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As taxas de investimento fixo no Bra-
sil, seja a total para a economia ou a
da administra¢io publica, se torna-
ram marcantemente baixas, em ter-
mos histdricos, e ainda decrescentes,
nos tltimos anos. E consenso, talvez
j& até unanimidade, que a recupera-
¢ao do crescimento depende da emer-
géncia em reverter essa situacdo. Falta
discutir mais e definir como superar
esse desafio.!

A fragilidade das condi¢es de fun-
cionamento da economia brasileira
vai muito além dos percalcos vividos
com a Covid-19 ou dos desafios colo-
cados para a economia mundial pela
guerra na Ucrania. Nao que os dois
fatos nao sejam de imensa importan-
cia, muito pelo contrdrio, pois jd se
forma um consenso de que tanto os
paises como as empresas internacio-
nais estdo mudando suas estratégias
produtivas e locacionais para uma
dtica de redugao de riscos nos supri-
mentos de todos os géneros.

Jd ndo hd a menor duvida de que a
saida da crise passard por aumento de
investimento fixo, ainda mais em pais

tao carente de infraestrutura bdsica.
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Essa verdade se imp6e por duas vias.
De um lado, pela fragilidade da di-
namica da industria e da maioria dos
setores que lideraram o investimento
na dltima década. De outro, porque o
maior e mais qualificado componen-
te da ampliacio do PIB potencial é
justamente a infraestrutura.

Pior do que investir pouco, ¢ inves-
tir abaixo do minimo. H4 evidéncias
de que o Brasil atualmente vive um
intenso processo de desinvestimento.
Seja comparativamente a outros pa-
ises, em diferentes estdgios de desen-
volvimento, seja numa perspectiva
temporal, os investimentos no Brasil
apresentam uma necessidade de in-
cremento urgente para a alavancagem
produtiva do pais (Iedi, 2021).

Comparando dados internacionais
do FMI projetados para 2022 — vide
figura 1 (s6 para economias proxi-
mas) —, se verifica que o Brasil osten-
ta a 1472 colocagiao num total de 170
paises em ranking da razio formagao
de capital fixo/PIB a nivel agregado.
A taxa brasileira, de 17,1% do PIB, ¢
pouco mais de metade tomando como
referéncia Turquia e India, ¢ muito in-
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ferior a védrios outros paises dotados de
capital social ainda em formagao.
Especificamente quanto ao inves-
timento publico em infraestrutura,
o mesmo quadro grave é constatado
com dados da OCDE - vidke figura 2.
Em 2019, o Brasil chegou a 1,67% do
PIB, isso representava a metade da mé-
dia dos paises da OCDE. Pior, paises
com infraestrutura plenamente cons-
tituida, como a Franca e a Coreia do
Sul, apresentam quociente de inves-
timento em infraestrutura sobre PIB
muito superiores 8 média da OCDE.
O mais espantoso nio é apenas estar
atrds de outras economias emergentes
em termos de taxa de investimento, é
o Brasil retroceder rdpida e gravemen-
te na infraestrutura bdsica contra seu
passado recente. O total de investi-
mento em infraestrutura, a pregos de
2021, foi de apenas R$ 147 bilhoes
nesse ano, contra R$ 207,5 bilhées em
2014, segundo a Associagao Brasileira
da Infraestrutura e Industrias de Base
(ABDIB).? Com isso, o estoque espe-
cifico de capital na infraestrutura atin-
giu o seu auge em 53,7% do PIB, em
torno dos 1990, e 3 décadas depois,



Figura 1 Formacao bruta de capital fixo: em % do PIB (2022)
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Fonte: Estatisticas das Contas Nacionais da OCDE (base de dados).
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Nota: Amostra total de 170 paises, Brasil: colocacéo 147.
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Figura 2 Investimento publico: em % do PIB (2019)
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Nota: Os dados do Chile e da Turquia nao estdo incluidos na média da OCDE devido a falta de séries temporais. Os dados para Japao, Brasil e Russia sao de 2018 e ndo de 2019.

recuou para 37,4%, segundo cdlculos
de Claudio Frischtak. Ele projeta em
23 pontos do PIB o hiato de estoque,
porque o necessrio seria na casa de 60
pontos do produto. Isso resulta de uma
frustragio no fluxo de investimento no
setor da ordem de 1,91 ponto do PIB
apenas em 2021, ou seja, se investiu
1,73 contra uma necessidade de 3,64
pontos do produto.’

A involugio ¢ mais marcante quan-
do se considera apenas a despesa reali-
zada pelas administracoes publicas. O
investimento liquido, ou seja, o inves-
timento bruto menos a depreciacio do
estoque, tem sido negativo desde 2015
no caso do governo federal. No caso
dos estados, desde 2016 isso se d4,
exceto pelo ano de investimento de
0,01% do PIB, em 2021. No caso dos

governos municipais, embora 2017,
2018 e 2021 apresentaram comporta-
mento negativo, tendo sido respeitado
o ciclo eleitoral com investimento li-
quido positivo de 0,23% do PIB, em
2020, tnico resultado razodvel para os
trés niveis de governo desde 2017.

Os dados revelam um comporta-
mento tao mediocre que em 11 anos,
de 2010 a 2021, o investimento pd-
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blico bruto em ativos nao financei-
ros foi, na média anual, 1,75% do
PIB. Ao deduzir a depreciagio média
anual, de 1,48% do PIB, o resulta-
do liquido, ou seja, o investimento
liquido, limitou-se a 0,26% do PIB,
como pode ser observado na figura 4.
Ou seja, a colabora¢io dos governos
no investimento do pais foi pifia nos
ultimos 11 anos.

E muito relevante que um aspecto
da economia publica brasileira seja res-
saltado. Como pode ser verificado na
figura 5, o Brasil tem uma posi¢ao mui-
to singular no confronto entre o valor
investido e os gastos gerais de governo.
Na média dos paises da OCDE, o in-
vestimento representa 8,1% do gasto
publico. J4 no Brasil, essa correlacio é
de infimos 2,5%, colocando o pais na
tltima posi¢ao, quando contabilizados
dados de 2019.4

Na avaliacio do investimento
governamental, também ¢é crucial
atentar para sua natureza. Entre os
diversos paises listados na figura 5,

o Brasil apresenta uma das menores
participagdes do investimento fede-
ral no conjunto do investimento go-
vernamental. De fato, cada nivel de
governo acaba por se especializar em
segmentos especificos. Exemplos dis-
to é o investimento em asfaltamen-
to e recapeamento da malha urbana
e postos de atendimento bdsico de
satde, onde a presenca dos governos
municipais é muito forte. Assim, ¢é
fundamental notar que a baixa parti-
cipagao federal constitui evidéncia de
que agoes de cardter integrador sdo as
mais afetadas, com sérios desdobra-
mentos para a realidade nacional.

H4 um elemento catalisador em
todo esse processo de esmagamento
do investimento publico nos ultimos
5 anos: o teto de gastos. Na esteira do
final do governo Dilma, a regra do teto
de gastos federais pareceu a muitos
uma forma de impedir que a tendéncia
a expansdo do gasto se transformasse
em déficits publicos ou nas tradicionais
elevagoes da carga tributdria. Havia até

uma esperanca de que, em conjunto
com a reforma da Previdéncia, tornasse
condi¢do essencial para que as contas
publicas fossem equacionadas.

A realidade foi bem outra. A refor-
ma da Previdéncia demorou até o outro
governo para acontecer € o0 gasto cor-
rente foi pouco contido. A forma de
ajuste foi a focaliza¢io da tesoura no in-
vestimento. Pelo lado das despesas, di-
ficuldades de efetiva restrigao de gastos
correntes, em virtude da elevada rigidez
orcamentdria, também vem levando os
estados a restringir severamente o espa-
go orcamentdrio para investimentos e
outras despesas discriciondrias impor-
tantes para o pais como as focalizadas
em programas sociais. Se faz necessdrio
repensar o regime fiscal brasileiro, mas
sem deixar de lado a necessidade de se
buscar uma trajetéria de equilibrio para
a divida publica.

Naio h4, no entanto, como deixar
de verificar que hd um viés anti-inves-
timento na gestao das politicas publi-
cas.’ Desde a Constituicio de 1988,

Figura 3 Investimento publico liquido em ativos nao financeiros:
em % do PIB por esfera do governo (2010-2021)
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Figura 4 Investimento publico bruto e liquido

de 2010 a 2021

(em % do PIB)
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Fontes: STN e CTN/IBGE. Elaboracéo prépria.

as politicas de gasto social ocuparam
papel na despesa publica. Confrontar
a fome e a perversa distribui¢io de
renda do pais com elevagio do sald-
rio minimo real, Bolsa Familia, Loas,
Auxilio Brasil acabaram ocupando
todo o espago nos orcamentos pu-
blicos. O investimento publico ficou
6rfao de defensores mais organizados
e do apelo eleitoral.

Com as atuais regras fiscais vigen-
tes, ¢ quase impossivel que o cendrio
das finangas publicas federais seja al-
terado para beneficiar o investimen-
to. Por isso, o futuro do pais depende
da constru¢io de uma nova institu-

Figura 5 Investimento
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cionalidade para dar suporte ao in-
vestimento em infraestrutura. Essa
construcio depende da formagao de
um Jocus institucional, da participa-
¢ao privada e da formata¢io de uma
nova arquitetura de financiamento.
A histéria da deterioragio de
nossa capacidade de investimento
puablico do Estado remonta hd 40
anos, tendo comecado com a crise
da divida externa de 1981/82.° O
colapso da capacidade de financia-
mento governamental levou a uma
penosa reorganizagio das contas pu-
blicas, onde subsidios e beneficios
setoriais se multiplicavam, com o

foco na redugao do déficit publico.
As empresas estatais sofreram imen-
so controle em seu acesso ao crédito,
a comecar do crédito externo, vir-
tualmente paralisado com a crise da
divida latino-americana.

Asdificuldades financeiras tanto para
pagamento a prestadores de servigos
quanto na realizagao de investimentos
deram impulso ao crescimento da pro-
pensao de agentes privados a participar
de investimentos tradicionalmente rea-
lizados pelo Estado, af inclusa a gestao
dos servigos ofertados a sociedade.

O processo ganhou impulso com
a expectativa, em grande parte aten-
dida, de um novo patamar de efici-
éncia, derivado da gestao privada.
As concessoes publicas, existentes de
longa data no pais, avangaram no se-
tor rodovidrio, no qual aantiga gestao
publica das estradas foi substituida
pela gestao privada com cobranga de
pedégios colocada em novo patamar.

As privatizagdes transferiram ao
setor privado ativos estatais egressos
do préprio histérico de emergéncia

publico em % dos gastos totais do governo (2019)

8,1
S CSSSIE8SgSER S
=] = = = i=i=] i<}
~cu§<cu‘:3<cu“’.'9<cv§cc8g‘:
ARE2ESNZFE2SsSssE0S5E
£ o= - O i 7 R R IS
o C I.IU_IJ UJ—‘I.I_I [ SI
= S <
S k=) S
— i) =
7] =
[ =
o
D
o

2,5
TO T O NN TR O
UUQ':UOE'GOZUmzmm
CEcBsSxEBSERSEESS
3+ = CﬁL—Cﬁ\GJU)—_;_;m
LD:DEmqu}Q _ =
L ouI 585 0 o= S
Eao £82 i e
o oo<
o W
(@)

Julho 2022 | Conjuntura Econ6omica 21



do capitalismo no Brasil. Primeira-
mente nos setores aéreo, petroquimi-
co e sidertrgico. Posteriormente no
setor elétrico e nas telecomunicagoes.
Tais movimentos foram criticos para
desatar nés setoriais que estrangula-
vam o crescimento ¢ a oferta de bens
e servigos a empresas e & populagio.

Na sequéncia, a emergéncia das
parcerias publico-privadas, em suas
formas administrativa e patrocinada,
trouxe imenso oxigénio para diversas
agdes que historicamente foram reali-
zadas pelo setor publico envolvendo
maior parcela de investimentos.

E necessério, no entanto, ir além do
que ja se fez. Os projetos estruturan-
tes, em termos de infraestrutura, care-
cem de uma institucionalidade que os
ampare como projetos de pafs, ao con-
trario de projetos de governo. Por isso,
¢ necessdrio que seja construido um
orgamento de capital, sem o cardter
anual e sem os vicios que o PPA aca-
bou assumindo. Esse orcamento terd
que expressar os grandes desafios da
infraestrutura nacional, mas nio serd
apenas de responsabilidade do Execu-
tivo. Dessa maneira, as articulacoes em
torno dos projetos terdo a priorizagio
necessdria e 0 aceno ao maior niimero
de players possivel.

Essa nao é uma ideia nova. O eco-
nomista britinico John Maynard Key-
nes defendeu, conforme publicado em
suas Obras completas, o privilégio aos
investimentos ¢ o manejo do or¢amen-
to de capital.” A preferéncia de Keynes
pelo gasto piblico em investimento no
lugar de custeio advinha da necessidade
de aumento do estoque de capital até o
retorno futuro pelo multiplicador dis-
parado. Para real¢ar tais gastos, ele tam-
bém prop6s um or¢amento de capital.

Em verdade, o orcamento de ca-

pital poderd ser a forma mais pala-
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Os projetos estruturantes,
em termos de
infraestrutura, carecem de
uma institucionalidade que
0S ampare como projetos
de pais, a0 contrario de

projetos de governo

tavel de se tornar o teto de gastos
no que deveria ter ocorrido desde
seu nascedouro, focado no gasto
corrente. Vale notar o ponto ted-
rico, terd legitimados seus projetos
pelo retorno financeiro e econ6mi-
co positivos, isso autoriza que esses
gastos excedam as receitas normais
de governo. Mais que isso, deverd
ter o nome de orcamento de modo
a trazer para dentro de si a capaci-
dade gerencial privada e as chances
oferecidas pelo mercado financeiro
para geragio de poupancas. Dessa
forma, seu foco estard na construcao
do que poderiamos chamar de joint
ventures de uma segunda geragdo.®
Nessas estruturas, o Estado assume
o risco préprio a seus marcos regula-
térios e repassa ao privado um nivel
de risco suportdvel e as tarefas que
ele melhor desempenha.

H4 recursos a mobilizar no merca-
do doméstico de capitais e é possivel
obter acesso a poupancgas externas.
Os instrumentos de transformacio e
canalizagio da poupan¢a macroeco-
ndmica para o investimento também

existem, quando possa ser necessdrio
um conjunto de aprimoramentos.
As debéntures incentivadas’ sio um
exemplo e as alteragdes em tramita-
¢ao trazem grandes ganhos.

Enfim, a inovacio institucional de
se adotar um orgamento de capital
¢ um dos possiveis caminhos de re-
formas a se percorrer para reverter a
atual triste e a insana opgao preferen-
cial brasileira pelo desinvestimento,
estagnagio e degradacio social.

'Dois bons e recentes debates sobre taxa de in-
vestimento no Brasil foram realizados pelo Ins-
tituto Brasileiro de Economia (FGV IBRE) e pelo
TCU e Fiesp. A gravacdo dos debates pode ser
acessada nos seguintes enderecos eletronicos:
https://bit.ly/3A1axUb e https://bit.ly/3NkIOSM.

2Vide levantamento anual da ABDIB divulgado
em maio de 2022.

3Vide Carta de Infraestrutura, InterB Consultoria,
n.21,2022.

“Uma boa andlise sobre o papel da infraestru-
tura na retomada da economia brasileira foi
realizada pelo Instituto de Estudos para o De-
senvolvimento Industrial (ledi), em 2021. Para
mais detalhes, ler: KELLER, D.; ROCHA, I.; ROSA,
R.; MARQUES, M. O papel da infraestrutura na
retomada da economia brasileira. Carta IEDI, n.
1.089, jun. 2021.

*Um bom detalhamento do TCU sobre alguns
dos atuais e principais problemas associados
aos investimentos publicos pode ser observa-
do no Diagndstico das obras paralisadas no Bra-
sil financiadas com recursos federais. Para mais
informacoes, acesse: https:/bit.ly/3A8J6lb.

%Para mais detalhes, ler: CRUZ, P. D. Divida exter-
na e politica econémica: a experiéncia brasileira
nos anos setenta. Colecdo Teses — Unicamp.
Campinas, 1999.

’0 pensamento fiscal de Keynes, mas sobre-
tudo em relacdo ao investimento publico, é
detalhado no livro AFONSO, J. R. Keynes, crise e
politica fiscal, 2012.

8Ler: BIASOTO JUNIOR, G.; AFONSO, J. R. Estado
e novo arranjo para o financiamento do inves-
timento publico no Brasil. Economia e Socieda-
de,v.26,n.1,2017.

°Para mais detalhes sobre a relevancia das de-
béntures incentivadas, ler: BORENSZTEIN, E,;
CAVALLO, E.; DOS SANTOS, P. P. Infrastructure
bonds: the case of Brazil. IDB, 2022.



