertemente gastos con inversion,
ird e empeorar la situacion del pais a largo plazo,
pues limitara la expansion de la oferta futura;

ii)  al contrario de crisis anteriores, actual-
mente no hay falta de liquidez, lo que permite al
Tesoro financiarse, en el caso de que desee inver-
tir en infraestructura;

iii) la necesidad de que el Banco Central
adopte una politica de fuerte intolerancia con la
inflacion es menor hoy que en las crisis de 1999
y 2003, de manera que estimulos a la demanda
agregada derivados de inversién publica no de-
ben llevar a reacciones fuertes del Banco Central;

iv)  inversiones en infraestructura, si bien se-
leccionadas, no alteran la salud financiera del go-
bierno bajo una perspectiva intertemporal, pues
los gastos hoy serdn debidamente compensados
por mayor recaudacion de impuestos o reduccion
de otros gastos en el futuro.

Para desarrollar la argumentacion, dividimos
este Informe en cuatro capitulos ademas de esta
Introduccion y de la Conclusién.

El primer capitulo describe la situacion,
en Brasil, de la inversidn en general, y de la in-
version en infraestructura en particular. Como
veremos, el pais invierte poco en infraestructura:
poco en relacién al pasado, poco en relacion a



paises con nivel de renta semejantes; y poco en
relacion a nuestras necesidades. Desde los afos
1970 hasta mediados de la década pasada, la in-
version en infraestructura como proporcion del
PIB cay6 continuamente. Desde entonces, esa
inversion subié por algunos afos, pero, desde
2014, amenaza caer nuevamente.

El objetivo del segundo capitulo es explicar
por qué invertimos poco. Conforme dijimos an-
teriormente, el sector publico presenta restric-
ciones fiscales, y el sector privado enfrenta un
ambiente poco amigable para negocios. Adicio-
nalmente, Brasil genera poco ahorro doméstico,
limitando los fondos disponibles para inversién.

El tercer capitulo muestra por qué la inver-
sién en infraestructura es importante. Iniciamos
el capitulo mostrando que Brasil presenta, histo-
ricamente, bajas tasas de crecimiento. Pero, en
el pasado, los aumentos de productividad eran
mas facilmente obtenibles. El estancamiento de
la productividad brasilefa en los ultimos afios,
aliada a la baja tasa de crecimiento de la Pobla-
cion Econdmicamente Activa, implica que, para

que Brasil vuelva a crecer de forma satisfactoria,
serd necesario aumentar el estoque de capital
disponible para la economia. Los bajos fondos
disponibles para inversidon tornan esencial que
las inversiones sean concentradas en actividades
que generan mayor retorno. Las inversiones en
infraestructura, justamente por permitir un au-
mento de eficiencia por toda la economia, deben
ser priorizados.

El cuarto y ultimo capitulo, antes de las Con-
clusiones, discute la necesidad de invertir en
infraestructura en un contexto de ajuste fiscal.
Iniciamos el capitulo mostrando la necesidad de
implementar una politica de ajuste. Posterior-
mente discutimos las especificidades del actual
cuadro de estancamiento para concluir que los
gastos con inversién en infraestructura deben
ser preservados. El capitulo termina con una bre-
ve exposicidn sobre el Programa Mi Casa, Mi Vida
(MCMV).

Finalmente, la ultima seccidn resume los re-
sultados encontrados y presenta las principales
conclusiones.







#1 [ EVOLUCION DE LA INVERSION EN
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#1 [ EVOLUCION DE LA INVERSION EN

INFRAESTRUCTURA EN BRASIL ]

La infraestructura deficiente y de mala ca-
lidad es frecuentemente apuntada como uno
de los obstaculos a ser vencidos para que Brasil
venga a presentar tasas de crecimiento susten-
tables en niveles compatibles con nuestra etapa
de desarrollo. Nuestras carencias en el drea son
consecuencia de la baja inversion, que, por su
vez, deriva en politicas y acciones equivocadas
que seran discutidas en el Capitulo Il. En este
Capitulo 1, focaremos mdas en la evolucion de
los nimeros que en sus causas.

Como veremos a continuacion, la inversion
en infraestructura en Brasil es baja: en relacién
al pasado; en relacién a paises con un grado de
desarrollo semejante; y en relacidon a nuestras
necesidades.

Desde 1970, la inversion en infraestructura,
asi como la inversién agregada cayé. La Tabla I.1
muestra los valores medios, década a década,
de la inversion.

Observamos un doble fendmeno: de la dé-
cada de 1970 a la de 2000, la tasa de inversion
agregada y en infraestructura cayeron. En-
tretanto, la inversion en infraestructura cayo
mas fuertemente. Asi, en 1970, casi ' de
las inversiones totales era direccionado para
infraestructura. Actualmente, la proporciéon
cayo para cerca de 1/8.

Preocupan también los aspectos cualita-
tivos de la caida. Una reduccion del 50% en
la tasa trae impactos diferentes para la eco-

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

nomia, dependiendo del nivel inicial. Asi, si
la tasa de inversion en infraestructura cae
del 10% para el 5% del PIB, las consecuencias
para la economia son menos dainosas que sila
caida fuera del 5% para el 2,5%. Eso porque,
conforme apuntan Frischtak y Davies (2014),
hay una especie de consenso en la literatura
internacional de que es necesario gastar por
lo menos el 3% del PIB para garantizar el man-
tenimieto del estoque de infraestructura. In-
versiones debajo de ese montante llevarian a
la depreciacion del estoque de capital a largo
plazo, sin la correspondiente reposicion. Ya
estamos hace casi tres décadas con inversion
en infraestructura entre el 2% y el 3% del PIB,
o sea, Brasil, en el mejor de los casos, ha con-
seguido reponer el capital de infraestructura
que se deprecia.

Si descompusiéramos la evolucién de la
inversién en infraestructura por tipo de in-
vertidor, ya sea publico o privado, vemos que
hubo una fuerte reduccién de la inversién pu-
blica. La reduccion de la inversion publica se-
ria hasta esperada, delante de los programas
de privatizacién que ocurrieron en el perio-
do. La contrapartida, seria un aumento de la
inversién privada, lo que no ocurrié. La tabla
abajo, extraida de Calderén y Servén (2010),
muestra que la inversién publica en infraes-
tructura en Brasil, medida como proporcién
del PIB, cayé cerca de 2/3 entre las décadas
de 1980 y 2000, o 2,5 puntos porcentuales,



TABLE I.1: EVOLUTION OF THE AGGREGATED INVESTMENTS AND INVESTMENTS IN
INFRASTRUCTURE IN BRAZIL, PER DECADE, AS % OF THE GDP

Investments (GDP%) Infrastructure/
Infrastructure Total Total (%)
1970s 54 229 23,7
1980s 3,6 21,0 17,2
1990s 23 18,8 12,2
2000s 2,2 17,5 12,3
2010s 2,4 18,8 12,8

Note: Data related to the decade of 2010 include estimates for 2014.
Sources: Bielschowky (2002), Frischtak and Davies (2014) and IBGE

21

TABLE 1.2: EVOLUTION OF THE INFRASTRUCTURE INVESTMENT LEVELS AS PERCENTAGE OF THE GDP
BROKEN DOWN IN PUBLIC AND PRIVATE INVESTMENTS FROM 1980 T0 2006.2

Total Public Private
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 Numbers from Calderén and Servén are different from those submitted by Bielschowky, and Frischtak and Davies. This is common when invest-
ment historical series is discussed. Firstly, National Accounts reviews may change the series significantly. Secondly, investments can be measured
by current values or by constante prices from a basis-year. In this last case, relative prices (of investment goods in relation to other economy
goods) of the basis-year are maintained. For this reason, investment series assessments shall be made by paying more attention to the numbers
order and evolution than to the indicator's precise value.
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mientras que la inversion privada se redujo
en menos del 30%, o 0,3 punto porcentual en
el mismo periodo.

La caida de la inversién privada en infraes-
tructura es, de cierta forma, inusitada. En las
siete economias de América Latina analizadas
por Calderén y Servén (2010), la inversién pu-
blica en infraestructura cayé como resultado
de programas de ajuste fiscal y de privatizacio-
nes, pero la inversién privada aumento, aun-
que no en la misma magnitud.

La Tabla I.3 muestra la evoluciéon reciente
de las inversiones en infraestructura, desagre-
gados por sector.

FDesde el final de la década de 2000, pro-
bablemente en funcion de los esfuerzos del
Programa de Aceleracion del Crecimiento
(PAC), la tasa de inversién en infraestructu-
ra viene elevdndose. Aun no disponemos de
los niumeros de 2014. Las proyecciones para
2014 que constan en la Tabla 1.3 fueron he-
chas en base a informaciones de 2013. Con
los numeros mas recientes de las cuentas
nacionales trimestrales divulgados, referen-
tes al tercer trimestre de 2014, es probable
que las proyecciones de inversion en infraes-
tructura sean revistas para bajo. Eso porque
hubo una caida en la tasa agregada de inver-
sion, que, probablemente, refleja una reduc-
cién en la inversion en infraestructura.

Independientemente del resultado de 2014,
es particularmente preocupante la perspectiva
para 2015 y para los proximos anos. Brasil ya
invierte poco en infraestructura. Conforme
discutiremos en el Capitulo IV, hay necesidad
de un ajuste fiscal. Histéricamente, esos ajus-
tes priorizan cortes de gastos con inversiones.
En un contexto de bajas tasas de inversién,
reducciones adicionales traen costos aln mas
elevados para el pais.

3 - Argentina, Bolivia, Brazil, Chile, Colombia, Mexico, and Peru.

Las inversiones en infraestructura en Bra-
sil no son bajos solamente en relacién al pa-
sado. También son bajos si se comparan a la
experiencia de paises que vienen creciendo
mdas rapidamente que nosotros. El cuadro
abajo, extraido de Frischtak y Davis (2014)
muestra las tasas de inversion para otros pai-
ses y en diferentes épocas.

Como se ve, paises emergentes de Asia han
invertido mucho mas que Brasil. En América
Latina, se destacan Chile y Peru que, con tasas
de inversion en infraestructura en torno del
5% del PIB, son también aquellos paises que
vienen presentando mayor tasa de crecimien-
to en la region.

El cuadro también muestra los impactos de
las tasas de inversion sobre la infraestructura.
Segun ya comentamos, un 3% del PIB seria su-
ficiente solo para mantener el estoque de in-
fraestructura. Inversiones del orden del 5% del
PIB, por largos periodos, son necesarias para
lograr el padrén actual de Corea del Sur y de
otros paises industrializados del Leste de Asia.
Si quisiéramos acelerar nuestra infraestructu-
ra, la inversion tendria que ser todavia mayor,
entre un 5% y un 7%. Para Brasil, entretanto,
con un PIB aproximado de RS 5 billones, para
invertir un 5% del PIB tendriamos que doblar
los gastos actuales, aumentandolos cerca de
R$ 125 mil millones, lo que seria un esfuerzo
gigantesco, por lo menos para un pais que
ahorra poco, en torno de RS 700 mil millones
anuales (poco menos del 15% del PIB).

Delante de tan bajos niveles de inversion,
no es de estrafar que nuestra infraestructura
sea deficiente, cuantitativa y cualitativamente.
El informe de competitividad global del Férum
Econémico Mundial 2014/15 (World Economic
Forum, 2014), clasificé la infraestructura de
Brasil en 120° lugar en una lista de 144 paises.
La tabla abajo muestra las notas obtenidas en



TABLE 1.3: EVOLUTION OF INVESTMENTS IN INFRASTRUCTURE IN
BRAZIL BROKEN DOWN BY SECTOR (IN GDP %)

Energy Transportation Telecom Sanitation Total

Década de 2000 0,64 0,64 0,70 0,18 2,16

2000s 0,73 0,84 0,50 0,17 2,24

2011 0,73 0,91 0,54 0,21 2,39

2012 0,75 1,04 0,45 0,21 2,45

2013.. 0,75 1,19 0,37 0,21 2,52
2014%*

Source: Calderén and Servén, 2010.

TABLE I.4: INVESTMENT IN INFRASTRUCTURE AS PROPORTION OF THE GDP FOR SELECTED COUNTRIES AND PERIODS:

Up to 3% (necessary level to
keep existing capital stock per
capita and gradually give 100%
access to water/sanitation and
energy services

From 4% to 6%. To reach
current levels of South
Korea and other industriali-
zed countries in East Asia.

From 5% to 7%. Drive economic
growth and take 15-20 years to
get closer to developed countries.

Brazil (2010 - 13) = 2,36% Chile (2001 - 06) = 4,57% China (2003) = 7,3% -
Brazil (2007) = 1,84% Chile (2008-11) = 5,10% China (2010) = 13,4%
Peru (2001 - 06) 1,51% Peru (2008 - 11) = 4,22% Vietnam (2003) = 9,9%
India (2005 - 09) = 4,13% Vietnam (2009) = 10,3%
India (2009 - 10) = 4,80% Thailand (2003) = 15,4%
India (2013 - 17) = 6,00% Thailand (2009) = 15,6%

Source: Frishtak and Davies, 2014.

TABLE 1.5: ASSESSMENT OF THE BRAZILIAN INFRASTRUCTURE QUALITY BY THE WORLD ECONOMIC
FORUM, 2014/15

Ranking position

Description Value (144 paises)

Overall infrastructure quality 3,1 120
Highway quality 2,8 122
Railroad quality 1,7 95
Port quality 2,7 122
Airport quality 34 113
Energy supply quality 4,1 89
Cellphone per 100 inhabitants 135,3 37
Landlines per 100 inhabitants 22,3 51

Note: Quality indicators are expressed in scores ranging from 1 (poor) to 7 (excellent).
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cada item avaliado (en un maximo de 7), asi
como el ranking del pais. Como la infraestruc-
tura envuelve varios sectores, es natural que
algunos sean mas bien avaliados que otros.

Due to smallinvestment levels, it is not stran-
ge that our infrastructure is poor, both quanti-
tatively and qualitatively. The World Economic
Forum 2014/15 Global Competitiveness Report
ranked Brazil's infrastructure in the 120th place
out of a list with 144 countries. The table below
shows the scores obtained by each assessed
item (maximum of 7) as well as the country's
ranking. As infrastructure involves several sec-
tors, it is just natural that some have better sco-
res than others.

Aunque en posiciones diferentes, otras
evaluaciones muestran que Brasil presenta un
bajo rendimiento en la comparacién interna-
cional. Donaubauer et al (2014) construyeron
un indice de calidad de infraestructura, don-
de Brasil ocupa la 652 posicion, de un total de
140 paises. En la categoria de transportes y
energia, obtuvimos las nada honrosas 1282y
782 colocaciones, respectivamente. Asi como
en el ranking del Férum Econédmico Mundial,
nuestro mejor desempeno fue en telecomuni-
caciones, donde ocupamos la 482 colocacion
. De acuerdo con los autores, hubo una im-
portante evolucion entre 1990, 2000 y 2010,
cuando saltamos de la 912 para las 632 y 572
posiciones del ranking. Desde entonces, em-
peoramos nueve posiciones.

Calderéon y Servén (2010) también mues-
tran como la infraestructura en Brasil esta
atrasada. Los autores construyeron un indice
de cantidad y calidad de infraestructura, en-
globando los sectores de telecomunicacio-
nes, eletricidad y carreteras. Los resultados se
encuentran en la Tabla 1.6.

Como se ve, en el inicio de los aflos 1980, la
cantidad de infraestructura en Brasil no estaba
tan mal, si se compara a paises del leste asiati-
co, de renta media y con América Latina. Veinte
anos después, continuamos mejores que la me-
dia de los paises de renta media y de América
Latina, aunque la distancia disminuy6 conside-

rablemente. En relacion a los paises del leste
asiatico, ya estdbamos peores en el inicio de los
anos 1980, y la distancia aumenté considerable-
mente. Destaquese que el leste asiatico llegé a
los aflos 2000 con la cantidad de infraestructura
casi al mismo nivel que la de los paises desar-
rollados.

En relacion a la calidad de nuestra infraes-
tructura, los resultados son todavia mas ver-
gonzosos para Brasil. En el inicio de la década
de 1980, la calidad de nuestra infraestructura
era substancialmente peor que la de la media
de los paises industriales, del leste asiatico y de
los paises de renta media. Solamente gandba-
mos de la media de América Latina. Veinte afios
después, perdemos para todos esos grupos.

Como la infraestructura abarca diversos
sectores, es natural que haya heterogeneidad
entre ellos. Vimos que, de acuerdo con los com-
ponentes de los indices agregados presentados
anteriormente, algunos sectores, como tele-
comunicaciones, estan mejores que otros. La
Tabla 1.7 muestra algunos indicadores en que
Brasil esta bien o, por lo menos razonable, en
el sentido de que su desempefio no se encuen-
tra substancialmente debajo de la media de los
paises de renta media alta.

Como puede ser visto, para los indicado-
res ligados a telecomunicaciones (acceso a
banda ancha y a internet, poblacién con te-
[éfonos moviles y lineas fijas), Brasil esta re-
lativamente bien. En el caso de la banda an-
cha, internet y lineas fijas, estamos muy por
debajo de la media de los paises de la OCDE,
pero préximos de la media de los paises de
renta media alta. En el caso de moviles, pre-
sentamos densidad hasta superior a la de la
media de los paises de la OCDE. Presentamos
también un buen desemperfio en relacién al
acceso a la electricidad y al agua tratada, con
casi el 100% de la poblacién atendida.

Los resultados de encima se refieren
a la cantidad de infraestructura. En el caso de
telecomunicaciones, el Banco Mundial no dis-
ponibilizoé datos referentes a la calidad de los
servicios. La Tabla 1.8, extraida de Frischtak y



TABLE 1.6: INFRASTRUGTURE: QUANTITY AND QUALITY INDEXES ESTIMATED BY CALDERON AND SERVEN (2010) FOR
BRAZIL AND SELECTED REGIONS, FOR THE FIRST 5 YEARS OF DECADES 1980, 1990, AND 2000.

Infrastructure - Quantity Index

Industrialized countries East Asia Mid income countries  Latin America Brazil
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
Infrastructure - Quality Index
Industrialized countries East Asia Mid income countries  Latin America Brazil
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 sao expressos em notas que variam de 1 (péssima) a 7 (excelente).
TABLE 1.7: INFRASTRUCTURE INDICATORS WHERE BRAZIL'S PERFORMANCE IS AVERAGE OR GO0D.
be;:zs;'at: d ir‘:\tcecr(:\?tt(g % Coellphones Landlines ACngs to Access to
ouipopu-  ofpopua: (OrpePu (%ofpopula  dlecicysof  uter oo
lation) tion)
Brazil 10,1 51,6 135,3 223 98,9 97,5
East Asia 10,2 39,5 95,0 16,4 94,8 90,9
Latin America 89 45,8 113,8 17,9 94,7 93,8
(0]=@b) 26,7 754 108,5 40,6 99,7 99,1
High-to-middle 11,6 44,8 99,7 18,9 98,0 92,7
income countries
World 9,5 38,1 92,6 16,2 83,1 89,3

Source: World Bank.

TABLE 1.8: COMPLAINTS FILED TO ANATEL (IN THOUSANDS)

2012 2013 Difference (%)
Cellphone 1.140 1.360 19
Landline 700 989 41
Broadband 300 446 49

Source: Anatel (extracted from Frischtak and Davis, 2014)
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Davies (2014), muestra un posible deterioro
de los servicios, mensurada por el aumento
del numero de reclamaciones junto a la Ana-
tel. Ese deterioro seria consecuencia de la
caida de las inversiones en el sector presenta-
da en laTablal.3.

El Gréfico 1.1, extraido de los mismos autores,
muestra que la velocidad de internet en Brasil es
baja, y debajo de lo que seria esperado para nuestro
nivel de renta per capita.

Si el acceso a la red de energia eléctrica
esta casi universalizado en Brasil, el consumo
de energia y la calidad del servicio ofrecido
(mensurado por las pérdidas) estan por deba-
jo de la media de los paises de renta media
alta y substancialmente debajo de los resul-
tados observados en las economias desar-
rolladas. Ya en relaciéon a las carreteras, tanto
la cantidad, como la calidad (medida por el
porcentual de carreteras pavimentadas) son
malas. La calidad de los puertos nacionales
también estd abajo de paises de renta seme-
jante a la nuestra, y substancialmente debajo
de la observada en el leste asidtico y en paises
desarrollados. La Tabla 1.9 sintetiza los resul-
tados presentados por el Banco Mundial.

La investigacién CNT Carreteras 2014
(CNT, 2014) evalud la calidad de 98,5 mil km
de carreteras en Brasil, de los que 79,5 mil
km son de carreteras administradas por el
sector publico, y 19 mil son concedidas. En
total, solamente un 37,9% de las carreteras
son clasificadas como éptimas o buenas. Ese
numero sube para un 74,1% en las carreteras
concedidas, y cae para un 29,3% en las carre-
teras publicas. Simétricamente, un 23,9% de
las carreteras estan en mal o pésimo estado,
siendo el 38,2% en el caso de las carreteras
publicas y solamente el 4,1% para las carrete-
ras privadas.

Finalmente, otro sector de infraestructura
que Brasil necesita mejorar mucho es el de sa-
neamiento basico. Aunque el acceso al agua
tratada sea casi universal, el alcantarillado sa-
nitario aun es muy deficiente. De acuerdo con
la PNAD, solamente un 58% de los domicilios
contaban con acceso a lared de alcantarillado
en 2014. Obsérvese que ni todos los residuos
recolectados son tratados, una parte es tirada
directamente en rios o en el mar. De acuerdo
con el Instituto Trata Brasil, en 2010, los re-
siduos tratados correspondian solamente al
38% del agua consumida . Segun un informe
del Instituto Trata Brasil y del Consejo Empre-
sarial Brasileio para el Desarrollo Sostenible
(CEBDS), Brasil esta en la 1122 posicién de un
ranking de 200 paises que mide el atendi-
miento de los servicios de agua y alcantarilla-
do . El desempenio de Brasil es malo tanto en
el nivel de atendimiento, como en la evolu-
cién reciente de los indicadores.

En resumen, hace como minimo veinte
anos que la inversion en infraestructura se
encuentra abajo del 3% del PIB, nivel consi-
derado el minimo necesario para mantener
el estoque de infraestructura existente. Una
baja inversién lleva a la baja oferta y/o baja
calidad de los servicios. Analistas recomien-
dan que la inversion deberia ser de, como
minimo, un 5% del PIB. Los resultados, sin
embargo, no son homogéneos. Sectores
como el de telecomunicaciones, energia
eléctrica y acceso al agua consiguieron casi
universalizar el acceso, aunque los indica-
dores de calidad son insatisfactorios. En
otros sectores, como carreteras, puertos y
alcantarillado sanitario, ni siquiera la canti-
dad de servicios ofrecida es suficiente para
atender las necesidades de la poblacién.

5 Refer to: 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 Refer to: http://cebds.org/noticias/estudo-destaca-beneficios-com-expansao-saneamento-brasil/#.VRDfZPzF8Xs



CHART I.1: INTERNET SPEED IN BRAZIL AND IN SELECTED COUNTRIES
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TABLE 1.9: INFRASTRUCTURE INDICATORS WHERE BRAZIL'S PERFORMANCE IS POOR.

. Rodovias

(?:?A#:g:_ Densidadede  pavimen-

tutura rodobiwd tadas (%

populacéao)
Brazil 16 2438 2,7 19 14
East Asia 6 2.582 3,5 38 48
Latin America 15 1.985 3,7 16 26
OECD 6 8.173 5,2 53 79
High-to-middle 9 2.932 3,9 25 67

income

World 8 3.045 4,1 33 57

Note: The quality of the port infrastructure ranges from 1 (poor) to 7 (excellent).
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#2 [ 4POR QUE BRASIL INVIERTE

POCO EN INFRAESTRUCTURA? ]

Como vimos en el Capitulo |, la inversion en ge-
neral, y la inversion en infraestructura en particular,
es baja en Brasil. En realidad, Brasil siempre invirtié
poco. Si tomamos los datos de la posguerra, vere-
mos que las décadas de 1970 y de 1980 fueron de
las pocas en que la tasa de inversiéon quedo por en-
cima del 20% del PIB. Conforme discutiremos en el
Capitulo Ill, bajas tasas de inversion no impidieron
al pais crecer en el pasado. Pero, por lo menos des-
de los afos 1970, eso no es mas verdad: invertir es
condicién necesaria para crecer. Incluso consciente
de esa necesidad, la politica econdmica genera tasas
bajas de inversion.

WCuando nos referimos a la falta de recursos y
dificultades de financiamiento de inversiones, no
estamos refiriéndonos a aspectos operacionales
para la obtencién de financiamientos, como exce-
so de documentos exigidos, escasez de expertise
en elaboracién y andlisis de proyectos o falta de
instituciones financieras. Esos problemas cierta-
mente ayudan a explicar las bajas tasas de inver-
sion en Brasil. Pero nuestra mayor preocupacion
es con la insuficiencia de recursos para financiar

inversiones. Aunque consigamos resolver todos

No es el momento de hacer una larga retros-
pectiva de la historia. Iremos a concentrarnos en lo
que viene ocurriendo desde los afios 2000. Algunas
razones para la baja inversién, como la baja tasa de
ahorro, no son novedades en Brasil. Pero la politica
econdmica reciente, en especial la llamada “nueva
matriz macroeconémica’; parece haber exacerbado
el problema.

Para que haya inversién, son necesarias dos co-
sas: oferta de recursos e inversores. Como veremos,
en Brasil faltan las dos. En las proximas secciones
discutiremos esos dos problemas con mas detalles.

#2.1LINSUFICIENCIA DE FONDOS: BAJA TASA DE AHORRO ]

los problemas operacionales, si no hubiera recur-

sos disponibles, la inversion no despegara.

Esos recursos tienen un nombre preciso: ah-
orro. La teoria econémica nos ensefia que ahorro
siempre serd igual a inversién. El ahorro total de
un pais corresponde a la suma del ahorro domés-
tico (que, a su vez, es la suma del ahorro del go-
bierno con el de las familias) con el ahorro exter-
no. Esa ultima equivale al déficit en Transacciones

Corrientes (TC) del Balance de Pagamentos (BP).



En principio, un pais que ahorra poco po-
dria presentar tasas elevadas de inversion. Para ello,
bastaria absorver ahorro externo, o sea, bastaria
generar déficits en TC. Aunque tedricamente viab-
le, en la practica es muy poco probable que un pais
consiga obtener financiamiento externo encima de
un 4% del PIB por largos periodos, de forma soste-
nible. Por un lado, los prestadores se sienten reacios
a financiar indefinidamente al pais deficitario. Espo-
radicamente, es hasta posible que el ahorro exter-
no sea extremamente elevado, como ocurrié con
Islandia en 2006, cuando el déficit en transacciones
corrientes supero el 25% del PIB. Pero déficits de esa
magnitud normalmente ocurren en periodos de
crisis y son sucedidos por alguma forma de ajuste
que lleva a la correccién del desequilibrio. Ademas
de restricciones de los acreedores, agentes domésti-
cos también presionan para que se limite la entrada
de ahorro externo. Eso porque elevados déficits en
cuenta corriente requieren de una fuerte aprecia-
cion cambial, perjudicando la competitividad de los

productores de bienes y servicios comercializables.

El Gréfico 1.1 muestra la evolucion del
consumo de las familias y de la administracion
publica desde 2000, asi como su contrapartida,
la tasa de ahorro. Como vemos, la tasa de ahorro
en Brasil es extremamente baja, siempre inferior
al 20% del PIB. Mas preocupante todavia, esa tasa

viene cayendo en los ultimos afnos.

Entre 2001 y 2004, el consumo agregado (esto
es, de las familias y el gobierno) cayé debido, inicial-
mente, a la crisis cambial y fiscal y, posteriormente, al
programa de ajuste que se siguié. Entre 2004 y 2007,
ya en proceso de aceleracion del ritmo de crecimien-
to, en gran parte favorecido por los aumentos de los
términos de cambio, el consumo volvié a aumentar,
aunque timidamente, y la tasa de ahorro se mantu-

vo aproximadamente estable.

En aquel periodo ya podia observarse el sesgo
pro consumo del gobierno, en detrimento de los

gastos con inversion. El Gréfico 1.2 muestra la evo-

lucion de los principales componentes de los gastos
publicos primarios: bienestar, programas sociales
(Bolsa Familia, Beneficio de Prestacion Continuada,
Seguro de Desempleo y Abono Salarial), funciona-
riado e inversion, todos como proporcién del PIB.
Como puede ser visto, los gastos con inversion au-
mentaron entre 2003 y 2007, pero el crecimiento fue
mucho mas timido que el observado con los gastos

en bienestar y programas sociales.

Con la crisis de 2008, el sesgo pro consumo se
torné mas explicito. Inicialmente, el consumo fue
fuertemente estimulado, por medio de una politi-
ca anticiclica. Posteriormente, se fortalecio la lla-
mada “nueva matriz econémica’, cuyo diagnostico
era de que la inversién en Brasil es baja porque
no hay estimulos para invertir. Al estimular el con-
sumo, el aumento de la demanda agregada des-

I"

pertaria el lamado “espiritu animal”y la inversion

vendria naturalmente.

El estimulo al consumo se manifesté por me-
dio de varias politicas, como la de valorizacién del
salario minimo; mayores gastos con programas
sociales; incentivos fiscales para la adquisicion de
automoviles y otros bienes de consumo duradero,
como muebles y linea blanca; utilizacién de ban-
cos publicos para la expansién del crédito al con-
sumidor; crédito subsidiado para la adquisicién
de muebles y electrodomésticos en el Programa
Mi Casa Mejor.

Mientras Brasil contd con bonanza externa,
consubstanciada en la forma de fuerte demanda
por nuestras commodities y, posteriormente, con
la entrada de ahorro externo, fue posible aumen-
tar simultdneamente la proporciéon del consumo
agregado y de la inversion en el PIB. Pero es un
modelo que tiende al agotamiento. Sin genera-
cién de ahorro, y con limitaciones para la entrada
de ahorro externo, la tasa de inversién de la eco-
nomia no puede aumentar, restringiendo el creci-

miento del PIB potencial.
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CHART I1.1: FAMILY AND GOVERNMENT SPENDING AND SAVINGS AS PROPORTION TO THE GDP, 2000:1 TO 2014l
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CHART I1.2: EVOLUTION OF MAIN PRIMARY SPENDING AS A PROPORTION TO THE GDP.
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#2.2 [ DESESTIMULO A LA INVERSION
EN INFRAESTRUCTURA]

La carencia de ahorro es un factor limitante para
nuestras inversiones. Entretanto, disponer de ahorro es
condicién indispensable, pero no suficiente para que la
inversion aumente. Tanto es asi que, entre 2003 y 2007,
el balance en transacciones corrientes tuvo superavit,
indicando que Brasil estaba exportando ahorro para el
resto del mundo. O sea, incluso ahorrando un maximo
del 18,5% del PIB en aquel periodo, un valor muy por
debajo de la media de los paises de renta media alta
(media del 32% del PIB) y del mundo (media del 22,5%
del PIB), la inversidn en el pais fue tan baja, que sobra-
ron recursos para financiar la inversion en el extranjero.

Existen varios motivos para el desestimulo a la in-
versién en Brasil. La Tabla II.1 muestra diversos indica-
dores que evidencian la dificultad en hacerse negocios
en el pais. Evidentemente, cuando se crean obstaculos
para que un negocio prospere, también se crean obsta-
culos para invertir.

De los diversos indicadores presentados, solamen-
te el costo de apertura de negocio y el tiempo para
registrar una propiedad nos son favorables. La carga
tributaria, la tributacién sobre lucros y procedimientos
burocraticos en general son peores en Brasil que en sus
pares. Nuestro mayor destaque negativo es el nimero
de horas dedicadas al fisco: 2600 horas, jcasi diez veces
la media mundial!

La lista de obstaculos a la inversién no se resume
a los indicadores presentados anteriormente, tenemos
problemas en relacién a la morosidad de la Justicia,
inestabilidad de reglas, corrupcién, entre otros.

En el caso especifico de inversion en infraestructu-
ra, llegamos a una situacion paraddjica: el gobierno no
dispone de recursos para invertir y, al mismo tiempo,
crea dificultades para la atuacion del sector privado. En
lo queda de esa seccién discutiremos porque hubo una
caida en la inversion por parte del sector publico y los
obstéaculos a la inversion privada.

[ CAIDA DE LA INVERSION PUBLICA EN INFRAESTRUCTURA ]

El sector publico siempre fue un importante
proveedor de servicios de infraestructura. Inclu-
so después de las privatizaciones de la década de
1990, la atuacién del sector publico continda rele-
vante en varias dreas, sea actuando directamente,
sea por medio de estatales. En total (o sea, incluyen-
do el gobierno federal y gobiernos subnacionales,
administracion directa y estatales), en el 2007, el
sector publico fue responsable por el 55% de las
inversiones en energia eléctrica, un 30% de las in-
versiones en puertos, el 95% de las inversiones en
saneamiento y un 54% del total de las inversiones
en infraestructura . Ademas de eso, mas del 80% de
las carreteras son publicas (CNT, 2014). Solamente

7 Conforme Frischtak, 2008.

las actividades de telecomunicaciones fueron total-
mente privatizadas.

Aunque el sector privado, potencialmen-
te, sea capaz de invertir de forma mas eficiente, el
mayor problema de la inversiéon del sector publico
en infraestructura es que no invierte cuanto debe-
ria. Vimos en el Capitulo | que, después de la década
de 1970, la inversién publica en infraestructura cayd
del 5,4% para menos del 2,5% del PIB. En parte, eso
se debi6 a los programas de privatizacion, que reti-
raron la responsabilidad del Estado por la inversién.
En parte, la capacidad de invertir del sector publico
también cayé debido al menor ahorro. Estimaciones



TABLE I1.1: BUSINESS ENVIRONMENT INDICATORS FOR BRAZIL AND SELECTED REGIONS

. , Costs to
Central go- Time spent to _ Time neces- _
vernment prepare docu- (1;00t08f| ;?g_ f eiftgrggc)z(rj\ua sary to open 05?:252 ?,/l;
tax burden ments and pay fits) business a business of income
[v)
(GDP %) taxes (hours) (days) per capita)
Brazil 15,4 2.600 69 12 83,6 43
World 14,3 268 42,2 7 223 27,8
High-to-mid
income countries 14 327 4.7 7 26,5 16,7
East Asia and
Pacific 11,2 225 36,7 8 354 32,3
Latin America and
T oS = 414 49,1 9 34,3 37,3
35
# of procedu- Time necessary # of procedu- Time necessary Time necessary
res to register  toregistera restohonora tohonoracon- forbankruptcy
property property (days) contract tract (days) process (years)
Brazil 14 31,7 44 731 4
World 6 49,5 38 625 2,6
High-to-mid inco-
me countries g e 2 o 2,6
East Asia and
Pacific 5 76,2 38 585 29
Latin America and
the Caribbean U = = = .

Source: World Bank.
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del Centro de Estudios del IBMEC (2013) muestran
que el sector publico pasé de ahorrador liquido en
la década de 1980 (ahorrando un 0,5% del PIB) para
desahorrador, con el desahorro alcanzando el 2,75%
del PIB en los aflos 2000, y el 1,5% del PIB en la déca-
da actual.

Es particularmente preocupante el sesgo
antiinversién del sector publico en periodos de ajus-
te: cuando el gobierno decide cortar gastos, corta
prioritariamente gastos de inversion. En realidad,
ese comportamiento, que lleva a un ajuste de mala
calidad, no es exclusivo de Brasil. Easterly y Servén
(2003) y Calderén et al (2003) mostraron que ese
padrén fue observado en programas de ajuste en
América Latina. Durante los programas de estabi-
lizacién macroeconémica de la regién en los afnos
1990, en cinco de los ocho paises que promovieron
ajuste fiscal en el periodo, la reduccién de los gastos
con inversiones fue responsable por, al menos, un
50% del ajuste.

Ya Blanchard y Giavazzi (2004) mostraron un
comportamiento semejante en paises europeos. En
Europa Occidental, los limites al déficit publico para
los paises integrantes de la Zona Euro, previstos en
el dmbito del Pacto de Estabilidad de Crecimiento,
llevd a una reduccion de la inversion publica en los
paises participantes, con efectos negativos para su
crecimiento largo plazo.

La opcién por el ajuste via corte de gastos de
inversiones, en contraposicion a gastos de costeo,
tiene varias explicaciones. En primer lugar, hay una
cuestion de economia politica, segun apunta el FMI
(2004). Cortes de programas afectan a grupos de in-
terés especificos (por ejemplo: funcionariado, sector
agricola) o parcelas significativas del electorado (ju-
bilaciones, programas sociales). Ya cortes de progra-
mas de inversiones llevan solamente a la no oferta
de servicios futuros, lo que genera mucha menos in-
satisfaccion que dejar de ofrecer un servicio ya exis-
tente. Terminado el ajuste, cuando es posible elevar

8 These countries were Argentina, Brazil, Ecuador, Mexico, and Peru.

los gastos publicos, las mismas motivaciones poli-
ticas acaban por beneficiar los grupos preservados
durante el ajuste, retirando espacio para la elevacién
de lainversion.

Ademads de la conveniencia politica, hay rigide-
ces de orden institucional, como la imposibilidad de
demisién y/o reduccién de los salarios nominales
del funcionariado y la obligatoriedad de transferen-
cias para gobiernos subnacionales. Se torna, enton-
ces, mas facil (pero no menos costoso a largo plazo)
interrumpir obras y retomarlas cuando hubiera dis-
ponibilidad de fondos.

También contribuye para la caida mas acentua-
da de las inversiones durante programas de ajuste
macroeconémico, el hecho de que obras de mayor
volumen movilizaran recursos elevados. De esa for-
ma, la meta de la economia queda mas facil de ser
lograda, cortdndose pocos proyectos de inversion.
Finalmente, como mostrado por Blanchard y Giava-
7zi (2004), la forma de contabilizar el resultado fiscal
también perjudica lainversion, pues todos los gastos
son lanzados en el mismo ejercicio, generando dé-
ficits incompatibles con un gobierno que persigue
equilibrio fiscal. Lo correcto seria lanzar solamente
los gastos con mantenimiento y depreciacién del
capital publico, tal como ocurre con la contabilidad
del sector privado.

Ademas de la baja capacidad de financiamiento
y del sesgo antiinversién, hay todavia problemas de
naturaleza operacional. En un trabajo anterior, dis-
cutimos algunos problemas que perjudican la inver-
sidn publica. Lo principal es la falta de una sistema-
tica de evaluacién costo/beneficio de los proyectos.
En general ellos son evaluados individualmente, sin
ser hecha una clasificacién en términos de prioridad
y retorno. El resultado es la mala seleccion de pro-
yectos, incluyendo “elefantes blancos’, atrasos en la
elaboracién y conclusion de los proyectos, obras ina-
cabadas, revisiones de costo y corrupcion.

9 The Growth Stability Pact is a mechanism adopted voluntarily by Eurozone members that poses limits to public

deficits in these countries.
10 Velloso et al.(2012).



El principal instrumento del gobierno para esti-
mular el crecimiento, el Programa de Aceleracién del
Crecimiento (PAC), acertd en el diagnéstico de que
es necesario ampliar la inversion en infraestructura,
publica y privada, para hacer que Brasil consiga sus-
tentar tasas de crecimiento mas elevadas. La imple-
mentacion del programa, entretanto, fue deficiente.
En vez de seleccionar pocos proyectos, de acuerdo
con su viabilidad y conveniencia, el PAC simplemen-
te aglutiné diversos proyectos de inversién en un

FALTA DE OPORTUNIDAD PARA INVERSIONES DEL SECTOR PRIVADO |

Servicios de infraestructura son usualmente
regulados por el gobierno y son otorgados al sec-
tor privado por medio de un contrato de conce-
sion. Eso porque las actividades de infraestructura
frecuentemente envuelven monopolios o duopo-
lios naturales (como carreteras, aeropuertos, red
de distribucién de agua y energia eléctrica, lineas
de transmisién), derecho del uso de un bien pu-
blico (como la explotacion de recursos hidricos,
derecho de utilizar determinada frecuencia en te-
lecomunicaciones) o requieren coordinacién en-
tre diferentes actividades (por ejemplo, un puerto
debe estar conectado a otro modal de transporte,
puede haber conflicto en el uso de agua para fines
de abastecimiento humano o generacién de ener-
gia). La fuerte (y necesaria) presencia del Estado
como regulador de los servicios de infraestructura
implica que el sector privado solamente partici-
para de la actividad si el Estado crea un ambiente
propicio para tal.

En trabajos anteriores sobre concesion
de carreteras y sector eléctrico, se puede consta-
tar que uno de los principales - si no el principal
- problemas para la participaciéon del sector pri-
vado en la inversion en infraestructura es una po-

Unico paquete, intentando ejecutarlos todos de una
vez. El resultado fueron obras atrasadas, revision de
costos y prejuicios para la sociedad. Un estudio de
la CNI muestra que el atraso en la ejecucién de seis
obras (transposicion del Rio Sdo Francisco, aeropuerto
de Vit6ria, el principal proyecto de alcantarillado sani-
tario en Fortaleza, Ferrovia de Integracion Oeste Leste,
duplicaciéon de la BR 101 en Santa Catarina y lineas de
transmision de las usinas de Rio Madeira) causé prejui-
cios de R$ 28 mil millones para la sociedad.

litica de modicidad tarifaria excesiva. Definimos
modicidad tarifaria excesiva como la intencién de
reducir la tarifa de servicios publicos al méaximo
posible, aunque no haya contrapartida en redu-
cion de costos. El resultado son atrasos o incluso
la no concretizacién de obras.

En las concesiones de carreteras, los im-
pactos negativos de la politica de modicidad ta-
rifaria a cualquier costo quedaron evidentes en
las licitaciones de la 22 Etapa del Programa de
Concesiones de Carreteras del Gobierno Federal
(PCRGF), en 2007. En dicha ocasion, descuentos
espectaculares en relacién al precio maximo, que
superaron un 60% en el caso de la Carretera Fer-
nao Dias, fueron alardeados a los cuatro vientos
como el éxito de la nueva politica de concesiones.
Lo que ocurrid, entretanto, fue lo que la literatura
denomina de comportamiento oportunista por
parte de lo regulado. De forma resumida, un lici-
tante ofrece precios surrealisticamente bajos en la
subasta para, después de vencer la licitacion, pre-
sionar al gobierno por renegociaciones del con-
trato. Bajo presion de no tener la obra entregada a
la poblacion, el gobierno acaba cediendo y, aquel-
lo que parecia ser barato en un principio, acaba
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11 See http://economia.estadao.com.br/noticias/geral,atraso-em-seis-obras-do-pac-provoca-perda-de-r-
28-bilhoes,185889%¢ .

12 Velloso et al.(2012), Velloso et al.(2014).
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torndndose caro. Un levantamiento realizado por
el diario “O Estado de Sao Paulo” en 2011, mostro
que las siete carreteras privatizadas en 2007 ha-
bian invertido solamente un 55% de lo planeado
en los tres primeros afos de concesion.

Las primeras subastas de la tercera etapa del
PCRGF solo ocurrieron en 2013, con tres anos de
atraso. O sea, la inoperancia gubernamental ge-
nerd un hiato de siete anos entre una etapa y otra
del programa de concesiones. Nuevamente hubo
tentativas de imponer tarifas excesivamente ba-
jas, pero el resultado fueron subastas vacias, como
la de la BR 262, en septiembre de 2013. Probable-
mente para evitar repetir el fracaso, el gobierno
pospuso la subasta de la BR 040, y aumentd el
precio maximo, de R$ 4,95 a RS 9,74 para cada
100 quildmetros. Precios maximo mas elevados
estimulan la competencia y, curiosamente, el des-
cuento fue tan elevado que el precio definido en
subasta, de R$ 3,79, fue inferior al precio maximo
original. Las subastas mas recientes de carreteras
no atrajeron empresas inexpertas para el sector,
como ocurriera en 2007, probablemente porque
elevaron los requisitos técnicos y financieros para
participar de la subasta.

En el sector eléctrico también hubo una busca
por modicidade tarifaria excesiva. Asi como en el
caso de las carreteras, esa politica atrajo aventu-
reros para el sector, siendo el caso mas conocido
el del Grupo Bertin. Retirado del sector de frigori-
ficos, el grupo llegd a tener en cartera proyectos
de construccién de termoeléctricas que totaliza-
ban 6 mil MW, cerca de la mitad de la capacidad
de Itaipu, y que consumirian R$ 7 mil millones en
inversiones. Por dificultades en conseguir crédito,
las 21 concesiones vencedoras no salieron del pa-
pel y tuvieron que ser vendidas o revocadas por
la Aneel.

La segunda consecuencia de la politica de mo-
dicidad tarifaria excesiva en el sector eléctrico fue
un aumento de la participacion de la Eletrobras y
sus subsidiarias en las concesiones, pues, por no
tener el beneficio como objetivo, podrian ofrecer
tarifas inviables financieramente. La consecuencia
fue el deterioro de las condiciones financieras del
grupo, asi como el atraso en la entrega de obras.
Merece destaque la atuacion de la Chesf, que se

DEFICIENCIAS DE PLANIFICACION
Y OPERACIONALIZACION SON,
PROBABLEMENTE, LA MEJOR
EXPLICACION PARA ATRASOS EN
LICITAGIONES.

apoderd practicamente de todas las lineas de
transmision en el Nordeste. Sin tener condiciones
financieras de ejecutar los proyectos, los atrasos
se sucedieron. Segun levantamiento de la Aneel,
96 obras de transmisién de la Chesf sufrieron atra-
sos y llegaron a presentar un atraso medio de 495
dias. Algunas lineas llegaron a tener atrasos de
hasta j2.294 dias!

Frischtak y Davies (2014) también muestran
que atrasos en obras y revisién de costos son co-
munes en las inversiones en infraestructura en
Brasil. Para una muestra de cuatro usinas, inclusi-
ve Jirau y Belo Monte, dos de las mas importantes
en construccion, el aumento medio de costos fue
del 49%, y el aumento medio de plazos fue del
90%, lo que corresponde a atrasos entre {12y 91
meses! Para una muestra de cinco proyectos en
saneamiento, no hubo aumento de costos, pero el
plazo de ejecucion aumento un 81%, con atrasos
variando de 26 a 43 meses.

Esos atrasos muestran las deficiencias de pla-
nificacion en Brasil y las dificultades de ejecucién
de proyectos. Los proyectos son muchas veces li-
citados sin contener el detalle necesario para su
ejecucion, hay atrasos en los licenciamientos am-
bientales, baja o ineficiente vigilancia e incapaci-
dad del 6rgano regulador en corregir eventuales
desvios del cronograma. El resultado es una baja
oferta de infraestructura, con prejuicios para todo
el pais.

Deficiencias de planificacion y operacionali-
zacion son, probablemente, la mejor explicacion
para atrasos en licitaciones. El caso de los aero-
puertos fue emblematico. Desde que Brasil con-
quisto el derecho de organizar la Copa del Mundo,
en 2007, se sabia que seria necesario reformar los
aeropuertos. Solamente en el inicio de 2012, fal-
tando poco mas de dos aios para el evento, fue-



ron licitados los aeropuertos de Guarulhos, Bra-
silia y Viracopos. Es apenas al final del 2013 que
licitaron los aeropuertos de Confins y Galedo, que,
debido al atraso de la concesidn, no quedaron lis-
tos a tiempo para el mundial.

Un ultimo factor que perjudica la inversion pri-
vada en infraestructura deriva del llamado riesgo
del regulador. Una inversiéon en infraestructura
usualmente requiere elevados aportes iniciales
para montar la base del servicio. En usinas hi-
droeléctricas, por ejemplo, los gastos con O & M
(Operacién y Mantenimiento) no llegan al 30% de
los costos totales. Similarmente, para una conce-
sionaria de carretera, el principal costo es justa-
mente entregar la carretera. Lo mismo se aplica
para saneamiento basico, transmision y distribu-
cién de energia eléctrica, ferrovias o puertos.

Una vez construida la infraestructura, el conce-
sionario queda en las manos del poder conceden-
te. Si hubiera alteraciones de reglas, con la imposi-
cion de tarifas debajo de lo que fuera contratado,
no restara muchas opciones a los concesionarios.
Si las nuevas tarifas fijadas fueran suficientes para
cubrir los costos de O & M (que, usualmente son
bajos), las concesionarias tenderdn a mantener el
contrato, aunque sepan que no conseguirdn mas
recuperar los elevados costos incurridos con la
inversion. Si a corto plazo esa politica es exitosa,
pues el politico muestra la poblacién que consi-
guié imponer tarifas mas baratas, a largo plazo
esa politica es desastrosa. Sabiendo de antemano
que el poder concedente se comporta de forma
nada confiable, las licitantes requeriran un eleva-
do premio de riesgo para participar de la subasta,
aumentando el precio de los servicios en futuras
concesiones. Politicas oportunistas por parte del
gobierno tiene por consecuencia reducir el esto-
que futuro de infraestructura, asi como elevar las
tarifas.

Un ejemplo de riesgos por parte del regula-
dor puede ser visto en los actuales contratos de
concesion de carreteras. En la presentacion de las
propuestas, no esta permitido revelar la tasa inter-
na de retorno del proyecto. Con eso, eventuales
alteraciones en el proyecto original (por ejemplo,
la construccién de una nueva via de acceso) seran
remuneradas por una tasa a ser determinada por

el érgano regulador, sin la menor garantia de que
tal tasa serd adecuada para remunerar las inver-
siones. Similarmente, hay varias imprecisiones en
las reglas de reajuste tarifario, como en la defini-
cién del llamado Fator X, que transfiere al consu-
midor, en la forma de tarifas mas bajas, parte de
los aumentos de productividad ocurridos durante
la concesion.

Asi como las concesionarias de carreteras, las
distribuidoras de energia eléctrica también estan
sujetas a decisiones del érgano regulador y del
gobierno, que pueden traerles elevados prejui-
cios. Por ejemplo, en las revisiones tarifarias perié-
dicas, que ocurren a cada cuatro o cinco afos, hay
siempre un intenso debate al respecto de la re-
muneracién justa del capital. Otro ejemplo fue la
Medida Provisoria (MP) n° 579, de 2012, que alteré
profundamente algunas reglas del sector de ge-
neracion y transmisién de energia eléctrica. A las
empresas les fue dado el plazo exiguo de 30 dias
para decidir si aceptaban o no los términos de la
MP. Transcurridos mas de dos anos de su publica-
cién, hasta hoy no se llegd a un consenso sobre el
valor a ser indemnizado referente a los activos no
integralmente depreciados.

En resumen, la inversiéon privada en infraes-
tructura depende significativamente del gobier-
no. Es responsabilidad del sector publico, en pri-
mer lugar, la seleccion criteriosa de proyectos.
Las subastas (u otra forma de licitacién) deben
ser disefadas para evitar la victoria de empresas
aventureras. Exigencias de cualificacién técnica y
financieray de plan de trabajo bien elaborado son
instrumentos esenciales para atraer empresas mas
serias y capaces. Los érganos reguladores y super-
visores deben tener condiciones de supervisar las
obras y la competencia para corregir eventuales
desvios en el cronograma. Finalmente, el poder
concedente debe evitar al méximo actuar de for-
ma oportunista, intentando reducir la remunera-
cién de la empresa por debajo de aquella prevista
en contrato. Cuanto mayor sea la inseguridad juri-
dica, mayor serd la exigencia de las concesionarias
en futuros contratos, para compensarlas por el
mayor riesgo envuelto. Tarifas artificialmente mas
baratas hoy deberan causar tarifas mas elevadas
en el futuro y, lo peor, baja oferta de servicios de
infraestructura.
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#3 [ ¢POR QUE ES IMPORTANTE INVERTIR, E

INVERTIR EN INFRAESTRUCTURA? ]

El objetivo de los capitulos anteriores fue mos-
trar que Brasil invierte poco en infraestructura, y
los motivos de ese comportamiento. Pero, ;jpor
qué invertir poco en infraestructura es un proble-
ma? Como veremos, la inversién en general, y en
infraestructura en particular, trae dos impactos
sobre la economia: el primero deriva de la propia
definicion de inversion, que es el aumento del es-
toque de capital y, por lo tanto, de la capacidad
productiva de la economia; el segundo impacto
es indirecto, derivado del aumento de producti-
vidad. Evidencias empiricas corroboran las poten-
ciales ganancias derivadas de la inversion.

En este capitulo mostraremos, inicial-
mente, que la economia brasilefa se encuentra
semiestancada. No nos referimos aqui a las ba-
jas proyecciones de crecimiento econémico para
2015, sino al hecho de que las perspectivas de
crecimiento a medio y largo plazo tampoco son
animadoras.

Curiosamente, Brasil ya fue capaz de cre-
cer mucho, incluso sin infraestructura. Infelizmen-
te, las series histdricas de inversién en infraestruc-
tura no son largas, con las mas antiguas yendo
hasta la década de 1970. Sin embargo, hay series
mas largas mensurando la inversién agregada en
la economia. Si supusiéramos que la inversion en
infraestructura fue una proporcién relativamente
constante de la inversiéon agregada, podemos uti-
lizar esa serie mas larga para inferir sobre la im-
portancia de la inversion en infraestructura en el
pais.

De acuerdo con el IBGE, entre 1946 y 1970, la
tasa media de inversion fue de apenas el 15% del

PIB, cercana a los niveles mas bajos observados
recientemente. En ese periodo, el PIB crecié a una
media anual de jimpresionantes 6,9%! Parte de
ese crecimiento se debié al elevado crecimiento
demogréfico. Con la poblacién creciendo un 3%
al aino, el PIB per capita crecia al 3,9% anual, lo que
continda siendo un excelente resultado.

En aquella época, Brasil presentaba caracteris-
ticas que permitieron un fuerte crecimiento del
PIB, a pesar de la pequeina formacién de capital.
Partimos de una economia béasicamente rural. Fue
un periodo en el que se obtuvieron ganancias de
productividad simplemente con la reasignacion
de la poblacién, que salia de la zona rural, donde
la productividad era de casi cero (excepto en los
cultivos de exportacion), para la ciudad, donde la
productividad del trabajo era mas alta. Adicional-
mente, a pesar de que la poblaciéon crecié en tor-
no al 3% al afo, la fuerza del trabajo urbana crecié
a tasas mucho mas aceleradas, en torno al 4,4% al
ano entre 1950y 1970.

La situacion actual no recuerda para nada
aquel periodo. Nuestras actuales tasas de inver-
sién son tan bajas como las antiguas, pero la tasa
de crecimiento del PIB potencial es substancial-
mente menor. Como el PIB potencial es una va-
riable no observable, no hay consenso sobre su
valor, pero las estimaciones entre un 2% y un 3%
al afo parecen razonables.

En un trabajo anterior (Velloso et al, 2013), es-
timé que la tasa de crecimiento del PIB potencial
para 2011 estaba en torno del 3% al afio, después
de pasar por un maximo de un 5,8% en 2006. Las
estimaciones de Barbosa Filho (2011) también

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.



muestran una reduccién de la tasa de crecimiento
del PIB potencial, de una media de hasta un 4,4%
al aho entre 2007 y 2010, para valores cercanos al
3%.

Proyecciones mas recientes son todavia mas
desanimadoras para el crecimiento de nuestro PIB
potencial. El mercado no divulga regularmente la
proyeccién del crecimiento para el PIB potencial,
tal vez hasta no investiguen esa variable directa-
mente. Entretanto, cuando la Investigacion Focus,
del Banco Central, pregunta a los participantes
cual es la tasa de crecimiento esperada para de
aqui a tres o cuatro afnos, esta, en realidad, inda-
gando al respecto de algo muy similar a la tasa
de crecimiento del PIB potencial. Después de
todo, entendemos que, a un corto plazo de hasta
unos dos afnos, factores coyunturales alteran las
proyecciones de crecimiento. Pero esos choques
probablemente desaparecerdn en tres o cuatro
anos. El crecimiento proyectado para esos perio-
dos mas distantes en el tiempo, por lo tanto, debe
reflejarse en la estimacién del crecimiento del PIB
potencial.

La Tabla lll.1 muestra la mediana de las pro-
yecciones para el crecimiento del PIB cuatro afios
adelante, de acuerdo con la Investigaciéon Focus
del Banco Central, recogida en marzo de los res-
pectivos anos.

La tabla muestra que la estimacion de la tasa
de crecimiento del PIB potencial permanecié en
torno del 4% desde el inicio de los afos 2000 hasta
2012. Las proyecciones hechas en marzo del 2012
merecen ser mas detalladas. Como todavia era el
inicio del afno, solamente se conocia el flojo resul-
tado del PIB de 2011 (crecimiento del 2,7%), pero
todavia habia expectativa de que la economia iria
a recuperarse. Se creia que 2011 seria solamente
un pequeno enfriamiento, después del excepcio-
nal crecimiento del 7,5% en 2010. Con el nuevo
resultado mediocre de 2012, un crecimiento del
0,9%, los agentes econdmicos empezaron a darse
cuenta de que Brasil estaba en un nuevo ciclo, de
menor crecimiento. Llegamos, finalmente, a la si-

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

tuacion actual, con la perspectiva de crecimiento
a medio plazo inferior al 2,5%.

El crecimiento del PIB potencial depende, ba-
sicamente, de dos causas. La primera es la acumu-
lacion de factores de produccién, notablemente
capital y trabajo. La segunda es el aumento de
productividad.

En relacion a los factores de produccion, la
tasa de crecimiento de la oferta de trabajo cayd
significativamente en los Ultimos diez afios. En el
2004, la tasa de crecimiento anual de la Poblacién
Econdmicamente Activa (PEA) era del 1,8%. Ac-
tualmente, esta en torno del 1,2%. Es verdad que
lo relevante no es solamente la mano de obra,
sino el capital humano a ella incorporado. De
acuerdo con Barbosa Filho (2011), la tasa de creci-
miento del capital humano entre 2007 y 2010 fue
en torno del 1% al ano. Asi, tendriamos la fuerza
del trabajo, corregida por la variacion del capital
humano, creciendo entre el 2%y el 2,5% al aio.

En relacién al estoque de capital, su crecimien-
to es determinado por la tasa de inversion de la
economia. Segun discutimos en el Capitulo I, Bra-
sil optd por un modelo que favorece el consumo,
en detrimento de la inversién. Es verdad que la
tasa de inversién en Brasil hasta aumenté entre
2003y el tercer trimestre de 2014, del 15,6% para
el 19,5% del PIB. Pero el consumo total, de las fa-
milias y del gobierno, aumenté todavia mas en el
mismo periodo, del 81,1% para el 85,8% del PIB. Si
la participacién de la inversién en el PIB creciese
poco, pero hubiese partido de un nivel elevado,
no seria tan grave. Entretanto, la tasa de inversién
en Brasil es muy baja. De acuerdo con el Banco
Mundial, en 2013 invertimos menos del 18% del
PIB, ante una media mundial del 22,3%, del 32,6%
para paises de renta media alta, como nosotros, y
del 44,2% jen el leste asiatico!

Con las bajas tasas de crecimiento de la fuerza
de trabajo y del estoque de capital, la Unica forma
de hacer que nuestro PIB crezca es via aumento
de la productividad. Aqui también venimos pre-

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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Brazil and other emerging countries

TABLE III.1: PROJECTIONS FOR GDP GROWTH RATE FOUR YEARS FROM NOW.

Source: Focus Survey, Central Bank.
Note: March 2015 considers a projection made to
2018, three years from now.

Projection madein: A PIB (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

GRAPH [lI.1: EVOLUTION OF WORKER PRODUCTIVITY FROM 1990 IN BRAZIL AND SELECTED REGIONS.
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sentando un desempeino mediocre. El Grafico Ill.1
muestra la evolucién de la productividad del tra-
bajador, mensurada por el PIB en délar PPP por
ocupado.

Como se ve, la productividad de Brasil avanzé
muy poco desde los afos 1990 para aca. Al princi-
pio de los afos 1990, estdbamos muy por encima
de la media de los paises de renta media alta y del
leste asiatico, y, en 2012 (ultimo ano de la serie),
estdbamos por debajo. El crecimiento de nuestra
productividad fue inferior a la media mundial y
aun después de lo ocurrido en los paises ricos de
la OCDE, que ya partieron de niveles mucho més
elevados.

Llegamos entonces a 2015 en una situacion
poco favorable. La economia practicamente es-
tancada, con bajas perspectivas de crecimiento y
baja productividad del trabajo.

Para salir de ese cuadro, es necesario aumentar
la fuerza de trabajo, el estoque de capital huma-
no, el estoque de capital fisico o la productividad.

Es muy dificil adoptar politicas publicas que
lleven al aumento de la fuerza de trabajo, por lo
menos a corto y medio plazo, principalmente en
Brasil, donde no hay restricciones significativas
para la entrada en el mercado de trabajo . Tampo-
co es facil imaginar politicas publicas centradas en
el aumento de la poblacién, siendo que, incluso si
hubiese y fuesen efectivas, una mayor poblacién
solamente aumentaria el producto, pero dejaria

GON LAS BAJAS TASAS DE
CRECIMIENTO DE LA FUERZA

DE TRABAJO Y DEL ESTOQUE

DE CAPITAL, LA UNICA FORMA
DE HACER QUE NUESTRO PIB
CREZCA ES VIA AUMENTO DE LA
PRODUCTIVIDAD.

inalterado (o hasta lo reduciria, debido a los rendi-
mientos decrecientes) el producto per capita.

Aumentar el estoque de capital humano es
viable y deseable, teniendo en cuenta las caren-
cias de Brasil en esta area. Un indicador importan-
te de nuestro atraso educacional es el desempefio
de nuestros alumnos en el PISA (Programa Inter-
nacional de Evaluacion de Alumnos). En la mas
reciente edicién, de 2012, entre 65 paises parti-
cipantes, los estudiantes brasilefios ocuparon la
552 posicion del ranking de lectura, 59° lugar en
ciencias y la 582 posicién en matematicas .

Aun habiendo necesidad de aumentar el esto-
que de capital humano, eventuales politicas pu-
blicas en ese sentido solo traeran efecto a largo
plazo. Son necesarios once afos para que un nifo
se gradue en la ensefanza basica y por lo menos
cuatro anos de ensefanza superior. Ademds de
eso, una parte importante del capital humano se
adquiere a lo largo de los afos, via entrenamien-
tos formales e informales en el trabajo. Asi, dificil-
mente politicas de formacién de capital humano
seradn capaces de reverter el cuadro de semiestan-
camiento a medio plazo.

Los desafios para aumentar el estoque
de capital fisico también son enormes. Es necesa-
rio aumentar la tasa doméstica de ahorro y crear
mas estimulos para la inversién privada. Algunas
reformas puntuales en ese sentido son posibles,
tanto en el sentido de aumentar el ahorro publi-
co, como de desembarazar algunos obstaculos a
la inversién privada, como la burocracia y la com-
plejidad de la carga tributaria.

En ese contexto de bajas tasas de in-
version y bajo crecimiento de la productividad,
invertir en infraestructura se torna todavia mas
importante, pues, por servir de base para todas
las demas actividades de la economia, permite un
aumento generalizado de productividad.

Una mejor red de transportes permite que un
pais asigne mejor sus recursos geograficamente,
aprovechando las ventajas comparativas. Muchas
veces un bien deja de ser producido en los locales
que ofrecen menor costo de produccién porque

15 Compare against countries with strong cultural or legal restrictions for women to work. Removing these barriers could broaden the work-
force significantly. Some policies may positively impact the job market, such as an increase in daycare facilities that would unlock mothers (or
fathers) to get a job. Even admitting this impact, such policies shall not be designed to reach this goal but to improve children education.

16 See http://exame.abril.com.br/brasil/noticias/brasil-fica-em-380-de-440-paises-em-teste-de-raciocini
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el costo de transportes y logistica puede eliminar
todo el diferencial. Es verdad que el Centro-Sur
presenta ventajas comparativas que hacen con
que la mayor parte de la produccién industrial
brasilefa ocurra en esa region, pero, ciertamente,
la concentracion espacial de nuestra produccién
podria ser mucho menor si hubiese una mejor in-
fraestructura de transportes y logistica en general.

Carreteras deficientes también perjudican
nuestra competitividad internacional. Estudio de
la CNT de 2009 (CNT, 2009) estima que el encareci-
miento de los fletes en funciéon de la mala calidad
de las carreteras varia del 19,3% en la Region Sur
al 40% en el Nordeste. Solamente con consumo
mayor de combustible, el aumento del costo de
transporte puede llegar al 5%.

Argumentaciones semejantes pueden ser he-
chas en relacién a otras formas de infraestructura.
Energia abundante y barata es esencial para viabi-
lizar algunos sectores de produccion. Asi, no basta
un pais ser rico en minerales. Sin energia barata, la
bauxita y el mineral de hierro serdn exportados,
en vez de procesados internamente para produ-
cir aluminio y acero. Proyectos de irrigacién, que
también requieren energia, viabilizan la produc-
cién agricola en regiones éridas, aunque con sue-
los fértiles, como el Vale do Rio Sao Francisco.

La experiencia norteamericana ilustra bien
la importancia de la energia eléctrica barata y
abundante para el desarrollo econémico. Con la
intensificacion del aprovechamiento del shale gas
en esta década, los costos de electricidad cayeron
significativamente, haciendo con que industrias
electrointensivas, que habian practicamente de-
saparecido del pais, como las siderurgicas, esta-
ban retornando para alla.

En el dia a dia, el acceso a la energia permite
economizar tiempo (utilizando maquinas de lavar,
ducha eléctrica, etc), obtener mas informaciones
(via television o computador) y disfrutar de apa-
ratos que, de forma general, permiten un mayor
conforto y aumento de productividad.

En la misma linea de aumentar el conforto y
la productividad, citamos el desarrollo de las tele-

INVERSIONES EN SANEAMIENTO
TAMBIEN TRAEN IMPORTANTES
IMPACTOS SOBRE EL BIENESTAR DE
LA POBLACION Y PRODUCTIVIDAD.

comunicaciones, que, entre otras cosas, al tornar
mas rapido y preciso el flujo de datos, permite
optimizar procesos de produccién y de control de
estoques. Ademas de eso, al haber mayor circula-
cion de informaciones, las mas diferentes decisio-
nes pueden ser tomadas con mejor fundamento.

Consideraciones semejantes se aplican a puer-
tos y aeropuertos. La reduccién del costo de trans-
porte de mercancias y personas permite una asig-
nacién espacial de la actividad econémica mas
eficiente.

Inversiones en saneamiento también traen
importantes impactos sobre el bienestar de la
poblacién y productividad. Un estudio de la Fun-
dacién Getulio Vargas (2010) muestra que el acce-
so universal al saneamiento permitiria, entre otras
cosas: la reduccién del 25% en el ndmero de inter-
naciones y del 65% en la mortalidad derivada de
infecciones gastrointestinales; mejora del 30% en
el aprovechamiento escolar; reduccion del 19%
de la probabilidad de que un trabajador se afaste
del trabajo como resultado de infecciones gas-
trointestinales; y aumento medio de la producti-
vidad del trabajador del 13,3%.

Calderén y Servén (2004) construyeron un
indice de infraestructura, agregando telecomu-
nicaciones, transporte y energia, para evaluar su
impacto sobre el crecimiento econdémico y distri-
bucion de renta. En ambos casos, encontraron un
impacto positivo y significante. Un aumento de
un desvio padrén del indice, lo que equivaldria
a transformar la infraestructura de paises como
Ecuador y Colombia en la infraestructura de Co-
rea y Nueva Zelanda, permitiendo un aumento de
3 puntos porcentuales en la tasa de crecimiento
del PIB. Al evaluar la contribucién de cada compo-
nente del indice - telecomunicaciones, transpor-
te y energia - los autores concluyen que, también

17 The Gini Index measures the income concentration degree in an economy, from 0 (absolute equality) to 1 (absolute inequality, where only one
individual has all the income in a country).



individualmente, esos componentes traen un im-
pacto significativo para el crecimiento econémi-
co.

Los autores también encontraron una corre-
lacion negativa entre infraestructura e indice de
Gini, lo que significa que mas infraestructura esta
asociada a la mejor distribucion de renta. Se trata
de un resultado esperado. En primer lugar, a me-
dida que algunos servicios publicos se expanden,
como electricidad y saneamiento, la tendencia es
atender cada vez mas a la poblaciéon mas pobre,
beneficiando directamente su productividad y
bienestar. El acceso al moévil permite al profesio-
nal auténomo, como mujeres de limpieza y pres-
tadores de servicios en general, organizar mejor
su agenda y atender mas prontamente las de-
mandas, trayendo un mayor aumento de renta.
Un mejor sistema viario/ferroviario reduce el cos-
te de migracién, permitiendo a la poblacion de
menor renta ir para las ciudades donde hay mayor
posibilidad de trabajo. Ademas de eso, una mejor
infraestructura reduce el precio de bienes y servi-
cios en general, llevando al aumento de los sala-
rios reales. Si la propensién a consumir de los mas
pobres fuera mayor que la de los mas ricos, una
caida generalizada de precios tenderd a beneficiar
mas fuertemente a la poblacién mas pobre.

De acuerdo con la estimacién de los autores,
en el caso de que la infraestructura brasilefia se
aproximase del nivel de Costa Rica, pais con la me-
jor infraestructura de América Latina, nuestra tasa
anual de crecimiento podria aumentar un 2,9%.
Si la mejora fuese suficiente para lograr el nivel
mediano de Asia Oriental y Pacifico, la ganancia
potencial seria del 4,4% en la tasa anual de cre-
cimiento. El mismo ejercicio permitiria reducir el
indice de Gini en 6 y en 9 puntos porcentuales,
respectivamente. Para tener una base de compa-
racion, entre 2002 y 2012, periodo en el que se
considera que hubo una fuerte reduccion de la
desigualdad social en Brasil, el indice de Gini cay6
seis puntos porcentuales, del 58,1% para el 52,6%.

El Informe “Perspectiva Econémica Glo-
bal 2014" del FMI, muestra que, para paises desar-
rollados, un aumento de un punto porcentual en
el gasto publico con inversion lleva a un aumento

del PIB de un 0,4 punto porcentual en el mismo
ano, y de 1,5 punto porcentual cuatro afos des-
pués. El mismo documento destaca que en mer-
cados emergentes, incluyendo Brasil, India, Rusia
y Africa del Sur, cuellos de botella en infraestruc-
tura han restringido el crecimiento, no solamente
en el medio, sino ademas a corto plazo.

Mody y Walton (1998) observan que,
mientras un pais emergente medio invertia un 4%
de su PIB en infraestructura, los paises del leste
asiatico invirtieron entre un 6% y un 8%. Para los
autores, esa elevada tasa de inversion esta en la
base del fuerte crecimiento econémico observa-
do en laregion.

Para Brasil, utilizando otro enfoque, Fer-
reira y Araujo (2005) investigaron el impacto de
inversiones en infraestructura sobre las finanzas
publicas. El objetivo era comprobar si el valor pre-
sente del aumento de impuestos derivados de los
servicios provistos por la infraestructura seria sufi-
ciente para pagarla. Los autores concluyen que si.
En sus simulaciones, un aumento de la inversién
publica equivalente al 1% del PIB generaba, de-
pendiendo de la especificacién del modelo y del
periodo amostral, una generacion de riqueza que
varié entre el 3,1% y el 7,1% del PIB después de
veinte anos.

En resumen, vimos que Brasil se encuen-
tra en un escenario de semiestancamiento. No
estamos refiriéndonos aqui al probable mal de-
sempeino de laeconomia en 2015. Nos preocupan
mas las perspectivas para el medio plazo. La pro-
ductividad del trabajo se encuentra practicamen-
te estancada y la estimacién para la tasa de creci-
miento del PIB potencial cay6 en los ultimos afios,
situdndose entre el 2% y el 3% al afio, valor muy
bajo para una economia emergente. Para aumen-
tar nuestra productividad y, consecuentemente,
nuestro potencial de crecimiento, es necesario
aumentar la oferta de capital humano y de capi-
tal fisico, en especial, de infraestructura. Como el
impacto sobre la economia de una mejoria en la
educacon demora a concretizarse, la mejor es-
trategia para el corto y medio plazo es ampliar la
inversion en infraestructura.
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#4 [INVERSIONES EN INFRAESTRUCTURA
EN UN PROGRAMA DE AJUSTE FISCAL ]

En este capitulo discutiremos lo que pue-
de y debe ser hecho delante de la actual de-
saceleracién de la actividad y del programa
de ajuste fiscal. Haremos la discusién en tres
secciones. En la primera describiremos el ac-
tual ambiente macroecondémico de Brasil,
mostrando que hay serios desequilibrios que
requieren acciones correctivas por parte de la
politica econémica.

En la segunda seccién, destacamos
las especificidades de la actual crisis econo-

mica, comparandola con las crisis mas recien-
tes: de 1999, 2003 y 2008. La tercera seccion
explica que, en funcién de las especificidades
de la actual crisis, la recomendacién de po-
litica econdmica es no cortar los gastos con
inversion en infraestructura. Finalmente, el
capitulo finaliza con una discusion sobre el
Programa Mi Casa, Mi Vida, en especial, mos-
trando los aspectos positivos de la inversién

en vivienda popular.

#4.1[ SOBRE LA NECESIDAD DE UN
AJUSTE MACROECONOMICO ]

La conduccién de la economia a lo largo de
los ultimos cuatro afnos llevd a un deterioro en
los fundamentos macroecondmicos, tornando
necesario implementar una politica de ajuste
fiscal. En esta seccion, iremos a concentrarnos
mas en presentar el deterioro de algunos in-
dicadores de los que, efectivamente, construir
una narrativa de cémo llegamos a la situacion
actual. De forma general, los indicadores ma-
croeconémicos empeoraron en el periodo. La
principal excepcién es la tasa de desempleo,
que consiguio batir sucesivos récords a la baja.

En primer lugar, se observa un fuer-
te aumento de la relacién deuda bruta/PIB, de
cerca de 10 puntos porcentuales desde 2011.
Al mismo tiempo, se observa una relativa es-
tabilidad de la relacion deuda liquida/PIB en
la mayor parte del periodo, aunque, desde el

inicio del 2014, la deuda liquida también esta
aumentando como proporcién del PIB. El au-
mento de la discrepancia entre las dos series en
los ultimos cuatro anos se debe, basicamente, a
los préstamos concedidos al BNDES . El Gréfico
[11.1 muestra la evolucién de los dos indicado-
res desde diciembre del 2006, cuando se inicia
la serie referente a la deuda bruta del gobierno
general.

Es necesario mirar para ambos indicadores
para evaluarse la situacion fiscal del pais. Una
deuda liquida baja puede no significar una
situacion fiscal confortable si la deuda bru-
ta fuera alta. Esa situacién refleja el caso en el
que el gobierno debe mucho al mercado, pero,
simultaneamente, posee créditos a recibir. El
problema es que esos créditos a recibir pueden
no materializarse, al paso que el sector publico

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.



continuaria obligado a honrar su deuda junto al
mercado.

En nuestro caso, la discrepancia existente
entre la deuda bruta y la liquida deriva mayori-
tariamente de los créditos que el Tesoro posee
junto al BNDES. EI BNDES, a su vez, presta los re-
cursos que recibié del Tesoro para sus clientes.
Si ellos dieran default, el BNDES puede verse en
situacion de incapacidad de honrar sus com-
promisos.

Ademas del riesgo de crédito, la tasa de in-
tereses con que el gobierno paga sus deudas
(usualmente, la tasa Selic) es mayor que la re-
muneracién que recibe por sus préstamos (en
el caso del BNDES, la TJLP). A cortisimo plazo, la
diferencia de remuneracion entre el pasivo y el
activo no trae presion sobre la caja del Tesoro,
pues no hay pagamento de intereses inmedia-
to. Aunque lo hubiese, el gasto seria relativa-
mente pequeno. A largo plazo, sin embargo, al
sumar el diferencial de tasa de intereses pagos a
lo largo de los afios, percibimos que ese tipo de
operacién presiona significativamente las cuen-
tas publicas. Basta ver que el comportamiento
de la tasa implicita de intereses sobre la deu-
da liquida . Ella pasé de una media del 14,5%
en 2010 para el 17,2% en 2014, y se encuentra,
actualmente, encima del 18%. La divergencia
entre la tasa implicita de intereses y la tasa Selic
(actualmente, en 12,75%) se debe justamente a
la diferencia de remuneracién entre las obliga-
ciones y los créditos del Tesoro. Cuanto mayor
sea esa diferencia, mas alta sera la tasa de inte-
reses implicita de la deuda publica en relacion
a la tasa Selic.

El deterioro de la deuda (variable de
estoque) refleja un deterioro de los flujos (dé-
ficits). El Gréafico IV.2 muestra la evolucion de
los resultados nominal y primario desde 2005.
Brasil (asi como la mayoria de los gobiernos)
presenta tradicionalmente déficits nominales
(o sea, resultado nominal negativo), lo que im-
plica un crecimiento de la deuda publica a lo
largo del tiempo. Eso, en si mismo, no es pro-
blema, desde que el déficit nominal no sea lo
suficientemente elevado como para hacer con
que la deuda publica crezca por encima de la

capacidad de pagamento del sector publico.
Una buena proxi para esa capacidad es el PIB de
un pais. De ahi la preocupacion para que la deu-
da publica no crezca mas rapidamente que el
PIB. Cuando eso ocurre, decimos que los déficits
generados son sostenibles. Desde 2005, pode-
mos observar dos periodos con fuerte deterioro
de los déficits: 2008 y a partir de mediados de
2014. En 2008, el aumento de los déficits fue
justificado por la necesidad de implementacién
de una politica anticiclica, delante de la llegada
de la crisis financiera internacional. Ese deterio-
ro fue percibido como algo temporal y que, por
lo tanto, no comprometeria la situacién fiscal
del sector publico a largo plazo.

La politica fiscal en 2014 es de naturaleza di-
ferente de la de 2008. En primer lugar, porque
no estamos viviendo una crisis internacional
que justifique el uso de una politica anticiclica.
Conforme discutiremos adelante, el problema
del Brasil actual (o, por lo menos, de 2014) es
mas de oferta que de demanda agregada. En
ese contexto, politicas fiscales expansionistas
pueden tener efecto nulo o incluso deteriorar la
actividad econémica. En segundo lugar, porque
el aumento del déficit nominal fue mucho mas
intenso ahora que en la crisis de 2008. En tercer
lugar, el deterioro partié de una situacion fiscal
mas fragil. Eso es particularmente importante
para el caso del resultado primario, que pasé a
ser deficitario en los ultimos meses.

Déficits primarios indican incapacidad de in-
cluso pagar los intereses de la deuda, lo que, si
mantenido indefinidamente, llevara la deuda a
una trayectoria explosiva. Conforme dijimos an-
teriormente, el problema de sostenibilidad de
una deuda no es la de crecer, sino la de crecer
mas rapidamente que la tasa de crecimiento de
la economia. En situaciones normales, donde la
tasa real de intereses es mayor que la tasa de
crecimiento del PIB, resultados primarios nega-
tivos generan una dindmica insostenible para la
deuda a largo plazo .

El sector externo también se deteriord
en los ultimos anos. El Gréafico IV.3 muestra la
evolucién del saldo en transacciones corrientes.
Conforme nos ensefa la teoria, déficits elevados
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20 The implicit interest rate impacting on the net debt corresponds to the gap between the total of paid interests (due to the gross debt) and the
total of interest received as income (due to government's credits) in relation to the stock of net debt.

21 Positive primary results also can generate unbearable paths for debt. Our simulation shows that primary results below 2.1% of the GDP gener-
ate unbearable paths for public gross debt, if maintained for a long time.



en cuenta corriente corresponden a la fuerte
entrada de ahorro externo en la economia y son
viabilizados por la apreciacién de la tasa real de
cambio. Los déficits en cuenta corriente ya su-
peraron la marca del 4% del PIB en los ultimos
meses. Como disponemos de un volumen signi-
ficativo de reservas, no vislumbramos una crisis
cambial a corto plazo, pero la historia muestra
que pocos paises son capaces de mantener dé-
ficits en cuenta corriente por encima del 4% del
PIB por periodos prolongados.

Déficits elevados en cuenta corriente, como
dijimos, son viabilizados por tasa de cambio
apreciada. Déficits elevados, por lo tanto, son
sefal de desequilibrio en la tasa de cambio.
Con el reciente aumento de aversion al riesgo
a activos brasilefios, es natural que la oferta de
délares para el pais caiga, depreciando el real.
El deterioro de la percepcién de riesgo puede

también estimular a las empresas transnacio-
nales a remeter lucros para el extranjero, dete-
riorando todavia mas el saldo en transacciones
corrientes. Por otro lado, la depreciacién cam-
bial puede contribuir un poco para mejorar las
cuentas externas, via aumento de las exporta-
ciones liquidas de bienes y servicios. Sin em-
bargo, para hacerlo, es necesario que la depre-
ciacién del cambio nominal implique también
depreciacién de la tasa real de cambio. La de-
preciacion de la tasa real de cambio, a su vez,
requiere el control de los gastos publicos, para
evitar que el precio de los llamados bienes no
comercializables suba mas fuertemente que el
de los bienes comercializables .

Ademas de las cuentas publicas y del sector
externo, el sector monetario también esta dese-
quilibrado. En los ultimos cuatro aios, la infla-
cion estuvo siempre encima de la meta, aproxi-

22 Literature shows that real exchange rates can be defined as the relation between non-tradeable assets (those items that are not usually
exported or imported, mainly services) and tradeable ones (those which can be easily exported or imported, such as commodities). When
the former rises, there is an exchange rate appreciation, damaging our competitiveness. Theory shows that excessive spending causes real
exchange rate appreciation.

CHART IV.1. EVOLUTION OF NET DEBT/GDP AND GROSS DEBT/GDP
RATIOS FROM DECEMBER 2006 TO JANUARY 2015.
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CHART IV.2. PRIMARY AND NOMINAL RESULT ACCRUED IN 12 MONTHS AS A
PROPORTION TO THE GDP (JANUARY 2005 TO JANUARY 2015)
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CHART IV.3. EVOLUTION OF CURRENT TRANSACTION BALANCE AS A PROPORTION OF GDP FOR BRAZIL,
FROM JANUARY 2005 TO JANUARY 2015.
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mandose peligrosamente al limite superior del
intervalo de tolerancia del 6,5%. No solo la infla-
cion esta alta (aunque no explosiva), como las
expectativas para la inflacion a largo plazo (para
tres o cuatro anos adelante) también estan ele-
vadas, cerca de un punto porcentual encima de
la meta de inflacion del 4,5%, denotando fal-
ta de credibilidad en la politica monetaria. En
2015, delante de los choques de realineamiento
de precios administrados y cambio, es probable
que la inflacién explote la meta.

Llegamos, asi, al final del 2014/inicio
del 2015 con desequilibrios en el area fiscal, en
el sector externo y en la inflacion. En todos los
casos, un mayor control de los gastos publicos
es necesario (aunque no suficiente) para hacer
que nuestra economia se reequilibre y pueda
volver a crecer.

Destaquese, sin embargo que, a pesar
del deterioro de los fundamentos, la situacion
de nuestra economia todavia es confortable, si
la comparamos con las crisis anteriores, de 1999
y 2003. En primer lugar, el desbalanceamiento
fiscal no esta acompanado de crisis cambial. En
segundo lugar, Brasil todavia mantiene la clasi-
ficacion, por las principales agencias de riesgo,
del grado de inversion. Eso indica que el gobier-
no brasilefo presenta una alta probabilidad de
honrar sus titulos. Hasta 2003, nuestra deuda
soberana aun era clasificada como grado espe-
culativo.

La necesidade de ajuste que existe ac-
tualmente deriva mas de un deterioro de los
indicadores que del nivel en el que se encuen-
tran. Obviamente, es mejor proceder al ajuste
mientras los indicadores todavia estdn en un
nivel razonable, que después de estar bastante

deteriorados. La Tabla IV.1 muestra que Brasil se
compara razonablemente bien con paises con
el mismo riesgo de crédito, aunque sea necesa-
rio tener cautela en relacién a algunos indica-
dores.

En relacién a los paises con nota BBB , de-
bemos preocuparnos con nuestra relaciéon
deuda bruta/PIB, saldo en transacciones cor-
rientes, crecimiento del PIB, tasas de inversidon
y de ahorro (que muestran nuestra capacidad
de crecimiento futuro), gastos publicos y dé-
ficit nominal. Por otro lado, disponemos de
una relacién deuda liquida/PIB confortable, asi
como una baja tasa de desempleo y elevada
recaudacién del sector publico (lo que da al
gobierno una mayor capacidad de honrar sus
deudas). Como sabemos, el resultado primario
en 2014 fue del -0,6% del PIB, muy por debajo
de la proyeccién del FMI. Si las demas proyec-
ciones del Fondo estuvieran correctas, nuestro
resultado primario en 2014 habra sido peor

que la media de los paises BBB.

En resumen, es necesario implementar
un ajuste de la economia, notablemente en el
area fiscal, con el objetivo principal de reverter
la tendencia de deterioro que se viene confi-
gurando. Especificamente en relaciéon a la deu-
da bruta, lo mas importante es sefalizar que
parard de crecer, o, por lo menos, que se es-
tabilizara a largo plazo. Nuestra preocupacion
mayor no es con el valor en si de los indicado-

res, sino con su evolucion reciente.

23 Countries with BBB grade as per Standard & Poor's and Fitch To join the list below, it was enough for the country to be included to the
list of one of the agencies. The countries are as follow: Azerbaijan, Bahamas, Colombia, Slovenia, Spain, The Philipines, Iceland, India, Italy,
Kazakhstan, Malta, Mexico, Morocco, Panama, Peru, Romania, San Marino, Thailand, and Uruguay.



TABLE IV.1: MACROECONOMIC INDICATORS FOR BRAZIL AND OTHER BBB-RISK NATIONS,

2013 AND 2014.
2013 2014
vl 66,2 65,8
Gross debt (GDP %)
BBB average 58,3 59,5
Brazil 33,6 33,7
Net debt (GDP %)
BBB average 42,1 42,5
_ Brazil 14.987 15.153
GDP per capita
BBB average 20.014 20.776
. Brazil 6,2 6,3
Inflation (year %)
BBB average 34 3,1
. Brazil -3,6 -3,5
Current Transactions Balance (GDP %)
BBB average -2,5 -2,4
Brazil 18,1 17,0
Investment rate (GDP %)
BBB average 23,1 229 55
. Brazil 14,5 13,5
Savings rate (GDP %)
BBB average 20,6 20,6
Brazil 2,5 (0)c]
GDP variation
BBB average 2,9 2,8
Brazil 5,4 5,5
Unemployment rate
BBB average 8,4 8,2
. Brazil 37,9 38,2
Public sector revenue (GDP %)
BBB average 29,8 30,1
. . Brazil 41,1 42,1
Public expenditure (GDP %)
BBB average 33,0 32,8
_ Brazil -3,3 -3,9
Nominal result (GDP (%)
BBB average -3,2 -2,7
. Brazil 1,9 1,3
Primary result (GDP %)
BBB average -0,7 -0,1

Fonte: World Economic Outlook, 2014, FMI.
Obs: Até 2013, dados observados. Para 2014, projegoes.
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A pesar de que no conozcamos todavia los
resultados oficiales, todas las evidencias apun-
tan en el sentido de que, si el PIB no hubiera
encogido en 2014, en la mejor de las hipote-
sis, crecié muy poco. Y, para 2015, las expec-
tativas no son muy prometedoras. De acuerdo
con la Investigacién Focus , conducida por el
Banco Central junto a mds de cien institucio-
nes financieras y consultorias, la mediana de
las expectativas el 5 de marzo era de una caida
del PIB del 0,6% para 2015 y de una inflacién
medida por el IPCA del 7,5%. Podemos consi-
derar, asi, que el pais ya se encuentra en cri-
sis. Sabemos que una crisis nunca es igual a la
otra. Conforme discutiremos a lo largo de esta
seccion, la crisis actual tiene caracteristicas
que recomiendan mas fuertemente mantener
los gastos gubernamentales con inversién.

La crisis actual deriva de varios fac-
tores, algunos estructurales, como nuestra
baja tasa de crecimiento, otros de naturaleza
mas coyuntural, asociados al deterioro de las
cuentas publicas y de los indicadores macroe-
condémicos discutidos en la Seccién IV.1. Sus
especificidades serdn discutidas en las proéxi-
mas subsecciones, con destaque para:

La baja capacidad de que Brasil crezca esta direc-
tamente ligada a la cuestion de la oferta agregada.
Conforme expusimos en otros trabajos, y también
de acuerdo a la estimaciéon de otros analistas, la tasa
de crecimiento anual del PIB potencial cayé de algo
en torno del 3,5% al 4,0% en la década pasada, para
menos del 3% en la década actual. Estimaciones mas
recientes apuntan para tasas aun mas bajas, en torno
del 2% . Asi, se configura un escenario en el que el
bajo crecimiento no deriva de factores temporales,
sino de la propia estructura de la economia.

#4.2 [ ESPECIFICIDADES DE LA ACTUAL CRISIS ]

i. Hay una restriccion de oferta agregada,
al contrario de crisis anteriores, donde habia
un aumento de capacidad ociosa;

ii. No hay problemas de liquidez. En espe-
cial, no estamos viviendo una crisis cambial
ni de incapacidad de financiamiento del
sector publico;

iii. El ajuste que se propone tiene como
principal objetivo reequilibrar las cuentas
publicas. Incluso reconociendo un aumento
reciente de la inflacién, ese no es el princi-
pal factor de desequilibrio de la economia.

iv. A pesar de que el ajuste fiscal parta de
una situaciéon con poca o ninguna capaci-
dad ociosa, la restriccién de gastos guber-
namentales debera afectar negativamente
a la demanda agregada, como en cualquier
programa de ajuste. De esa vez, entretanto,
las perspectivas de recuperacién de la de-
manda agregada deben ser més limitadas,
en especial, en lo que se dice al respecto de
la recuperacion via retomada de las expor-
taciones liquidas o de las inversiones.

#4.2.1 [LAS LIMITACIONES DE LA OFERTA AGREGADA ]

Eso significa que el estancamiento del PIB no
estd viniendo acompanado del aumento de la tasa
de desempleo y ni del exceso de capacidad ociosa,
algo ciertamente inédito para Brasil y para la mayo-
ria de los paises. El Grafico IV.4 muestra la evolucién
del grado de utilizacién de capacidad ociosa, medi-
do por la FGV, desde 1970.

En el gréfico podemos percibir que en las crisis
anteriores, como en la crisis de la deuda, al inicio
de la década de 1980, durante la recesién del Go-
bierno Collor, al inicio de los afnos 1990, en la crisis
del cambio de 1999, en 2003 y 2008, en todas ellas

24 This survey is conducted with 100 financial institutions and consulting firms on a weekly basis.

25 See Barbosa Filho (2011) and Velloso et al (2013) among others.

26 Central Bank's Focus Survey reveals expectation for GDP growth to the next three years. The expectation median for growth in 2017 is steadily
being reduced to 2%, which is a good proxy for what the market believes Brazil's potential GDP to be. This is because eventual ad-hoc shocks that
may affect our growth in the short term tend to dissipate within two or three years
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la utilizacién de la capacidad instalada cayd. Ahora
no, estamos hace cerca de 4 afos con el nivel de UCI
por encima de la media histérica. Este dato se torna
todavia mas intrigante cuando se recuerda que la ca-
pacidad instalada se refiere predominantemente al
sector industrial, que es el que viene sufriendo mas
en los ultimos afnos, no solo en relacion al PIB, sino
también en términos absolutos. O sea, a pesar de
que la industria esté practicamente estancada en los
ultimos cuatro anos, el estoque de capital del sector
viene acompanando ese estancamiento.

Tampoco hay ociosidad en relacién al otro
importante insumo de produccién, el trabajo. La
tasa de desempleo viene manteniendo una trayec-
toria constante de caida desde el inicio de la serie,
en 2001, conforme podemos ver en el Grafico IV.5. Lo
curioso es que el nivel de empleo estd basicamente
estancado, de forma que el principal determinante
de la caida en la tasa de desempleo es la reduccion
de la fuerza de trabajo, o sea, hay cada vez mas in-
dividuos en edad activa que no estan trabajando ni
tampoco buscan empleo.

La inexistencia de capacidad ociosa nos mues-
tra que la recuperacion de la economia serd mucho
mas dificil que en otras crisis. Hasta entonces, poli-
ticas de sostenibilidad de demanda podrian ayudar
a recuperar la actividad econdmica. En un ajuste

tipico, contando con socorro del FMI, una deprecia-
cion cambial estimularia las exportaciones liquidas,
permitiendo que la produccién se recuperase ocu-
pando, inicialmente, la capacidad ociosa. De esa
forma, el nuevo ciclo podria iniciarse sin generar
presiones inflacionarias y, a medida que la confianza
fuese restablecida, también se recuperaria la tasa de
inversion.

En la situacion actual, la posibilidad de recu-
peracion via estimulo de demanda es mucho mas
limitada. La expansién del empleo es posible, pero
atrayendo a personas que estan fuera de la fuerza
de trabajo, o que, probablemente, serd acompana-
do de presiones salariales. El aumento del nivel de
utilizacion de capacidad, actualmente en el 83%, es
posible, pues estamos por debajo del maximo del
90% observado en la serie histérica. Pero esa expan-
sion debe darse a costos crecientes para el empresa-
rio. Incluso porque los 83% representan una media.
Ciertamente hay sectores que estén cerca de su li-
mite de capacidad, donde la posibilidad de expan-
sion es bastante limitada. Manteniendo el cuadro
actual, dificilmente conseguiriamos sustentar tasas
moderadas de crecimiento — digamos, del 2% al 3%
al aio - sin generar presiones inflacionarias y dese-
quilibrios sectoriales.

#4.2.2 [ ASPECTOS COYUNTURALES DE LA ACTUAL GRISIS ]

[ MAYOR POSIBILIDAD DE ACOMODAR AUMENTOS DE LA INFLACION ]

En relacién a la capacidad de financiamien-
to del sector publico y de las cuentas externas,
la crisis actual se diferencia de las demas en el
sentido de que no parece haber crisis de liqui-
dez. En la década de 1980, en 1998 (antecedien-
do la introduccion del régimen de metas para
la inflacién) y en 2002/2003, hubo fuerte crisis
cambial. De cierta manera, es correcto decir que
la deflagracion de esas crisis tuvo como causa
la caida en el flujo de divisas para el pais. En to-
dos los casos, fueron necesarios acuerdos con

el FMI para garantizar un minimo de solvencia
en nuestro balance de pagamentos. Como par-
te de los acuerdos, fue necesario reducir fuerte-
mente la absorcion doméstica para permitir el
reequilibrio de las cuentas externas.

En 2009, con la crisis financiera inter-
nacional, estdbamos mucho mejor posiciona-
dos porque habiamos acumulado cerca de US$
200 mil millones en reservas internacionales.
Por otro lado, como el nombre sugiere, aquella
crisis fue caracterizada por un fuerte ajuste del

27 Domestic absorption corresponds to the total of family consumption, government spending and investment. It is different from aggregated demand
by not including net exports.



crédito, en funcién de la inseguridad generali-
zada que afecté a los mercados financieros.

Ya en la crisis actual no hay problemas
serios de liquidez. Desde el punto de vista de la
liquidez internacional, es verdad que, con la re-
cuperacién de la economia norteamericana, de-
bemos (como las demas economias) observar
alguna salida de capital. Por otro lado, la pers-
pectiva de mayor crecimiento econémico de
EUA, y, consecuentemente, del mundo, tiende a
favorecer los flujos de capital a medio plazo. La
Zona Euro, a su vez, anunciod recientemente que
mantendrd la politica de expansién monetaria
que viene practicando en los ultimos aios. Fi-
nalmente, Brasil mantiene un fuerte estoque de
reservas internacionales, US$ 363 mil millones
al final de febrero del 2015, lo que permite atra-
vesar, con relativa calma, eventuales periodos
(desde que no sean largos) con dificultades de
financiamiento del balance de pagamentos.

En el campo doméstico, no han sido
observadas dificultades para que el Tesoro re-
financie (“ruede”) su deuda. Titulos indexados a
la tasa Selic (LFTs) tienden a ser los mas segu-
ros, pues son los que estan asociados a la menor
probabilidad de pérdida de capital, en el caso
de que el inversor decida excluirlos de su carte-
ra. En el extremo opuesto estan los titulos prefi-
jados, pues sujetan a su detentor al mayor ries-
go de mercado. Como se observa en el Gréfico
IV.6, en 2002/2003, hubo un fuerte aumento en
la participacion de titulos indexados a la Selic, y,
simétricamente, una fuerte caida de los titulos
prefijados. A lo largo del 2014 y en este inicio de
2015, la participacion de esos titulos esta rela-
tivamente estable. También podemos observar
(Grafico IV.7) que el plazo y duracién de los titu-
los emitidos permanecieron estables en el 2014
e inicio del 2015, después de un largo periodo
de elevacion. Normalmente, los plazos y dura-
cion de los titulos caen en periodos de crisis, ya

CHART IV.6. EVOLUTION OF FEDERAL BOND DEBT COMPOSITION ACCORDING TO MAIN INDEXES: SELIC,
PRE-FIXED AND INFLATION FROM JANUARY 2000 TO JANUARY 2015.

% pre-fixed (LTN)

Source: Central Bank.

% Selic-indexed (LFT)

% inflation-indexed (NTN)
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CHART IV.7. EVOLUTION OF THE AVERAGE TERM AND DURATION OF FEDERAL BONDS FROM
JANUARY 2000 TO JANUARY 2015 IN MONTHS.
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[ MORE ROOM TO ACCOMMODATE INFLATION SPIKES 1

No cabe duda de que la politica monetaria
perdié credibilidad en los uUltimos afos. Incluso
delante de una fuerte expansién de la demanda,
como se observaba en 2010y al inicio de 2011, el
Banco Central se recusé a elevar la tasa de intere-
ses de la forma que deberia. Entre junio de 2011
y agosto de 2012, la tasa Selic cay6é 525 puntos
base, caida esa vista por el mercado como insos-
tenible y derivado de la falta de autonomia de la
institucion. Actualmente, pocos agentes econé-
micos creen que el Comité de Politica Monetaria
(Copom) mira el centro de la meta. Aln mas grave,
la expectativa de inflacién para de aqui a cuatro
afnos permanece por encima de la meta del 4,5% .

Como eventuales choques que actualmente afec-
tan ala economia se disiparan hasta all4, solamen-
te una desconfianza en relacién al Banco Central
justifica la expectativa de no lograr la meta.

La politica monetaria de los ultimos cuatro
anos, al producir inflaciones en torno del 6%,
incluso delante de una coyuntura favorable, di-
ficilmente serd capaz de mantener la inflacion
abajo del limite superior del intervalo de toleran-
cia (6,5%), delante del realineamiento de precios
administrados (notablemente, energia eléctrica y
gasolina) y de la depreciacion cambial. No es por
menos que la inflaciéon esperada por el mercado
para 2015, de acuerdo con la investigacién Focus

29 But this statement is not precise as the inflation target is defined only until 2016. Considering decisions by the National Monetary Council (Conselho
Monetario Nacional), however, it is reasonable to expected that inflation target will remain at 4.5% for the coming years.




del Banco Central de marzo de este afo, ya ultra-
pasa el 7,5%.

Incluso con todos esos problemas, la descon-
fianza en relacién a la inflacion es mucho menor
que en las crisis de 1999 y 2002. En 1999, habia-
mos acabado de instituir el régimen de metas
para inflacién, régimen que entonces contaba
con pocas experiencias (aunque exitosas), la ma-
yoria en economias avanzadas, como Inglaterra,
Canad4, Suecia y Nueva Zelanda. Tampoco habia
siquiera series histéricas confiables y expertise
para hacer proyecciones de inflacion y del me-
canismo de transmision de la politica monetaria,
instrumentos bdsicos para la toma de decisiones
del Copom. En aquel contexto, el Banco Central
no podria ceder con la inflacién, bajo el riesgo de
perder totalmente la credibilidad.

En 2002, con la inminencia de la entrada del
primer gobierno petista, la desconfianza sobre la
conduccién futura de la politica econémica en ge-
neral, y monetaria en particular, llevé a una fuerte
aceleracion de lainflacién y depreciacion cambial.
Nuevamente, el nuevo presidente del Banco Cen-
tral no podria sefalizar cualquier tipo de benevo-
lencia con la inflacién.

En aquellos contextos, cualquier presiéon de
aumento de demanda, sea via consumo, inver-
sion o gastos gubernamentales, deberia llevar a la
reaccién del Banco Central, para sefalizar al mer-

cado su intolerancia con desvios de la inflacidén en

relacion a la meta.

Actualmente, pese a la pérdida de credibilidad
descrita anteriormente, hay una percepcion en el
mercado de que la inflacién no saldra del control.
Ademas de eso, si fuera necesario, el sector priva-
do entiende que basta cambiar la orientacién de
la directiva del Banco Central para que la inflacién
vuelva a aproximarse de la meta, pues ya hay una
experiencia exitosa con el régimen de metas y

una expertise creada.

Ademads, la teoria monetaria establece que,
delante de choques de costos, como los que vivi-
mos en el momento (aumento de tarifas y depre-
ciacién cambial), la respuesta éptima de la politi-
ca monetaria es dejar la inflacién elevarse, para,

posteriormente, retornar gradualmente a la meta.

De esa forma, la inflacién es una preocupacién
secundaria en este momento. Las mayores presio-
nes inflacionarias vendran de choques de costos,
que, ciertamente, el Banco Central no (y ni debe)
neutralizard completamente. Y una eventual aco-
modacién a presiones de demanda no perjudica-
ra la credibilidad de la autoridad monetaria mas

de lo que ya fue agitada en los ultimos afos.

[ MAYOR DIFICULTAD DE RAPIDA RECUPERACION 1

If we look to the pattern of the three
last crises (1999, 2003, and 2008), the eco-
nomy has recovered relatively fast. Table IV.2
shows the variation of the GDP in years of cri-
ses. In 1999 and 2003, crises were more inten-
sein the first quarter of those years . Thus, the
economy performance in those years reflec-
ted the impact of adopted stabilization poli-
cies.In the case of 2008 international financial

30 See Clarida et al (1999).
310r the last quarter of the previous year.

crisis, the turning point was the bankruptcy
of Lehman Brothers, in September. Due to
delays, the Brazilian GDP (considering the ac-
crued value during four quarters) fell only at
the first quarter of 2009 and only shown a po-
sitive growth in the first quarter of 2010. For

this reason, we use this quarter as reference

for Table IV.2.
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TABLE [V.2: VARIATION OF GDP AND ITS COMPONENTS IN THE FOURTH QUARTER AFTER THE START OF CRISIS

Gross Forma-

SOP  iien comsumpion fonofFed  NetExports
Absolute variation (in R$ million of 2005)
1999:IV 1.894 1.760 YA 11.656 14.692
2003:1V 9.296 3.875 1.921 5.996 9.730
2010:1 26.018 37.946 6.106 4,765 8.200
Contribution in % for GDP variation
1999:1V - 93 136 615 776
2003:1V - 42 21 65 105
2010:l - 146 23 18 32
Industry share in the GDP
1999:1V - 63 21 17 (0]
2003:1V - 60 21 15
2010:1 - 62 20 19

Source: SCN quarterly, IBGE

La Tabla IV.2 muestra que, en las crisis de 1999 y
2003, donde hubo una fuerte restriccion cambial, la
recuperacion se dio, en gran parte, en funcion del
aumento de las exportaciones liquidas. A pesar de
representar menos del 5% del PIB, el crecimiento de
las exportaciones liquidas fue mayor que el creci-
miento del PIB en aquellos afios, llegando a ser casi
jocho veces mayor en 1999! El consumo del gobier-
no tuvo también importante contribucion para la
salida de la crisis en 1999, pero fue aproximadamen-
te neutro en 2003 y 2010 . Ya la inversién tuvo una

contribucion fuertemente negativa.

Ya la recuperacion de la crisis del 2008 fue
muy distinta de las anteriores. Las exportaciones
liquidas tuvieron contribuciéon negativa, en gran
parte porque las exportaciones mundiales cayeron
fuertemente en aquel afo. El gran impulso para
el PIB vino del consumo. Las inversiones tuvieron

contribucién neutra, lo que no deja de ser un buen

resultado, teniendo en cuenta que, habitualmente,
las inversiones caen fuertemente en recesion. La re-
cuperacién via consumo, en 2008, se debid, en gran
parte, al hecho de que la crisis afecté a Brasil en un
periodo de conforto cambial, pues habia US$ 200
mil millones de reservas acumuladas, y con las cuen-
tas publicas bajo control. Eso permitié a la autoridad
fiscal ejecutar una politica anticiclica convencional,
preservando, en la medida de lo posible, la deman-

da agregaday las inversiones.

Sabemos que, actualmente, Brasil dispone
de baja o ninguna capacidad ociosa. Entretanto, un
riguroso programa de ajuste fiscal tendera a depri-
mir la demanda agregada, generando capacidad
ociosa. Bajo una perspectiva a medio y largo pla-
Z0, sin expansion de la oferta agregada, estaremos
condenados a tasas mediocres de crecimiento. En-
tretanto, derivado de la politica de ajuste, y depen-

diendo de su intensidad, serd necesario también

32 An aggregated demand component is neutral to GDP expansion if its contribution for such expansion is similar to its share in the economy.




recuperar la demanda agregada a corto plazo. En
programas de estabilizacion, es comun que él pro-
pio cree las condiciones para la expansion futura de
la economia. Un aumento del ahorro publico tiende
a depreciar la tasa de cambio, estimulando las ex-
portaciones liquidas. Ademas de eso, una mejora de
la percepcién de solvencia del sector publico puede
estimular el consumo y la inversion en funcién de

una mayor confianza en la economia.

(Cabe entonces indagar si podemos decir que,
dado el contexto actual, el ajuste macroecondémico
serd suficiente para activar los mecanismos de recu-
peracién de la demanda agregada de la economia

en un periodo de tiempo razonable?

En relacién al consumo, es dificil repetir la expe-
riencia de 2008, cuando, antes de la crisis (en 2008:
1), el consumo venia expandiéndose a una tasa acu-
mulada en doce meses jdel 6,7%! Con la crisis, la tasa
cay0, pero aun asi el minimo que alcanzo, un 3,25%
en 20009: lIl, fue un valor bastante razonable para un
periodo de crisis. Actualmente, el consumo ya estéa
creciendo mucho mas lentamente. En 2014 (ultimos
datos disponibles), la tasa de crecimiento acumula-
da en doce meses del consumo viene cayendo gra-
dualmente, del 1,8% para el 1,5% y 0,9%, en los 1°,
20y 30 trimestres del afo, respectivamente. Con el
deterioro de las expectativas de crecimiento econé-
mico, el aumento de la inflacién (que debe corroer
los salarios reales) y el estancamiento del mercado
de trabajo , es poco probable que la poblacién se

sienta estimulada a expandir el consumo.

Tampoco es probable la reediciéon de estimu-
los como los que ocurrieron en 2008 y 2009, como
la exencién del IPI para vehiculos y otros bienes de
consumo durables, teniendo en cuenta las restric-
ciones fiscales. También el crédito tiende a quedar
mas limitado, pues, en periodos recesivos, el sistema

financiero se siente menos confortable para prestar.

Ademas, los desdoblamientos de la Operacion La-
va-jato pueden afectar al balanceo de los bancos y,

consecuentemente, a la oferta del crédito.

En relaciéon al consumo del gobierno, el
ajuste fiscal en curso dejara poco espacio para esti-
mular la economia. La meta del superdvit primario
para 2015, del 1,2% representara un esfuerzo gi-
gantesco, considerando que, en 2014, el resultado
primario fue negativo, del 0,6% del PIB. O sea, el es-
fuerzo fiscal, medido como la diferencia entre los re-
sultados primarios de dos aflos consecutivos, tendra
que ser del 1,8% del PIB. Si tuviera éxito, habra sido
el mayor esfuerzo fiscal obtenido desde 1999, cuan-
do alcanzo el 3,2% del PIB. Desde entonces, ningun

esfuerzo fiscal superé el 1% del PIB.

Las perspectivas para la inversion tampoco
son animadoras. La Tabla IV.2 mostré que, en 1999
y 2003, la inversion cayé fuertemente en el pais. En-
tretanto, con la recuperacion de la confianza, crecié
fuertemente en los afos siguientes: un 5% en 2000
y un 9,1% en 2004. En la crisis del 2008, la tasa de
crecimiento de la inversién también cayo, pero, del
mismo modo a lo que ocurrié con el consumo, par-
ti6 de un nivel muy elevado: un 16,7% en 2008:ll. Lo
minimo alcanzado fue una tasa de crecimiento, del
2,5%, resultado bastante satisfactorio para un perio-

do de crisis.

Ya la situacién actual es mucho menos promi-
sora. La inversion ya viene cayendo: una reduccién
del 0,7% en el segundo trimestre de 2014, y de otros
4,6% en el tercer trimestre. El ajuste fiscal debe limi-
tar los préstamos del Tesoro para el BNDES, principal
prestador a largo plazo de nuestra economia. La de-
preciacion cambial puede desequilibrar el balance
de empresas endeudadas en moneda extranjera,
reduciendo los fondos disponibles para inversion.
La Petrobras, responsable por cerca del 10% de las

inversiones del pais, debe revisar sus planes para

33 As explained above, the low unemployment rate is more due to a slow expansion of the Economically Active Population than to job
generation. Considering the metropolitan areas surveyed by the Monthly Job Survey (Porto Alegre, Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte,
Salvador, and Recife), the total number of employment reach a peak in October 2012 with 23.5 million employed people. The General Record
of Employed and Unemployed People (Cadastro Geral de Empregados e Desempregados, Caged) maintained by the Ministry of Labor shows
that in 12 months ended in February 2015, the formal sector lost 48,000 jobs, or 0.11% of all job posts.
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abajo teniendo en cuenta las investigaciones de
corrupcion en la empresa, su elevado grado de en-
deudamiento y el reciente rebajamiento de su nota
de crédito. Otro limitador de la inversion sera el pro-

bable racionamiento de agua y energia.

Finalmente, las exportaciones liquidas dificil-
mente podran representar el mismo papel que tu-
vieron para la recuperacién de las crisis de 1999 y
2003.Tal como ocurriera en aquellos afios, hubo una
importante depreciacion del real, lo que contribuye
para el aumento de las exportaciones. Entretanto,
hay dos factores que acttian en el sentido de deses-
timular nuestras exportaciones. En primer lugar, las
exportaciones mundiales estan creciendo menos.
Tanto en 1999 como en 2003, las exportaciones

mundiales, en ddlar, crecian encima del 10% al afo.

Desde 2011, el crecimiento se ha situado abajo del
5% al afo, llegando incluso a presentar resultados
negativos en algunos periodos. En segundo lugar,
hubo una fuerte caida en el precio internacional de
commodities. El Gréfico IV.8 muestra la evolucién del
Commodity Price Index desde 1995. Como puede
ser visto, en 1999 y 2003, el precio de las commo-
dities aumento. Ya en 2014, la caida del precio fue

de cerca del 35%. Aunque venga a ocurrir alguna re-

cuperacion en 2015, dificilmente el precio medio de

este afno serd mayor que el observado el afio pasado.

Asi vemos que las perspectivas de recupera-
cion econdmica para 2015 son muy limitadas.
Ninguno de los componentes de la demanda
agregada presenta perspectivas favorables para

los proximos afios.

TABLE 1V.2: VARIATION OF GDP AND ITS COMPONENTS IN THE FOURTH QUARTER AFTER THE START OF CRISIS
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#4.3 [ES FUNDAMENTAL MANTENER LAS INVERSIONES
DEL SECTOR PUBLICO EN INFRAESTRUCTURA'Y
AMPLIAR EL PROGRAMA DE CONGESIONES 1

El objetivo de esta seccién es mostrar que, a pesar de la necesidad de ajuste fiscal, el gobierno
debe procurar mantener los gastos en inversion. Argumentaremos, inicialmente, que cortar gastos en in-
versiones no altera la capacidad de pagamento del sector publico. Posteriormente, complementaremos el
argumento mostrando que las especificidades de esta crisis recomiendan el mantenimiento de gastos con
inversion y la retomada del programa de concesiones.

[ INVERSIONES NO DETERIORAN LA SALUD FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO ]

Estadisticas fiscales, como resultado pri-
mario, déficit nominal, deuda bruta o liquida
son frecuentemente divulgadas y usualmente
utilizadas por analistas financieros como base
para la evaluacion de la situacién financiera de
un gobierno. De hecho, se trata de estadisticas
importantes y esenciales para cualquier evalua-
cion de la situacién macroeconémica de un
pais.

Sin embargo, cualquier evaluacién mas ri-
gurosa tiene que analizar otros indicadores. Si
el objetivo del anélisis fuera solamente la situa-
cion a corto plazo de un pais, el destino de los
gastos publicos, si es para costeo o inversién, es
irrelevante. Pero si el horizonte es a largo plazo,
es esencial distinguir la naturaleza del gasto.

Es verdad que, en situaciones caracteriza-
das por fuertes restricciones de liquidez, tal
como pasamos en 1999 y 2003, el horizonte
de la planificacion se torna a corto plazo. Des-
pués de todo, si un gobierno alcanzé tal nivel
de desconfianza a punto de no conseguir finan-
ciarse, es necesario, primeramente, hacer caja,
cortando fuertemente gastos (sea de costeo o
de inversién), para, posteriormente, conquistar

la confianza de la economia (o de organismos
multilaterales, como el FMI) y poder financiarse
nuevamente.

Pero, no habiendo problemas de liqui-
dez, la calidad de los gastos afecta substancial-
mente los resultados a medio y largo plazo de la
economia. Gastos con inversion, si son bien rea-
lizados, aumentan la capacidad de produccién
de la economia, permitiendo una generacion
de renta y, consecuentemente, de tributos.

Por ejemplo, la construccion de una car-
retera puede reducir los costos de los fletes y
tornar mas eficiente la asignacion de los facto-
res de produccién en la economia. Aunque no
haya cobro de peaje, la posibilidad de asignar
mas eficientemente los recursos de la economia
impactard positivamente en el nivel de activi-
dad, con el consecuente aumento futuro de la
recaudacién tributaria. Inversiones en sanea-
miento permiten reducir enfermedades, econo-
mizando gastos con el tratamiento de sanidad
y reduciendo ausencias del trabajo por motivos
de salud. Del mismo modo, podemos demostrar
que inversiones en movilidad urbana, energia
eléctrica, telecomunicaciones, en fin, inversio-
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nes en infraestructura de forma general pueden
traer retornos financieros para el gobierno, sea
en la forma del aumento de la recaudacién o de
la reducciéon de costos. Dependiendo de esos
retornos, las inversiones son financieramente
autosostenibles.

Cuando analizamos la capacidad financiera
de un ente (sea publico o privado), debemos
hacerlo bajo una perspectiva intertemporal. Si
gastos elevados hoy implicaran menores des-
pesas o mayores recetas futuras, entonces esos
gastos deben ser efectuados, aunque impli-
quen el surgimiento de déficits a corto plazo.

Se puede demostrar que, desde que la tasa
interna de retorno de una inversién sea mayor
o igual a la tasa de intereses utilizada para fi-
nanciar la deuda publica, valdra la pena para
el gobierno aumentar su endeudamiento para

financiar el proyecto en cuestién. O sea, si el va-
lor presente de los beneficios traidos por la in-
version fuera, como minimo, igual a su costo, la
decisién 6ptima del administrador publico serd

realizar esa inversion.

Finalmente, cabe recordar que el aumento
de gastos publicos en inversién no entra en
conflicto con el objetivo de aumentar el ahorro
publico. A pesar de que el ahorro y el resultado
fiscal son conceptos interligados, no son sinoni-
mos. El resultado fiscal se refiere a la diferencia
entre recaudacion y gastos totales. Ya el ahorro
publico es la diferencia entre la recaudacién y
gastos corrientes. De esa forma, el sector publi-
co de un pais puede, simultdneamente, gastar
mucho, presentando déficits (sea nominal o pri-

mario), y presentar ahorro positivo.

[ LA CRISIS ACTUAL JUSTIFICA EL MANTENIMIENTO
DE LOS GASTOS PUBLICOS EN INVERSION ]

Vimos que la inversiéon puede ser sostenib-
le desde el punto de vista financiero. Ademas
de eso, en la Seccién 1V.2, mostramos diversas
particularidades de la crisis actual. Como ve-
remos a continuacion, las especificidades del
momento actual recomiendan que el ajuste
fiscal sea hecho para preservar, al maximo
posible, los gastos en inversién.

La primera cuestién que se coloca es si
el gobierno tiene condiciones financieras de
mantener las inversiones en infraestructura.
La respuesta es afirmativa. En la crisis actual,
el sector publico no pasa por problemas de
liquidez, manteniendo condiciones de fi-
nanciarse. Es verdad que, al gastar, el sector
publico compite con el sector privado por los
fondos disponibles en la economia. Pero no

es una competicién diferente de la que se ob-
serva en situaciones de menor desequilibrio
macroecondmico. Ademds, conforme dis-
cutimos en Velloso et al (2013), el problema
del sector publico brasilefo es la tendencia
explosiva de gastos de costeo, con funciona-
riado, seguridad y asistencia social, y no los
gastos en inversion.

La politica monetaria también no debe
imponer restricciones a politicas de mante-
nimiento de inversiones publicas en infraes-
tructura. Esas inversiones corresponden a una
parcela reducida del PIB, inferior al 2%. Asi, no
presionan de forma substancial a la demanda
agregada y, por lo tanto, al nivel de precios.
Incluso si presionasen, el control de la infla-
cién, a pesar de importante, no posee la pro-



minencia que tuvo en programas de ajuste
anteriores, como en 1999 y 2003. En aquellos
momentos, era fundamental que la autori-
dad monetaria sefalizara inequivocamente al
mercado que no toleraria cualquier repique
inflacionario. A pesar de la pérdida de credi-
bilidad de la politica monetaria en los ultimos
anos, actualmente hay mas espacio para que
el Banco Central adopte una politica acomo-
daticia. Eso significa que una eventual presién
de demanda derivada de gastos en inversion
publica no debera dar lugar a aumentos de la
tasa de intereses, con repercusiones negati-
vas sobre toda la economia.

De esa forma, concluimos que el gobierno
tiene condiciones de mantener los gastos en in-
fraestructura. La segunda cuestion que se colo-
ca es si el gobierno debe mantener esos gastos.
Aqui la respuesta también es afirmativa.

En primer lugar, porque esta es una crisis
caracterizada por la limitacién de oferta agre-
gada. Reducir las inversiones limitara todavia
mds nuestra capacidad futura de crecimiento.

En segundo lugar, porque la inversién pri-
vada no debe recuperarse tan radpidamente,
como ocurrié en las crisis anteriores: el grado
de inseguridad estd elevado; existe la pers-
pectiva de racionamiento de agua y energia;
la Petrobras, responsable por cerca del 10%
de las inversiones del pais, debe rever sus pla-
nes de negocios; y el mercado de crédito debe
quedar mas selectivo. De esa forma, si no hu-
biera inversion publica, la inversién agregada
de la economia tiende a colapsar.

En tercer lugar, y uno de los motivos para
el desestimulo a la inversiéon privada, cuando
observamos los componentes de la demanda
agregada, vemos que las perspectivas son rui-
nes para todos ellos: consumo de las familias,
consumo del gobierno, exportaciones liquidas,
ademas, por supuesto, de la propia inversién.

Cabe recordar que la importancia de se-
leccionar inversiones viables financieramente
ya hizo parte de politicas de ajuste macroe-
conémico anteriores. En 2005, todavia bajo
el &mbito del programa de ajuste con el FMI,
fue establecido, con la anuencia del Fondo, el

Programa Piloto de Inversién. Se trataba, en-
tonces, de un programa inédito, en el que era
permitido descontar de la meta del resultado
primario un porcentual (en el caso, equivalen-
te al 0,1% del PIB) para ser aplicado en inver-
siones. La justificativa para el PPl es semejan-
te a la discutida anteriormente: inversiones,
desde que financieramente auto sostenibles,
no deterioran la salud financiera del sector
publico, cuando consideramos todos sus im-

pactos intertemporales.

Curiosamente, el descuento permitido
bajo el PPl no llegé a ser utilizado. En parte
porque la recaudacién aumenté rdpidamente
(estdbamos en pleno boom de las commo-
dities, con fuertes ganancias de términos de
cambio), tornando el descuento desnecesa-
rio. Tampoco se puede descartar que, incluso
con el apoyo del FMI, el equipo econdémico
necesitaba y deseaba demostrar un fuerte
comprometimiento con las finanzas publicas

para ganar mayor credibilidad.

Actualmente, las posibilidades de aumen-
to de recaudacién son mucho mas limitadas.
Ademads de eso, el incentivo para la inver-
sion privada estd mucho mas débil. Por eso,
el gobierno necesita actuar en dos frentes
para recuperar la tasa de inversidon en gene-
ral, y en infraestructura en particular. Una es
invirtiendo directamente en infraestructura,
lo que puede darse por medio de programas
semejantes al PPl. Una segunda - e importan-
te - opcion es retomar el programa de conce-
siones, llamando al sector privado para con-
tribuir con las inversiones. Es necesario, sin
embargo, estimular correctamente al sector
privado. Eso envuelve adoptar una politica ta-
rifaria realista, que ofrezca una remuneracion
justa y compatible con el mercado, asi como

mantener reglas estables y claras.
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El Programa Mi Casa Mi Vida (MCMV) fue
instituido en 2009, con el objetivo de financiar, ini-
cialmente, un millén de viviendas. En la segunda
fase, iniciada en 2011, la meta fue construir dos
millones de viviendas. Actualmente el MCMV se
encuentra en la tercera fase, con meta de cons-
truccion de tres millones de viviendas. Atiende a
la poblacidn con renta familiar de hasta RS 5 mil,
siendo que, para quien gana hasta R$ 1,6 mil, el
plazo de alienacion es de 120 meses, las presta-
ciones quedan limitadas al 5% de la renta familiar
mensual y el subsidio puede llegar al 96% del va-
lor del inmueble.

Debido a mudanzas en la forma de contabi-
lidad, el MCMV, que antes era clasificado como
despesa de costeo, en la forma de transferencias
del Tesoro para el Fondo de Arrendamiento Resi-
dencial, paso a ser contabilizado como inversién
publica. Ese procedimiento alteré substancial-
mente las estadisticas gubernamentales, hacien-
do con que, en 2014, la inversion publica pasase
del 1,19% para el 1,48% del PIB (conforme Almei-
da, 2015).

Independientemente de la controversia de si
es o no inversién publica, por tratarse de un sub-
sidio direccionado para nuevas construcciones,
el MCMV tiene un impacto directo sobre la tasa
de inversién agregada (publica mas privada) de la
economia. En valores, el programa consumié RS
14, 8 mil millones en 2014, o el 0,3% del PIB.

Se trata, por lo tanto, de un programa que ab-
sorve muchos recursos publicos. Para tener una
base de comparacion, en 2014, los gastos con el
Beneficio de Prestacion Continuada alcanzaron
RS$ 31,4 mil millones; con el Bolsa Familia, RS 27
mil millones; con el Seguro Desempleo, R$ 36 mil
millones, y con Abono Salarial, R$ 16 mil millones.
Por lo tanto, el MCMV es un programa de dimen-

#4.4 [ EL PROGRAMA MI CASA MI VIDA ]

siones equivalente a los principales programas de
asistencia social en Brasil. Alteraciones en cual-
quiera de esos programas traen impactos fiscales
no despreciables. La cuestion, por lo tanto, es ana-
lizar la necesidad de gastos con cada uno de ellos.

Por ejemplo, el BPC y la Bolsa Familia tiene
por objetivo garantizar una renta minima para
determinado grupo social: en el primer caso, an-
cianos y personas con deficiencia, en el segundo,
familias pobres en general. Hay, de esa forma, una
interfaz grande entre ellos, que puede ser apro-
vechada con una reduccién de costos. El Abono
Salarial tiene como publico objetivo el trabaja-
dor del sector formal que gana hasta dos salarios
minimos mensuales. De todos los programas, es
ciertamente el menos focado en la eliminacion de
la pobreza, pues su publico objetivo no estd en-
tre los mas pobres de los mas pobres. El sequro
desempleo busca proteger a los trabajadores en
el caso de desempleo, pero, en cierta medida, se
sobrepone al FGTS.

Ya el MCMV tiene como foco la construccion
civil. Al contrario de los demds programas socia-
les, es el Unico que impacta directamente la tasa
deinversion de la economia. Es verdad que, desde
el punto de vista de las finanzas publicas, el MCMV
se asemeja mas a un gasto corriente, pues, difi-
cilmente, el gobierno recuperard integralmente
los valores gastados en forma de tributos. Como
veremos posteriormente, entretanto, incluso no
habiendo recuperacion integral del montante in-
vertido, el sector publico obtiene algun retorno
financiero.

Desde el punto de vista de la sociedad, entre-
tanto, gastos con construccién civil residencial
son como cualquier inversién. Los inmuebles
construidos por el MCMV generaran servicios de
vivienda y, por lo tanto, alquileres. La diferencia



es que el inquilino y el propietario seran el mismo
individuo, de forma que no habra una transaccion
financiera referente a ese alquiler. Desde el pun-
to de vista de cuentas nacionales, entretanto, el
alquiler que el propietario se paga a si mismo es
contabilizado. Eso tiene sentido porque el objeti-
vo de mensurar la riqueza de un pais es evaluar
el bienestar de su poblacién, y viviendas mejores
ciertamente contribuyen para el bienestar, aun-
que no haya flujo financiero asociado al servicio.

EI MCMV, por lo tanto, debe llevar a un aumen-
to sostenible del PIB, incluso sin llevar al aumento
de la recaudacion del impuesto de renta, puesto
que no habra transaccion financiera relativa al al-
quiler del inmueble. Pero el sector publico obtie-
ne otros beneficios financieros. Residencias mejo-
res impactan positivamente en la productividad
del trabajador, que puede descansar mejor y esta
menos sujeto a enfermedades derivadas de ma-
yor aglomeracion. Los niflos también pueden ser
beneficiados, via mejor salud y mejor ambiente
para estudios. Los municipios pueden beneficiar-
se via mayor recaudacion de IPTU. Ademas de eso,
estudios muestran que programas de vivienda
pueden influir positivamente en el precio de los
inmuebles en las dreas vecinas en las que ocurrié
el programa, aumentando los alquileres y el po-
tencial de recaudacion del IPTU e impuesto de
renta. Por ultimo, como habra un aumento del PIB,
el MCMV mejora los indicadores macroeconémi-
cos como la relacién deuda/PIB, lo que contribuye
para mejorar la percepcién de riesgo-pais.

Por lo tanto, a pesar de que el MCMV implica
efectivamente gastos gubernamentales sin re-
torno financiero de la misma magnitud, se puede
afirmar que ese retorno, por lo menos, no es nulo.
Por ser un programa de fuerte apelo social, cabe
evaluar dos cuestiones: en primer lugar, ;es ne-
cesario que el gobierno ofrezca subsidios? En se-
gundo lugar, ;jes necesario invertir en viviendas?
La respuesta para ambas preguntas es afirmativa.

Sobre la necesidad de subsidios, por tratarse de
un publico objetivo de baja renta, las viviendas no
serian construidas. Podemos utilizar aqui un argu-
mento de preferencia revelada. Por tratarse de un

34 See ROSSI-HANSBERG et al (2010).

bien esencial, dificilmente alguien abriria mano de
una vivienda digna si tuviese condiciones de respon-
sabilizarse con la compra o alquiler de un inmueble.
Familias que habitan locales precarios es porque
no tienen condiciones de vivir en locales mejores.
Un inmueble con el valor de R$ 100 mil implicaria
un alquiler en torno de R$ 500 mensuales. Si fuera
adquirido, solamente intereses mensuales exigirian
el pagamento de los mismos R$ 500 (suponiendo
intereses subsidiados, del 6% al afo), fuera el valor
de la amortizacion, valor muy elevado para familias
de baja renta.

En relacién a la segunda pregunta, no hay
dudas de que hay necesidad de un programa de
vivienda. De acuerdo con el IBGE, el déficit de vi-
vienda en Brasil era de casi 6 millones de vivien-
das en 2012.

Un estudio del FMI (2012) va en la misma di-
reccion de mostrar que Brasil necesita ampliar el
acceso a las viviendas. El Grafico IV.9 muestra el
crédito inmobiliario como porcentual del PIB. Los
datos se refieren al periodo 2010 y 2011, cuando
el crédito inmobiliario en Brasil no alcanzaba el
5% del PIB. Es verdad que, desde entonces, hubo
una fuerte expansion del crédito. Para 2014, debe-
mos haber encerrado el afo con un estoque cor-
respondiente al 8,4% del PIB. Aun asi, es un valor
muy por debajo de la media mundial, en torno del
12% del PIB. Considerando los datos de 2010/11,
estdbamos peores que paises emergentes como
Chile, Tailandia, México, Panama, y Peru, y subs-
tancialmente debajo de los campeones de la lista,
Hong Kong, Malasia y Corea del Sur.

Cuando desagregamos la inversion, entre la
adquisicion de maquinas y equipamientos y cons-
trucciéon, vemos que nuestra mayor deficiencia
estd justamente en los gastos con construccion. De
acuerdo con el Gréfico IV.10, en 2006, Brasil gasta-
ba el 8,5% de su PIB en adquisicién de méaquinas y
equipamientos, valor casi 1 punto porcentual por
encima de la media mundial. Incluso gigantes de la
inversién y del crecimiento, como China y Corea del
Sur, gastaban poco mas que Brasil: €1 9,9% y el 9,1%
de los respectivos PIBs. El gran hiato se observaen la
inversion en construccion. Mientras Brasil gastaba el

35 PNAD does not detail civil construction from its several components, such as construction of houses, highways and others.
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6,6% del PIB en aquel aio, la media mundial era del
11,9%. En China, nada menos que el 26% del PIB fue
destinado a construcciones.

Es verdad que el gasto en construccién no se li-
mita a residencias. Envuelve también infraestructura
viaria, construccion de presas, entre otros. De cual-
quier forma, junto con las demas evidencias presen-
tadas anteriormente, podemos concluir que Brasil
aun invierte poco en viviendas.

Finalmente, no se puede despreciar la impor-
tancia de inversiones en residencias en la recupera-
Cién de la economiay en la generacion de empleos.
Furman (2014) muestra que las recuperaciones de
la economia norteamericana normalmente son im-
pulsionadas por la recuperacién de la construccién
de residencias. Sobre la generacion de empleos, en
Brasil, de acuerdo con la PNAD, desde 2011, el sector
de la construccién viene teniendo una participacién

creciente en la generacion de empleos. Entre 2002
y 20009, el sector empleaba cerca del 7% del total de
los ocupados. En 2013, dato mas reciente, mas del
9% de los ocupados estaba en la construccion civil
. Destaquese también la importancia del sector en
la ocupacién de personas con menor cualificacion.
En 2013, un 65% de los ocupados en la construccion
ganaban menos de dos salarios minimos, ante el
60% de los ocupados en general.

Vimos, de esa forma, que el gobierno dispone de
medios para continuar financiando el Programa Mi
Casa Mi Vida. Teniendo en cuenta el déficit de vivien-
da existente, la incapacidad de que familias mas po-
bres tengan acceso a viviendas dignas y los impac-
tos positivos de la construccién civil en la economia

y en la generacion de empleos, incluso delante de

un programa de ajuste fiscal, los gastos con el MCMV
deben, en la medida de lo posible, ser preservados.

GRAFICO IV.9. RELAGAO CREDITO HABITACIONAL/PIB, PAISES EMERGENTES, MEDIA 2010-11.
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Note: Graph copied from the IMF (2012).



GRAFICO IV.9. RELAGAO CREDITO HABITACIONAL/PIB, PAISES EMERGENTES, MEDIA 2010-11.

45,0

40,0 —

350

30,0

25,0

20,0

50 ~

0,0

Brazil ?Ac;u_th Russia EUA Chile Argentina WORLD Indonesia BRICS India Korea Spain ASIA China
rica

® Machinery and Equipment @ Building Other







#CONCLUSIONES




14

#CONCLUSIONES

Bajo cualquier perspectiva, Brasil invierte muy
poco en infraestructura. En relacién a nuestro pasado,
hubo una caida de la década de 1970 para acd, cuan-
do pasamos de una media del 5,4% del PIB para algo
entre el 2,0% y el 2,5% del PIB. En comparacion a otros
paises también invertimos poco en infraestructura. En
especial, paises del leste asidtico vienen invirtiendo con-
sistentemente mas del 5% de sus respectivos PIBs en
infraestructura. Por Ultimo, invertimos poco también en
relacién a nuestras necesidades. Hay una regla de oro
que establece el 3% del PIB como el minimo necesario
para mantener el estoque de infraestructura existente.
Teniendo en cuenta nuestras carencias, para recuperar el
atraso deberiamos invertir en infraestructura por lo me-

nos un 5% del PIB durante varios afos.

La reduccién de la inversion en infraestructura

en Brasil puede ser acreditada de los factores principales:

i) programas de ajuste econdmico. Desde la
década de 1980, Brasil pasé por varias crisis, siendo for-
zado, en diversas ocasiones (como en 1982, 1990, 1999
y 2003), a realizar programas de ajuste fiscal. Tradicional-
mente esos programas cortan mas intensamente los

gastos con inversién cara a cara los gastos de costeo.

ii) no substitucion de la inversion publica por la
del sector privado. Cuando fue lanzado el programa de
privatizaciones, el Estado esperaba pasar a desempeiar
prioritariamente el papel de regulador, transfiriendo
para el sector privado la tarea de invertir. Inadecuaciones
del marco regulatorio, falta de autonomia de las agen-
cias reguladoras, elevado costo de capital, inseguridad
juridica y una politica de modicidad tarifaria excesiva

dificultaron la entrada del sector privado.

Después del minimo logrado en la década de 2000,
con el lanzamiento del PAC la inversién en infraestructu-
ra volvié paulatinamente a crecer, habiendo llegado al
2,45% del PIB en 2013. Todavia no hay datos para 2014,

pero, delante de la perspectiva de caida de la tasa de in-

version general, es probable que la inversién en infraes-
tructura también haya caido. Se teme ahora, delante de
un nuevo ajuste fiscal, que, mas una vez, el gobierno
corte los gastos con inversién mas intensamente que los

gastos corrientes.

Entendemos que esa politica seria temerosa y desne-
cesaria. Temerosa porque las carencias de nuestra infraes-
tructura son enormes, tanto cuantitativa, como cualitati-
vamente. Incluso reconociendo que algunos sectores de
nuestra infraestructura, como el de telecomunicaciones,
estan relativamente bien, el cuadro general es muy malo. El
World Economic Forum, por ejemplo, en el informe mds re-
ciente, de 2014/15, dasificd nuestra infraestructura en 120°
lugar de untotal de 144 paises, con destaque negativo para

nuestras carreteras y puertos.

Desarrollar nuestra infraestructura es fundamental
para garantizar tasas de crecimiento del PIB mas eleva-
das y de forma sostenible. La literatura muestra como
la inversién en infraestructura contribuyé para el creci-
miento econdmico. Para América Latina, hay evidencias
mostrando que esas inversiones llevan no solamente al
crecimiento del PIB, como a una reduccion de la desi-
gualdad de renta. Para Brasil, en particular, mejorary am-
pliar la infraestructura es todavia mas importante, delan-

te del cuadro de bajo crecimiento de la productividad.

Como estrategia a largo plazo para aumentar la in-
version en infraestructura, es necesario: i) aumentar la
tasa de ahorro doméstico, para generar los fondos nece-
sarios para financiar los gastos; i) tornar la inversion mas
atrayente para el sector privado, lo que requiere cons-
truir un ambiente de negocios més favorable y una pos-
tura mas abierta a las privatizaciones por parte del sector

publico; iii) mejor planificacion, para evitar desperdicios.

El 2015 empez6 con laimplementacion de un
ajuste macroecondmico, necesario delante de la evolu-
cién reciente de varios indicadores. En particular, hubo

un deterioro de las cuentas publicas, de las perspectivas



para la inflacion y del sector externo. Aun asi, la coyun-
tura actual permite - y recomienda - que el ajuste sea
hecho de forma que preserve lo maximo posible las in-
versiones del sector puiblico, en particular, las inversiones

en infraestructura.

La coyuntura actual permite que sean preservadas
las inversiones en infraestructura porque, al contrario de
crisis anteriores, no hay crisis cambial ni problemas de
liquidez. Por eso, no hay impedimento para que pros-
peren proyectos financieramente viables, o sea, aquel-
los en que la tasa interna de retorno es mayor o igual al
costo de endeudamiento. No habiendo restriccion de
liquidez, el sector publico consigue obtener los recursos
necesarios para cubrir los gastos iniciales derivados de la

implantacién del proyecto.

La coyuntura actual recomienda que sean preser-
vadas las inversiones en infraestructura por dos moti-
vos principales. En primer lugar, la crisis actual es emi-
nentemente uma crisis de oferta. Tanto el grado de
utilizacién de la capacidad instalada como las tasas de
desempleo indican que no hay capacidad ociosa en
la economia, aunque estemos viviendo un periodo
de estancamiento. En ese cuadro es fundamental au-
mentar la productividad. A largo plazo, eso es posible
con pesadas inversiones. Inversiones en infraestruc-
tura son particularmente deseables en ese escenario,
por impactar positivamente con la productividad de

la economia en todos los sectores.

En segundo lugar, entendemos que, a pesar de no
contar con capacidad ociosa, un programa de ajuste
macroeconémico deberd llevar al aumento de desem-
pleo y reduccién de la utilizacion de la capacidad insta-
lada. En crisis normales, un programa de ajuste bien eje-
cutado restaura la confianza de los agentes econdmicos,
que vuelven a consumir y a invertir. El problema es que,
en la crisis actual, el progndéstico no es favorable para la
recuperacion de los componentes de la demanda agre-
gada, en especial, para la inversion. Ademas del actual
ambiente de inseguridad, comun en periodos de crisis,
los desdoblamientos de la Operacion Lava-jato, elevado

grado de endeudamiento y el deterioro de la percep-

cién del riesgo deben obligar a Petrobras, responsable
por cerca del 10% de las inversiones del pais, a rever sus
planes de gastos. El probable racionamiento de agua y
energia debe desestimular aiin mas la inversion del sec-
tor privado. En un ambiente donde el sector privado no
invierte, cabe al sector publico, como minimo, mantener

las inversiones en las actividades en que ya invertia.

De acuerdo con los criterios contables reciente-
mente adoptados por el Tesoro, cerca del 20% de las inver-
siones publicas es direccionado para el Programa Mi Casa,
MiVida (MCMV). A pesar de no ser unainversién en infraes-
tructura, es importante ser analizado porque se trata de
uno de los més importantes programas de inversion (si no
fuera el méasimportante) con fuerte alcance social, tanto por
los valores gastados, como por el nimero de beneficiados.
A pesar de no traer retoro para el gobiemno en términos
de recaudacion futura de tributos, como otras inversiones
traen, el MCMV impacta directamente en la tasa de inver-
sién del pais y provoca un aumento del PIB,como resultado

del alquilerimputado.

EI MCMV tiene un costo elevado, pero su alcance so-
cial también es substancial. Las familias de baja renta no
tienen como alquilar o adquirir una casa. De esa forma,
si no hubiera alguna forma de subsidio, las familias mas
pobres no tendran condiciones de vivir en una vivienda
digna. A pesar de que el MCMV ya existe desde 2009, el
déficit de vivivendas en el pais permanece elevado. El
crédito inmobiliario todavia es bajo, en torno del 8%, por
debajo de la media de los paises emergentes, cercano al
12%. Es necesario, por lo tanto, ampliar el mercado de
residencias del pais. Finalmente, teniendo en cuenta el
hecho de que la construccién civil es intensiva en mano
de obra, estimulos al sector pueden contribuir para
mantener el nivel de empleo, lo que es muy importante
en periodos de estancamiento econémico, como lo vi-

vido ahora.
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