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RESUMO

O objetivo do estudo € analisar as relagbes entre infraestrutura e
desenvolvimento econdmico, investigando os niveis de investimento para o caso
brasileiro. Para esse propdsito, foi realizado uma revisao da literatura empirica e
tedrica, analisando graficos e tabelas que retratam o nivel de investimento em
infraestrutura associados ao crescimento econdmico. Foi verificado a importancia de
uma infraestrutura adequada para que se tenha um ambiente favoravel ao
crescimento e desenvolvimento econbmico. Ademais, foram estudadas as relagdes
entre investimento publico e privado, bem como a evolugdo atual dos investimentos

em infraestrutura no Brasil.

Palavras-chave: Investimento; Infraestrutura; Desenvolvimento Econémico.



ABSTRACT

The objective of the study is to analyze the relationship between infrastructure
and economic development, investigating the levels of investment in the Brazilian
case. For this purpose, a review of empirical and theoretical literature was
conducted, analyzing graphs and charts that describe the level of infrastructure
investment associated with economic growth. It was also noted the importance of an
adequate infrastructure in order to have a favorable economic growth and
development environment. Moreover, the relationship between public and private

investment were studied, as well as investment trends in infrastructure in Brazil.

Keywords: Investment; Infrastructure; Economic Development.
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1.  INTRODUGAO

O desenvolvimento em infraestrutura € um componente essencial no estimulo
do crescimento econémico de um pais. Os investimentos em infraestrutura podem
melhorar a produtividade de uma nacdo, promovendo uma maior distribuicdo de
renda e consequente crescimento econdmico. Nesse sentido, a economia brasileira
nos Uultimos anos passou por diversas transformagdes macroecondmicas,

principalmente associadas ao nivel de investimento em infraestrutura.

Historicamente, os investimentos no Brasil tem sido promovidos
principalmente através do Estado com seus recursos publicos. No entanto, a partir
de 1990, observa-se que as privatizacdes e parcerias entre os setores publico e
privado permitiram a entrada de empresas privadas nacionais e internacionais na

provisao de infraestrutura do pais.

O objetivo deste trabalho € analisar questbes referentes ao nivel de
investimento, principalmente no setores de infraestrutura, estudando sua importancia
para o crescimento e desenvolvimento econdmico brasileiro. Para isso, o presente
trabalho foi dividido em 4 capitulos, além da introdugdo. O segundo capitulo faz uma
analise tedrica dos principais componentes que determinam o nivel de investimento
em uma economia, passando por uma abordagem ortodoxa e heterodoxa e

analisando o papel do Estado como indutor do investimento.

Ja o terceiro capitulo apresenta uma analise dos investimentos na economia
brasileira, mostrando as relagdes entre o nivel de investimento com o crescimento
econdmico, além de estudar as relagbes de crowding in e crowding out entre os
investimentos publico e privado. Ainda no terceiro capitulo, sera feita uma
abordagem da importancia dos investimentos em infraestrutura para o
desenvolvimento econémico segundo os principais autores da literatura e também

sera analisado a evolugao recente dos investimento em infraestrutura no Brasil.

No quarto capitulo sera realizado uma analise setorial das principais areas de
infraestrutura do pais (energia, transportes e telecomunicagdes), analisando o nivel
de investimento nesse setores e por fim, o quinto capitulo trara as conclusdes do

trabalho.



10

2. EMBASAMENTO TEORICO

21 O Paradigma de uma Economia Monetaria de Produgao

No campo das Ciéncias Econbmicas, sabe-se que a questdo da neutralidade
da moeda, embora antiga, continua sendo tratada como um divisor das grandes
correntes do pensamento econdmico. De acordo com Mollo (2004), este tema
continua dividindo opinides e sendo objeto de controvérsias, constituindo-se um
indicador relevante da ortodoxia e heterodoxia, dois termos dos quais sao
considerados relativos, ou seja, dependem de justificativa prévia para qualquer tipo
de classificagao.

Nesse sentido, a ortodoxia sempre tratou a moeda como um simples meio de
troca. No processo de troca, o que realmente importa € a relagdo de uma
mercadoria com outra, sendo a moeda o acelerador desse processo (AMADO,
2000). Uma consideracdo importante € que a escola ortodoxa assume a aceitagao
da Lei de Say e da Teoria Quantitativa da Moeda. A Lei de Say se torna um
importante elemento na teoria ortodoxa, que de forma sucinta, afirma que toda oferta

adicional cria uma demanda adicional.

Patinkin afirma que “neutralidade da moeda é uma expressao curta para a
proposicao basica da teoria quantitativa de que apenas o nivel de precos em uma
economia, € ndo o nivel de seu produto real, € que € afetado pela quantidade de
dinheiro que circula” (PATINKIN, 1989, p. 273). Porém, sabe-se que pode haver,
pelo menos de forma transitoria (curto prazo), um efeito monetario sobre o produto
real. De forma geral, no pensamento ortodoxo a moeda no longo prazo € neutra e a
economia real € afetada permanentemente apenas por fatores reais como

preferéncias e tecnologia (MOLLO, 2004).

Para os ortodoxos, é a aceitagdo da neutralidade que justifica a prioridade de
controle de precos na busca de garantir o crescimento econémico (MOLLO, 2004).
O mercado é o regulador mais eficiente e € importante garantir que os processos
inflacionarios n&o distorgcam os pregos relativos. A garantia de equilibrio final com a
moeda neutra se da através de um mercado eficiente, de forma que quanto maior

sua eficiéncia mais facilmente sera obtida a neutralidade da moeda.
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Uma outra vertente para o tratamento da moeda pode ser dado por Keynes,
construindo o conceito de ndo-neutralidade da moeda dentro de uma perspectiva
heterodoxa. Pelicioni e Resende (2009) afirmam que a escola pds-keynesiana
construiu um novo paradigma para a ciéncia econbmica, em que a moeda possui

papel central, ndo sendo neutra no curto ou no longo prazo.

Segundo Amado (2000), o tratamento keynesiano assume a moeda como um
elemento que possui papéis fundamentais a desempenhar, a moeda deixa de ser
apenas um meio de troca, tornando-se mais relevante na economia. Ainda para a
autora, existem basicamente trés concepg¢des fundamentais para entender a teoria
monetaria de Keynes e de pds-keynesianos: concepg¢ao de tempo, de incerteza e de

moeda.

A nocdo de tempo se torna primordial em economias monetarias, que nao
admitem a moeda como apenas um meio de troca. Keynes utiliza trés concepgdes
de tempo: logico, historico e expectacional. Para o entendimento da n&o-
neutralidade da moeda, a concepcido de tempo esta relacionada com seu carater
historico, que diz que os resultados do processo produtivo sé irdo aparecer em um
momento distante no tempo, ou seja, o processo decisorio se baseia em
expectativas dos agentes econémicos. O tempo historico difere do espacgo, fluindo
sempre do passado para o futuro.

Nessa concepgéo historica, o tempo é irreversivel e faz com que a tomada de
decisdes seja feita no presente, porém tenha efeitos apenas no futuro, podendo ser
um futuro recente ou ndo. (AMADO, 2000). Como o tempo historico nao é reversivel,
0s agentes econdbmicos ndo podem alterar suas decisdes prévias uma vez que suas
expectativas forem frustradas. Assim, suas decisdes prévias nao podem ser
revisadas e portanto, sdo imutaveis. (AMADEOQO; DUTT, 1987 apud AMADO, 2000).
Em outras palavras, o processo decisorio desenvolve-se sobre bases frageis, uma
vez que se baseia em expectativas de agentes econdmicos, das quais estédo sujeitas
a desapontamento. (SHACKLE, 1958, apud AMADO, 2000).

Ja a nocao de incerteza relaciona-se com a nog¢ao de tempo histérico. Para
Keynes e pds-keynesianos, a moeda € garantia contra a incerteza que permeia a

economia, influenciando decisées importantes dos agentes econdmicos. O
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significado de incerteza para Keynes se refere a impossibilidade de determinagao do
quadro relevante de influéncias que atuardo no processo decisorio e
consequentemente, interferirdo na obtengdo efetiva de resultados (CARVALHO,
1988).

As nogdes de tempo e incerteza sao fundamentais para o entendimento do
funcionamento das economias monetarias de produgdo. Vale mencionar que nem
toda decisdo enfrenta os mesmos graus de incerteza. Segundo Keynes, atividades
de produgdo seria um dos processos que envolveria um grau de incerteza
relativamente pequeno, enquanto decisbes de acumulagcdo de riqueza, por outro

lado, referem-se a escolhas muito mais incertas.

As principais decisdes, em particular o investimento, sdo baseadas em
expectativas incertas e resultados presentes, afetando irreversivelmente o futuro
(MOLLO, 2004). Os agentes econdmicos agem de acordo com suas expectativas
subjetivas, sujeitas a erro, que conduzem a volatilidade do investimento.
Diferentemente do pensamento classico, Keynes entende que é a incerteza que
permeia a economia que faz com que as autoridades monetarias ndo consigam

controlar a dindmica monetaria perfeitamente. Nas palavras de Mollo:

Em momentos de incerteza e de baixo grau de confianga nas expectativas,
a decisdo de investir € comprometida porque as pessoas preferem a
liquidez da moeda, retendo-a, o que inibe o investimento e, via efeito
multiplicador, restringe ainda mais o crescimento da renda e do emprego.
Essa é a fonte da ndo neutralidade da moeda para Keynes e os poés-
keynesianos. (MOLLO, 2004, p. 337).

2.2 Os Condicionantes para o Nivel de Emprego

Conforme ja mencionado anteriormente, a escola ortodoxa tem suas bases
nos pressupostos da Lei de Say e da Teoria Quantitativa da Moeda. De acordo com
a Lei de Say, a oferta cria sua propria procura, onde toda a renda criada no processo
de producéo seria gasta, de forma a adquirir toda a produgédo. Admitir a Lei de Say,
segundo a qual o preco da demanda agregada da produgdo € igual ao prego da
oferta agregada para qualquer volume de produgao, € o mesmo que admitir que nao

existe nenhum obstaculo ou impedimento para o pleno emprego da economia.
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A determinagdo da renda se daria através da oferta agregada e ndo da
demanda agregada como Keynes mostraria posteriormente. Para os ortodoxos,
através de Lei de Say, a demanda agregada era determinada pela oferta agregada,
de modo que a fungdo de producado é definida pela funcdo de oferta agregada, e
essa por sua vez, seria definida pela quantidade de capital, de recursos naturais,
quantidade de trabalho empregada e o nivel de desenvolvimento tecnoldgico. Na
ortodoxia, € a fungdo de producédo, ou seja, a oferta, que ira determinar o nivel de

renda do sistema econdmico.

No curto prazo, dentro de uma perspectiva estatica, a variavel tempo néo é
considerada na macroeconomia classica. Capital, nivel tecnoldgico e recursos
naturais sdo dados como constantes e a renda/produgao passa a depender do nivel
de emprego da economia. Tendo em vista a Lei de Say e a Teoria Quantitativa da
Moeda, n&o pode haver desemprego, a ndo ser em situagdes transitérias. O pleno
emprego é assegurado no longo prazo e a produgao € fungdo do emprego; uma vez
que se tenha o nivel de produgao, obtém-se também o volume de emprego. Na
citacao de Nery:

Um aspecto fundamental para determinar a visdo classica sobre o
desemprego € a sua aceitagdo da Lei de Say. Se toda oferta gera a sua
procura e se o mercado de trabalho € um mercado como outro qualquer, a
oferta de trabalho também sera igual a demanda por trabalho. Dessa forma,
as forgcas de mercado conduziriam o mesmo para o pleno emprego. (NERY,
2012, p. 89)

Ja a teoria keynesiana aborda uma visdo distinta dos classicos acerca do
nivel de emprego e seus condicionantes. Na citacdo de Keynes, “a evidéncia prova
que o pleno emprego, ou mesmo o aproximadamente pleno, € uma situagao tao rara
quanto efémera” (KEYNES, 1936, p.173). Na teoria keynesiana, o pleno emprego
ndo é uma situagdo unica de equilibrio, sequer permanente. O desemprego
involuntario pode ser uma condigdo persistente, até de longo prazo, o que o
caracterizaria como sendo de equilibrio. Portanto, a ideia de pleno emprego
automatico através do livre mercado é descartada por Keynes, ao menos no curto
prazo (DATHEIN, 2002).



14

Para Keynes, o nivel de emprego € determinado pela demanda efetiva.
Bielschowsky e Custodio (2011) definem demanda efetiva como um equilibrio de
expectativas, que é estabelecido quando o empresario precisa decidir a quantidade
de produto que ira produzir, antes de iniciar a produgédo (ex ante). Se a demanda
esperada for superior a oferta esperada, tem-se que 0s empresarios expandem o
nivel de emprego. De maneira inversa, se a demanda efetiva for inferior ao produto

esperado, os empresario irdo contrair o nivel de emprego.

De acordo com Keynes, pode-se definir oferta agregada como sendo a renda
necessaria para o empresario oferecer determinado volume de emprego, enquanto a
demanda agregada seria a renda que o empresario espera receber por oferecer
determinado volume de emprego. O nivel de emprego seria determinado pelo ponto
de intersecgao da oferta agregada e da demanda agregada. Em tal ponto, também
seria estabelecido o nivel de producdo e assim a demanda efetiva de trabalho
(LOPES; VASCONSCELLOS, 2008).

Essa visdo se contrapde com a visdo classica, uma vez que a definicdo do
nivel de emprego € uma atribuicdo dos empresarios, com base em quanto eles
esperam vender, e ndo do mercado de trabalho, como no modelo classico. Em uma
situagdo de desemprego, segundo Keynes, nada adiantaria a redugédo salarial
buscando induzir maiores contratacbes se os empresarios acharem que nao terao
para quem vender essa produgdo adicional. Dessa maneira, na teoria keynesiana o
nivel de emprego € determinado no mercado de bens e servigos pelas expectativas
dos empresarios (LOPES; VASCONSCELLOS, 2008).

Finalmente, Keynes afirma que o principal componente da demanda efetiva é
o investimento, devendo-se observar os determinantes da taxa de investimento e
suas principais politicas econdmicas, tendo como base que existe incerteza e que as
decisdes sobre investimento sdo tomadas com base em expectativas. Dessa forma,
o principio da demanda efetiva contrapbe-se frontalmente com a Lei de Say da

teoria classica.
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2.3 O Nivel de Investimento e Seus Determinantes

Para os classicos, o investimento corresponde ao acréscimo do estoque de
capital na economia com o objetivo de aumentar a produgéo, sendo que a decisao
de investimento segue a l6gica de maximizagdo de lucros de empresas. Em termos
conceituais, define-se como produtividade marginal do capital o retorno decorrente
de uma unidade a mais de capital e custo do investimento como sendo a taxa de
juros que se paga para obter o empréstimo para a aquisicdo do bem de capital; ou
entdo o custo de oportunidade (taxa de juros) que o detentor de recursos incorre ao
nao aplicar sua poupanga em titulos e imobilizar esses recursos na produgao
(LOPES; VASCONSCELLOS, 2008).

A produtividade marginal do capital € decrescente, ou seja, investimentos
adicionais trazem um retorno cada vez menor em termos de produto. Para que o
investimento aumente, isto é, para que as empresas utilizem mais capital, a taxa de
juros devera diminuir. Dessa maneira, a quantidade demandada de bens de
investimento depende da taxa de juros, que mede o custo correspondente aos
recursos utilizados para financiar o investimento. Se a taxa de juros aumenta, uma
menor quantidade de projetos de investimento passa a ser lucrativa, e a quantidade
demandada de bens de investimento diminui (MANKIW, 2011).

A partir dai, uma distingdo da taxa de juros se torna necessaria. A taxa de
juros nominal expressa a remuneragdo monetaria sobre um determinado capital,
enquanto a taxa de juros real corresponde a taxa nominal descontada a variagéo de
precos no periodo (efeitos decorrentes da inflagdo). Ressalta-se que ao tratar da

funcao investimento, a taxa de juros utilizada € a real.

Na macroeconomia classica, o mecanismo que equilibra poupanga (S) e
investimento (l) é dado pela taxa de juros real (r). A poupanga se torna uma fungao
direta da taxa de juros, ou seja, quanto maior for essa taxa, maior seria o desejo de
poupar. Por outro lado, o investimento seria fungéo inversa da taxa juros real, de
modo que quanto menor a taxa de juros, maior a disposi¢do dos investidores para
investir. Assim, através do mecanismo da taxa de juros, poupanga e investimento
estdo sempre em equilibrio na macroeconomia classica, conforme mostra o grafico a

seqguir:
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GRAFICO 1: Poupanga (S), Investimento (l) e Taxa de Juros (r)

eq

Fonte: Mankiw (2011)

Keynes buscou modificar essa analise simplista dos economistas classicos,
ao negar a determinag&o simultadnea do volume de investimento e poupanca, através
da taxa de juros. O autor considerava essas duas decisbes como apenas uma, ou
seja, apenas a deciséo de investir seria analiticamente importante (KEYNES, 1936,
p. 83-4), e ao fazer isso, Keynes estaria reformulando a teoria da poupanga e

investimento.

A determinagdo de poupanga no modelo keynesiano ndo esta mais
condicionada com a taxa de juros, contrariando a teoria classica, e sim com o nivel
de renda (AMADO, 2000). Vale mencionar que Keynes n&o nega que a taxa de juros
possa exercer algum tipo de influéncia na poupanga, porém tais efeitos sao
indeterminados. O resultado de uma mudancga na taxa de juros e seu efeito no nivel
de poupanga nao sado determinados, de maneira que o principal fator responsavel
para determinar a poupancga é o nivel de renda. Keynes afirma que:

A elevacdo da taxa de juros pode nos induzir a poupar mais, desde que
nossas rendas permanegcam as mesmas. Contudo, se a elevagado da taxa
de juros retardar o investimento, nossas rendas ndo serdo as mesmas, elas
necessariamente cairdo até que a capacidade reduzida de poupanca
compense o estimulo dado pela taxa de juros mais elevada. Quanto mais
virtuosos formos, quanto mais determinados a poupar, quanto mais
ortodoxos em nossas finangas nacionais ou pessoais, mais nossa renda

tera que cair quando a taxa de juros se elevar relativamente a eficiéncia
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marginal do capital. A obstinagdo apenas pode trazer penas e né&o
recompensas. (KEYNES, 1936, p. 111).

Nessa analise, a nivel de poupanca nao é pré-requisito para o nivel de
investimentos; a poupanga se torna uma variavel residual que € determinada pelas
decisdes de consumir e investir (DATHEIN, 2002). Na macroeconomia keynesiana, o
consumo, que depende da renda disponivel, tende a crescer em uma taxa menor do
que renda, pois a propensao marginal a consumir é inferior a uma unidade, o que
resultaria em uma tendéncia do aumento de propensdo média a poupar (BRESSER-
PEREIRA,1974). Para Keynes, esse aumento da poupanga deve ser compensado
por outra variavel da demanda agregada, o investimento. O grafico a seguir ilustra a

relagdo entre renda, consumo (C) e investimento (l):

GRAFICO 2: Renda = Consumo + Investimento

Gasto
A Gasto =
Renda
C+1
_______________________ .
i C
|
I
I
|
[}
|
45° i
|
Y* Renda

Fonte: Dathein (2002)

Existe uma desigualdade potencial entre poupanga e investimento ex ante, ja
que essas decisdes de poupar e investir sdo tomadas por diferentes agentes da
economia, ou seja, nao € de se esperar que a poupanga fluira automaticamente para
o investimento. As decisbes ex ante que levam ao investimento e ao
desencadeamento do processo produtivo baseiam-se nas expectativas sobre a
demanda, ou na demanda efetiva ex ante. Sob a perspectiva do principio da

demanda efetiva € o investimento que determina a poupanca.
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Poupanga e investimento se igualam ex post, mas o fator que leva a essa
igualdade é o nivel de renda, e ndo mais a taxa de juros como nos classicos.
Segundo Keynes, o investimento determina o nivel de renda, e em decorréncia do
multiplicador, gera a poupanga necessaria para igualar o investimento a poupanca.
‘O investimento gera, dessa forma, sua propria poupanga via multiplicador.”
(KEYNES, 1973, apud AMADO, 2000, p.69).

Na teoria keynesiana, a decisdo de investir depende da eficiéncia marginal do
capital (EMgK). Uma definigdo dada por Keynes (1936) afirma que a EMgK é a taxa
que torna o valor presente do fluxo de retorno esperado de um determinado bem de
capital igual ao seu prego de oferta (preco minimo necessario para a produgao de
uma unidade extra do bem de capital). Em outras palavras, eficiéncia marginal do
capital é a taxa de desconto que iguala o fluxo de receita esperado ao custo do
investimento. Se esta taxa for maior que a taxa de juros, o empresario investe; se a
taxa de desconto for menor que a taxa de juros, o investimento ndo ocorre (LOPES;
VASCONSCELLOQOS, 2008). Portanto, o investimento € fungéo da eficiéncia marginal
do capital e da taxa de juros.

GRAFICO 3: Eficiéncia Marginal do Capital (EMgK) e Investimento (I)
i, EMgK

A

i* [0 ==2

Fonte: Dathein (2002)

Conforme o grafico acima, a eficiéncia marginal do capital € fungcdo da
expectativa de rendimentos derivada dos investimentos e do preco de oferta dos
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bens de capital e incorpora as questdes de incerteza e expectativas, muito
importante para Keynes (DATHEIN, 2002).

Keynes chama a atencdo para o carater incerto da decisdo de investir,
baseando-se em elementos subjetivos, como o caso dos animal spirits dos
empresarios (AMADO, 2000). Na citagdo de Shackle: “O investimento é uma
atividade irracional, ou nao racional. Os supostos sobre 0 que ira acontecer sao a
prépria fonte para o que ocorrera, fazer a histéria € o resultado de tentar apreendé-
la" (SHACKLE, 1983 apud AMADO, 2000, p.70).

A teoria keynesiana mostra que quanto maior a acumulacéo de capital, menor
a eficiéncia marginal do capital. A justificativa dessa fato é que os retornos do capital
decorrem de sua escassez e quanto menos escasso for o capital, menores serao
seus retornos. Chick (1983) mostra uma outra hipotese para justificar essa relagéo e
afirma que esse resultado decorre da elevagao do preco de oferta dos bens ao
acumular bens de capital; quanto maior o nivel de investimento, menor a eficiéncia

marginal do capital.

2.4 Limitante Financeiro ao Investimento

Conforme Amado (2000), a teoria keynesiana define finance (finanga) como a
liquidez que o empresario precisa reter entre dois momentos do investimento: i) o
momento em que ele decide investir — o investimento € apenas um gasto planejado
— e ii) o momento em que o gasto efetivamente ocorre. “A decisdo de investir é
independente de qualquer elemento relacionado com a poupanca, dado que a
poupanga nao guarda nenhuma relagdo com a liberagdo ou a criagao de finanga, e
esta sim limita o investimento, e, portanto, a poupanca nao pode financiar nada ex
ante” (KEYNES, 1973 apud AMADO, 2000, p.74). Nas palavras de Keynes:

O empresario quando decide investir tem que ser satisfeito em dois pontos:
primeiramente, tem que obter financiamento de curto prazo suficiente
durante o periodo de produgéo do investimento; em segundo lugar, ele tem
que conseguir consolidar seu financiamento de curto prazo com obrigagdes
de longo-prazo em condi¢des satisfatorias (KEYNES, 1973, apud AMADO,
2000, p.74-75).
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Fica claro que, ao analisar a fungdo investimento, a poupanga ndo € um pré-
requisito, mas sim uma consequéncia do processo. O verdadeiro limite ao
investimento decorre da esfera monetaria, sendo que a geragdo da poupanga
(equalizando investimento com poupanga) € uma consequéncia do préprio
investimento e do multiplicador (AMADO, 2000). Dessa forma, a poupanga, que é

resultado da renda, desempenha seu papel apenas ex post.

O problema existe quando ocorre uma variagdo no nivel ou na trajetéria do
investimento (CHICK, 1973 apud AMADO, 2000); tal fato € exatamente o motivo
para que se tenha finance. A autora explica que ao haver um aumento do
investimento planejado, tem-se o aumento da demanda por liquidez. Caso n&o haja
aumento simultaneo na oferta de finance, o nivel da taxa de juros ira aumentar, ou

seja, havera um desincentivo ao investimento (AMADO, 2000).

A acado dos bancos se torna primordial na trajetéria de acumulagdo da
economia, pois eles s&o os principais criadores de finance. Os bancos geram
finance através da extensdo de empréstimos e concomitantemente criando liquidez
(AMADO, 2000). Se existe preferéncia pela liquidez, a moeda passa a ser
endogena. Através de um sistema bancario desenvolvido, os bancos sdo criadores

de moeda, tornando a moeda é enddgena (CHICK, 1986).

Conforme observa Davidson (1978), os empresarios irdo obter fundos
adicionais para o investimento em trés situagbes: i) se as familias estiverem
simultaneamente reduzindo suas preferéncias pela liquidez, via uma demanda
transacional de moeda menor ou uma menor demanda por moeda enquanto reserva
de valor; ii) caso a quantidade de moeda dos bancos for expandida para os
empresarios; ou iii) através do acesso ao crédito dos empresarios no lugar das
familias, atuando na taxa de juros ou racionando crédito sobre outros tomadores de

empréstimos.

Em suma, Keynes afirma que:

Os bancos desempenham o papel chave na transicdo entre uma escala de
atividade menor para uma maior. Se eles se recusarem a relaxar a
congestdo crescente do mercado de curto prazo de empréstimos e do

mercado de novas emissdes, como pode ser o caso, eles estardo limitando
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o crescimento, ndo importando o quao parcimonioso o publico se proponha
a ser. Por outro lado, sempre haveré exatamente a quantidade de poupanga
ex post para fazer face ao investimento ex post e, assim, liberar a finance
que o investimento esteve previamente empregando. (KEYNES, 1973, apud
AMADO, 2000, p.76).

2.5 O Papel do Estado

Sabe-se que na literatura econdmica, ha muita divergéncia em relagdo ao
papel do Estado como indutor do investimento e promotor do crescimento
econdmico. Mollo e Fonseca (2013) afirmam que as diferentes correntes do
pensamento econdmico apresentam percepc¢des distintas do que é possivel atribuir

ao Estado, qual o seu papel e o0 que se pode esperar dele.

Para os ortodoxos, o papel que o Estado pode desempenhar buscando
promover o desenvolvimento econémico € limitado. Mollo e Fonseca (2013) afirmam
que a ortodoxia vé o crescimento econdmico dependente de iniciativas privadas no
que tange ao fornecimento de fatores de produgdo e na explicitagdo das
preferéncias. Na ortodoxia, 0 mercado € um regulador eficiente, cabendo ao Estado
um papel reduzido. Mais ainda, a intervengéo estatal para os ortodoxos liberais é

vista como ineficiente, devendo portanto, ser limitada (LOPES, 2009).

Na linha de pensamento ortodoxo, quanto menor a intervengao estatal, maior
o crescimento econbmico e melhor a alocagdo de recursos na economia,
proporcionados pelo mercado (LOPES, 2009). A politica fiscal deve ser evitada, uma
vez que tal politica € considerada a mais discricionaria para os ortodoxos, pois nela
o Estado iria arrecadar impostos, priorizar setores, ou seja, ter uma grande

interferéncia na economia.

Conforme visto nas secdes anteriores, a ortodoxia tem suas bases na Lei de
Say, onde a oferta cria sua prépria demanda, ou seja, ndo ha “vazamentos” na
economia de forma que toda a renda criada no processo de produgéo seria gasta.
Dessa maneira, admitir a Lei de Say € o mesmo que admitir que ndo ha
impedimentos para o pleno emprego da economia e o proprio mercado, € ndo o

Estado, seria responsavel pela fungao de producao e pelo nivel de investimentos.
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Outro ponto importante que contribui para o pensamento de atuagdo minima
do Estado nos ortodoxos € o chamado efeito crowding out das politicas fiscais.
Segundo eles, a politica fiscal é ineficaz uma vez maiores gastos do governo iriam
provocar o efeito crowding out, ao invés de gerar mais renda (LOPES, 2009). Isso
aconteceria pois o aumento dos gastos do governo levaria a uma maior taxa de
juros, desestimulando os investimentos privados. Como ja visto, os investimentos
privados dependem inversamente da taxa de juros, de forma que uma expansao
fiscal elevaria as taxas de juros, reduzindo o investimento. Dessa forma, ressalta-se
a preferéncia por politicas monetarias ao invés de fiscais por parte da ortodoxia
(LOPES, 2009), ou seja, o Estado deveria atuar de forma minima para que o

mercado seja um regulador eficiente.

Ja os desenvolvimentistas, tendo suas bases na heterodoxia, apresentam
uma opinido diferente da fungdo do estado. A aceitagcdo de um papel estimulador
mais efetivo do estado por parte dos autores desenvolvimentistas, seja em menor ou
maior grau, ou de maneira mais ou menos explicita, marca diferengas substanciais
em relagdo a ortodoxia (MOLLO; FONSECA, 2013). Deve-se observar, porém, que
cada escola do pensamento econbmico aceita essa intervencido do estado por
diferentes motivos, o que sera explicitado a seguir para algumas das principais

correntes.

No que tange aos autores marxistas, a preferéncia por politicas de cunho
desenvolvimentista se da devido ao fato delas promoverem impactos duradouros,
podendo reduzir o desemprego e melhorar a situagdes dos trabalhadores na relagao
capital-trabalho. Ressalta-se que no marxismo, o estado nao € solucionador de
todos os problemas, visto que estes sao relacionados ao capitalismo como modo de
producado (MOLLO; FONSECA, 2013).

Para autores estruturalistas, como Prebisch, o papel que o Estado possui
pode ser caracterizado como um esforco deliberado de atuar sobre as forgcas da
economia, buscando promover e acelerar seu crescimento. Tal aceleracédo nao se
deve apenas ao crescimento em si, mas sim como forma de promover uma melhoria

persistente no nivel de renda dos grupos sociais (PREBISCH, 1961).
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Ja em Keynes, a incerteza é dos principais fatores que justifica a intervengéo
estatal, pois dela deriva a incapacidade das economias monetarias de assegurar o
pleno emprego (LOPES, 2009). Para Keynes, o Estado pode diminuir a incerteza
devido ao seu poder centralizador de informagdes, assumindo um papel cada vez
mais importante na organizagdes dos investimentos. O Estado é capaz de criar
ambientes favoraveis aos investimentos privados e regular seu ritmo, buscando
compensar a incapacidade da demanda privada de manter a demanda agregada no
nivel de pleno emprego (MOLLO; FONSECA, 2013).

Nos autores keynesianos, o Estado através de politicas fiscais e monetarias
pode promover o crescimento econémico, adotando medidas voltadas para o pleno
emprego e expansao da produgdo. Keynes (1980 apud MOLLO; FONSECA, 2013)
mostra que o nivel satisfatorio de emprego ira depender de gastos de consumo e
investimentos, que por sua vez, podem ser inibidos na preferéncia pela liquidez. A
preferéncia pela liquidez representa um “vazamento” da corrente de gastos,
suprimindo a demanda efetiva e inibindo o investimento e a atividade econémica
(LOPES, 2009).

Essa inibigdo de investimentos gera o efeito multiplicador negativo sobre o
nivel de emprego e producdo. Torna-se necessario uma injecdo de liquidez na
economia buscando acalmar os investidores, estimular o investimento e encorajar
mais o emprego. Porém, se a preferéncia pela liquidez for alta, pode ser que
politicas monetarias como a injecdo de recursos liquidos n&o consiga estimular a
demanda, de forma que a politica fiscal coloca-se como ferramenta mais adequada
(LOPES, 2009).

A politica fiscal em Keynes seria realizadas sob duas esferas: i) 0 orgamento
corrente e ii) o orgamento de capital. O primeiro corresponde aos gastos de
consumo correntes do governo, enquanto o segundo, o orgamento de capital, refere-
se aos projetos de investimento do Estado. Segundo Lopes (2009, p.12), Keynes
mostra que “a manutengdo da economia na trajetéria de crescimento visando ao

pleno emprego deveria ser sustentada, principalmente pelos gastos de capital.”

E importante mencionar que embora admitisse politicas de déficits para lidar

com situagdes de crise econbmica, Keynes claramente manifestava sua preferéncia
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por um or¢gamento corrente equilibrado (GOBETTI; AMADO, 2011), ou seja, para
Keynes, o elemento fundamental da politica fiscal € o gasto publico, sendo seu
principal objetivo evitar a deficiéncia da demanda efetiva (LOPES, 2009).

Para que se tenha o aumento da capacidade produtiva, o equilibrio fiscal de
Keynes deve se pautar no controle das despesas correntes e no tratamento e
financiamento dos projetos de investimento, como os de infraestrutura, por exemplo
(GOBETTI; AMADO, 2011). O Estado deve atuar decididamente buscando garantir o
nivel dos investimentos, publicos e privados, evitando que a queda do rendimento
devido a escassez do capital resultasse na retragdo dos investimentos
(BIELSCHOWSKY; CUSTODIO, 2011).

Seguindo essa analise, apdés o embasamento tedrico sobre a determinagao
do nivel de investimento e o papel do Estado segundo as principais correntes do
pensamento econémico, o préximo capitulo busca evidenciar o nivel de investimento
para o caso brasileiro, analisando questdes acerca dos investimentos publicos e
privados, principalmente no setor de infraestrutura, como promotor do
desenvolvimento econdmico. Além disso, sera feita uma analise da evolugéo recente
dos investimentos infraestruturais bem como seu impacto no desenvolvimento da

economia brasileira.
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3. INVESTIMENTO EM INFRAESTRUTURA E CRESCIMENTO ECONOMICO

Este capitulo trata do nivel de investimento para o caso brasileiro,
principalmente os investimentos em infraestrutura. Sera dividido em trés sec¢des,
sendo a primeira sobre questdes acerca do nivel de investimento no Brasil,
buscando relaciona-las com o crescimento econdmico do pais. Essa analise busca
evidenciar as relagcdes entre investimento publico e privado para o crescimento da

economia.

A segunda segado aborda o objeto de estudo desse trabalho, analisando o
papel da infraestrutura no pais. Nela, buscaremos mostrar o papel do Estado como
indutor dos investimentos em infraestrutura, além de estudar o impacto do
investimento em infraestrutura como ferramenta do desenvolvimento e crescimento
econdémico. Ja a terceira secdo analisa a evolugdo dos investimentos em

infraestrutura no pais.
3.1 O Nivel de Investimento no Brasil

Segundo Dathein (2008), uma explicagdo fundamental para o fraco
desempenho da economia brasileira apos a década de 80 seria a queda da taxa de
investimento, determinada principalmente pela taxa de lucro. Sabe-se que o volume
e a qualidade dos investimentos sao determinantes para a promogao do crescimento
econdmico e dessa maneira, torna-se necessario analisar esse componente para o

caso brasileiro.

De acordo com dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), Fundo Monetario Internacional (FMI) e World Bank, o crescimento brasileiro
nao acompanhou a média mundial a partir de 1980, de forma que sua participacao
do PIB em relagdo ao PIB mundial foi reduzida. O grafico abaixo evidencia essa
situacdo. Entre 1960 e 1980, a participacdo do PIB brasileiro em relagédo ao mundial
teve um crescimento considerado, indo de 2% no comego do periodo e chegando a
quase 4% em 1980. Porém, apds esse periodo, houve um tendéncia de reducao
desse indicador, de forma que em 2006, o a participacdo do PIB brasileiro em
relacdo ao mundial chegou a 2,6% (DATHEIN, 2008).



40
38
3,6
34
32
3,0
2,8
2,6
24
22

>

2,0

GRAFICO 4: Participagdo do PIB do Brasil no PIB mundial

1960 a 2006
LN N B S S S S B S B
S A < O X O AN T OV X O A T OV XV O A T O X O AT O
O O O O O > > > >0 0 00D DD DD DN OO O
[=2 ) NN =) NN =)W= Wi « ) Wie S e NN NI N ) BN e e e N N =l =l e R -
B e T e T L L L e e R R e TR e TR e B e B o I o I S YN |

Em Paridade de Poder de Compra, segundo valores de 2005.
Fonte: Dathein (2008, p.3)

26

Em relagédo a taxa de investimento e crescimento econémico, Dathein (2008)

mostra que existe uma correlagédo positiva entre essas duas variaveis ao analisar a

relagao entre investimentos e crescimento para diversos paises do mundo, inclusive

o Brasil. Entre 1960 a 1980, o autor afirma haver uma correlagcdo entre essas

variaveis de 58,27%, com médias simples de 15,93% e 2,81% para as taxas de

investimento e crescimento per capita, respectivamente. O ponto em que o Brasil se

situou foi acima das médias (21,91% para taxa de investimento e 4,82% para a taxa

de crescimento per capita), indicando uma elevada produtividade dos investimentos

(DATHEIN,

2008).

GRAFICO 5: Relagio de investimentos e crescimento (para 98 paises) — média

Taxa média real anual de
crescimento do PIB per céapita

de 1960 a 1980

Taxa de Investimentos
Valores emdolares constantes de 2000 em Paridade de Poder de Compra
Brasil: ponto indicado pela seta

Fonte: Dathein (2008, p.4)
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Ja para o periodo de 1981 a 2003, conforme o grafico a seguir, foi realizado
uma analise para 152 paises, aumentando significativamente o numero da amostra,
onde a correlacido foi de 42,65%, com médias de 14,03% para a taxa de
investimento e 1,42% para a taxa de crescimento per capita (DATHEIN, 2008). O
Brasil caiu em mais de 5 pontos percentuais em relacdo a média da taxa de
investimento do periodo anterior, totalizando em 16,17%. Segundo o autor, no que
tange a taxa de crescimento, a média brasileira foi de 0,33%, ou seja, houve uma
queda significativa do crescimento do PIB per capita, se situando abaixo da linha de

tendéncia mundial.

GRAFICO 5: Relagio de investimentos e crescimento (para 152 paises) — média
de 1981 a 2003

Taxa média real anual de
crescimento do PIB per capita

Taxa de Investimentos
Valores emdolares constantes de 2000 em Paridade de Poder de Compra
Brasil: ponto indicado pela seta

Fonte: Dathein (2008, p.4)

De acordo com o grafico acima, percebe-se que ocorreu uma piora do Brasil
em relacdo ao resto do mundo, com quedas da taxa de investimento e produtividade
desses investimentos entre 1980 a 2003. Tal fato pode ser explicado devido a uma
reducao substancial da taxa de lucro no Brasil desde meados dos anos 70 até o final
dos anos 80, uma vez que a taxa de lucro se caracteriza como determinante
fundamental dos investimentos privados (MARQUETTI; MALDONADO, 2007).

A partir dos anos 90, existem evidéncias de uma reversdo da tendéncia de
queda da taxa de lucro na economia do Brasil (DATHEIN, 2008). Essa reversao se
deu principalmente como resultado de melhorias tecnoldgicas, fator extremamente

positivo no longo prazo. Uma vez que a taxa de lucro aumenta, ocorre uma indugao
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de aumento das taxas de investimento e consequentemente, do crescimento do PIB.
Outro fator apontado é que um aumento da taxa lucro elevando a taxa de
investimento, poderia levar a um aumento da produtividade desse mesmo
investimento. Porém, o autor afirma que apesar de nos ultimos anos (2004 em
diante) haver evidéncias de aumento da taxa de investimento, tal incremento ainda é
considerado baixo. O grafico 6 ilustra a relag&do entre investimento e crescimento no

Brasil, para o periodo entre 1960 a 2003:

GRAFICO 6: Relagio entre Investimentos e Crescimento - Brasil - 1960 a 2003
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Aprofundando a analise sobre investimento e crescimento, sabe-se que na
literatura ha muito debate sobre a relacédo entre investimentos publicos e privados.
Um efeito denominado crowding in diz que investimentos publicos estimulam
investimentos privados, uma vez que elevam a taxa de lucro do setor, criando
oportunidades e minimizando os riscos para os investimentos privados. Esse efeito
pode explicar parte da queda da taxa de lucro devido a grande redugédo dos
investimentos publicos a partir de 1980 e também a dificuldade da sua recuperagao,
uma vez que tais investimentos continuam pequenos (DATHEIN, 2008).

Na relacdo dos investimentos publicos com privados, um estudo realizado por
Barro (1990) sustenta que o investimento é responsavel por uma relevante elevagao
na produtividade marginal do trabalho e do capital privado, defendendo entdo um
grau de complementaridade entre os investimentos. Aschauer (1989) encontra
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relacbes positivas entre o investimento publico e taxas de crescimento. Outros
autores, como Easterly e Rebelo (1993), afirmam que ndo ha evidéncias de
substituibilidade entre os investimentos publico e privado.

Para o caso da economia brasileira, autores como Sant’Ana, Rocha e Teixeira
(1994) mostram que o investimento publico e privado sdo complementares. Segundo
Reis (2008), pode-se partir da hipétese de que, para as economias que operam
abaixo do pleno emprego dos fatores, os investimentos publicos preponderam aos

privados, induzindo-os em grande medida.

Por outro lado, nos trabalhos de Rocha e Teixeira (1996) sdo encontradas
evidéncias de que ha substituicdo entre o investimento publico geral e o
investimento privado, efeito denominado de crowding out. O artigo de Ramirez
(1994) também vai nessa mesma diregao, ao afirmar que os investimentos publicos
em formacgdo de capital, se realizados por empresas estatais ineficientes e
subsidiadas, podem acabar refletindo negativamente nos investimentos privados.

Os estudos de Cruz e Teixeira (1999) indicam que a utilizagdo no
investimento publico de recursos fisicos e financeiros escassos, presentes
principalmente nos paises em desenvolvimento, teria um efeito negativo no
investimento privado para o curto prazo. Ja no longo prazo, os autores encontraram
um efeito positivo de 0,24% no investimento privado com a elevagao de 1% do
investimento publico. Segundo os autores (CRUZ; TEIXEIRA, 1999), a explicagao
para esse fato € que o investimento publico provaria um aumento duradouro do PIB,
sendo que o aumento de 1% do PIB teria um impacto positivo de 0,5% sobre o

investimento privado no longo prazo.

Em suma, fica evidente que na literatura econdmica os resultados sao
heterogéneos no debate entre complementaridade ou substituibilidade de
investimentos. Enquanto alguns autores mostram apenas efeitos de crowding in
entre os investimentos publicos e privados, outros irdo defender a ideia de
substituibilidade, indicando crowding out. Ha ainda os que defendem as duas
vertentes, onde no curto prazo seria verificado um efeito de substituicdo, porém no
longo prazo aconteceria justamente o inverso, ou seja, investimentos publicos e

privados agiriam de forma complementar.
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A secdo seguinte ira tratar especificamente dos investimentos em
infraestrutura, foco do estudo em questao, analisando a importancia da infraestrutura
na promog¢ado do desenvolvimento econémico e também aspectos entre os

investimentos publicos e privados no setor.
3.2 Infraestrutura e Desenvolvimento Econémico

E amplamente reconhecido na literatura econémica a importancia de uma
infraestrutura adequada que possibilite a geracdo de um ambiente favoravel ao
crescimento e desenvolvimento econ6mico. Embora diversas frentes e autores
evidenciem a relagdo positiva entre infraestrutura e desenvolvimento, reconhecendo
as benfeitorias provenientes de uma estrutura adequada, muitos paises

considerados “em desenvolvimento” ainda investem pouco nessa area.

Em termos conceituais, o Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA,
2010a) desmembrou o conceito de infraestrutura em dois tipos: infraestrutura social
e urbana, cujo foco prioritario seria o suporte aos cidaddos e seus domicilios, ou
seja, constitui-se das areas habitacdo, saneamento e transporte urbano; e a
infraestrutura econémica, cuja a fungéo principal é dar apoio as atividades do setor
produtivo, englobando setores de transporte (ferroviais, hidrovias, rodovias, portos e
aeroportos), energia (energia elétrica, petrdleo, gas natural e biocombustiveis) e
telecomunicagdes. De acordo com o Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID), pode-se definir infraestrutura como “o conjunto de estruturas de engenharias e
instalagdes — geralmente de longa vida util — que constituem a base sobre a qual sdo
prestados os servicos considerados necessarios para o desenvolvimento produtivo,

politico, social e pessoal.” (BID, 2000).

De acordo com o IPEA (2012), a analise do papel e dos efeitos da
infraestrutura pode se dar sobre quatro aspectos: macroeconémicos,

microecondmicos, sociais e regionais, conforme ilustra a figura a seguir:
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FIGURA 1: Analise do papel e dos efeitos da infraestrutura

Aspectos Aspectos
macroeconémicos microeconémicos
Aspectos Aspectos

sociais regionais

Infraestrutura

Fonte: IPEA (2012, p. 5)

Os aspectos macroecondémicos sao determinados pela expansdo (ou
retracdo) da infraestrutura. Primeiramente, tem-se que a capacidade instalada se
comporta como limitante e, ao mesmo tempo, como indutor do crescimento
econdmico de forma sustentada. Outro ponto importante € que a estagnagdo do
investimento em infraestrutura acaba limitando o crescimento da oferta dos setores
econdmicos nos servigos infraestruturais, ou seja, uma deficiéncia dos setores de
energia, transportes e/ou telecomunicagdées influenciaria negativamente nas
decisdes de investimento por parte dos agentes econdmicos. Tal restricdo de oferta
poderia refletir na formacdo de pregcos na economia como um todo, contribuindo

ainda mais para a retragdo de investimentos em infraestrutura (IPEA, 2012).

Segundo o IPEA (2012), a relagao descrita acima pode ser viciosa e cada vez
mais marcante conforme for a defasagem do investimento em infraestrutura. Esse
efeito cumulativo exigiria cada vez mais recursos para superar tais gargalos,
contribuindo para a inércia dos ofertantes em infraestrutura (agentes publicos e
principalmente privados), diminuindo as expectativas dos agentes que demandam
tais servigos. Por outro lado, a expansdao dos investimentos em infraestrutura
contribui amplamente na provisao da renda, devido a geragao de postos de trabalho
diretos e indiretos, além do consumo de bens de capital e de insumos industriais.

Em relagdo aos aspectos microeconémicos, ressalta-se o impacto positivo ou
negativo da infraestrutura sobre a competitividade de um pais. Segundo citagdo em
IPEA (2012):
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Infraestrutura econémica em permanente expansao e/ou em condigbes de
manuten¢do adequada é uma aliada decisiva na estrutura de custos de
setores exportadores. Por exemplo, energia acessivel e relativamente
barata e corredores logisticos com ampla malha de atendimento e em bom
estado de conservagao reduzem sobremaneira os custos de produgao e de
transporte, tanto de bens e insumos primarios quanto de bens
manufaturados. Num contexto de acirramento da concorréncia em nivel
global, a adequacédo da infraestrutura se torna mais que um diferencial —

constitui um imperativo. (IPEA, 2012, p.20).

Aspectos sociais das redes de infraestrutura estdo relacionados aos seus
efeitos sobre a melhoria das condi¢des de vida, tanto da populagdo quanto do meio
ambiente. O investimento e as operagdes das atividades infraestruturais geram
impactos na produtividade do trabalho, uma vez que possibilitam melhores
condigbes para profissionais exercerem sua profissdo. Ja os aspectos regionais se
relacionam quanto a ocupag¢ao econdémica do territorio. No estudo do IPEA (2012)
atenta-se ao fato de que a necessidade de planejamento publico (estatal) do
investimento nesse caso se torna ainda mais importante, uma vez que a
organizagéo territorial da infraestrutura € condicionante da dindmica da localizagao

produtiva, podendo influenciar as desigualdades regionais do pais.

Os investimentos em infraestrutura podem impactar na economia
diretamente, como a expansao da capacidade de abastecimento ou escoamento da
producdo, ou indiretamente, como a melhoria na produtividade total dos fatores, o
que propicia o desenvolvimento econémico e social. Tanto o Estado como indutor do
investimento em infraestrutura, quanto a iniciativa privada, podem tornar os
investimentos produtivos mais atraentes e rentaveis, o que viabiliza uma maior

eficiéncia do sistema econdmico (IPEA, 2010a).

A oferta de infraestrutura deve ser ininterrupta e requer profissionais
qualificados, possuindo papel de estabilizar as expectativas dos agentes, devido as
incertezas sobre os lucros (REIS, 2008). Ganhos de produtividade e competitividade
podem gerar e impulsionar o crescimento econémico, aumentando o bem-estar.
Assim, Maciel (2006) atribui a infraestrutura, como objetivo social e politico, o papel

de aumentar o bem-estar da populagdo, através da provisdo de servigos relevantes
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para a vida e producao de pessoas, permitindo o desenvolvimento sustentado da

economia e refletindo a competitividade internacional do pais.

Figura 2: Infraestrutura e sua contribuicao para o desenvolvimento
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Fonte: Prudhomme, 2004 apud Suprani ,2012, p. 14

Quanto as relagdes entre infraestrutura na provisdo de insumos produtivos,
produtividade e crescimento econdmico, varios autores estudaram e encontraram
correlagdes positivas, reforcando mais uma vez o papel da infraestrutura no
desenvolvimento de um pais. De acordo com Suprani (2012), mais de 100 estudos
foram conduzidos entre 1990 e 2004, dos quais pouquissimos encontram correlagao
negativa entre investimento em infraestrutura e produtividade ou crescimento
econdmico. O autor afirma que apenas 15 desses estudos conseguiram concluir que

néo existe um efeito significante entre investimento em infraestrutura e crescimento.

Aschauer (1989) investigou a relagdo entre gastos publicos com
infraestrutura, produtividade e crescimento econémico nos EUA. Para o autor, um
dos grandes pesos na determinagcdo da produtividade seria o estoque de capital
publico ndo-militar, especialmente a infraestrutura. Munnel e Cook (1990) analisaram
os efeitos do investimento em infraestrutura nos Estados Unidos, relacionados ao
produto, produtividade do investimento privado e também crescimento do emprego,
encontrando correlagcdes positivas para todas estas variaveis.
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Os estudos empiricos de Auerbach (1990) também detectaram uma relagao
positiva entre investimentos em infraestrutura fisica e o investimento total,
lucratividade e produtividade total do setor privado nos EUA. Nesses estudos, uma
outra relagao importante encontrada foi a elasticidade positiva entre o investimento

publico em infraestrutura e o PIB, bem como entre o investimento publico e privado.

Segundo os trabalhos de Perez (2002), a infraestrutura pode modificar a
maneira que as atividades econbmicas sdo realizadas, mudando o padrdo de
investimentos e configuragdo do mercado de capitais, implicando em uma revolugao
tecnoldgica. Posteriormente, Medeiros (2007) consolida a hipotese de Perez,
interpretando que o investimento em infraestrutura € capaz de prover um servigo
produtivo necessario e externo as empresas, conseguindo impactar de forma direta

sobre a formacéao de capital e sobre a produtividade.

Outro estudo importante nesse segmento foi de Calderén e Servén (2004a),
que ao analisar diversos paises da América Latina, também verificou correlagéo
positiva entre investimento publico, no caso infraestrutura e crescimento nos paises
latinos. Para os autores, essa causalidade pode ser explicada de maneira
tradicional, ou seja, investimentos publicos em infraestrutura impactam
positivamente gerando menores custos de produgcdo e maiores ganhos de
produtividade, acarretando no aumento dos investimentos privados. Dessa maneira,
a correlagao positiva dos investimentos em infraestrutura e crescimento perpassa
pela diminuicdo dos custos de produgdo, os ganhos em produtividade total dos
fatores (PTF), o aumento da demanda que gera aumento do mercado consumidor e
o crescimento das expectativas de lucro, atraindo o setor privado (REIS, 2008).

Pode-se dizer que os efeitos da infraestrutura sobre crescimento sao ciclicos;
infraestrutura promove crescimento, que gera demanda e, consequentemente, induz
a novos investimentos. Dessa maneira, existem dois padrdes distintos dos efeitos de
investimentos em infraestrutura, pelo lado da demanda e pelo lado da oferta. Se um
investimento em infraestrutura responde a demanda, ele pode ser caracterizado
tanto como publico ou privado, dada a viabilidade econémico-financeira do projeto.
Ja um investimento indutor de demanda, geralmente € publico e se da normalmente
como resultado de um planejamento do Estado, possuindo um importante potencial
de indugéo produtiva (SUPRANI, 2012). A tabela a seguir ilustra essas relagdes:
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TABELA 1: Efeitos dos Investimentos Piblicos em Infraestrutura

Oferta Demanda
a) Induz reestruturacdo produtiva da|b) Gera investimento induzido pelo
inddstria para os setores que sdo |efeito multiplicador, pois € um dos
insumos de sua producdo, em geral |componentes da demanda.
capital-intensivos, conduzindo uma
mudanga estrutural na economia para
setores que geram mais economias
externas
a) Idem ¢) Idem
Investimento em |b) Reduz custos e eleva a|d) Integra e alarga fisicamente os
Infraestrutura produtividade geral da economia mercados, possibilitando aumento
do investimento induzido.

Investimento
Publico

Fonte: Reis C, 2008 apud Suprani, 2012, p.20

Uma questdo importante a ser analisada € a relacdo entre infraestrutura e
distribuicdo de renda. O aumento do estoque de infraestrutura pode melhorar a
distribuicdo de renda, valorizando os ativos mais pobres (JACOBY, 2000). A ideia
investigada pelo autor se relaciona com o setor de transportes, onde a provisao
extensiva de estradas na zona rural deve reduzir custos de transportes relacionados

a zonas rurais pobres, 0 que por sua vez, elevaria o valor de mercado dessas terras.

Outro artigo importante foi de Calderon e Servén (2004b), cuja ideia principal
€ de que o desenvolvimento do nivel de infraestrutura permite melhorar a renda e o
bem-estar dos pobres, elevando a renda média da populagido. Além de concluirem
que o crescimento econdmico € positivamente afetado pelo estoque de
infraestrutura, os resultados empiricos dos autores mostram que a desigualdade de
renda diminui a medida que se tem maior quantidade e qualidade de infraestrutura.
Nessa mesma linha, Lépez (2004) realiza um estudo empirico e a chega a
conclusao de que investimentos em infraestrutura tém efeitos positivos na dispersao

da riqueza populacional.

Em termos geograficos e politicos, o investimento em infraestrutura &
essencial para a integracéo territorial e constitui-se em um importante veiculo de
distribuicdo de renda regional. A infraestrutura também é responsavel por estabilizar
as expectativas dos agentes, reduzindo incertezas, assegurando a disponibilidade
de insumos gerais via transporte, energia e meios de comunicagao (CARNEIRO,
2007).
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Ainda na questdo de distribuicdo de renda, alguns autores estudaram a
relagdo de infraestrutura com o desenvolvimento provocado no capital humano da
populagdo mais pobre. A despeito disso, Brenneman e Kerf (2002) fazem
estimagdes onde melhorias no setor de transporte estdo relacionadas de forma
positiva com maiores indices de presenca nas escolas. Outro estudo interessante é
o de Leipziger et al (2003), onde argumenta-se que o acesso a eletricidade aumenta
a viabilidade de horarios para o estudo e também o permite acesso aos

computadores, gerando melhorias e maiores indices educacionais.

Investimentos em infraestrutura possuem prazos de maturagéo longos, além
de demandar alto tempo de planejamento, o que faz seus custos serem elevados.
Outros problemas, como questdes institucionais, politicas e burocraticas criam uma
divergéncia entre o valor dos investimentos e os recursos efetivamente gastos, o
que acaba por encarecer tais investimentos. Os investimentos possuem incertezas
quanto a lucratividade dos projetos e muitas das vezes os investimentos

infraestruturais possuem um periodo de payback muito alto (SUPRANI, 2012).

Suprani (2012) afirma que essa € uma das principais razdes pelas quais o
setor publico deve se dedicar intensamente na provisdo de investimentos em
infraestrutura. De acordo com o autor, “Quando o volume de capital inicial exigido é
muito alto, com uma taxa de retorno baixa ou com risco relevante de demanda, a
iniciativa privada dificilmente é atraida, e o Estado deve se responsabilizar pelo
investimento” (SUPRANI, 2012, p.18).

Vale destacar que o Estado somente, pode nao ser suficiente na provisdo de
infraestrutura e alguns projetos acabam sendo inviaveis, tanto devido as questdes
financeiras, como também por aspectos relativos a administracdo e a conservagao
das condigdes dos servigcos infraestruturais. Nesse sentido, as parcerias publico-
privadas (PPPs) sdo uma alternativa para projetos financeiramente inviaveis, onde o
Estado complementaria o investimento dos setores privados, tornando viaveis
projetos que s&o vitais para o desenvolvimento econdémico. Independente da
participacdo ou ndo do setor privado, o Estado possui papel central na
regulamentagdo, na estrutura do financiamento, planejamento e execugdo de

projetos de infraestrutura.
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A volta do setor privado nos investimentos de infraestrutura parece ser cada
vez mais importante, tendo em vista o grande volume de recursos financeiros
necessarios aos investimentos, além de aspectos técnicos e especificos que exigem
capacidade gerencial diferenciada, encontrada muitas das vezes apenas no setor
privado.

De acordo com Suprani (2012), as concessdes para o setor privado devem
ser transparentes, sem muitas margens para renegociagbes, onde o Estado
exercesse um importante papel nesse processo, minimizando riscos e assegurando
questdes que garantam a seguranga e qualidade institucional. Com a expansao dos
investimentos privados, os 6rgdos e agéncias reguladores se tornaram essenciais.
Sua fungao é a de evitar que seja apropriado lucro excessivo de empreendimentos
que tipicamente tomam a forma de monopdlios naturais, devido aos custos muito
altos do investimento inicial, e que na realidade devem ter como prioridade o
beneficio social (SUPRANI, 2012)

Diversos estudos investigaram as relagdes das privatizagdes na provisao de
servicos do setor de infraestrutura, no crescimento e distribuicdo de renda. Um
estudo realizado na Argentina mostrou que a mortalidade infantil, ligada a doengas
que sao transmissiveis pela agua, reduziu de 5 a 9% em 30 cidades argentinas onde
os servicos de abastecimento de agua foram privatizados; a maior parte dos
beneficios se deu nas regides mais pobres (GALIANI; GERTLER;
SCHARGRODSKY, 2002).

O estudo de Estache et al (2002) aponta que em geral, privatizagdes sao
acompanhadas de redugdo da oferta de trabalho, buscando aumentar a
produtividade. A distribuicdo de renda nesses casos de curto prazo dependera do
nivel de trabalhadores de baixa renda envolvidos nesses processos e setores que
forem privatizados, além das compensagdes em termos monetarios relacionadas as
demissdes. Dessa forma, Benitez, Chisari e Estache (2000) justificam esses
enxugamentos na for¢a de trabalho caso os investimentos nos setores privatizados

sejam capazes de gerar crescimento do produto e de emprego no longo prazo.

Trazendo a analise para a economia brasileira, um dos trabalhos pioneiros

que avalia os impactos relacionados ao capital em infraestrutura e crescimento foi
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feito por Ferreira (1996). O autor defende que melhores niveis de infraestrutura,
como melhores estradas, energia mais acessivel e telecomunica¢gbes amplas,
melhoram a produtividade e reduzem o custo por unidade de insumo. O investimento
em infraestrutura elevaria os rendimentos privados na economia, provocando o

efeito crowding-in, ja mencionado anteriormente.

Ferreira (1996) também analisa a tendéncia de longo prazo de investimentos
publicos em infraestrutura durante o periodo de 1970-1993 e mostra que essa
tendéncia foi declinante. Em seu trabalho empirico, chega a conclusao de que
aumentos em 1% no capital em infraestrutura provocaria uma expansio em torno de
0,7% do PIB — o aumento seria entre 0,34 e 1,12% no PIB, dependendo da taxa de
depreciacao utilizada, 6,8 ou 10%.

Posteriormente, Ferreira e Malliagros (1998) verificam os impactos e as
relacbes de causalidade entre gastos e estoques de infraestrutura sobre o produto e
a produtividade dos fatores privados. Para isso, os autores desmembram os gastos
e os estoques em infraestrutura buscando identificar quais setores que mais
contribuem para o crescimento do produto no longo prazo. Analisando dados de
1950 a 1995, os autores concluem que ha uma elasticidade-renda da infraestrutura
em torno de 0,58%, sendo o setor de energia elétrica o que mais contribuiu para o
aumento do PIB, seguido pelos setores de transporte e telecomunicagdes. Ressalta-
se que os autores encontraram relagdes positivas no longo prazo entre o nivel de

infraestrutura e a PTF.

Em relagdo a PTF, os trabalhos de Mussolini e Teles (2010) estudam a
relagao entre infraestrutura e a produtividade total dos fatores para o caso brasileiro.
O periodo analisado compreende entre 1950 a 2000 e a partir do pressuposto de
que existe complementariedade entre os investimentos publicos e privados, os
autores encontraram que a razdo capital publico/capital privado afetou a
produtividade. Apos analise dos resultados, os autores sugerem que o Brasil estaria
muito distante de seu ponto de equilibrio do nivel de infraestrutura.

De forma mais especifica, estudos conduzidos por Mendes, Teixeira e
Salvato (2009) procuraram definir os efeitos do investimento em infraestrutura com a

produtividade total dos fatores na agricultura brasileira, entre 1985 e 2004. Seguindo
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tendéncias anteriores, os autores também sugerem que a acentuada reducdo dos
investimentos em infraestrutura no Brasil desde 1980 estaria relacionada com baixa

produtividade vivida pelo pais neste periodo.

Outro estudo interessante € o de Oliveira e Teixeira (2010) que verifica qual o
impacto do aumento da oferta em infraestrutura e da reducdo de impostos sobre
seus servigos na economia do Brasil. As conclusées dos autores sao de que: a) a
elevagdo da oferta de servigos em infraestrutura pode elevar o nivel de atividade
econdmica em todos os setores pesquisados, sendo os mais afetados positivamente
os setores de Transporte, Energia Elétrica e Telecomunicagdes; b) a redugao de
impostos no setor de infraestrutura aumentaria o nivel de atividade agregado; e c)
em um ambiente macroeconémico onde ha tanto o aumento da oferta quanto a
reducdo dos impostos do setor de infraestrutura, percebe-se que o nivel de atividade

econdmica expandiria mais que proporcionalmente.

Partindo para uma analise mais setorial, Bertussi e Ellery Jr. (2012) buscam
relacionar o crescimento econémico dos estados brasileiros com o efeito dos gastos
publicos no setor de transportes entre 1986 a 2007. Além disso, os autores analisam
os efeitos dos gastos publicos em infraestrutura de transporte relacionados a
diminuicdo da desigualdade de renda de regides do Brasil. Um ponto pertinente
abordado pelos autores € de que nédo existe a distribuicdo homogénea do nivel de
infraestrutura em paises menos desenvolvidos, ou seja, o caso brasileiro € ainda

mais preocupante devido sua grande extenséo territorial.

Outro ponto abordado é que, para o pais como um todo, é observado um
impacto positivo e estatisticamente significante quanto aos gastos publicos na taxa
de crescimento do Brasil. Bertussi e Ellery Jr. (2012) encontram retornos marginais
decrescentes para o caso do setor de transportes, de forma que a mesma
quantidade de recursos alocados em regides brasileiras diferentes resultardo em
desempenhos distintos. Além disso, verificou-se que o coeficiente da variavel de
gastos em transporte foi positivo tanto para as areas desenvolvidas, quanto para as
subdesenvolvidas, porém, a maior magnitude foi encontrada no segundo caso. Isso
sugere que os gastos nas regides subdesenvolvidas sdo mais produtivos e uma
maior quantidade de recursos nessas regides diminuiria a disparidade regional com

relacédo as regides Sudeste e Sul.
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Ao longo da histdria, sabe-se que problemas macroeconémicos vividos pelo
Brasil geraram dificuldades para a manutengdo ou aumento da provisdo em
infraestrutura no pais. Ainda de acordo com Bertussi e Ellery Jr. (2012), na década
de 80 ocorreu uma deterioracéo da situacao fiscal, que culminou em elevados cortes
de investimentos em infraestrutura; o nivel de investimentos em infraestrutura ficou
entre 2 a 4% do PIB, média muito inferior se comparada a década 70. Em 1985,
buscando-se controlar a inflagdo, houveram ainda mais cortes de gastos em
infraestrutura. Os autores mostram que politicas macroeconémicas, como elevadas
taxas de juros, alta intengdo de reduzir a divida publica, novo regime de metas de
inflacdo e descentralizacdo politica na alocacdo de recursos, provocam o0
afugentamento dos investimentos em infraestrutura, prejudicando a eficiéncia dos

gastos do setor.

Apesar de diversos estudos apontarem em uma mesma dire¢do, onde ha a
necessidade do investimento em infraestrutura buscando gerar maior distribuicdo de
renda, crescimento e desenvolvimento econémico, o Brasil ainda esta muito distante
do patamar ideal e ainda existem diversos entraves para que tais investimentos se
consolidem. Apesar de aumentos consideraveis, o nivel de investimentos em
infraestrutura dos paises da América Latina estdo quase sempre atras dos paises do
leste asiatico e do conjunto de paises de renda média do mundo (CALDERON;
SERVEN, 2004a).

Nesse sentido, Frischtak (2008) avalia que o investimento em infraestrutura
ainda ndo amadureceu para o caso brasileiro. Segundo o autor, seria necessaria
uma relagdo investimento em infraestrutura/PIB da ordem de 3% para manter o
estoque atual somente e 0 que preocupa é que esse investimento nos ultimos anos
foi de apenas 2%. Mais ainda, o nivel de infraestrutura deveria sofrer uma expansao,
representando 4 a 6% do PIB, ao longo de 20 anos, buscando alcangar patamares
satisfatérios observados atualmente em paises industrializados do leste asiatico.

Segundo Frischtak (2008), alguns pontos criticos podem justificar a baixa
provisdo de investimentos nos setores de infraestrutura. Entre eles, os dois
principais s&o: i) auséncia de quadros legais e regulatorios na tentativa de eliminar
possiveis ambiguidades e indefinigdes de regras e ii) dificuldade de realizagdo dos
investimentos publicos em infraestrutura acarretado pela politizagao e falta de méao
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de obra qualificada das empresas e 6rgéos publicos responsaveis. Segundo o autor,
ambos os pontos criticos prejudicam a entrada de investimentos privados, uma vez

que existe a complementariedade entre os setores.

Outra analise importante para a literatura em infraestrutura foi feita por
Bielschowsky (2012), onde afirma que existem grandes dificuldades na execugéo de
investimentos no setor, devido as exigéncias legais e as incertezas geradas por
projetos considerados de longo prazo de maturagdo, como € o caso de projetos em
infraestrutura. Para o autor, as questdes do frade off com investimentos em politicas
sociais e a vinculagdo orgamentaria sdo grandes entraves para os investimentos em

infraestrutura.

Em seu artigo, porém, Bielschowsky (2012) mostra que o aumento da
capacidade de planejamento e execugcdo de gastos com o PAC, bem como a
expansao da mao de obra qualificada tendem a melhorar o nivel de investimentos
em infraestrutura no Brasil. A proxima sec&o vai nesse sentido e busca estudar a

evolucdo atual dos investimentos em infraestrutura no Brasil.

3.3 Evolugao Atual dos Investimentos em Infraestrutura

Analisando a evolugdo recente dos investimentos em infraestrutura, com
excegdo dos paises em desenvolvimento extraordinario como China e india,
percebe-se que grande parte do mundo tem experimentado uma retracédo da taxa de
investimentos, conforme mostra o grafico 8, que ilustra a participagdo da formagao
bruta de capital fixo para os principais paises do mundo. De acordo com o IPEA
(2012), tal retrac&o ocorreu devido a inversdo do papel do Estado como indutor do
investimento, afastando-se da lideranca do processo de investimento em

infraestrutura.
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GRAFICO 8: Formagao bruta de capital fixo, FBKF, em % do PIB (1979 e 2009)
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Fonte: IPEA (2012, p. 30)

Essa retracdo de investimentos tem provocado efeitos negativos na
economia, restringindo decisdes de investimentos dos agentes privados, seja na
atividade econbmica como um todo, seja em relagdo aos investimentos em
infraestrutura. Atenta-se para o fato de que a transicdo de um modelo Estado-
investidor para outro Estado-regulador ndo conseguiu atingir os resultados previstos,
Ou seja, apenas a iniciativa privada ndao é capaz de substituir o papel do Estado
como motor dos investimentos infraestruturais, fazendo com que haja o declinio de
tais investimentos. No caso brasileiro, percebe-se que o pais obteve uma melhora
na recuperacgao dos investimentos em infraestrutura a partir de 2007. Tal fato pode
evidenciar que houve uma mudancga estratégica do papel do Estado, porém essa
conclusao ainda é prematura (IPEA, 2012).

Segundo o IPEA (2012), o Estado brasileiro deve reafirmar seu papel de
planejador, investidor, regulador e coordenador de agdes complementares da
iniciativa privada, através das PPPs ou nédo, afim de garantir a recuperagao
consistente dos niveis de investimentos em infraestrutura. Outra acdo importante do
Estado seria a manutencdo do seu papel de maior financiador da expansao de

infraestrutura do pais, através de seus maiores bancos publicos — Banco Nacional
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de Desenvolvimento Econémicos e Social (BNDES), Banco do Brasil (BB) e a Caixa
Econbémica Federal (CEF).

Conforme apontado na secéo 3.1, os investimentos publicos encadearam o
aumento dos investimentos privados e a prépria trajetoria de crescimento do Brasil
durante o periodo do pos-Guerra. Entre o periodo do “milagre econémico” (1969 a
1974), percebe-se uma importante participagdo dos investimentos publicos no PIB,
atingindo uma média de 4,25%. A partir dai, a taxa de investimento vem caindo
drasticamente, atingindo cerca de 2,5% no auge dos anos liberais do pais (1990-
2003).

GRAFICO 9: Investimento Publico no Brasil em % do PIB (1953-2003)
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Fonte: IPEA (2012, p.31)

Essa tendéncia de queda do investimento publico ndo se refletiu apenas na
sua participagdo do produto interno bruto brasileiro. De maneira analoga, também
ocorreu uma acentuada e continuada queda de participagdo do setor publico na
formagao bruta de capital fixo da economia brasileira, onde em 1970, atingiu quase
37% do total da FBKF e a partir da década de 90, decaiu para menos de 23%,
chegando a 15% nos anos 2000 (IPEA, 2012).
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GRAFICO 10: Brasil — Participagdo do Setor Publico na FBKF (1970-2000)
(Em % da FBKF)
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Fonte: IPEA (2012, p.31)

A partir dos anos 90, a experiéncia brasileira vivenciou um periodo mais
liberal, com uma nova estratégia de desenvolvimento, provocando uma reforma no
papel do Estado brasileiro. Essa nova estratégia liberal se baseava em premissas
como o poder das privatizagcdes e as concessoes de servigos publicos, conferindo ao
poder publico um papel essencialmente regulador da atividade privada. O Estado
continuava sendo um agente importante na economia, porém passivo no que tange
ao processo de expansao de investimentos em infraestrutura, ou seja, acreditava-se
que os investimentos poderiam ser conduzidos pela iniciativa privada, regulados

pelo Estado, mas sobretudo pelas forcas de mercado (IPEA, 2012).

Porém, verificou-se que essa nova estratégia de desenvolvimento, de
passividade do Estado brasileiro, acabou fragmentando ainda mais os setores
econdmicos brasileiros, suprimindo a capacidade de planejar a expansao futura de
infraestrutura. Mais ainda, implicou na regulacédo ineficiente da atividade das
concessionarias e na persisténcia do baixo/insuficiente investimento em
infraestrutura. Neste sentido, Cardoso Junior (2011, p. 29) afirma que “a reforma

gerencial brasileira foi incompleta e acabou gerando mais fragmentagdo dos
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aparelhos do Estado, com reforgco do hibridismo institucional presente em toda a

maquina publica brasileira”.

Dessa forma, n&o foi permitido superar os principais gargalos infraestruturais
no pais, uma vez que houve a mudanca do papel do Estado, que culminou no
esvaziamento do planejamento da esfera publica, na retracdo do investimento
publico e também na insuficiéncia de investimentos privados. De acordo com IPEA
(2012), na segunda metade da década de 90, a taxa de investimento em
infraestrutura havia diminuido para 2,4% do PIB, taxa consideravelmente inferior se
compararmos com os mais de 5% na primeira metade dos anos 1980. Percebe-se
que, nesses investimentos, a queda da participacado do Estado ndo foi acompanhada
pelo aumento do papel do setor privado, ou seja, assim como os investimentos

publicos, os investimentos privados em infraestrutura também foram retraidos.

TABELA 2: Taxa de Investimento Publico e Privada em Infraestrutura
(telecomunicagoes, energia e transportes terrestres) — 1980-2001

(Em % do PIB)

Brasil Argentina México Chile

Tipo
1980-1985 1996-2001 1980-1985 1996-2001 1980-1985 1996-2001 1980-1985 1996-2001

Privado 1,53 137 0,00 1,24 0,00 0,98 0,00 3,86
Pablico 3,64 1,02 2,96 0,22 2,45 0,27 3,24 1,72
Total 5,17 2,39 2,96 1,46 2,45 1,25 3,24 5,58

Fonte: Calderén e Sérven apud IPEA, 2012, p.33

Outro fato importante € que ocorreu uma expressiva redug¢ao na participagao
da infraestrutura no investimento agregado da economia no Brasil. Conforme o
grafico a seguir, percebe-se que nas décadas de 70 e 80, a infraestrutura
representou 23% e 20% da formacao bruta de capital fixo, respectivamente. A partir
dos anos 90, observa-se uma ampla retragdo da participacdo da infraestrutura,
atingindo 14% no periodo 1990-1999 e posteriormente 11% em 2005.
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GRAFICO 11: Brasil — Participacao da Infraestrutura e do Setor de Petréleo na
FBKF (1970-2000)
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Essa queda acentuada da participacao da infraestrutura perdurou até pelo

menos 2007, periodo em que o investimento estimado quase nao ultrapassou o0s 2%

do PIB. A limitagdo fiscal do Estado devido aos anos liberais, conforme ja

mencionado, fica evidenciada na tabela 3 a seguir. Nos segmentos em que o Estado

se manteve como principal investidor, houve estagnacao e até mesmo retragdo em

suas taxas de investimento.

TABELA 3: Investimentos em Infraestrutura no Brasil (2001-2007)

(Em % do PIB)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Infraestrutura econdmica (a) 2,95 1,90 1,40 1,62 1,76 1,72 1,63
Energia elétrica 0,67 0,75 0,58 0,50 0,57 0,66 0,63
Telecomunicages 1,69 0,66 0,47 0,69 0,66 0,52 0,48
Transporte rodoviario 0,45 0,37 0,23 0,28 0,31 0,37 0,36
Transporte ferroviario 0,06 0,05 0,07 0,10 0,15 0,11 0,11
Aeroportudrio 0,04 0,04 0,03 0,03 0,03 0,04 0,02
Portos (inclusive docas) 0,03 0,03 0,01 0,02 0,02 0,02 0,03
Hidrovias 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01
Saneamento (b) 0,37 0,30 0,22 0,23 0,30 0,35 0,38
Total infraestrutura (a+b) 3,32 2,20 1,62 1,84 2,06 2,07 2,00

Fonte: Frischtak, 2008 apud IPEA, 2012, p.35



47

De acordo com a tabela acima, pode-se perceber que o unico setor de
infraestrutura onde houve uma maior expansao da taxa de investimento em relacao
ao PIB foi o transporte ferroviario. Tal fato ocorreu devido a uma expansdo da
exportacdo de commodities primarias, principalmente de minério de ferro, auxiliada
pela principal operadora ferroviaria brasileira, a Companhia Vale do Rio Doce (IPEA,
2012). Outro fator importante a ser destacado é a queda de investimento no setor de
telecomunicagbes, setor com participacao privada decisiva, onde o investimento
como proporgdo do PIB decresceu de forma significativa apos a privatizagdo da
Telebras. Dessa maneira, pode-se inferir a limitada capacidade do setor privado em

suprir a insuficiéncia do investimento por parte do setor publico em infraestrutura.

Porém, apos 2007, o nivel de investimentos infraestruturais consegue tomar
outros rumos, parecendo encontrar um ponto de inflexdo, indicando uma retomada
na expansao da infraestrutura econémica brasileira. Mesmo apos a severa crise
econdmica internacional (2008-2009), houve um significativo crescimento do nivel de
investimento em todos os segmentos de infraestrutura no Brasil, destacando-se os

setores de energia elétrica e logistica, em particular o setor de transportes.

GRAFICO 12: Evolugio dos Investimentos em Infraestrutura por Setor (2001-

2014)
(Em R$ bilhdes)
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O ano de 2007 realmente parece ser um ponto de inflexdo no nivel de
investimentos em infraestrutura brasileiro e uma das principais causas para esse
acontecimento é a retomada da intencdo de ampliar o investimento publico. Para
Ipea (2010a), essa retomada pode ser explicada por dois fatores: condigdes fiscais
mais favoraveis e mudancgas estratégicas induzidos na segunda metade do governo

Lula.

No que tange a melhor condi¢do fiscal, pode-se destacar que existiu uma
melhor e maior disponibilidade de recursos or¢camentarios, ora em funcdo do
aumento da arrecadagdo (devido a um maior crescimento econdémico), ora em
funcao da flexibilizacdo da politica fiscal, com uma reducdo das metas do superavit
primario. Além disso, como sera mostrado posteriormente, pode-se observar um
forte aumento das disponibilidades de crédito publico, devido ao um maior aporte de
capitais em empresas estatais, sobretudo o BNDES, possibilitando assim a

expanséo do investimento em infraestrutura.

TABELA 4: Brasil — Montante de Investimentos Publicos e em Infraestrutura
(2005-2009)

(Em R$ milhdes constantes de 2009)

2005-2009
Classes dos investimentos 2005 2006 2007 2008 2009
% a0 ano
Infraestrutura econémica 27.882 31.107 37.767 50.167 67.469 24,7
Grupo Petrobras 19.763 20.734 26.628 37.892 51.101 26,8
Grupo Eletrobras 3.817 3.672 3.431 4.048 5.196 8,0
Transportes 4.303 6.700 7.708 8.226 11.172 26,9
Transporte aéreo 666 1.335 1111 1.037 1.101 13,4
Transporte rodovidrio 3.072 4.710 5.508 5.336 7.784 26,2
Transporte ferroviario 280 385 560 960 991 37,2
Transporte hidroviario 285 271 529 892 1.296 46,0
Demais investimentos 10.359 13.202 15.791 21.774 24.243 23,7
L’;‘é:sr:i':e"t“ publicos 38.241 44.309 53.558 71.940 91.712 2.4
% PIB 1,4 1,6 1,8 2,3 2,9

Fonte: IPEA (2012, p.36)

De acordo com a tabela acima, os investimentos publicos federais cresceram
significativamente, a uma taxa real de 24,4% ao ano, no periodo de 2005 a 2009. A

taxa de participacdo do PIB foi de 1,4% para 2,9% no final do periodo, sendo
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considerado o maior e mais consistente crescimento desde 1970 (IPEA, 2012). Em
relagdo aos investimentos especificos em infraestrutura, tem-se que o montante
somou mais de R$ 214 bilhdes em termos reais, representando mais de 70% do
total dos investimentos publicos federais. Podemos destacar os enormes
investimentos no Grupo Petrobras, sobretudo no ano de 2009, somando mais de R$
50 bilhdes, bem como o setor de transportes que obteve taxa de crescimento similar,
26,9% ao ano.

Outro fator que reforca a ideia de que o Estado voltou a se preocupar com os
investimentos em infraestrutura foi a criagdo do Programa de Aceleracdo do
Crescimento (PAC), evidenciando a nova preocupagédo governamental em liderar o
investimento no pais, com destaque para os investimentos em infraestrutura. De
acordo com dados do IPEA (2012), no quadriénio 2007-2010, mais de 80% dos
projetos que compdes o PAC seriam destinados a infraestrutura, correspondendo a
uma expansao de de 132% ao comparar com o periodo entre 2005 e 2007.

GRAFICO 13: Investimentos em Infraestrutura com o PAC 1 (2005-2010)

(Em R$ bilhdes constantes de 2006)
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Fonte: IPEA (2012, p.37)

O PAC 1 foi considerado um projeto de éxito, principalmente devido a
extensdo de seus investimentos e projetos (IPEA, 2012), o que culminou em uma
nova rodada de mobilizagdo de investimentos, o chamado PAC 2, que ainda esta em
vigor na economia brasileira. Nesse caso, o infraestrutura continua sendo objeto de

grande participagédo dos investimentos, principalmente no que tange a infraestrutura
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econdmica, com cerca de 60% do total do montante de investimentos. A tabela a
seguir mostra os investimentos previstos da segunda etapa do PAC, a partir de
2011:

TABELA 5: Investimentos Previstos pelo PAC 2 a partir de 2011

(Em R$ bilhdes)

Rubrica Foco 2011-14 Pds-2014 Total PAC 2

PAC Cidade Melhor Infraestrutura urbana 57,1 57,1
PAC Comunidade Cidada Infraestrutura social 23,0 23,0
PAC Minha Casa, Minha Vida Habitacdo 278,2 278,2
PAC Agua e Luz para Todos Infraestrutura social 30,6 30,6
PAC Transportes Infraestrutura econémica 104,5 4,5 109,0
PAC Energia Infraestrutura econdmica 461,6 626,9 1.088,5

Total 955,0 631,4 1.586,4

Fonte: IPEA (2012, p.38)

A retomada de investimentos por parte dos programas do PAC 1 e 2 foi
primordial e teve efeitos significativos sobre o crescimento do PIB brasileiro, além de
parecer estimular o envolvimento dos investimentos privados como um todo. Porém,
Ipea (2012) aponta esses investimentos so foram possiveis de se concretizar com a

ampla atuagao do crédito publico.

De acordo com Ipea (2012), ndo seria exagero afirmar que sem o esforgo do
BNDES, bem como a grande quantidade de aportes decisivos da Secretaria do
Tesouro Nacional (STN) promovendo o funding do banco de fomento, além da
participacdo dos demais bancos publicos, muito pouco provavelmente os projetos
referentes ao PAC teriam se concretizado e promovido o crescimento econdmico de

forma observavel.

O grafico abaixo analisa o papel do BNDES para os desembolsos de
infraestrutura, que foram essenciais principalmente apds o periodo de 2007, onde
atingiram mais de R$ 48 bilhdes apenas em 2010 e mais de R$ 150 bilhdes no
acumulado entre 2007 e 2010. Segundo dados do BNDES (2010), dos R$ 216,2
bilhdes de investimentos totais em projetos do PAC, a participagdo do BNDES foi

57% do total do dispéndio a ser investido, ou seja, mais de R$ 123 bilhdes.
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GRAFICO 14: Desembolsos do BNDES para o Setor de Infraestrutura (1998-

2010)
(Em R$ milhdes e % no total dos desembolsos)
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Portanto, € evidente que a participacdo do Estado tem se mostrada decisiva
para a retomada dos investimentos na economia brasileira, tanto no que tange aos
investimentos em geral, quanto aos investimentos especificos em infraestrutura. Tal
participagdo permite melhorar o ambiente macroeconémico, favorecendo os
investimentos em infraestrutura principalmente na iniciativa privada. Deve-se
perguntar, porém, se tal politica é sustentada e suficiente para manter os niveis das

taxas de investimento e de percepgao otimista para os proximos anos.
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4, ANALISE SETORIAL DOS INVESTIMENTOS EM INFRAESTRUTURA

Esse capitulo sera dividido em trés sec¢des e trara uma abordagem dos
investimentos de trés setores das principais areas de infraestrutura brasileira
(Energia, Transporte e Telecomunicagédo), com o objetivo de analisar setorialmente
as perspectivas e os principais desafios. Na area de Energia, o setor abordado sera
o de Energia Elétrica, enquanto na area de Transportes, o objeto de estudo sera o
setor Rodoviario. Por fim, a ultima seg&o abordara o setor de telecomunicagdes.

4.1  Setor de Energia Elétrica

O setor de energia elétrica € claramente um dos setores mais importantes de
infraestrutura para o bem estar da populag&o. A energia € um insumo essencial na
producdo de todos os bens e servigos existentes na economia, seu fornecimento
ndo pode estar sujeito a incertezas do mercado, muito menos atender

exclusivamente aos interesses das empresas que atuam no setor.

O setor elétrico apresenta algumas especificidades, como o predominio da
fonte hidraulica e presencga de diferencgas regionais que implicam grandes desafios
para a interconexdo do sistema elétrico. Tais caracteristicas contribuiram para o
baixo investimento no setor e a crise de coordenagéo que atingiu o setor elétrico em
2001. A crise de abastecimento foi um evento traumatico que resultou na
reformulacéo do setor, alcangcada pelas Leis n°® 10.847 e n° 10.848 de 2004. O novo
quadro legal teve por objetivo retomar o processo de planejamento setorial, garantir
a expanséo do sistema, reduzir riscos de producdo e venda de energia, bem como
assegurar o pagamento dos geradores e transmissores por parte dos distribuidores
(FRISCHTAK, 2008).

Nesse quadro legal, além do orgao regulador Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (Aneel) e do Operador Nacional do Sistema (ONS), ja existentes
previamente, foram criados outros 6rgao institucionais como: i) Empresa de
Pesquisa Energética (EPE), que desenvolve estudos necessarios a execugédo do
planejamento energético no médio e longo prazo; ii) Camara de Comercializagao de
Energia Elétrica (CCEE), responsavel por administrar contratos de compra e venda
de energia no ambito regulatério; e iii) Comité de Monitoramento do Setor Elétrico
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(CMSE), que acompanha e avalia permanentemente a continuidade e seguranga do
suprimento de energia elétrica num horizonte de cinco anos (FRISCHTAK, 2008).

Essa reforma institucional mostra a importancia de se investir em um quadro
legal e institucional bem definido no setor elétrico. Depois de duas décadas de baixo
investimento em geragdo, o setor elétrico vive uma importante retomada de
investimentos nos ultimos anos, com previsdo de manutengcao deste desempenho ao
menos até 2014 (IPEA, 2012).

Conforme ja mencionado, o principal componente de geragdo de energia
elétrica vem da hidroeletricidade. Ainda que a participacdo das usinas hidroelétricas
de grande porte (UHEs) esteja se reduzindo, esta forma de empreendimento ainda &
responsavel por 2/3 da geragao de energia elétrica no Brasil (IPEA, 2012).

A segunda maior fonte de geragcdo de energia elétrica vem das Usinas
Termoelétricas (UTEs), cujo nivel de participagdo vem ganhando mais importancia
nos ultimos anos, com crescimento médio de 12,3% de poténcia instalada entre
2001 e 2010 (14% de participacdo em 2001 e 26% de participagdao em 2010). O
crescimento das termoelétricas € crucial para o setor, umas vez que essas usinas
cumprem o papel de complementagdo da oferta de energia nos periodos de
estiagem, justamente quando a capacidade das UHEs se reduz.

GRAFICO 15: Geragao de Energia Elétrica no Brasil, por tipo de operagao
(2001-2010)
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Evidenciando o baixo grau de investimento de décadas anteriores, a tabela a
seguir mostra que os investimentos em energia como um todo, incluindo energia
elétrica, representaram no Brasil cerca de 3,3% do PIB entre 1980-1985, o maior
desempenho na comparagédo com os pais da América Latina. Porém, ja na segunda
metade do anos 90, o investimento em energia teve expressiva queda,
representando menos de 0,8% do PIB, fato decorrente da expressiva retragao do

investimento publico mostrada no capitulo anterior.

TABELA 6: Investimentos em Energia para Paises da América Latina (1980-
2001)

(Em % do PIB, médias)
Brasil Argentina México Chile
1980-1985 1996-2001 1980-1985 1996-2001 1980-1985 1996-2001 1980-1985 1996-2001
Privado 0,79 0,37 0,00 0,36 0,00 0,00 0,00 1,44
Plblico 2,53 0,39 1,57 0,03 0,49 oM 1,59 0,34
Total 3,32 0,76 1,57 0,39 0,49 0,11 1,59 1,78

Tipo

Fonte: Calderén e Servén 2004 apud IPEA, 2012, p.111

Quando a formagao bruta de capital fixo do setor de energia elétrica, assim
como evidencia a tabela acima, ocorre uma retracdo acentuada do investimento a
partir da década de 1970. Enquanto a média dos anos entre 1970 e 1980 atingiu
mais de 2% do PIB no investimento do setor elétrico, em 2000 tais investimentos
chegam a menos de 0,7%. Destaca-se o pior ano nessa série temporal que foi 1995,
atingindo a taxa de investimento em relagdo ao PIB de 0,47%.

Em relacéo as causas dessa retragcédo, pode-se mencionar o estrangulamento
fiscal do Estado em 1980, bem como as incertezas produzidas pela reforma do
marco regulatorio ao longo dos anos 90. O grafico a seguir ilustra a formacao bruta
de capital fixo (FBKF) de energia elétrica brasileiro, para o periodo de 1970 a 2000:
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GRAFICO 16: Formagao Bruta de Capital Fixo, FBKF, de Energia Elétrica no
Brasil (1970-2000)

(Em % do PIB)
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Fonte: IPEA (2012, p.111)

Entre 2001 e 2007, os investimentos do setor elétrico teriam mantido o padrao
de estagnacéo, onde o total investido teria permanecido em torno de 0,6%, conforme
a tabela a seguir. Apenas o setor de termoelétricas obteve crescimento no periodo,
evidenciado pelo grupo Petrobras, onde os investimentos saltaram de 0,03% em
2001 para 0,12% do PIB em 2007. Destaca-se que em 2007, os investimentos da

estatal somaram R$ 3,2 bilhdes, superando inclusive a Eletrobras (IPEA, 2012).

TABELA 7: Investimentos em Energia Elétrica no Brasil (2001-2007)

(Em % do PIB)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Eletrobras 0,21 0,23 0,17 0,14 0,15 0,21 0,12
Petrobras (gés e energia) 0,03 0,05 0,06 0,03 0,07 0,07 0,12
Estaduais 0,M1 0,14 0,10 0,M1 0,11 0,14 0,10
Energia elétrica (privados) 0,32 0,33 0,25 0,22 0,23 0,24 0,28
Total (a+b+c+d) 0,67 0,75 0,58 0,50 0,56 0,66 0,63

Fonte: IPEA (2012, p.112)
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Sabe-se que a Eletrobras é o principal agente gerador de energia no
segmento elétrico no Brasil, porém tem apresentado niveis de investimento muito
baixos, o que contribui para a estagnacéo de investimentos do setor como um todo.
O grafico 17 mostra que na década de 80, a empresa estatal investia em média
cerca de 0,8% do PIB ao ano. Ja na década de 90, esse valor sofreu uma queda
acentuada, passando para 0,3% e nos anos 2000, atingiu o pior nivel de
investimento, chegando a uma média de 0,17%. IPEA (2012) afirma no entanto, que
desde 2007 os investimentos da Eletrobras voltaram a aumentar, passando de
0,12% em 2007 para 0,17% em 2009, atingindo a marca de R$ 5,2 bilhdes no ano.
Espera-se que tal incremento seja mantido nos préximos anos, aumentando os

investimentos previstos no setor elétrico liderados pela Eletrobras.

GRAFICO 17: Taxa de Investimento do Grupo Eletrobras (1980-2009)
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Em relagdo ao PAC 1, entre 2007 e 2010, seriam investidos cerca de R$ 65,9
bilhbes em projetos de geragdo de energia elétrica e mais de R$ 12 bilhdes em
transmissdo. De acordo com Brasil (2011), 170 obras buscando ampliar a
capacidade instalada do setor elétrico ja haviam sido concluidas em 2010,
representando um aumento de 10,8 GW para o setor. Estdo em andamento outras
57 obras de usinas geradoras de energia elétrica, o que significaria um aumento de
15,2 GW (tabela 8). Assim, os projetos previsto no PAC 1 aumentaram a capacidade

instalada em 26% em relag&o a 2007, com o incremento total de 26 GW no setor. Ou
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seja, apesar da recuperagao dos investimentos ainda serem insuficientes, ndo se

pode negar a expansao significativa em relagdo aos ultimos 20 anos (IPEA, 2012).

TABELA 8: PAC 1 — Expansao da Capacidade de Geracao de Energia Elétrica
Brasileira (2007-2010)

Obras concluidas Obras em andamento

Unidades MW Unidades MW
UHEs 16 2.586 " 8.797
UTEs 57 6.311 31 6.069
PCHs 62 1.245 4 78
Unidade de energia edlica (UEE) 35 710 11 330
Total da geracdo 170 10.852 57 15.274
Estudo de viabilidade 6 14.789
Inventarios de rios 5 24737

Fonte: Brasil (2011) apud IPEA, 2012, p.113

Para o periodo 2011 a 2014, dados da ANEEL indicam que estdo em construgao
pelo menos 120 novos empreendimentos de geracdo de energia elétrica,
provocando um incremento de mais de 14 GW no setor, sendo que 60%
corresponde as usinas hidrelétricas. Ressalta-se que a construgdo de outros 500 ja
foi outorgada, representando uma acréscimo de outros 32,6 GW no setor elétrico.

TABELA 9: Projetos de Geracao de Energia Elétrica no Brasil, por tipo de
operagao (2011-2014)

) B Em construcao Outorgados
Tipo de operacéo
Poténcia (MW) Estabelecimentos Poténcia (MW) Estabelecimentos

UHEs 8.739 10 14.835 17
UTEs 3.492 36 12.255 161
PCHs 687 53 2.086 150
Central geradora hidrelétrica 1 1 45 68
Usina termonuclear 1.350 1 0 0
Central geradora eolielétrica 506 18 3.406 103
Central geradora solar fotovoltaica 5 1 0 0
Central geradora undielétrica 0,05 1
Total 14.780 120 32.627 500

Fonte: Banco de Informagéo e Geracao (ANEEL) apud IPEA (2012, p.115)

Segundo dados da Empresa de Pesquisa Energética (EPE), espera-se que o
restante da década de 2010 consolide a recuperagéo dos investimentos na geragao
de energia elétrica. A projecéo feita por 10 anos, mostra que tais investimentos, ao

final da década, deverdo elevar a capacidade de geragdgo em 63,4 GW,
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representando uma expansao de mais de 60% em relacdo a base de 2009. Ao final

de 2019, estima-se que a capacidade instalada seja de 167,0 GW, aumento

significativo na comparagé&o com 2009 (103,6 GW).

TABELA 10: Projetos de Geragao de Energia Elétrica no Brasil, por tipo de
operagao (2011-2014)

(Em GW e %)
2009-2019
Tipo de empreendimento 2009 2019
GW %

Hidraulica 81,5 116,7 35,2 43,0
Nuclear 2 3,4 1,4 70,0
Térmica 13,3 254 12,1 91,0
PCH + biomassa + edlica 6,8 21,5 14,7 116,0
Total da capacidade de geracéo 103,6 167,0 63,4 61,0

Fonte: Brasil (2010) apud IPEA, 2012, p.116

Deve-se mencionar que grande parte desse aumento de investimento esta

condicionado ao plano estratégico do PAC 2, que compila quase R$ 114 bilhdes em

investimentos de geragao energia elétrica, representando cerca de 12% do montante

de investimentos totais previstos para o quinquénio 2011-2014. A previsao apos

2014 é de uma expansdo em quase R$ 23 bilhdes, o que somaria R$ 136,6 bilhdes

no montante final.

TABELA 11: PAC 2 - Investimentos Previsto no Setor de Energia

Eixos 2011-14 P6s-2014 Total PAC
PAC Energia 461,6 626,9 1.088,5
Geracdo de energia elétrica 13,7 22,9 136,6
Transmissao de energia elétrica 26,6 10,8 37,4
Petrdleo e gas natural 281,9 593,2 875,1
Outros 394 394
Demais eixos do PAC 2 4934 4,5 497,9
Total do PAC 2 955,0 631,4 1.586,4

Fonte: Brasil (2011) apud IPEA, 2012, p.116

Dessa maneira, o setor de energia elétrica tem observado momento de

retomada de investimento a partir de 2007, principalmente devido aos programas de

governo PAC 1 e 2. A expansao do nivel de investimento recente e futura so6 foi e

sera possivel pela participagdo decisiva do Estado como planejador, indutor do

investimento privado, regulador e principalmente como investidor mais ativo (IPEA,

2012).
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4.2 Setor Rodoviario

As rodovias s&o os principais meios de mobilidade e integracdo dos espacos
geograficos de um pais. O uso do automovel de forma intensa provocou um elevado
crescimento da taxa de expansio de rodovias e por consequéncia, redes rodoviarias
se tornaram responsaveis por estruturar as principais vias de acessos para a
mobilidade de pessoas e mercadorias, possuindo maior acessibilidade e flexibilidade
do que qualquer outro meio de transporte.

No Brasil, sabe-se que aglomerados urbanos sofrem pressdes por
investimentos em infraestrutura que chegam a seus limites, principalmente nas
redes das principais regiées metropolitanas. Por outro lado, regiées extensas, como
fronteiras agricolas por exemplo, carecem de vias pavimentadas para o escoamento
da producdo e pessoas, além da falta de acessibilidade e o elevado custos de
transporte.

Em questdes institucionais, a Agéncia Nacional dos Transportes Terrestres
(ANTT), responsavel pela concessao das redes rodoviarias, necessita de aprimorar-
se a fim de atender as novas conjecturas das concessdes federais. A ANTT trabalha
em conjunto com as agéncias estaduais, que passam a desempenhar um papel
mais ativo e proeminente na politica de transporte. Outros 6rgdo importantes, como
o0 Departamento Nacional de Infraestrutura de Transportes (DNIT) e os
Departamentos de Estradas e Rodagens (DERSs), s&o responsaveis pela execugao

dos investimentos governamentais destinados as rodovias.

No que tange aos investimentos do setor, de 2003 a 2009, os investimentos
totais em transportes aumentaram consistentemente, acompanhado da mesma
forma pelo setor rodoviario. Em valores absolutos, o total de investimento em
transporte se elevou de R$ 6,2 bilhdes a R$ 19,2 bilhdes. Para os investimentos
rodoviarios, observa-se que o montante absoluto mais que dobrou, com a expansao
de R$ 5,0 bilhdes em 2003 para R$ 10,9 bilhdes em 2009. Em relagdo a participagao
do PIB, os investimentos em rodovias se elevaram de 0,11% a 0,35% (IPEA, 2011),

conforme o grafico a seguir:
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GRAFICO 18: Participagdo do PIB dos Investimentos em Transporte e

Rodovias
(Em %)
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Fonte: IPEA (2011)

Conforme o grafico, percebe-se a importancia do setor rodoviario na provisao
de transportes, com alta correlacdo entre o comportamento da participacdo dos
investimentos em transportes no PIB e a participagcado dos investimentos em rodovias
no PIB. Essa relagao pode ser evidenciada na tabela 12, que mostra a evolugao dos
investimentos totais em transportes e rodovias, analisando tanto o investimento

publico quanto o privado.

TABELA 12: Investimento Publicos e Privados em Transportes (em R$
milhdes) — 2002 a 2009

Ano 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Investimento publico
Investimento em transportes 5.355,47 1.917,71 3.357,82 5.125,47 9.957,96  10.333,97 9.017,99  12.619,82
Investimento em Rodovias 2.647,91 1.195,93 2.395,63 3.131,39 4.783,56 5.391,90 5.022,88 7.824,88
Participagdo Rodovias 49,44% 62,36% 71,34% 61,09% 48,04% 52,18% 55,70% 62,00%

Investimento Privado

Investimento em transportes 3.938,31 4.308,31 5.057,02 6.196,73 5.194,75 5.611,21 7.745,31 6.605,76
Investimento em Rodovias 2.330,22 1.407,93 1.263,83 1.588,14 1.687,69 1.535,80 2.636,18 3.087,55
Participacdo Rodovias 59,17% 32,68% 24,99% 25,63% 32,49% 27,37% 34,04% 46,74%

Investimento Total

Investimento em transportes 9.293,78 6.226,01 8.414,84 1132221  15.152,70 1594518  16.76330  19.225,58
Investimento em Rodovias 4.978,13 2.603,85 3.659,46 4.719,53 6.471,25 6.927,71 7.659,06  10.912,43
Participacdo Rodovias 53,56% 41,82% 43,49% 41,68% 6.471,25 43,45% 45,69% 56,76%

Fonte: IPEA (2011)
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A participagcdo do investimento publico em rodovias cresceu
consideravelmente em relagdo ao montante total em transportes, indo de 49,44% em
2002 para 62% em 2009. Um dos motivos que justifica o investimento publico
rodoviario ser maior do que o privado € que a malha publica € muito maior que a
privada. Segundo IPEA (2011), a malha publica federal representava 62 mil
quildmetros de extensao, enquanto as rodovias sob administracdo da iniciativa

privada representavam apenas 4.763 quildmetros.

Com relagdo ao setor privado, destaca-se o ano de 2002, onde os
investimentos em rodovias representaram mais da metade do montante de
investimento privado em transportes, alcancando 60% aproximadamente. Ja em
relagdo ao setor publico, a maior participacdo do setor rodoviario ocorreu em 2004,
quando a participagao de rodovias alcancou mais de 70% de representagao do total
investido em transportes pelo setor publico. Essa situagdes podem ser observadas
melhor no grafico a seguir, que mostra as participagdes publica e privada do setor

rodoviario nos investimentos em transportes:

GRAFICO 19: Participagio do Setor Rodoviario nos Investimentos em

Transportes
(Em %)
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Fonte: IPEA (2011)

Ainda com relacdo a tabela 12, percebe-se que apenas em 2003 o
investimentos privados superaram os publicos no setor rodoviario. Em todos os

outros anos da série, os investimento publicos foram superiores, atingindo o apice
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em 2009 com um montante de R$ 7,8 bilhdes em 2009. Para os investimentos
privados, 0 ano mais expressivo no investimento em rodovias também foi em 2009,
com um montante de mais de R$ 3,0 bilhdes. O grafico a seguir apresenta a

evolucdo do investimento publico e privado em transporte rodoviario:

GRAFICO 19: Evolugio do Investimento Rodoviario (Publico e Privado)
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Fonte: IPEA (2011)

A partir do grafico acima, percebe-se que os investimentos privados no setor
rodoviario permaneceram no mesmo patamar entre 2003 a 2007, representando em
média R$ 1,5 bilhdo. De acordo com o IPEA (2011), essa situagédo ocorreu devido a
estabilizacdo das aplicagbes financeiras, fortemente concentradas na manutengao
dos trechos rodoviarios concedidos na segunda metade dos anos 90, representando
a primeira fase do Programa Nacional de Concessdes de Rodovias Federais. Por
outro lado, a partir de 2007, verifica-se que o aumento dos investimentos privados se
deve a segunda etapa do programa nacional de concessdes, onde importantes

rodovias federais passaram para a administragdo da iniciativa privada.

No que tange aos investimentos publicos rodoviarios, o grafico 19 mostra que
a partir de 2003 houve um aumento expressivo no setor, refletindo a postura do
Estado em melhorar a infraestrutura de transportes no Brasil e assim, reduzindo

gargalos de desenvolvimento. Concomitantemente, a inclinagado expressiva da curva
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de investimentos rodoviarios por parte do setor publico, a partir de 2008, pode ser

explicada pelos primeiros resultados de investimento do PAC.

Em relagdo aos gargalos e demandas do setor rodoviario, dados do
Mapeamento Ipea de Obras Rodoviarias (IPEA, 2011) mostram a necessidade de
R$ 183,5 bilhdes em investimentos para sanar os problemas e impulsionar o setor.
Apenas em obras de recuperacdo, adequacdo e duplicidade, o mapeamento
identificou a necessidade de R$ 144,18 bilhdes, representando quase 80% do total
de necessidades. Além de investimentos em rodovias ja existentes, foi identificada
um demanda de quase R$ 40 bilhdes para construgdo e pavimentagdo de novas
vias federais. A outra categoria no mapeamento realizado se refere a construgao das
chamadas obras de arte, que contemplam pontes e viadutos, com participacéo
quase maijoritaria do primeiro. Para esta categoria, foi estimado uma demanda de R$
830 milhdes, sendo a maior parte destinada a construcdo de 15 pontes que atendem
a 12 estados da federacao (IPEA, 2011).

GRAFICO 20: Rodovias do Brasil — Gargalos e Demandas (2008)
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Fonte: Mapeamento Ipea de Obras Rodoviarias (IPEA, 2011)

Assim, torna-se necessario avaliar as demandas e gargalos do setor de
transporte rodoviario com as projecées de investimentos apresentadas no PAC
(grafico 21). Percebe-se no grafico abaixo que, com excecdo da rubrica Obras de

Arte, o montante dos investimentos do PAC esta muito abaixo das demandas
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necessarias do setor rodoviario. A categoria Constru¢do e Pavimentagdo foi
contemplada pelo programa com apenas 34% em suas demandas, enquanto a
rubrica de maior peso (Recuperagdo, Adequacdo e Duplicacdo) foi a menos
contemplada, com apenas 7% de seu valor previsto. Tal situagdo é ilustrada no

grafico a seguir:

GRAFICO 21: Demandas Identificadas versus Investimentos Previstos no PAC
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Fonte: Mapeamento Ipea de Obras Rodoviarias (IPEA, 2011)

Outra analise interessante € a avaliagao dos efeitos do PAC sobre o setor
rodoviario, observando o percentual de necessidades por ele contemplado por
regidao do Brasil (grafico 22). Através do grafico abaixo, pode-se perceber os
impactos do PAC de forma localizada, verificando as necessidades identificadas de
cada regido brasileira e constatando que n&o ha nenhuma indicativa de uma
tentativa de diminuicdo das disparidades regionais. Deve-se destacar a regido
Nordeste, que apesar de apresentar a maior demanda por investimento no setor
rodoviario, € apenas a terceira na ordenagao dos investimentos do PAC, absorvendo

apenas 18,7% dos recursos programa destinados as rodovias (IPEA, 2011).
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GRAFICO 22: Malha Federal, Demandas e Investimentos do PAC, por Regiao
do Brasil
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Fonte: Mapeamento Ipea de Obras Rodoviarias (IPEA, 2011)

Dessa forma, fica mais que claro que apenas os investimentos do PAC nao
seriam suficientes para atender a demanda do setor rodoviario. Nesse sentido,
através do PAC 2 em 2010, o governo federal langou um novo programa de
investimentos, com foco principal em infraestrutura social e urbana e principalmente
em energia, conforme evidenciado na sec¢ao 4.1 deste presente trabalho. De acordo
com IPEA:

Com este novo programa de investimentos o governo federal avanga mais
uma etapa na tentativa de reduzir os entraves logisticos e de transporte que
prejudicam a eficiéncia econémica nacional. O PAC 2 prevé mais R$ 50,4
bilhdes em obras rodoviarias de modo que, se os investimentos do PAC, em
suas duas versoes, forem levados a cabo, cerca de 40% das necessidades
rodoviarias identificadas no mapeamento Ipea poderdo ser solucionadas
(IPEA, 2011, p.32).
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4.3 Setor de Telecomunicagoes

O setor de Telecomunicagcbes vem sofrendo profundas transformacdes nas
ultimas décadas, com destaque para a convergéncia entre as tecnologias envolvidas
no desenvolvimento e na produgdao de equipamentos que compde a infraestrutura
fisica necessaria para a oferta de servigcos de telecomunicagbes e as tecnologias
pertencentes a outros setores, como o caso da tecnologia da informagéao (TI).

Do ponto de vista das telecomunicagdes, sua infraestrutura modificou-se
buscando incorporar aspectos da computacdo em rede e da Tl. Os servigos de
telecomunicagdes tradicionais, como telefonia e fax, foram agregados a outros
servigos, como navegacgao na internet, envio de e-mails e comércio eletrénico, que
nao sao utilizados apenas por empresas, mas também por individuos. Uma
consequéncia dessas mudancgas € que a infraestrutura fisica deixa de ser o principal
responsavel pelo dindmica econémica do setor de telecomunicacdes, de formas que

esse papel € assumido pelos servicos.

O Brasil passou pela privatizacdo da prestagdo de servicos em
telecomunicacédo, expandindo o acesso da populagdo aos servicos e trazendo
modernizagdo para o setor. De acordo com o Centro de Pesquisa e
Desenvolvimento em Telecomunicagbes (CPgD), houve uma intensa liberalizagao
comercial no setor de telecomunicagdes brasileiro, com a transicdo de um regime de
monopolio da prestagdo de servicos para um regime de competicdo regulada
(CPqD, 2006).

No caso brasileiro, o0 governo privatizou a Telecomunicagdes Brasileiras S/A
(Telebras), antiga holding estatal, através de dois textos legais, que segundo
Frischtack (2008), foram primordiais para o sucesso do programa de privatizagao: i)
Lei Geral de Telecomunicagdes (LGT), que estabeleceu em 1997 os principios do
novo modelo setorial e tarifario, criando a Agéncia Nacional de Telecomunicagdes
(Anatel), assim como definindo as diretrizes para modelagem e venda das empresas
resultantes da reestruturagdo do Sistema Telebras; e ii) decreto do Plano Geral de
Outorgas (PGO) de 1998, que fixou as parédmetros de concorréncia do setor de
telecomunicagdes, definindo areas de atuagdo das operadoras de telefonia fixa,
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além de estipular regras para a abertura do mercado e autorizagdes futuras na

prestacao de servigos.
A LGT estabeleceu em seu Art. 6° o seguinte principio:

Art. 6° Os servicos de telecomunicagbes serdo organizados com base no
principio da livre, ampla e justa competicdo entre todas as prestadoras,
devendo o Poder Publico atuar para propicia-la, bem como para corrigir os
efeitos da competicdo imperfeita e reprimir as infragbes da ordem
econdmica. (Lei n® 9.472, de 16 de julho de 1997).

Dessa maneira, a Lei Geral de Telecomunicacbes estabelece no Brasil os
principios de livre e ampla competicdo e assume a importancia do poder publico na
corregdo da competicdo imperfeita. A nova regulagdo setorial atribuiu ao setor
privado o papel de prestador de servicos de telecomunicagdes, sendo ele o
responsavel em investir em infraestrutura e na exploragao dos servigos, em regime
competitivo. Isso seria feito através de concessodes, permissdes ou autorizagdes, de
forma que o Estado atuaria apenas de modo complementar com investimentos, afim
de garantir acessos coletivos e reduzir as desigualdades de acesso regionais e

sociais.

Devido a privatizacdo da Telebras e consequente expansdo dos
investimentos em infraestrutura no setor de telecomunicagdes, percebe-se que a
populacdo brasileira passou a ter acesso a servigos que eram antes indisponiveis,
seja pela falta da infraestrutura adequada, seja pelo nivel de precgos, fato que levou a
uma uma expansdo significativa do numero de acessos aos servigos de
telecomunicagao (CPqgD, 2006). O grafico a seguir mostra a evolugdo da densidade
de acessos telefonicos fixos e moveis, ou seja, o numero de acessos por 100

habitantes no Brasil.
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GRAFICO 23: Densidade em Servigos de Telefones Fixos e Méveis no Brasil
(1998-2008)
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Fonte: IPEA (2010b, p.7)

Conforme ja mencionado, a privatizagdo trouxe diversificagdo dos servigos
em telecomunicagbes. Como exemplo disso, temos o processo de integragao
horizontal por meio da incorporacdo de empresas prestadoras de servicos em TV
por assinatura. Esse movimento de integracédo foi responsavel por expandir ainda
mais a demanda por esses servigos, fazendo com que houvesse uma tendéncia de
crescimento dos consumidores de TV por assinatura no Brasil desde a privatizagao

da Telebras, conforme evidenciado no grafico a seguir:

GRAFICO 24: Expansio da TV por Assinatura no Brasil (1998-2008)
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Fonte: IPEA (2010b, p.12)
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7

Ainda na diversificagdo dos servigos, € importante ressaltar o nivel de
crescimento dos servicos de acesso a internet em banda larga no pais nos ultimos
anos (grafico 25). A partir de 2002, a taxa de crescimento da banda larga no Brasil
foi consideravelmente elevada, principalmente no que tange aos prestadores de
servico em comunicagdo multimidia (SCM). Tais servigos possibilitam a “oferta de
capacidade de transmiss&o, emissao e recepgao de informagdes multimidia” (IPEA,
2010b, p.13)

GRAFICO 25: Crescimento dos Servigos em Banda Larga no Brasil
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Um dos aspectos mais importantes nos servigos de telecomunicacdes
decorre da “sua transversalidade sobre os mais variados setores da economia,
sendo consideradas tecnologias de uso geral” (SUPRANI, 2012, p.68). Isso ocorre
uma vez que os demais tipos de infraestrutura também sentem impactos do
investimento em telecomunicagdes, aumentando a produtividade e reduzindo custos
de transacéo, o que gera maior eficiéncia na criagao e absor¢gdo do conhecimento. O
quadro a seguir descreve algumas das aplicagbes de servigos de telecomunicagbes

nas demais infraestrutura.
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QUADRO 1: Aplicagoes de Servigos de Telecomunicacdes nas Demais
Infraestruturas

Infraestrutura Aplicacdes avancadas de servicos de telecomunicagdes

Sistemas de informacdo integrados a sensores e atuadores remotos para controle de trafego,

Aeroportudria o
logistica e seguranca

Sistemas de informacdo integrados a sensores e atuadores remotos nas etapas de manejo da matéria-

Etanol e biocombustiveis ; < -
prima e de producdo de combustiveis

Leitura automatica remota de medidores

Elétrica Smart Grid

Ferroviaria Sistemas de informacdo integrados a sensores e atuadores remotos para controle de trafego

Fontes alternativas

(edlica e solar) Sistemas de informacdo integrados a sensores e atuadores remotos de informacdo meteorolégica

Petréleo e gas natural Sistemas de informacdo integrados a sensores e atuadores para prospeccao, exploracdo e distribuicdo

Sistemas de informacdo integrados a sensores e atuadores remotos para controle de trafego,

Portudria o
logistica e seguranca

Sistemas de informacdo integrados a sensores e atuadores remotos para controle de trafego,

Rodovidria o
logistica e seguranca

Fonte: IPEA (2010b, p.15)

Em relagao aos investimentos do setor, sabe-se que o modelo de competigao
regulada (Lei Geral de Telecomunicag¢des) provocou um série de investimentos para
digitalizacdo e modernizagdo da infraestrutura em telecomunicagdes, jamais vistas
no setor. Entre 1996 e 2005, os investimentos nacionais e estrangeiros somaram R$

129,2 bilhdes em valor corrente, com maxima em 2001 (IPEA, 2010b).

GRAFICO 26: Investimentos em Telecomunicacdes e Formacio Bruta de
Capital Fixo (FBCF)

(Em R$ bilhdes)

30 12%
25 A 10%
w 20 8%
(]
(e}
£ \
3 15 6%
L
o
£ 10] 4%
w
5 2%

0,

0
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
==|nvestimentos === Investimento anual médio (1994-2008) =m=|nvestimentos/FBCF (%)

Fonte: IPEA (2010b, p. 6)
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Ressalta-se que o pico em 2001 foi essencialmente marcado como resultado
dos investimentos realizados para antecipar as metas de universalizacdo da
telefonia fixa por parte das concessionarias desse servigo. Através de seus contratos
de concessdo, as empresas eram obrigadas a atingir determinadas metas de
instalacdo de telefones fixos e publicos até 2003, porém, caso antecipassem o
cumprimento de tais metas, passariam a ter autorizagdo para explorar outros
servigos de telecomunicagdes (IPEA, 2010b). O grafico a seguir retrata os elevados
investimentos na telefonia fixa, comprovando o pico de investimentos em 2001

devido a antecipagao das metas de universalizacao.

GRAFICO 27: Investimentos em Telefonia Fixa e Mével (2000-2011)

(Em R$ bilhdes)
20
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m Investimentos fixo

= Investimentos movel

Fonte: IPEA (2013, p.10)

Conforme ja mencionado, apos a privatizagdo da Telebras, a atuagdo do
Estado na variavel investimento foi e continua sendo de complementariedade, sendo
o setor privado o principal responsavel. Porém, o Estado é responsavel por financiar
a expansao e a atualizacdo da infraestrutura de telecomunicagdes dos operadores
de rede através de linhas de financiamento do BNDES, além interferir no
investimento privado via regras de modernizagao e universalizagdo de servigos de
telecomunicacgodes, revisando contratos de concessdes, autorizacdes e permissdes

do setor.

O grafico 28 ilustra os desembolsos anuais do BNDES em servicos de
telecomunicagdes para o periodo. De acordo com IPEA (2010b), em termos
absolutos, o banco desembolsou R$ 26 bilhdes em empréstimos a empresas
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prestadoras de servicos de telecomunicagdes entre 1999 a 2008. Em termos
relativos, esse montante corresponde a apenas 18% do total investido no setor
durante esses 10 anos, R$ 148 bilhdes (IPEA, 2010b). Dessa maneira, o quadro
atual dos investimentos disponiveis em telecomunicagcbes pode se resumir a uma
combinagdo maciga de recursos privados, com uma pequena parcela de recursos

publicos, principalmente via BNDES.

GRAFICO 28: Desembolso Anual do BNDES em Servicos de Telecomunicagio
(R$ bilhoes)

Desembolso

;]II._Illl

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fonte: IPEA (2010b, p.38)

As analises mais recentes do BNDES mostram um cenario positivo no volume
de investimentos (publico e privado) do setor de telecomunicag¢des. De acordo com
do boletim realizado pelo Grupo de Trabalho do Investimento do BNDES (2013), o
periodo de 2009 a 2012 somou R$ 93 bilhdes em investimentos de
telecomunicagdes, sendo o segundo maior montante de investimento dos setores

em infraestrutura, atras apenas do setor de energia elétrica.

QUADRO 2: Perspectivas do Investimento por Setor

Setores Em R$ bilhdes de 1o0. Tri 2013 Vayj;cléo
2009-2012 2014-2017 (%)
Energia Elétrica 17 176 3
Telecomunicacbes 93 125 34
Saneamento 40 45 13
Transp. Rodoviario 54 62 16
Ferrovias 28 59 108
Portos 15 34 124
Aeroportos 7 8 20
Infraestrutura 408 510 25

Fonte: Adaptado de BNDES (2013)
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Além disso, o quadro apresenta uma perspectiva positiva no volume de
investimentos para os proximos anos. De acordo com BNDES, o volume de
investimento (publico e privado) em telecomunicagdes alcangara R$ 125 bilhdes no
quadriénio 2014-2017 com variacdo de 34% em relacdo ao periodo 2009-2012.
Apesar do quadro parecer promissor, ha de se considerar que o limite da
capacidade de financiamento dessa expansao por parte das operadoras pode
representar um entrave ao aumento do nivel de investimentos do do setor (BNDES,
2013, p.2).

De acordo com Suprani (2012), ainda s&o necessarios grandes investimentos
no setor de telecomunicagcbes para que a demanda aumente e tenha um carater
mais homogéneo no pais. Nas palavras do autor, “os investimentos na infraestrutura
fisica de telecomunicag¢des dependem do quanto os atores privados vislumbram um
aumento do tamanho da demanda” (SUPRANI, 2012, p.70) e o papel do setor
publico n&o consegue resultar em solug¢des para gargalos existentes no Brasil.

O autor sugere que em um cenario alternativo, apesar do investimento no
setor de telecomunicagbes ser majoritariamente privado, as Parcerias Publico
Privadas (PPPs) poderiam ser consideradas para ir além do modelo de concessdes,
autorizagdes e permissdes. Mais ainda, o Estado poderia atuar de modo a incentivar
o investimento em regides geograficamente afastadas ou onde n&o haja demanda
agregada para remunerar o investimento da iniciativa privada. Dessa maneira, além
de investidor complementar, o Estado poderia ser coautor de investimentos de

grande porte em telecomunicagdes, promovendo incentivos e viabilidade econdémica.
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5. CONCLUSAO

De acordo com o referencial tedrico, a determinagao do nivel de investimento
difere entre as correntes ortodoxas e heterodoxas. A ortodoxia, que considera a
moeda como neutra, tem suas premissas na Teoria Quantitativa da Moeda e na Lei
de Say, operando em situagbes de pleno emprego da economia. O nivel de
investimento depende da taxa de juros e o Estado deve intervir de forma minima

para que a economia opere de maneira eficiente, através do mercado.

Por outro lado, a heterodoxia trata a moeda como n&o neutra, invalidando a
Lei de Say e a TQM. O nivel de investimento depende da eficiéncia marginal do
capital, além de ser influenciado por fatores como incertezas e expectativas. A
heterodoxia atribui ao Estado o papel de indutor e promotor do investimento,
buscando garantir o nivel de investimentos publicos e privados e assegurar o

crescimento da economia.

Para o caso brasileiro, a taxa de investimento esteve atrelada ao crescimento
econdmico, evidenciando uma correlagado positiva entre essas duas variaveis. Um
aumento das taxas de investimento pode resultar em aumento de produtividade,
fazendo com que a economia cresca e aumente seu produto interno bruto, como foi
evidenciado na secdo 3.1. Sobre os investimentos publicos e privados, ndo existe
um consenso na literatura econdmica acerca da relagado entre essas duas variaveis.
Enquanto alguns autores defendem a complementariedade dos investimentos, efeito
denominado crowding in, outros irdo defender a substituibilidade entre o

investimento publico e privado, efeito conhecido como crowding out.

Em relagdo aos investimentos em infraestrutura, a literatura evidencia a
importancia de uma infraestrutura adequada na geragdo de um ambiente favoravel
ao crescimento e desenvolvimento. Quanto a distribuicdo de renda, diversos estudos

também apontam para a infraestrutura como uma importante ferramenta.

Tanto o Estado como indutor do investimento, quanto a iniciativa privada,
podem tornar os investimentos em infraestrutura mais atraentes e rentaveis, o que
viabiliza uma maior eficiéncia do sistema econdémico. Porém, existem alguns

entraves que podem dificultar e até mesmo impossibilitar o investimento privado em
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infraestrutura, como auséncia de instituicdes confiaveis e a falta de quadros legais e

regulatorios que sejam eficientes.

Na analise de evolugdo dos investimentos em infraestrutura, € importante
mencionar a redugéo das taxas de investimento no pais nos anos liberais na década
de 90, influenciados pela mudanca do papel do Estado e por sua limitagao fiscal. O
ano de 2007 porém, parece ser um ponto de inflexdo, indicando uma retomada na
expansédo dos investimentos de infraestrutura. Ressalta-se que o pais se encontrava
com melhores condi¢des fiscais e houve uma mudanga estratégica no papel do
Estado, este passando a ser indutor do investimento com projetos de grande porte
como os Programas de Acelerag&o do Crescimento (PAC 1 e 2).

A analise setorial indica que o setor publico deve trabalhar conjuntamente
com o setor privado, buscando maior eficiéncia e qualidade nos investimentos de
infraestrutura. Apesar dos desembolsos fornecidos principalmente pelo BNDES
durante o PAC 1 e 2, o pais ainda indica apresentar caréncias de infraestrutura nos
principais setores (energia, transporte e telecomunicagdes), principalmente em
relagdo ao nivel e qualidade de investimento, evidenciando que ainda existem

gargalos a serem superados.

Dessa forma, este trabalho indica que a participacdo do Estado tem se
mostrada decisiva para a retomada dos investimentos, em especial os investimentos
em infraestrutura. Porém, deve-se perguntar se tal politica é sustentada e suficiente
para manter os niveis de investimento otimista para os anos seguintes, uma vez que
deve-se levar em consideracdo ndo somente o montante investido, mas também a
qualidade e eficiéncia do mesmo. Novas politicas publicas parecem ser necessarias
na provisdo de infraestrutura para atender a demanda dos principais setores,
buscando aumentar os incentivos do setor privado e favorecer o desenvolvimento

econdmico.
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