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AS PARTICULARIDADES
DO INVESTIMENTO EM
INFRAESTRUTURA

Venilton Tadini!
Igor Rocha?

ma andlise de longo prazo da

economia brasileira mostra que

o papel do Estado na articulagao

dos investimentos e da promo-
¢do do crescimento econdmico sempre foi
essencial. De fato, desde a era Vargas, per-
passando pelo Plano de Metas, culminando
no II PND na década de 70, foram essenciais
as agOes de planejamento das politicas pu-
blicas para o fortalecimento da industria de
transformacéo e da infraestrutura no Brasil.
Na infraestrutura propriamente dita, hou-
ve no periodo a ampliagdo dos principais
modais de transporte, energia e insumos
basicos, que conferiram ao periodo as bases
para um aumento da participagdo de bens
de capital produzidos no pafs.

Com o segundo choque do petréleo
em 1979, e o choque dos juros dos EUA no
mesmo ano, a economia brasileira entrou
em uma grave crise econdmica. A conside-
rada “década perdida” — os anos 1980 — ca-
racterizou-se por um quadro de profunda
crise econdmica, resultando em baixas taxas
de investimento e crescimento do produto.
Ademais, o pafs perdeu a sua capacidade
de planejamento de longo prazo e direcio-
namento do investimento privado para pro-
jetos estruturantes. Consequentemente, o
setor de infraestrutura tem sido paulatina-
mente sucateado.

Os anos de 1990 perseguiram a esta-
bilizacdo e abriram espaco para concessdes
privadas na infraestrutura, bem como para
a transferéncia de ativos e investimentos
para a iniciativa privada. Este direciona-
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PONTOS PRINCIPAIS

Apdés a década de 70, nao houve nenhu-
ma estratégia de desenvolvimento defini-
da para aumentar a eficiéncia da economia
e a melhora da competitividade no pais.

O Brasil enfrenta grande dificuldade para al-
cancar investimentos compativeis a suas ne-
cessidades, o que afeta a competitividade
de seus produtos no mercado internacional.

Alavancar os investimentos em infraestru-
tura nao é tarefa facil, exige planejamento
equilibrado pelo Poder Publico que conte-
nha regras claras, seguranca juridica e atra-
tividade a iniciativa privada. Ademais, é ne-
cessaria uma politica macroeconémica que

vise estimular potenciais investimentos.

Investimentos em infraestrutura geram efei-
tos expressivos na cadeia produtiva, pois
demandam grande quantidade de insumos
e propagam o aumento da eficiéncia sis-
témica da economia, estimulando investi-
mentos privados e a produtividade do pais.

Parcerias publico-privadas (PPPs) e concessoes
nao conseguiram preencher a lacuna de investi-
mentos necessarios para a recuperacao do setor.

O Brasil é um dos tnicos paises da Améri-
ca Latina em que a participacdo do Estado é
menor que do setor privado nos investimen-
tos em infraestrutura. Nas economias emer-
gentes o financiamento publico das infraes-
truturas representa cerca de 70% dos aportes.
O grande desafio dos préximos anos é reco-
nhecer a importancia do setor publico como
investidor ou como financiador da infraes-
trutura nacional, para recuperar a capacida-
de de investimentos, com o auxilio de po-
liticas publicas, com equilibrio das contas.
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mento pode ser visto com a promulgacdo das
leis relacionadas a concessdo de servigos pu-
blicos (Lei 8.987/95 — Lei de Concessdes - e Lei
11.079/04 — Lei de PPPs), bem como de outras
normas que regulam as parcerias entre o setor
publico e o privado. No entanto, diversos pro-
blemas estruturais relacionados, por exemplo,
a projetos maduros, garantias, financiabilidade
e Project Finance ndo foram equacionados para
dar dinamismo ao setor.

Uma avaliagdo mais apurada revela que,
em raras excegdes, os atuais programas de in-
vestimento sdo remanescentes do planejamento
estatal da década de 70. Infelizmente, ndo hou-
ve uma estratégia de desenvolvimento definida,
com programas de investimentos articulados e
prioritdrios, que pudessem indicar o rumo e le-
var ao aumento da eficiéncia da economia e a
melhora da competitividade.

No presente, segundo dados do World
Economic Forum, o Brasil, em comparacdo
com outros paises em desenvolvimento, inves-
te pouco em infraestrutura. Menos de 2% do
PIB tém sido investidos, enquanto em outros
emergentes como [ndia e China, tal montante
atinge cerca de 4% e 13% do PIB, respectiva-
mente. O Brasil saiu do dpice do desenvolvi-
mento do setor nos anos de 1970, quando che-
gou a se investir 54% do PIB, para menos da
metade, 2,4% do PIB, na dltima década. Dados
mostram que na década de 1970 o investimen-
to em infraestrutura era de aproximadamen-
te 24% da formacédo bruta de capital. Este caiu

Grafico 1 - Investimento em Infraestrutura no Brasil

para aproximadamente 11% nos anos 2000.

A despeito da atracdo da iniciativa pri-
vada ao setor, o Brasil tem apresentado grande
dificuldade de alcangar investimentos compati-
veis com as suas necessidades. Nos altimos trin-
ta anos, o pais abusou do cambio valorizado e de
taxas de juros exuberantes para manter a estabi-
lizagdo. Essa politica corroeu a competitividade
da industria, juntamente com a falta de investi-
mento em infraestrutura.

Dados levantados pela ABDIB revelam
que com a crise, no ano de 2016, os investimen-
tos em infraestrutura no Brasil recuaram espeta-
cularmente chegando a cerca de R$ 106 bilhdes,
ouseja, 1,7% do PIB. Para o ano de 2017, a ABDIB
projeta 1,5% do PIB em investimentos em infra-
estrutura no pais. No agregado do setor, nime-
ros inferiores a 3% sequer repdem a depreciagdo
dos ativos. O Brasil precisa investir ao menos 5%
do PIB - R$ 300 bilhdes ao ano - na préxima dé-
cada para recuperar a infraestrutura do pais.

O atraso em alcangar os niveis de inves-
timento e expansdo da infraestrutura de eco-
nomias no mesmo estdgio de desenvolvimento
afeta a competitividade dos produtos brasileiros
no mercado internacional. Alavancar os inves-
timentos em infraestrutura nado é tarefa fécil e
exige um planejamento de risco e retorno equa-
cionado pelo Poder Ptblico que contenha regras
claras, seguranga juridica e atratividade a inicia-
tiva privada. Ademais, é necessdria uma politica
macroecondmica que vise estimular os poten-
ciais investimentos.

De fato a crise eco-
ndOmica que atingiu o pais
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Fonte: Bielschowky (2002), Frischtak & Davies (2014), IBGE e ABDIB.

tente, solapou o ambiente
favordvel ao setor empre-
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sarial.

Diante das severas dificuldades de se vis-
lumbrar uma varidvel que pudesse ensejar a re-
tomada da economia, e dos latentes gargalos do
setor, a infraestrutura passou a ser vista como a
mola-mestra da recuperacdo da economia. Tal
como j4 lembrava o seminal economista alemao
Albert Hirschman, em sua obra de 1958 — “Es-

fornecé-los (efeito para trds). Tais investimentos,
ademais, possuem outros efeitos. Isto €, a melho-
ria do transporte, a geragdo de energia, a expan-
sdo de servicos de telecomunicagdes propagam
o aumento da eficiéncia sistémica da econOmica,
estimulando investimentos privados e a produ-
tividade do pafs (efeito para frente).

Em meio ao reconhecimento do setor

Graéfico 2 - Evolucao dos investimentos em infraestrutura no Brasil (%/PIB)
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Fonte: ABDIB.

Nota: Inclui energia, transportes, saneamento e telecomunicagdes. Oleo e gés nao incluido.

tratégia do Desenvolvimento Econémico” -, a in-
fraestrutura é o capital social bédsico, sem o qual
outros setores — primadrio, industria, e servigos —
nao podem se desenvolver. Deste modo, uma in-
fraestrutura adequada a estrutura produtiva do
pais é condi¢do mais do que necessdria para que
a economia opere de forma eficiente, podendo
liberar recursos para outros setores e objetivos
nacionais.

Para além dos ganhos de competitivi-
dade e eficiéncia, o investimento no setor, em
momentos de acentuada retragdo da economia,
potencializa toda uma cadeia a jusante e a mon-
tante. Em outras palavras, a la Hirschman, ha
efeitos a frente e atrds do setor que podem re-
ativar ou alavancar o crescimento de uma eco-
nomia em desenvolvimento como a brasileira.
Investimentos em infraestrutura demandam
grande quantidade de insumos, que obviamen-
te estimulam a producdo das empresas que irdo

de infraestrutura como chave para o dinamis-
mo da economia, o Programa de Parcerias de
Investimentos (PPI) foi criado por meio da Lei
13.334/2016. Tal programa foi langado para ex-
pandir e fortalecer a relagdo entre o Estado e o
setor privado, bem como recuperar a governan-
¢a do Estado através de uma articulagdo organi-
zada dos agentes envolvidos no programa. Des-
de o seu lancamento, o Programa de Parcerias
de Investimentos (PPI), que suplantou o chama-
do “Projeto Crescer”, gerou um importante re-
alinhamento instrucional e organizacional dos
projetos de infraestrutura. Ndo por acaso, o mer-
cado expressou um amplo interesse com a parti-
cipagdo de diversos agentes diversificados. No
nucleo duro, na 1° etapa, o PPI trouxe a iniciativa
privada um pipeline com 34 projetos, totalizan-
do US$ 9 bilhdes. Na 2° etapa, foram definidos,
num primeiro momento, 55 projetos, totalizan-
do US$ 15 bilhdes. No decorrer do tempo outros
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projetos foram integrados a iniciativa.

Grafico 3 - Proporgio da contribuigio do Estado para o investimento em infraestrutura (2011-2015)

a recuperagdo do setor. Como mostra o grafico
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Cabe ressaltar que todos os projetos que possu-
fam outorgas apresentaram &gios expressivos,
cabendo destacar, por exemplo, os terminais
portudrios e a concessdo de petrdleo e gas. No
entanto, a recuperagdo do setor de infraestrutura
perpassa a solucao de diversos gargalos estrutu-
rais que fagam com que o setor possa se expan-
dir de forma sustentdvel. Mesmo com o impor-
tante advento do Programa
de Parcerias de Investimentos

acima dos 0,4% do PIB
provenientes do setor
privado. Além disso, as taxas de investimento
em infraestrutura publica variam amplamente
em sub-regides e economias. No leste asidtico, o
investimento em infraestrutura é dominado pelo
setor publico, em contrapartida, o investimento
em infraestrutura do setor ptblico nao é tdo do-
minante no sul da Asia, sendo o setor privado
responsavel por uma parcela consideravel de in-

Grifico 4 - Investimento piiblico e privado na infraestrutura (2010-2014) (em % PIB)
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federal em 2016 o setor ain-
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essenciais e de extrema im- China
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Fonte: ADB; Country sources; Investment and Capital Stock Dataset, 1960-2015, IMF; Private Participation in Infrastructure
Database, World Bank; World Bank (2015a and 2015b); World Development Indicators, World Bank; ADB estimates.
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vestimentos.

Dados do Banco Mundial mostram que
nas economias emergentes o financiamento pu-
blico das infraestruturas representa cerca de 70%
das despesas de infraestrutura total. As financas
publicas geralmente dominam na Asia emergen-
te, especialmente na China. Entre os paises da
ASEAN, Goldman Sachs (2013) estima uma par-
ticipacdo do governo na infraestrutura de 90%
nas Filipinas, 80% na Tailandia, 65% na Indoné-
sia e 50% na Maldsia.

to necessdrio a expansdo e melhora dos servigos
de infraestrutura. Na tabela 1, podemos notar
que o investimento privado tem se mantido
superior ao publico ao longo dos tltimos anos,
com queda expressiva do investimento realiza-
do pelo setor publico.

Devido ao endividamento empreendido
pelo setor publico nos dltimos anos, a narrati-
va em voga tem sido pautada na retirada do in-
vestimento publico na economia brasileira. No
entanto, como enunciado anteriormente, mun-

Grafico 5 - Investimento ptblico e privado na Infraestrutura em (% PIB) na América Latina — (média 2008 — 2013)
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Fonte: IDB, CAF and ECLAC, Infralatam database.

Na América Latina, igualmente aos paises asi-
aticos, os investimentos em infraestrutura tém
sido, normalmente, impulsionados pelo setor
publico (grafico 5). Em pafses como o Peru, o in-
vestimento publico em infraestrutura representa
3% do PIB, com um investimento total de 4,8%
em relagdo ao PIB.
O Brasil,
entre 0s maiores
paises da Amé-

dialmente, o Estado tem tido uma participagao
central nos investimentos em infraestrutura. As-
sim, é imperativo se reconhecer a importancia
do setor publico, seja como investidor ou como
financiador da infraestrutura nacional. Um ajus-
te fiscal que sobrepuje o investimento ptblico
em um momento em que o pais precisa de todas

Tabela 1 - Investimento publico e privado na infraestrutura no Brasil em % do PIB

rica Latina, é um
dos tnicos onde
0 investimento

Investimento Publico e Privado na Infraestrutura no Brasil em % do PIB

privado tem sido Ano Publico Privado Total
maior que o pu- 2013 0,93% 1,47% 2,40%
bhc'o, alocando 2014 0.94% 1,44% 238%
assim - ao - ente 2015 0,71% 1,42% 213%
privado a res- 5016 0.57% 118% 175%
ponsabilidade A P -

pelo investimen-  Fonte: Abdib
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Griéfico 6 - Recursos Destinados a Infraestrutura (PLOA) - (em R$ bilhdes)

timentos publicos em infraestrutura
R$ 25,9 bilhoes, se descontarmos os

100 investimentos classificados como
90 infraestrutura, mas destinados a
80 drea de defesa, R$ 4,5 bilhoes, res-
70 63.1 64,7 tam para 0s faixos de infraestrutur.a
60 : logistica, social e urbana, e energéti-
s ca pouco mais de R$ 20 bilhdes em
42,1 investimentos. Numeros bem infe-
40 358 riores aos anos anteriores, conforme
30 259 gréfico 6.
20 Na PLOA para o ano de 2014 os
10 investimentos classificados como
infraestrutura aparecem com a ru-
2014 2018 2018 2017 2018 brica de PAC — Programa de Ace-

Fonte: Secretaria de Orgamento Federal - SOF

as fontes possiveis de geragdo de demanda ndo
pode gerar efeitos positivos a economia.

A proposta de lei orcamentdria (PLOA) de 2018
foi aprovada pelo Congresso Nacional em 13 de
dezembro de 2017. Apesar de o documento na
sua redagdo reconhecer o investimento em infra-
estrutura como fundamental para o desenvolvi-
mento, gerando empregos e oportunidades, e a
sua importancia para a retomada do crescimento
econdmico do pais, a proposta de lei aprovada
traz para o setor de infraestrutura ntimeros de
investimentos publicos bem abaixo que os anos
anteriores.

Para o ano de 2018 a PLOA destina para os inves-

leragdo do Crescimento, em que se

destacaram os eixos de Transportes
(rodovias, ferrovias, portos, aeroportos e hidro-
via e terminais hidrovidrios) com R$ 18,8 bilhoes,
eixo Cidade Melhor, que engloba os setores de
saneamento e mobilidade urbana com R$ 7,4 bi-
lhdes e eixo Agua e Luz para Todos com R$ 7,1
bilhdes. Hé de se considerar que houve aumento
dos investimentos entre 2014 e 2015 por ocasido
dos eventos Copa do Mundo 2014 e Olimpiadas
em 2016, mas o quadro acima destaca que existe
desde 2015 a diminui¢do constante dos inves-
timentos publicos destinados a infraestrutura.
Como comparagdo, na PLOA de 2018 os inves-
timentos no eixo Logistico (rodovias, ferrovias,

Grafico 7 - Investimento total do setor ptblico (setor ptiblico como um todo) (em R$ bilhdes)
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Grafico 8 - Investimento do Setor Publico (Estados) (em R$ bilhdes)
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portos, aeroportos e hidrovias) somam R$ 10,1
bilhdes, representando queda de quase 50% em
relagdo ao investimento previsto na proposta de
or¢camento para o ano de 2014.

Como visto, o investimento do setor pu-
blico é essencial para a retomada do crescimento
econdmico e ao longo dos anos, o Governo Fede-
ral, os Estados e 0os Municipios vém diminuindo
de forma progressiva seus valores em investi-
mentos, incluindo o setor de infraestrutura.

Dados do Instituto de Pesquisa Economi-
ca Aplicada — Ipea demonstram a queda acentu-
ada desses investimentos de R$ 228 bilhdes no
ano de 2014 para R$ 144 bilhdes em 2016, uma
reducdo de 37% nos investimentos totais do se-
tor publico. Essa queda acentuada dos investi-
mentos é reflexo da crise fiscal que o Estado bra-
sileiro vive em todos os seus niveis. Recuperar a
capacidade de investimentos, por meio de politi-
cas publicas, com equilibrio das contas ptblicas,
é o grande desafio dos préximos anos.

No que tange aos Estados, os investimen-
tos totais, incluindo infraestrutura, também apre-
sentam expressiva queda ao longo dos dltimos
anos. Dados do Ipea demonstram a redugdo do
investimento em 2016 para R$ 32 bilhdes, ntime-
ros proximos ao ano de 2011. A redugdo desses
investimentos tem como consequéncia a piora

na prestagdo dos servigos, deterioragdo da infra-
estrutura e aumento do custo Brasil. Tal como no
Governo Federal, os Estados sofrem com a crise
fiscal com impacto direto na sua capacidade de
investimentos.

Em paralelo a retomada do investimento
publico, o governo, como 6rgao regulador, deve
através de uma regulagdo eficiente, com regras
claras e previsibilidade, oferecer ao mercado pri-
vado a possiblidade de continuidade nos investi-
mentos, sobretudo em infraestrutura. A parceria
entre o investimento publico e o privado é, e se
faz necessdria, para a retomada do crescimento
econdmico, para que o Brasil possa resgatar seu
caminho de desenvolvimento sustentdvel que
foi perdido ao longo dos tltimos anos.
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