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Resumo
O objetivo deste trabalho € mostrar a importancia do investimento

publico para o crescimento econdmico, utilizando conceitos e pressupostos
das visdes de tradicdo neocldssica e keynesiana, além das teorias de
Hirschman para o desenvolvimento dos paises.

Sendo assim, abordaremos a relagdo investimento, crescimento e
desenvolvimento dentro das diferentes correntes tedricas mencionadas,
como referencial tedrico a fim de analisarmos o papel dos investimentos em
infra-estrutura no crescimento econémico do Brasil, ao longo do periodo de
1995 a 2004, abrangendo assim dez anos de investimentos privados e
publicos em infra-estrutura e seus efeitos sobre o crescimento econémico do

Brasil.

Abstract

The objective of this work is to show the importance of the public
investment for the economical growth, using concepts and presupposed of
the visions of neoclassical and Keynesian tradition, besides Hirschman's
theories for the development of the countries.

Being like this, we will approach the relationship investment, growth
and development inside of the different mentioned theoretical currents, as
theoretical referential in order to we analyze the paper of the investments in
infrastructure in the economical growth of Brazil, along the period from 1995
to 2004, including like this ten years of private and public investments in

infrastructure and their effects on the economical growth of Brazil.
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1. Introducéo

Nas ultimas duas décadas o desempenho da economia brasileira esta
longe daquela trajetdria de crescimento acelerado das décadas de 50 a 70. Ao
longo desse periodo de estagnacdo econdmica, o Brasil enfrentou um grave
processo inflacionario, chegando a uma hiperinflacdo no final dos anos 80, que
limitou fortemente qualquer possibilidade de crescimento econdmico
duradouro, e ainda piorou a distribuicdo de renda pela corrosdo dos salarios,
aumento do imposto inflacionario arrecadado pelos bancos e pelo governo, e
favorecimento das classes ricas que aplicavam no mercado financeiro. Além
disso, o pais enfrentou restricdes fiscais que resultaram na reducdo dos gastos
publicos produtivos e dos investimentos privados em geral, principalmente os
gastos em infra-estrutura.

O Brasil conseguiu vencer o circulo vicioso da inflacdo através de um
processo iniciado com a estabilizacdo de precos em de julho de 1994, com o
Plano Real. Segundo Afonso, Araudjo e Biasoto (2005) desde entdo se buscou o
desenvolvimento com estabilidade através: da redefinicdo do papel do Estado
na vida econémica da nacao, do grau de liberalizacdo comercial e financeira, e
da trajetoria de politicas industriais e sociais, enquanto introduzindo medidas
desenhadas para agilizar os sistemas fiscais e federativos.

O Brasil tem atualmente uma das cargas tributarias mais altas do
mundo, com o governo arrecadando mais que 38% do PIB em impostos e
contribuicdes. O aumento da carga tributaria foi a principal ferramenta de um
ajuste fiscal rigoroso, além de um continuo processo de expansao do superavit
primario acompanhado pela estabilizacdo de precos e, mais recentemente por
uma reducédo na divida liquida de setor publico.

Entretanto, o aumento significativo das receitas do setor publico po6s-
Real ndo foi acompanhado por uma elevacao na demanda governamental por
bens e servicos. Pelo contrario, a taxa de Formacédo Bruta de Capital Fixo
(FBCF) do setor publico diminuiu consideravelmente, com efeitos mais graves
nos setores de infra-estrutura que ja estavam com a taxa abaixo das médias
dos anos setenta.

A década de 80 ja tinha sido marcada por uma desaceleracao crescente

do investimento, culminando nos anos 90 em um intenso e diversificado
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processo de privatizacdo dentro de areas estratégicas como energia,
telecomunicacdes, fabricacdo e extracdo mineral, e alguns setores dos
transportes. Porém, o processo de privatizacdo pouco avancou no setor de
saneamento como veremos mais adiante.

Neste inicio de século, o setor publico brasileiro esta registrando o mais
baixo nivel de investimentos, mais baixo inclusive do que os niveis médios
vistos nos seus vizinhos da América Latina — no caso dos governos centrais da
regido a média de investimentos é de 1,8 % de PIB, enquanto que no Brasil o
nivel é de apenas 0,4 % de PIB (considerando a administracao publica). Desse
modo, o0 crescimento econémico foi mais lento que o desejavel, e isto teve
reflexo na elevacédo da taxa de desemprego

A turbuléncia provocada pelas crises mexicana (1996), asiatica (1997) e
russa (1998) também dificultou o crescimento econdmico e a redugdo das
desigualdades no Brasil. A crise econbmica dos anos 90 e as medidas
adotadas pelo governo federal para alcancar a estabilidade econdmica, sob as
novas condicdes de exposicdo da nossa franqueza econbOmica e da livre
movimentacdo do capital, provocaram mudangas importantes na economia.
Segundo Afonso, Araujo e Biasoto (2005) se a politica econémica teve éxito em
sustentar a estabilidade monetaria, também resultou em baixos niveis de
crescimento de PIB, com a falta de investimento em infra-estrutura basica e a
deterioragcédo na qualidade de servigos urbanos e sociais

O Brasil precisa combinar crescimento econbmico com a promoc¢ao de
politicas publicas para lutar contra a pobreza e a desigualdade. E para ter
sucesso, € preciso remover 0s obstaculos fundamentais para o crescimento.
N6s vamos focalizar a nossa analise nos investimentos, especialmente em
infra-estrutura, que sao essenciais para aumentar a competitividade dos
produtos brasileiros e para apoiar um ciclo novo de crescimento.

Na literatura, os trabalhos empiricos de Erenburg (1993), Ferreira(1996),
Ferreira e Malliagros (1998), e Ferreira e Araujo (2006) mostram atraves de
modelos econométricos que ha fortes complementaridades entre o
investimento em infra-estrutura e o investimento privado, e, consequentemente
entre o investimento em infra-estrutura e o crescimento econdmico.

Desse modo, o investimento em infra-estrutura promove o0 crescimento

econdmico porque aumenta o retorno dos insumos privados (capital e trabalho)
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e incentiva os investimentos privados, elevando o nivel de emprego e renda.
Segundo Rigolon e Piccinini (1997) dados os niveis de capital e trabalho, o
crescimento da oferta e da qualidade de energia, transportes,
telecomunicacdes e saneamento basico elevam o produto final, implicando em
maior produtividade dos fatores privados e reduzindo o custo por unidade de
insumo. A maior produtividade, por usa vez, aumenta a remuneracdo dos
fatores, o que estimula novos investimentos e a elevacédo do emprego.

Segundo Afonso, Aradjo e Biasoto (2005) existe um consenso entre 0s
economistas que a melhoria das restricdes fiscais € um ponto crucial para a
estabilidade econdbmica e para recuperar a dinamica do desenvolvimento
sustentado, mas infelizmente, ndo se tem uma resposta simples para esta
questéao.

Neste contexto, é interessante concentrar um maior esfor¢co na procura
de um “espaco fiscal’ para abrir novas possibilidades para um acelerado e
sélido programa de investimentos em infra-estrutura, a exemplo do Plano de
Aceleracao do Crescimento.

E preciso manter um equilibrio entre a manutencdo da austeridade fiscal
e 0 ressurgimento indispensavel do investimento do setor publico, mantendo-os
a niveis razoaveis. Porém, o pouco que o debate nacional avangou nesta
questdo so6 produziu uma definicdo melhor do desafio.

Este trabalho ndo pretende mostrar uma solugdo pronta, mas apenas
contribuir para o debate sobre a importancia do investimento publico para o
crescimento sustentado do Brasil, através do levantamento e sistematizacéo
das informagoes.

O objetivo deste trabalho é mostrar a importancia do investimento
publico para o crescimento econdémico, apresentando um referencial teérico
gue relacione investimento e crescimento econdémico, através das teorias de
crescimento neoclassicas, keynesianas, e resgatando também a contribuicado
de Hirschman. Abordaremos também os efeitos do processo de
privatizacdo, o qual mudou a configuracdo dos investimentos em infra-
estrutura no Brasil, tanto publicos como privados.

Para atingir o0 nosso objetivo apresentaremos a seguir uma resenha
da literatura sobre investimento, crescimento e desenvolvimento, a fim de

mostrar a importancia dos investimentos publicos em infra-estrutura para o
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desenvolvimento de um pais. No capitulo 3 abordaremos a evolucdo da
participacdo dos investimentos nas Contas Publicas. Posteriormente,
mostraremos de forma resumida as etapas do ajuste fiscal necessario para a
obtencdo do controle das contas publicas no periodo recente. No capitulo 5
abordaremos os efeitos das privatizagdes ocorridas no Brasil sobre os
investimentos em infra-estrutura. Finalizando o trabalho, apresentaremos as

conclusodes obtidas.

2. Investimento e crescimento em Keynes, Neoclassicos e Hirschman.

Neste capitulo, abordaremos brevemente os principais aspectos das
teorias keynesiana, neoclassica e as contribuicdes de Hirschman sobre a
relacdo investimento e crescimento econdmico.

a. Ateoria keynesiana

Segundo Keynes (1982) o investimento é a variavel mais importante e
pelo efeito multiplicador acaba determinando a renda da economia. A
demanda por investimento depende da diferenca entre a avaliacdo do capital
existente e o preco pelo qual o novo capital pode ser produzido
lucrativamente, e entre a taxa de retorno do equipamento de capital e a taxa
de juros. As rendas futuras esperadas sao o beneficio do investimento e
estas devem ser divididas pelos custos de aquisicdo do novo equipamento
de capital. O resultado deve ser comparado com a alternativa de emprestar
dinheiro ou com o custo de um empréstimo.

Porém, os valores em dinheiro precisam ser comparadas no tempo,
afinal os lucros estdo no futuro e os custos estdo no presente. Com isso,
utiliza-se uma taxa de desconto que iguala o preco do equipamento ao valor
atual do fluxo de rendas futuras esperadas. A Eficiéncia Marginal do Capital
(EMgC) é a taxa de desconto que torna o valor presente do fluxo de rendas
esperadas, durante toda a vida do bem de capital, exatamente igual ao seu
preco de oferta (custo de reposicdo). Se a EMgC for maior que a taxa de
juros corrente, o retorno do investimento no bem de capital € maior que o
retorno de um empréstimo, entdo o produtor decidira investir (Keynes,
1982).

1 E claro que este céalculo baseado nas rendas futuras esperadas envolve riscos e incertezas, mas Keynes
acreditava que o impeto empresarial (‘“animal spirits”) acabava prevalecendo nas decisdes de investir.
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Keynes desenvolveu a sua teoria de investimento como uma teoria de
escolha de ativos. Para ele nas economias modernas, a existéncia de ativos
financeiros e monetarios sob condicdo de incerteza ndo probabilistica
representava um obsticulo ao investimento em capital fixo por possuirem um
atributo inexistente nos bens de capital: a liquidez. Para que os investimentos
fossem realizados, o retorno esperado do investimento em bens de capital
deveria ser suficientemente alto para compensar seus riscos, ja que se as
expectativas fossem desapontadas, tentativas de livrarem-se destes ativos
poderiam causar perdas elevadas.

Ao analisar a natureza das decisbes que descrevem a trajetoria de
evolucdo da economia, Keynes identifica os atributos comuns a todos os ativos,
define a taxa propria de juros, referéncia tedrica central para explicar o
processo de decisdo sob incerteza. A taxa prépria de juros € a taxa que
equilibra o portfélio do agente.

A conclusdo do modelo de escolha de ativos da Teoria Geral € que a
decisdo de comprar determinado ativo ndo € independente de outras escolhas
disponiveis, permitindo o estudo do comportamento do investimento agregado
como resultado de escolhas dos agentes privados quando comparam varias
formas de acumular riqueza. Este ponto de partida tem duas implicac6es na
teoria do investimento de Keynes: primeiro a interpretagdo pessoal predomina
sobre a informacdo corrente quando decisdes sdo tomadas e em segundo
lugar, as expectativas de longo prazo séao independentes das expectativas de
curto prazo porque ndo podem ser checadas no presente (Feijo, 2007).

No raciocinio acima, uma das fontes de incerteza para a realizacdo do
investimento € o comportamento da demanda, que ira garantir o fluxo de
recursos necessarios para que o empreendedor cumpra com 0S COMpPromissos
financeiros assumidos para realizar o novo projeto. Pode-se argumentar que
esse modelo de deciséo de investimento sera tanto mais eficaz quanto melhor
for a capacidade de previsdo de demanda.

Os investimentos em infra-estrutura podem se enquadrar nessa
exigéncia, onde a demanda pode ser prevista com mais acuidade, pois

depende de fatores mais estruturais de funcionamento da economia, ou seja,




UI ' Economia - Texto para Discussao - 225

teria um comportamento menos volatil. Se esses investimentos podem ter um
comportamento mais previsivel da demanda, por outro lado, sdo muito
custosos e implicam elevada imobilizacédo de capital por muito longos periodos
de tempo. S&o investimentos que exigem uma capacidade de financiamento de
muito longo prazo, além de oferecem uma taxa de retorno relativamente baixa.
Assim sendo, sdo, em geral, pouco atraentes para o investidor privado?.

A relacdo entre poupanca e investimento para Keynes tem uma direcao
de causalidade clara do investimento determinando a poupanca, e néo vice e
versa. Pelo Principio da Demanda Efetiva, numa economia fechada e sem
governo, sao as decisdes de firmas sobre o quanto ofertar e o quanto investir
gue determinam o nivel de renda e emprego e consequentemente de consumo
e de poupanca a cada momento. A parcela de renda ndo consumida podera ou
ndo ser canalizada para o financiamento da acumulacdo de capital,
dependendo da preferéncia pela liquidez de firmas e bancos (Feij6, 2007).

O investimento, no sistema Keynesiano, € uma variavel independente,
relacionada com as financas das empresas e a "vivacidade" (animal spirit) dos
empresérios. O crescimento é aquele assunto que Keynes nao estendeu na
sua teoria de demanda - determinar o equilibrio em uma teoria de crescimento.
Isto foi deixado para os keynesianos de Cambridge explorarem. O primeiro em
propor uma extensédo foi o Sr. Roy F. Harrod que (concorrentemente com
Evsey Domar) introduziu o "Modelo de crescimento de Harrod-Domar (Harrod
em 1939 e Domar em 1946).

Recordando que para Keynes o investimento € um dos determinantes da
demanda agregada, e que a demanda agregada € interligada a producédo
agregada pelo multiplicador. Logo nés podemos escrever que o equilibrio do
mercado de bens é dado por: Y = (1/s) | , onde Y é renda, | investimento, s a
tendéncia marginal para economizar (e assim o multiplicador é 1/s).

Entretanto, o investimento, segundo Harrod e Domar, pode aumentar a

capacidade produtiva de uma economia e assim deveria mudar o equilibrio do

2 Em suma, o modelo de decisdo de investimento (capitulos 11 e 12 da Teoria Geral) pode ser visto como
especialmente Util para o calculo econdmico de decisdes de investimento em infra-estrutura, onde a demanda pode ser
prevista considerando uma necessidade de expansdo de um determinado setor para atender a demanda por bens e
servicos de varios seguimentos da economia. O modelo do capitulo 17, por sua vez, daria mais énfase ao aspecto
especulativo da decisdo de investir em ativo fixo. O que ambas as visdes ttm em comum é a énfase no aspecto da
formacdo das expectativas sob incerteza em relacdo ao longo prazo e deixar explicito a necessidade de se considerar o
custo do capital, expresso na taxa de juros, na decisdo de investir.
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mercado. Para o “crescimento no estado estacionario”, na linguagem de
Harrod-Domar, a demanda agregada tem que se desenvolver a mesma taxa
que a capacidade de producdo da economia cresce. Agora, a relacdo de
investimento-producao, I/Y, pode ser expressa como (I/K)(K/Y). Assim, I/K é a
taxa de acumulacéo de capital e K/Y é a relacdo de capital-producéo (chamado
de "v"). Desse modo, a taxa de acumulacdo de capital, I/K, é a taxa de
crescimento de capacidade (chamada de "g"). Assim, para o0 estado
estacionario deve ser aquele I/K = (dY/dt)/Y = g (a taxa de crescimento de
acumulacao/capacidade de crescimento I/K; e a real taxa de crescimento de
producdo (dY/dt)/Y deve estar a mesma taxa, g). Assim, expressando nas
nossas condi¢des: I/Y = (I/K)(K/Y) = g.v

Mas recordando o termo de equilibrio do mercado de bens do
multiplicador: Y = (1/s).l que pode ser reescrita: I/Y = s. Assim, a condi¢ao para
0 crescimento de estado estacionario no pleno-emprego € g.v = s, ou
simplesmente: g = s/v .

Assim, (s/v) é a "taxa" de crescimento justificada da producdo. Porém,
Harrod e Domar asseguraram que S e Vv sdo originalmente constantes -
determinados através de estruturas institucionais. Isto da origem a famosa
“extremidade de faca” de Harrod: se crescimento atual estiver mais lento que a
taxa garantida, entdo efetivamente nés estamos reivindicando que 0 excesso
de capacidade esta sendo gerado, i.e., 0 crescimento da capacidade produtiva
da economia é tirada do crescimento de demanda agregada. Este excesso de
capacidade vai induzir as empresas a investir menos - mas, entdo, aquele
declinio em investimento vai reduzir o crescimento de demanda agregada mais
adiante - e assim, no proximo periodo, € gerada até um maior excesso de
capacidade?.

Desse modo, a "extremidade de faca" significa que o caminho de
crescimento do estado estacionario é instavel: o unico caminho de crescimento

estavel, a "extremidade de faca", € onde a taxa real de crescimento é

3 Semelhantemente, se crescimento atual for mais rapido que a taxa de crescimento justificada, entdo o crescimento
de demanda ¢ tirada da capacidade produtiva da economia. A Capacidade insuficiente insinua que 0s empresarios
tentardo aumentar a capacidade de producdo através do investimento - mas isto produzird um aumento de demanda,
fazendo a escassez até mesmo mais aguda. Com a demanda sempre um passo a frente de oferta, o modelo de Harrod-
Domar garante que a menos que nds tenhamos crescimento da demanda e crescimento da producdo a exatamente a
mesma taxa, ou seja, a demanda estd crescendo a taxa garantida, a economia ou crescera ou se desmoronard
indefinidamente.
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permanentemente igual a (s/v). Qualquer choque que leve o crescimento real a
divergir deste caminho, o modelo diz que nés néo gravitaremos de volta para
aguele caminho, mas nos moveremos para longe dele.

Porém, Nicholas Kaldor (1955, 1957) resolveu este problema propondo
que as poupancgas sao variaveis e “saltariam” ao valor necessario para devolver
a taxa de crescimento atual ao seu caminho garantido. Para justificar isto,
Kaldor teve que empregar as consideracdes classicas de distribuicdo de renda
entre duas classes: capitalistas (que poupam uma por¢cao dos lucros deles) e
trabalhadores (que economizam parte de seus salarios). Assim, fazendo s ser a
tendéncia dos capitalistas para economizar e s' € a dos trabalhadores, entédo as
poupancas totais sdo: S = sP + s'W, onde P séo os lucros e W sdo os salarios.

Naturalmente, a renda total € composta de lucros e salarios. Como é
assumido que os capitalistas poupam mais que os trabalhadores, s > s', entéo
sao relacionadas poupancas positivamente a participacéo dos lucros na renda.

No equilibrio do mercado de bens temos que o investimento é igual a
poupanca e o axioma de Keynes diz que o investimento é independente, entdo
0 investimento determina a poupanca, e consequentemente a demanda
determina a oferta. Porém, como séo relacionados os lucros positivamente as
poupancas? Em outras palavras, determinadas as tendéncias marginais para
economizar de cada classe, o tamanho relativo de lucros na renda s6 depende
da deciséo de investimento. Naturalmente, quanto maior o investimento, maior
a necessidade da fatia do lucro a ser tirada da renda. Se n6s assumimos que
os trabalhadores ndo poupam nada, de forma que s' = 0, entdo nés chegamos

a conclusado que: P/Y =(1/s). 1/Y , onde P/Y depende de I/Y.

Qualquer tentativa por capitalistas para aumentar o consumo deles (e
assim reduzir as poupangas), somente resultara em maiores lucros - gerando
as poupancas e assim compensar o declinio inicial delas. Ou, como Kaldor
(1955) nos lembra este € o provérbio de Kalecki que “os capitalistas ganham o

que eles gastam e os trabalhadores gastam o que eles ganham”.

E se nds ndo estamos no equilibrio de mercado? Suponha que nos
temos excesso de demanda de bens, entdo temos o investimento gerando um

nivel de lucros é muito baixo para o equilibrio, i.e, os capitalistas ndo pouparam
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0 bastante, mas como existe uma pressao no mercado de bens, 0s precos
subirdo e, os salarios nominais permanecem constantes, logo os salarios reais
cairdo, aumentando a parte de lucros na renda. Assim, P/Y sobe em troca de
aumentos da poupanca, e assim por diante até que equilibrio seja
restabelecido.

E sobre o crescimento? Relembrado que I/Y = (I/K).(K/Y), onde I/K é a
taxa de acumulacdo de capital (igual a taxa de crescimento de capacidade
produtiva, g) e K/Y € a relacdo de capital-producdo (v). Assim, ndés podemos
escrever I/Y = g.v. Agora recordando a relacdo de Kaldor, P/Y = (1/s) I/Y.
Assim: P/Y = g.v/s de forma que g = (s/v) P/Y. Relembrando que v = K/Y,
entdo ela pode ser reescrita como: g = s(P/K).

Porém, note que a relacdo P/K é a taxa de lucro r . Assim, nés podemos
reescrever: r = g/s a taxa de lucro é igual a taxa de crescimento dividida pela
taxa de poupanca dos capitalistas - que também é conhecido como a “regra de

Cambridge” para o crescimento.

Joan Robinson (1962) indicou uma modificagéo para entender melhor as
propriedades deste modelo. Nés realmente ndo discutimos o que determina o
investimento: nés simplesmente colocamos uma relacao de pleno emprego (I/Y
= g.v) para obter o estado estacionario de Kaldor. Porém, num mundo
Keynesiano, uma fungédo de investimento independente deveria permanecer
independente, entdo Robinson (1962) colocou uma relacdo I/Y = f(P/Y) ou g =
f(r), onde as decisdes de investimento das empresas eram funcées do lucro
(esperado). Ele discutiu que esta era uma funcdo cbncava, baseado no
principio de risco crescente de Kalecki (1937): o investimento é relacionado
positivamente ao lucro esperado, mas a uma taxa decrescente - toda unidade
extra de meios de investimento gera um endividamento maior, e assim existe
um risco maior para a empresa. Robinson enriqueceu a analise introduzindo o
crescimento (melhor qualificacdo e maior produtividade) do trabalho e
considerando as implicagdes explicitamente do desemprego e da inflagdo. Ele
discute os varios tipos de situacdes de crescimento que poderiam ser

encontradas — a Regra de Ouro e o0 caso contrario.

10
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Se a distribuicdo pode ser organizada de alguma maneira que havera
um "nivel correto” de lucros para nos dar os niveis de poupanc¢a necessarios
para estar em equilibrio, ou seja, fazendo I/K = s/v. A primeira pergunta que
deve ser feita aqui ndo é apenas qual serd o nivel de lucro se vocé pode
calcular um determinado nivel de investimento, mas se havera pressfes que
poderiam trazer para o equilibrio*. Desde que o aumento dos lucros conduza a

um crescimento significativo do nivel de poupancas.
b. A teoria neoclassica

Durante os anos cinquienta e inicio dos anos sessenta, 0 consenso entre
0S economistas era do desenvolvimento e crescimento sendo virtualmente a
mesma coisa. A diferenca essencial entre uma nacdo desenvolvida e uma
nacdo subdesenvolvida era que a primeira possui uma elevada renda per
capita, enquanto que a outra tem uma baixa renda. Em termos de modelos de
crescimento, o processo de "desenvolvimento" foi identificado somente como a
tentativa por uma nacdo para aumentar sua relacdo de capital-trabalho, ou
seja, acumular capital a uma taxa mais rapida que a populacéo, de forma que

sua renda per capita alcancaria a do mundo industrializado.

Nos anos 60, esta visdo desapareceu gradualmente. A idéia de que as
nacbes subdesenvolvidas eram apenas versbes menores de tamanho e
antiguado das nag¢fes industrializadas foi vista como insustentavel. Na face
mundial moderna, as nagdes subdesenvolvidas tém muitos desafios sem igual
e problemas que nunca as nacfes industrializadas tiveram que combater
quando elas estavam crescendo. Por exemplo, um pais que tenta se
desenvolver enquanto, a0 mesmo tempo, esta se integrando em uma ordem
econdbmica mundial avancada € algo bastante complexo. Como resultado,
economistas especialistas em desenvolvimento comecaram a focalizar as
experiéncias particulares de nagcbes subdesenvolvidas nas proprias condicdes

delas, com todas as suas caracteristicas e problemas estruturais.

4 Dentro de certos limites variacdes podem acontecer de tal modo que P/Y é uma fungdo da mudanca na relacéo de
I/Y. De acordo com Kaldor, os pregos respondem a taxas relativas de salarios monetarios como conseqiiéncia da
demanda. Por exemplo, assumindo um determinado excesso de demanda por bens 0s precos aumentardo, mas nao 0s
salarios. Como conseqiiéncia ha uma troca na distribuicéo tal que havera um aumento na parte do lucro, levando a um
crescimento significativo da poupanga.
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Porém, ultimamente a perspectiva de “desenvolvimento como
crescimento” emergiu uma vez mais. Hoje, economistas e politicos atraem
repetidamente a teoria de crescimento para explicar as diferencas entre as
experiéncias de nagbes e guiar as politicas de desenvolvimento.
Aparentemente, a teoria de escolha na maioria dos estudos € o modelo de
crescimento de Solow (1956) - ou uma de suas variantes. Sendo assim, vale a
pena analisar as implicacdes da Teoria de Crescimento Neoclassica para o

desenvolvimento econdmico.

O que sao as implicacbes empiricas do modelo de crescimento de
Solow? A primeira coisa a se notar é que a “taxa de crescimento da populagao”
é o referencial das taxas de crescimento de todas as varidveis no estado
estacionario. Em outras palavras, no estado estacionario, todas as variaveis de
nivel — producéo (Y), consumo (C), capital (K), e trabalho (L) - crescem a
mesma taxa natural n. Se houver depreciacdo, todos eles crescem a mesma
taxa (n + 6). Como resultado, todas as variaveis de relacdo per capita -
producdo por pessoa, Yy, capital pela pessoa, k e consumo por pessoa, ¢ —

permanecem constantes.

Portanto, se nds desejamos mudar a taxa de crescimento de quaisquer
das condi¢cdes niveladas no estado estacionario, entdo o crescimento da
populacao tem que mudar. Uma mudanca em n muda as taxas de crescimento
das variaveis niveladas, mas as relacfes per capita irdo (uma vez que o estado

estacionario novo é alcancado) permanecer constantes novamente.

Este resultado € "paradoxal" porque um das velhas maximas da teoria
de desenvolvimento era que o aumento da taxa de poupanca apressaria o
crescimento. Arthur Lewis (1954, 1955) foi um dos proponentes desta idéia. Ele
escreve: "0s paises que sao desenvolvidos relativamente agora tiveram em
algum momento no passado entrado em uma aceleracdo rapida no curso do
qual a taxa deles de investimento liquido moveu de 5 por cento (da renda
nacional) para pelo menos 12 por cento ou mais" (Lewis, 1955, p.208). Por
conseguinte, "O problema central na teoria de crescimento econdémico &
entender o processo pelo qual uma comunidade é convertida a ser de uns 5%

para uns 12% poupadora”. (1955, p.226),
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Porém, Lewis confiou na Teoria Classica de crescimento e no modelo de
Harrod-Domar para derivar a sua conclusdo. Mas o modelo de Solow mostra
que a tese de Lewis sO estd temporariamente correta, ou seja, ha uma
aceleragéo de curto prazo no crescimento, mas no longo prazo, o crescimento

se dirige uma vez mais para sua taxa prévia.

NOs vamos abordar as hipoteses de convergéncia do modelo de Solow,
gue tem duas versdes: a convergéncia absoluta e a convergéncia condicional.

A hipotese de convergéncia absoluta é a seguinte: considere um grupo
de paises dos quais todos tém acesso a mesma tecnologia (f (-)), a mesma
taxa de crescimento de populacdo (n) e a mesma tendéncia de poupanca (s), e
s6 difere em termos da relacdo de capital-trabalho inicial deles, k. Entdo, nés
deveriamos esperar que todos 0s paises convergissem para a mesma relacao
de capital-trabalho do estado estacionario, producédo per capita e consumo per
capito (k*, y*, c*) e, claro que, a mesma taxa de crescimento (n).

Esta pode parecer uma proposi¢cdo fantasiosa - mas muitos autores
neoclassicos discutem que nao é completamente absurda. Considere o fim de
Segunda Guerra Mundial, quando os estoques de capital (mas nédo o trabalho)
do Japédo e da Alemanha foram destruidos por bombardeios aliados. Note que
as outras caracteristicas das nacdes derrotadas, isto é, as possibilidades
tecnologicas delas, as taxas de poupanca, a taxa de crescimento de
populacdo, etc. quase eram ainda iguais a antes da guerra. Ou, mais
pertinentemente, elas estavam praticamente iguais a outros paises no mundo
industrializado. Assim, relativo a outros paises industrializados com parametros
semelhantes, a Alemanha e o Japdo do apés-guerra tiveram excepcionalmente
baixas relacbes de capital-trabalho. Conforme a hipotese de convergéncia
absoluta, predita pelo modelo de Solow, estas duas nac¢des cresceriam mais
rapidas que os outros paises industrializados no periodo de poés-guerra
imediato - e foi 0 que realmente elas fizeram.

Claro que a hipétese de convergéncia absoluta vale para todos, mas é
dificil presumir que Mogambique e Dinamarca, por exemplo, deveriam
convergir as mesmas relagcdes e taxas de crescimento. As tendéncias de
poupanca, as possibilidades tecnolégicas e as taxas de crescimento de

populacdo sdo muito diferentes.
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Por outro lado, a hipétese de convergéncia condicional afirma que os
paises podem diferir dentro das relacdes de estado estacionario deles e assim
difere no consumo per capito, mas contanto que eles tenham a mesma taxa de
crescimento de populagdo, n, entdo todas suas variaveis niveladas - capital,
producdo, consumo, etc. - crescerdo eventualmente aquela mesma taxa.

Claro que, até mesmo a hipdétese de convergéncia condicional nao
deveria assegurar, necessariamente, ao se comparar o mundo industrializado
com o mundo subdesenvolvido, porque a taxa de crescimento da populacao
entre os paises nestes dois grupos é diferente (Alemanha e Nigéria, por
exemplo). Mas a hipbtese de convergéncia condicional deveria ajudar a
explicar por que o0s paises com taxas de crescimento da populacdo
semelhantes (por exemplo, a india e a Nigéria) podem convergir as mesmas
taxas de crescimento, embora tenham as relacdes de capital-trabalho do
estado estacionario diferentes, e assim a renda e o consumo per capitos
diferentes.

Como as hipoteses de convergéncia ndo funcionam muito bem
empiricamente, os tedricos do crescimento procuraram os meios de modificar o
modelo de crescimento de Solow para explicar o porqué de alguns paises
ficaram ricos e outros permaneceram pobres.

Um dos métodos favoritos esta discutindo que a diferenca pode ser
explicada por progresso tecnoldgico, exdégeno ou enddgeno, que abordaremos
mais adiante. Porém, a mudanca tecnoldgica ndo € a Unica explicacdo. Existe
também a idéia da armadilha de pobreza, que tenta explicar a causa de alguns
paises exibirem crescimento estagnado (ou seja, crescimento com baixo-niveis
de renda per capita) enquanto outros crescem a frente deles.

Nos anos quarenta, foi percebido que as nacdes pobres ndo parecem
capazes de acelerar seu crescimento, surgindo um consenso de que 0s paises
subdesenvolvidos poderiam estar presos em uma "armadilha de pobreza”, ou
seja, um circulo vicioso de baixas poupancas e poucas oportunidades de

investimento. Os paises que ndo conseguiram alcancar lucros crescentes
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foram deixados para tr4s, enquanto aqueles que fizeram a "partida" alcancaram
padrées crescentes de desenvolvimento®.

Os paises pobres foram pegos em uma armadilha de pobreza porque eles
tinham sido incapazes de superarem aquele limiar. Em contraste, as nacdes
em desenvolvimento prosperas tiveram beneficios de uma volumosa e ampla
injecdo de capital, o bastante para empurra-las para acima do limiar e depois
disso para a “partida”. Desse modo, as politicas para as nacodes
subdesenvolvidas deverédo analisar se este “grande empurrdo” sera dado por
fluxos de capital estrangeiro ou por investimento do governo financiado por
divida.

Basicamente o modelo neoclassico de Solow diz é que a taxa de
crescimento no longo prazo depende do progresso tecnolégico e que a
quantidade de capital acumulada somente afeta o nivel de renda per capita do
estado estacionario. No final da década de 80, extensdes do modelo
neoclassico passaram a incluir mais variaveis para explicar o crescimento
econdmico. Desse modo, os efeitos da acumulacdo de capital e o nivel do
estado estacionario da renda per capita passam a depender de uma série de
variaveis, o que diminui a importancia da acumulacdo de capital na
determinacdo da renda per capita e da taxa de crescimento para atingir o
estado estacionario.

Silva e Marinho (2005), e Souza (2004) destacam que nos modelos de
crescimento enddgeno, onde o capital tem retornos crescentes como em
Romer (1986), normalmente conhecido como learning-by-doing, a
produtividade média do capital ndo depende do capital, mas é funcao do fator
trabalho. De acordo com este modelo, o efeito do capital sobre sua
produtividade média € nulo, porque os resultados do learning-by-doing e das
externalidades compensam os retornos decrescentes do capital.

O avanco das pesquisas teoricas e empiricas neoclassicas sobre
crescimento econdmico, observado nos ultimos anos, foi significativamente
influenciado pelo trabalho de Romer (1986), que introduziu uma nova

concepcao acerca do processo de evolugéo dos paises no longo prazo. A idéia

5 A idéia de Adam Smith de como a "divisdo do trabalho esta limitada pela extensdo do mercado" e em um contexto
dindmico de crescimento, realca a importancia das externalidades e dos lucros crescentes de escala gerando e
sustentando uma taxa acelerada de crescimento.
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central incorporada nos modelos de crescimento enddgenos envolve a
superacao dos rendimentos decrescentes no processo de producdo em face
das externalidades geradas pela atuacdo das firmas individualmente que
levariam & geracdo de rendimentos crescentes em termos da economia
agregada.

Lucas (1988), por sua vez, inspirado na teoria do capital humano,
concebeu importantes modificagcbes nas hipéteses basicas do modelo de
Solow, impulsionando definitivamente na direcdo de um novo paradigma em
modelos de crescimento. O capital humano poderia também gerar
externalidades que levariam a rendimentos crescentes na funcdo de producéao
agregada, alterando, assim, os resultados do modelo neoclassico de
crescimento.

Na frente empirica, autores neoclassicos como Erenburg (1993),
Ferreira (1996), Ferreira e Malliagros (1998), e Ferreira e Aradjo (2006)
desenvolveram estudos econométricos relacionando o investimento publico e o
nivel de renda, e encontraram uma relacdo positiva e significativa. O capital
publico afetaria a producdo por dois meios: um direto, através da variacdo na
renda provocada por uma variacao do capital publico; e um indireto, por meio
do efeito positivo do aumento do capital publico sobre a produtividade marginal
dos insumos privados (trabalho e capital).

Portanto, o investimento, incluindo agora o investimento publico, ainda
se destaca como fator importante para explicar os niveis de renda per capita,
por causa dos seus efeitos diretos sobre a producdo e seus efeitos indiretos
sobre a produtividade dos insumos privados.®

Consequentemente podemos concluir que as evidéncias empiricas
baseadas na agenda de pesquisa neoclassica parecem comprovar as teses de
Hirschman, que apresentaremos a seguir.

c. A Contribuicdo de Hirschman
Hirschman no seu livro sobre desenvolvimento econdmico, publicado em

1958, mostrava que a discussao sobre crescimento das economias avancadas

6 Os investimentos em infra-estrutura (essencialmente publicos até a década de 90) constituiriam um dos fatores
importantes para explicar as diferencas de crescimento econdmico entre os paises. O retorno do investimento privado
pode ser aumentado, caso existam melhores sistemas de comunicagdo, facilidades de transporte e oferta de energia,
significando que o mecanismo de transmisséo ocorre pelo lado da oferta agregada. Esse fendbmeno é denominado na
literatura de crowding-in, quando o capital publico e o capital privado atuam como bens complementares.
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estava ancorada nos conceitos de: poupanca, investimento induzido x
autbnomo, e produtividade do capital. Nas economias avancadas, as decisdes
sobre poupanca e investimento sdo consideradas independentes, pois a renda
per capita € um importante determinante na oferta de poupanca. Por outro lado,
nas economias subdesenvolvidas ou em desenvolvimento, as decisdes de
poupanca e investimento sdo amplamente interdependentes. Nestas
economias, as adicbes na poupanca dependem mais de maiores
oportunidades de investimentos e da remoc¢do de varios obstaculos para a
atividade do investimento do que do aumento da renda.

Nos paises desenvolvidos, a relacdo capital-produto pode ser
considerada um coeficiente tecnoldgico, onde uma variedade de projetos com
algum tipo de distribuicdo equilibrada de coeficientes entra em operacao.
Porém, isto ndo é tdo vdlido para os paises subdesenvolvidos, porque a
produtividade do capital € normalmente prejudicada por escassez ou gargalos,
e onde a eliminacédo destes obstaculos provocaria um aumento consideravel e
repentino na produtividade do capital existente.

No caso dos paises em desenvolvimento, os modelos de crescimento
baseados apenas na propensao a poupar e na razao capital-produto ndo séo
capazes de mostrar os mecanismos fundamentais pelos quais o progresso
econdmico encontra seu caminho e € levado adiante em um ambiente limitado.
Dai a necessidade de incorporar outras variaveis como o investimento publico
(Capital Fixo Social) e sua relagdo com o investimento privado (Atividades
Diretamente Produtivas).

Hirschman afirma que o investimento em Capital Fixo Social (CSF) é o
ingrediente  mais importante do desenvolvimento econdmico. Algum
investimento em CFS é requerido como pré-requisito dos investimentos em
Atividades Diretamente Produtivas, principalmente nos paises em
desenvolvimento onde geralmente existe uma escassez de infra-estrutura
publica.

Além das func¢des do investimento como renda-gerador e capacidade-
criador, Hirschman destaca um terceiro papel para investimento, que é o de
compositor de investimento adicional. O caminho de investimento gerando mais
investimento é indireto: o investimento aumenta a capacidade e se a economia

expande para acomodar esta nova capacidade, a renda adicional baseada no
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crescimento da capacidade resultard em mais poupanca, e por sua vez, em
investimento adicional (este € denominado de efeito complementaridade).

De fato existe um efeito, no qual os investimentos de um periodo
freqientemente sdo as principais forgcas motivadoras por tras de alguns
investimentos adicionais nos periodos subseqientes. No caso de economias
avancadas, o efeito direto resulta num ajuste marginal das producdes dos
diversos setores na capacidade existente.

Por outro lado, no caso das economias subdesenvolvidas, o efeito de
complementaridade reforca e suplementa o0 vagaroso crescimento da
habilidade de investir. O efeito de complementaridade do investimento € um
mecanismo essencial pelas quais novas energias sao direcionadas para o
processo de desenvolvimento. Dar o méximo de efeito deve ser o objetivo de
uma politica de desenvolvimento de um pais em desenvolvimento.

Hirschman também destaca os efeitos ligacBes para frente e para tras
envolvendo as atividades diretamente produtivas; ou seja, dois mecanismos de
indug&o podem ser considerados para o setor de ADP: a provisdo de insumos,
derivada da demanda, ou efeitos de ligacdo para tras, ou seja, toda atividade
nao primaria ird induzir tentativas para suprir através da producdo doméstica de
insumos necessarios para aquela atividade; e a utilizacdo da producédo, ou
efeitos de ligacdo para frente, isto é, toda atividade (que nado tenha caréater
exclusivo para demanda final) ira induzir a tentativa de utilizar seus produtos
como insumos em alguma outra nova atividade.

Nés podemos medir o grau de interdependéncia mostrado por uma
industria considerando de um lado, a proporcao da sua producao total que nao
vai para a demanda final e sim para outras industrias (ligacao pra frente); e por
outro a proporcdo da sua produgdo que representa compras vindas de outras
industrias (ligacdo pra tras).

Hirschman discute que a importancia do conhecimento dos indices de
ligacdo p/ frente e p/ tras pode ser muito interessante ndo apenas para reativar
uma economia desenvolvida, mas também para alavancar o crescimento de

uma economia em desenvolvimento’.

7 Uma vez a producéo doméstica estabelecida num grande nlimero de linhas de produtos, a capacidade pode ser
ajustada de forma mais gradual para aumentos na producédo. Portanto, a medida que a indUstria de base de um pais se
expande, o crescimento do capital em resposta a aumentos graduais na demanda final vai se tornando mais estavel do
que nos estagios iniciais do desenvolvimento do pais.
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Acreditamos que a idéia dos efeitos de ligagdo para frente e para tras
também pode ser aplicada ao Capital Fixo Social. Os investimentos em infra-
estrutura ao envolverem um grande volume de recursos demandam grande
quantidade de insumos que obviamente estimulam a producdo das empresas
que irdo fornecé-los (efeito para tras), como, por exemplo, no caso da
construcdo de uma rodovia existe uma demanda significativa por cimento e
asfalto. O efeito para frente dos investimentos em infra-estrutura estd no
estimulo que as facilidades de transporte, oferta de energia e servicos de
telecomunicagbes podem provocar nos investimentos privados, devido a
reducdo de custos e aumento da produtividade dos insumos privados (capital e
trabalho).

Desse modo, concluimos que, tanto na teoria Keynesiana como na
neoclassica e no modelo de Hirschman, temos como ponto comum a
importancia do investimento publico para o crescimento e desenvolvimento
econdbmico de um pais. E que o investimento publico em infra-estrutura é
essencial para o crescimento do investimento privado, na medida em torna o
mesmo mais barato e mais rentavel. Este é inclusive o eixo central da teoria de
Hirschman: a importancia do investimento publico em infra-estrutura para atrair
o investimento privado e assim estimular o desenvolvimento de um pais.

Sendo assim, nosso objetivo é resgatar o modelo de Hirschman como
referencial tedrico do nosso trabalho, na medida em que ele é referendado em
seus pontos basicos pelas outras correntes teoricas, e percebe a diferenca
entre o processo de desenvolvimento de um pais em desenvolvimento como o
Brasil, e 0o processo das economias desenvolvidas, para as quais os modelos

keynesianos e neoclassicos foram elaborados.

3. A participacao dos Investimentos nas Contas Publicas

Com a estabilizacdo da economia, que se seguiu a criagdo do Real em
julho de 1994, a evolucéo das contas do setor publico mostrou uma dicotomia
clara. De um lado, tivemos uma melhoria notavel e crescente nos resultados
agregados, com a geracao dos superavits primarios expressivos do orcamento,
baseado em um programa de austeridade fiscal montado em 1998, e por outro

lado, ocorreu uma retracdo significativa nos investimentos do setor publico,
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afetando principalmente a infra-estrutura, que nos primeiros anos desta década
caiu para niveis excessivamente reduzidos de um pouco acima 1% de PIB.

A tabela 1 abaixo mostra o desempenho da administracdo publica,
excluindo as empresas publicas, mas consolidando as contas dos trés niveis

de governo no Brasil.

Tabela 1 - Necessidade de financiamento da Administragcéo Publica - 1995/2003

Itens \ ano 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Receita Corrente 34,43 | 34,25| 34,10 | 35,90 | 37,78 | 38,64 | 40,28 | 42,37 | 42,35
Resultado primario 0,41| -0,20| -1,04| 0,36| 2,54| 241| 2,70 3,16| 3,38
Resultado nominal -5,89| -5,30| -5,64| -6,95| -585| -435| -4,14| -458| -5,73
Gastos — selecionados
Juros 6,30| 5,10| 460| 7,31| 8,39| 6,76| 684| 7,74| 9,11
Transf. e subsidios 14,01| 13,72 | 13,55| 15,22 | 15,32 | 15,42 | 15,56 | 16,39 | 16,48
FBCF 254 231| 198| 280| 1,73| 190| 2,20| 2,20, 1,70
em infra-estrutura 0,93, 1,08 084 109| 052| 061| 068| 052 043

Fonte: Afonso, Aradjo, e Biasoto (2005)

Com os fluxos sempre medidos como porcentagem do PIB, observa-se
qgue a partir de 1995 as receitas governamentais subiram rapidamente até 42%
do PIB em 2003. No lado da despesa, 0 consumo permaneceu quase
inalterado (em torno de 19%), enquanto o gasto relacionado as transferéncias
de renda cresceu de 14 para 16,5% (para cobrir seguridade social e beneficios)
e, acima de tudo, aumentou os gastos com os juros da divida publica (de 6,3
para 9,1% do PIB).

Gracas ao aumento nas receitas, temos uma melhoria no resultado
primario, entretanto os gastos com capital cairam expressivamente com um
forte efeito negativo sobre o investimento publico, principalmente em infra-
estrutura. Em 2003, quando a receita da administracdo publica atingiu seu
registro mais alto (42,35%), ndés vimos 0 inverso acontecer com a taxa de
investimento que foi reduzida de 2,54% para 1,7% do PIB , e apenas 0,43%
foram gastos em infra-estrutura.

Os resultados mostram que as administragdes publicas consolidadas
acumularam superavits primarios crescentes a partir de 1998. Mesmo assim,

com a carga dos juros da divida também aumentando (para o ponto onde
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ultrapassou 9% de PIB em 2003), o governo em geral ainda mostrou déficits
nominais significativos com o nivel de 5,7% do PIB naquele ano.

Considerando agora o setor publico como um todo, incluindo tanto as
administragdes publicas como também as companhias que elas controlam, os

resultados j& reproduzem o cenario discutido, como mostra a tabela 2 abaixo.

Tabela 2 - Necessidade de Financiamento do Setor publico - 1995/2003
(em % do PIB)
Itens \ ano 1995 | 1996 | 1997 | 1998 |1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Resultado primario 0,36 | -0,10 -0,97| 0,01| 3,19| 3,40| 3,63| 3,89| 4,25

Resultado nominal -7,24| -5,90 -6,07| -7,46|-5,78| -3,61| -3,58| -4,59| -5,08
Gastos - itens

Juros 7,60| 5,80 510| 7,47| 897| 7,08 7,21| 8,48| 9,33
FBCF 4,75| 4,61 449| 438| 3,02| 2,90| 3,49| 381| 296

parcela em infra-
estrutura 2,68| 2,85 2,72 2,17| 1,41| 1,20| 1,38 142| 111

Fonte: Afonso, Aradjo, e Biasoto (2005)

Observando os dados acima vemos uma melhora visivel do superavit
primario do setor publico desde de 1998, com o melhor resultado vindo em
2003: 4,25% do PIB. Porém, o fardo de divida do setor publico também subiu
no periodo e também alcancou um registro alto naquele mesmo ano
correspondendo a 9,33% do PIB. Como resultado, o setor publico produziu
déficits nominais em todos os anos do periodo, embora com uma tendéncia
decrescente no médio prazo.

Entretanto, este processo de ajuste fiscal teve um impacto negativo na
taxa de investimento do setor publico. Parte desta queda foi o resultado de um
intenso processo de privatizacdo na década de 90, que foi total no caso de
telecomunicacdes e mineracdo, consideravel no caso de energia elétrica e
importante no caso dos transportes. Assim, 0os gastos de FBCF do setor publico
em infra-estrutura, o qual tinha sido ao redor 2,7% do PIB no periodo de
1995/97, diminui continuamente dali em diante até cair ao seu nivel mais baixo
em 2003, de um mero 1,1% do PIB.

E pertinente consolidar a administracdo publica e suas empresas na
analise da evolugao do investimento, como demonstra a tabela 3 abaixo e o

grafico 1 mais adiante.
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Desde 1995, a taxa de formacao bruta de capital fixo no PIB tem sido ao
redor 20 %, mas a taxa do investimento publico consolidado caiu de 4,8 % em
1995 para 3,0 % em 2003, refletindo o avanco de privatizacdo naquele periodo
e 0 ajuste fiscal iniciado em 1998.

Depois da crise externa em 1998, foram observadas também duas
mudancas. Primeiramente, a queda nos gastos publicos com FBCF foi
compensada por um aumento dos investimentos privados durante 1999 e 2000.
Posteriormente, nos anos seguintes (2001 e 2002) e na direcao inversa, um
aumento do investimento publico foi seguido por uma diminui¢cdo acentuada do
investimento privado. Em 2003, o investimento publico voltou a cair e essa
gueda nao foi compensada pelo aumento do investimento privado, provocando

uma reducédo no investimento agregado entre 2001 e 2003.

Tabela 3 - Participagdo dos Setores Publico e Privado no Investimento — 1995/2003

Itens \ ano 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Taxa de Investimento - FBCF como porcentagem do PIB (a precos constantes)
Investimento Total 21,00| 20,70| 21,91| 21,81| 20,07| 20,09| 20,05| 18,85| 17,78
1.Setor Publico 485| 495| 4,95| 4,86 3,20 3,01| 3,60| 392| 296
a.Administr. Publica 259| 248| 2,18| 3,11 1,84 1,97| 2,27 2,27 1,70
b.Empr. Publicas 226 247 2,77 1,75 136 1,04| 1,33| 1,65| 1,26
2.Setor Privado 16,15| 15,75| 16,96 | 16,95 16,87 | 17,08 | 16,45| 14,93 | 14,82

Fonte: IBGE - SCN 2003

Os gastos com investimentos da administracdo publica (1,7% de PIB)
representaram 9,56% do gasto total da FBCF em 2003, contra uma
participacdo de 12,36% em 1995. O componente principal foi a despesa com
Construcdo que alcancou quase 1,4% do PIB; no caso de maquinas e
equipamentos, a despesa publica (0,3% do PIB) representou menos que 5%
dos investimentos nesta categoria.

A mesma evolucdo pode ser vista no investimento bruto (FBCF) das
empresas publicas. No caso das empresas publicas consolidadas aos trés
niveis de governo, este agregado diminuiu sua participacdo no PIB depois do
Plano Real: de 2,26 % em 1995 a 1,26 % em 2003 (ver tabela 5). Esta reducao
foi um resultado direto da privatizagcdo, em particular do setor de

telecomunicacdes (inteiro), do setor de energia, e do setor de transportes. O
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investimento atual das empresas publicas é principalmente explicado pela
evolucdo do setor industrial que inclui a producéo de petroleo (Petrobras), e a
participacdo crescente das companhias estaduais e municipais, excluindo a
area de saneamento.

Como ja foi mencionado, a taxa de investimento total estava declinando
e pode-se observar claramente fases distintas no grafico 1 abaixo e na tabela
5, entre 1995 e 2003. Entre 1996 e 1998 a taxa de FBCF mostrou uma
recuperacédo de 1,1 pontos percentuais do PIB, subindo de 20,7 para 21,8% do

PIB, facilmente explicado por um maior investimento do setor privado.

Grafico 1 - Taxa de Investimento (% do total)

90,00

80,00 —

70,00

60,00

50,00

40,00

30,00

20,00

10,00 i— . :’—’:></.\ - T .
A— | A A

S

0,00

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

l —— 1.Setor Publico —m— a.Administragdo Publica —aA— b.Empresas Publicas —»— 2.Setor Privado ‘

A taxa de investimento, que estava proximo de 22% do PIB em 1998,
recuou cerca de 2 pontos percentuais, passando para 20,05% do PIB até 2001
(ver a tabela 3), com o setor publico encolhendo por duas razdes: as grandes
privatizacdes ocorrida em 1997 e 1998, envolvendo os setores de mineragéo,
telecomunicacdes e energia elétrica, reduzindo o investimento das empresas
publicas; e o programa de ajuste fiscal iniciado em 1998, restringindo os

investimentos das administra¢des publicas.
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Em 2002 e 2003, a taxa de investimento caiu por mais de um ponto
percentual por ano, terminando abaixo de 18 % do PIB. Neste periodo, o
investimento privado teve uma queda acentuada em 2002 provocada pela
instabilidade politica que envolveu esse ano eleitoral, além de um fraco
desempenho da economia com o PIB crescendo 1.93% em 2002 e 0,54% em
2003.

Como investimento do setor publico caiu a uma taxa mais rapida que o
investimento do setor privado entre 1995 e 2003, a participacdo do setor
privado aumentou de 76 para 83% da FBCF nacional (ver Grafico 1 acima).
Esta € uma proporcdo muito alta considerando a percep¢cdo comum que existe
no Brasil e no estrangeiro de que a nossa economia possui uma presenca
estatal muito forte — pelo menos no caso do investimento agregado, isto esta
longe da verdade.

A metade do declinio na taxa de investimento do setor publico (de 4,85
para 2,96% do PIB) pode ser atribuida ao processo de privatizacdo. Entre
1995 e 2003, a FBCF de empresas publicas derrubou 1 ponto percentual do
PIB exatamente (2,26 para 1,26%). A outra metade, pode ser explicada pelos
efeitos do ajuste fiscal severo que foi implementado durante o periodo — a taxa
de investimento de administracdo publica contraiu de 2,59 para 1,70% do PIB,
durante os oito anos cobertos pelo estudo.

Agora, analisando mais especificamente os efeitos do processo de
privatizacdo sobre os setores da Infra-estrutura, poderemos visualizar isto
através da estimativa dos gastos do investimento anual pelo setor publico nos
guatro segmentos — energia, comunicagdes, transporte e saneamento (e outros
servicos realizados), para o periodo entre 1995 e 2003, conforme mostra a
tabela 4 abaixo.

A estimativa demonstra que a taxa de investimento do setor publico em
infra-estrutura foi proporcionalmente baixa e decrescente no periodo pés-Real.
Em 2003, os investimentos do setor publico em infra-estrutura representaram
apenas 6,3 % da FBCF nacional, com um custo calculado de s6 1,12 % do PIB.

Tabela 4 - Formacgdo Bruta de Capital Fixo do Setor publico em Infra-estrutura:
1995/2003 (por nivel de governo).

Itens \ ano 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
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FBCF em Infra-estrutura como porcentagem do PIB (a precos constantes)

Investimento Publico 2,74\ 3,06| 3,01| 240 150 1,25 142| 146 1,12

1.Admin. Publica 09 1,16| 093] 121 0,56| 064| 0,70| 053] 0,43
a. Federal 0,15 0,20| 0,24 0,27 0,12 0,20 0,13| 0,09| 0,07
b.Estadual 0,28 031 039| 0,69 0,26 0,28 031| 0,27| 0,21
c.Municipal 0,52| 065| 030| 0,25 0,18 0,16| 0,26| 0,17| 0,15

2.Empresas Publicas 1,79, 190| 2,08| 1,19 094 062 0,72| 093] 0,68

Fonte: Afonso, Aradjo, e Biasoto (2005)

A mesma estimativa mostrou que 2,7 % de PIB eram gastos oito anos
antes (1995 - a precos constantes), mas dali em diante ocorreu uma queda de
1,6 pontos porcentuais do PIB. A taxa de investimento do setor publico em
infra-estrutura caiu todos os anos até as 2000 (ficando em 1,2%), houve uma
pequena recuperacdo nos anos 2001/2002 (passando para 1,42 e 1,46%),
entretanto a taxa caiu novamente em 2003 (para 1,12%) como um resultado de
uma queda de valor equivalente (de 0,7 para 0,43%) dos investimentos da
administracé@o publica entre 2001 e 2003, por conseguinte caiu para o pior nivel
da série.

A privatizagdo e um aperto nos gastos publicos conduziram ao
desaparecimento de quase 60% da proporcdo investida pelo setor publico em
infra-estrutura (1,12/2,74=0,41). Neste caso, 0 primeiro fator pesou mais
fortemente no investimento total com a queda de 1,79 para 0,68% de
participacdo no PIB da taxa de investimentos das empresas publicas. Do ponto
de vista das esferas de governo, 0s governos municipais foram os
responsaveis pelo tamanho da retracdo observada depois de ter investido
consideravelmente nos anos 1995/96. Isto ocorria apesar dos orcamentos
deles terem aumentado consideravelmente em recentes anos (sugestionando
uma mudancga em prioridades para custos correntes e programas sociais).

Este contexto confirma a estrutura do investimento publico em infra-
estrutura, com até maior claridade das caracteristicas ja observadas na FBCF
do setor pulblico. De um lado, o processo de privatizagdo esta
consideravelmente avancado — com a taxa de investimento das empresas
publicas sendo inferior a 1 % do PIB a partir de 1999 (ver tabela 6 acima).

Por outro lado, a tendéncia dos governos de investir em infra-estrutura e

baixa, e os dados ainda refletem uma descentralizacdo visivel do governo,
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mostrando que nos recentes anos, a FBCF dos governos municipais (com o
principal foco em transporte) ultrapassou a do governo federal na maioria dos
anos no periodo estudado. Os Estados (igualmente com os investimentos
focalizados em transporte) permaneceram a frente na divisédo federativa dos
investimentos em infra-estrutura.

A mesma estimativa produzida em relacdo aos investimentos do setor
publico em infra-estrutura sera mostrada com o setor aberto na tabela 5

(Energia; Comunicacgdes; Transporte; e Saneamento/outros servigos publicos).

Tabela 5 - Formacao Bruta de Capital Fixo do Setor publico por setor de Infra-estrutura
- 1995/2003

Itens \ ano 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
FBCF em Infra-estrutura como porcentagem do PIB (a precos constantes)
Investimento Publico 2,74 3,06 3,01 240 1,50 1,25 1,42 1,46 1,12
a.Comunicagédo 0,85 0,92\ 0,99| 0,03| 0,03| 0,03 0,03| 0,05 0,04
b.Energia elétrica 0,74 0,62 0,56 0,64 0,55 0,35 0,34 0,43 0,32
c.Transporte 0,78 1,00 0,86 1,16 0,63 0,61 0,77 0,63 0,51
d.Saneamento 0,37 0,53 0,60 0,56 0,30 0,24 0,28 0,34 0,25
Participacdo - porcentagem do Total
Investimento Publico | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
a.Comunicacao 31,00| 30,10| 33,00 1,40 2,10 2,50 2,20 3,50 3,60
b.Energia elétrica 27,00| 20,30| 18,60| 26,70| 36,60| 28,60 23,90| 29,80| 28,60
c.Transporte 28,50 32,50| 28,60| 48,40| 41,60| 49,60| 54,30| 43,30| 45,50
d.Saneamento 13,50 17,10| 19,80| 23,50| 19,70| 19,30| 19,60| 23,40| 22,30

Fonte: Afonso, Aradujo, e Biasoto (2005)

Nesta classificacdo setorial, o efeito de privatizacdo fica mais claro,
especialmente no caso das comunicacdes. O segmento de Comunicacoes,
gue tinha o maior volume de investimentos em 1995, e quase desapareceu em
2003 com o decréscimo na sua FBCF de 0,85% para 0,03 % do PIB a partir de
1998, o que explica exatamente metade da proporcdo da queda dos
investimentos publicos de 2,74% para 1,12% ao longo do periodo.

O setor de Energia mostrou, no mesmo periodo, uma queda de 0,72%
para 0,32% do PIB, refletindo a privatizagao parcial do setor, mas acrescido do
arrocho imposto pelo ajuste fiscal. A partir de 2000, a taxa média um pouco

acima de 0,3 % de PIB esta certamente bem abaixo das necessidades de
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investimento requeridas para manter o ritmo de crescimento econdmico, dado
que uma proporcdo consideravel de geracdo de energia elétrica ainda é
responsabilidade das empresas publicas.

Depois da privatizagdo das telecomunicagdes, o transporte se tornou o
mais importante segmento dentro da composi¢cdo dos investimentos publicos
em infra-estrutura a partir de 1998 com 1,16% do PIB. Mesmo assim, depois da
crise externa de 1998, sua taxa caiu para 0,63% do PIB em 1999. Apesar da
gueda na taxa em relacdo ao PIB, o transporte continuou com a participacao
mais alta na composicdo dos gastos publicos em infra-estrutura. Esta s6 foi
mantida por causa das quantias investidas pelos governos estaduais e
municipais — 0s estados que investem nas proprias redes de estradas e 0s
municipios dentro dos servicos de transporte de passageiros locais.

Como vimos anteriormente na tabela 3 (p.31), o nivel de investimento
diminuiu no periodo de 1995 a 2003 ao invés de aumentar como era de se
esperar com a privatizacdo de varias areas da infra-estrutura, uma vez que o
setor privado deveria ter maior capacidade de investimento que o setor publico,
0 qual se encontrava falido.

Porém, se o Brasil deseja crescer a uma taxa de 4 a 5% ao ano como é
prometido pelos governos a varios anos, a taxa de investimento da economia
segundo estimativas de varios autores (incluindo Pinheiro e Giambiagi — 2006)
precisa estar em torno de 25% do PIB. Havendo um incremento de 0,8 pontos
percentuais do PIB a partir da taxa de 21% do ano de 2005 para se chegar a
essa meta em 2010. Admitindo uma fase de transicdo com o crescimento
médio de 4%, e ainda partindo de 2005 com um consumo total de 75% do PIB
e supondo um superavit em conta-corrente de 2% do PIB, que devera ser
zerado até 2010, o que implica uma variacdo da poupanca externa de 2% do
PIB, o consumo teria que aumentar no maximo 3,4% ao ano, durante o periodo
de 2005 a 2010, caindo a 73% do PIB, para abrir espaco para o aumento da
taxa de investimento.

Segundo Pinheiro e Giambiagi (2006) apesar da elevacdo da carga
tributaria, o governo continua gastando mais com 0s gastos correntes do que o
limite necessario para aumentar a sua participacdo no investimento e cumprir a
parte que Ihe cabe na tarefa de atingir os 25% de investimento total do PIB.

Sendo que as empresas privadas também teriam que poupar mais,
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aumentando a parte dos lucros retidos, como ocorreu no Chile. No Brasil, o
Governo através das empresas publicas foi um grande investidor, mas
atualmente o seu nivel de investimento esta bem abaixo da média histérica. O
Governo concentrou seus investimentos nos setores intensivos em capital, com
retorno a longo prazo, que tendem a existir como monopolios naturais, sendo
setores caracterizados por economias de escala e de escopo.

Entretanto, no presente o Governo ndo esta disposto a financiar os
investimentos por meio de empréstimos como fazia no passado, e a reducéo
dos niveis de investimento provocaram gargalos que comprometem o
crescimento do pais. O Governo optou entdo por transferir a responsabilidade
do investimento para o setor privado a partir da década de 90 com as
privatizacoes.

Porém, os niveis de investimento privado ndo aumentaram o suficiente
para compensar a reducao do investimento publico, levando a uma reducéo do
nivel total de investimento em proporcao ao PIB.

Segundo Rezende (1989) os gastos publicos sdo os custos da provisao
de bens e servicos pelo setor publico que aparece nas contas orcamentarias do
governo. E um dos motivos para a acentuada reducdo dos gastos publico com
investimento pode ser justificado com a prioridade dada pelos governos de
FHC e Lula com os programas sociais e beneficios do INSS. Isto pode ser
comprovado pela tabela 6 abaixo.

No periodo de 1994 a 2004, as despesas primarias que mais aumentam
sdo os benéficos pagos pelo INSS, passando de 4,9 % do PIB para 7,1%
(7,1/4,9=1,45), enquanto as despesas com custeio e capital, que chamaremos
de OCC, aumentou apenas de 4 para 5,3% do PIB (5,3/4,0=1,33). Por outro
lado, a despesa com pessoal, que a imprensa tanto insiste em dizer que é um
dos grandes problemas dos gastos do governo, até reduziu sua participacdo de
5,1 para 5% do PIB. Enquanto que a receita primaria aumentou de 18,9 para
24% do PIB (24/18,9=1,26). Portanto, a despesa com os benéficos do INSS
tem aumentado num ritmo superior ao das receitas, e é o0 item que mais

cresceu entre as despesas primarias.
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Tabela 6 — Receitas e Despesas Primarias do Governo Federal (% do PIB)

Composicao 1994 2002 2004
Receita 18,9 23,9 24,0
DespesaTotal 13,7 21,5 21,2
Transferéncias a estados e municipios 2,6 4,2 3,8
Pessoal 51 55 5,0
Ativos 2,8 2,8 29
Inativos 2,0 2,4 2,3
Transferéncias p/ pagar pessoal 0,3 0,3 0,0
Beneficios do INSS 4,9 6,5 7,1
Outras contas de custeio e capital (OCC) 4,0 54 53

Fonte: Pinheiro e Giambiagi (2006)

O numero de pessoas beneficidrias do INSS aumentou de 13,8 milhdes
em 1994 para 19,3 milhdes em 2004, segundo o Anuario Estatistico da
Previdéncia Social. Outro dado que chama a atencdo € que o numero de
pessoas que se aposentaram por tempo de contribuicdo, 61% tinham menos
de 55 anos. Ou seja, essas pessoas puderam se aposentar no Brasil com 6 a 8
anos da idade minima da lei atual e da maioria dos paises do mundo.

Além desse elevado valor dos gastos da previdéncia, devemos somar 0s
gastos da assisténcia social que estdo incluidos na rubrica OCC. Um exempilo,
foi a implementacédo da lei que beneficiou os idosos com mais de 67 anos com
uma aposentadoria de um salario minimo, mesmo que nunca tivesse
contribuido para o INSS. E posteriormente, a idade para esse beneficio foi
reduzida para 65 anos com o Estatuto do ldoso em 2004.

A concessao desse beneficio prejudica as contas publicas de trés
formas: cria a idéia perigosa de que a pessoa pode receber uma aposentadoria
sem nunca ter que contribuir para o INSS; provoca um adicional nos gastos
correntes, pois esses beneficios passardo a ser pagos todo ano enquanto a
pessoa viver; e gera um efeito negativo sobre as receitas do INSS, uma vez
que agora a pessoa ndo precisa contribuir, se o objetivo for obter uma
aposentadoria de um salario minimo, pois essa ja esta garantida por lei.

Tal aumento de gastos com idosos seria natural num pais de populacdo
velha, mas o Brasil € um pais de populacédo jovem, e portanto, seus gasto

assistencialistas deveria estar voltado para essa populacdo, de modo a se
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preparar essa populagao jovem para um futuro melhor, investindo na educagéo
desse jovem, possibilitando oportunidades de trabalho e emprego.

Essa questdo da boa utilizacdo dos gastos publicos sociais € bem
colocada pelo empresario Antonio Erminio de Moraes em entrevista a revista
Veja: “A idéia do fome zero é péssima, Pobre ndo quer esmola, quer emprego.
Algumas pessoas estdo sempre pensando num jeito de ganhar dinheiro sem
fazer nada, sem dar nada em troca. Mas, gracas a Deus, no Brasil esse tipo de
gente é minoria. Os homens de bem querem um emprego, querem criar a
familia com o fruto do seu trabalho (...) A esmola do Fome Zero gera

dependéncia. Ja o emprego torna a pessoa independente do governo”.®

4. O Ajuste Fiscal

O problema da divida publica foi exacerbado pelo Plano Real, com as
taxas de juros elevadas, a falta de disciplina fiscal do lado dos governos
municipais e em particular dos governos dos estados.

Apesar da legislagdo extensa e complexa de Brasil para controlar a
divida de governos estaduais e municipais, até 1998 essa divida apresentou
um problemético padrdo de crescimento. Dois aspectos principais ajudam a
explicar o crescimento da divida e o fracasso do sistema existente: as regras
eram extremamente permissivas em termos de refinanciamento da divida e o
governo federal tinha sido acostumado a socorrer estados e municipios
insolventes.

A abordagem da politica fiscal mudou em 1998, quando o Programa de
Estabilizagdo Fiscal do governo federal foi anunciado com medidas para: um
ajuste fiscal para aumentar o superavit primario do setor publico consolidado;
reformas institucionais, notadamente o sistema de previdéncia social, e a
reforma administrativa; reforma do processo orcamentério e a introdugédo de
regras fiscais, com uma proposta criar a Lei de Responsabilidade Fiscal; e o
redesenho de federalismo fiscal baseado num acordo de refinanciamento das
dividas dos estados e municipios.

Os resultados positivos no orgcamento primario consolidado do setor

publico mostram a efetividade das reformas. A partir de um déficit primario em

8 Revista Veja 05/11/2003, p.11.
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1997 e virtualmente zero superdvit primario em 1998, o setor publico
consolidado mostrou superavits primarios superiores a 3,2 % do PIB desde
1999 chegando até 4,3 % de PIB em 2003 (vide tabela 2 p.29).

O aspecto importante de tudo isso € que as reformas adotadas desde
1998 tém resultado em um superdvit priméario estrutural para o setor publico
consolidado, consistente com um caminho sustentavel para a divida existente.
Este ajuste foi o resultado de dois conjuntos de reformas: o acordo de
refinanciamento da divida assinado com estados e municipios, e a introdugéo
de regras fiscais, no contexto da Lei de Responsabilidade fiscal (maio de
2000).

O governo federal emitiu titulos federais para resgatar as dividas dos
estados e municipios existentes e se tornou o credor dos mesmos. Vinte cinco
dos 27 Estados de Brasil e 183 Municipios (responsavel por mais que 95 % da
divida municipal existente) assinaram acordos de reestruturacdo da divida e
estes programas foram aprovados através de lei. O governo federal utilizou a
propria receita dos estados e municipios, inclusive os impostos compartilhados,
cOmo uma garantia e exigido um pagamento mensal equivalente a 13 % receita
corrente liquida do estado ou do municipio. Conforme estes acordos, 0s
estados refinanciaram as suas dividas para 30 anos com uma taxa real de
juros fixa de 6%.

Segundo Afonso, Araujo, e Biasoto (2005) o custo assumido pelo
governo federal é refletido no diferencial entre a taxa de juros paga pelos
estados para o governo federal e a taxa posterior paga ao mercado financeiro;
este foi calculado em aproximadamente US$ 22 bilhdes em julho de 2001. A
divida total reestruturada pelo governo federal chegou a mais de US$ 100
bilhdes; em dezembro de 2004, este estoque representou 17,5 % do PIB. Isto
resultou em um fluxo anual de pagamentos (principal mais juros) de cerca de
US$ 6 bilhdes, dos estados e municipios para governo federal.

Esta obrigacdo resultou em uma mudanca estrutural no desempenho
fiscal dos estados e municipios. O acordo de reestruturacdo da divida com
estados e municipios foi a base para a mudanca nos desempenhos fiscais dos
governos estaduais e municipais depois de 1998. As melhorias também se

intensificaram depois da aprovacédo da Lei de Responsabilidade fiscal - LRF.
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A LRF promoveu véarias mudancas importantes no regime fiscal
brasileiro, montando um ordenamento geral para planejamento orcamentario,
execucao, e relatrios para os trés niveis de governo. E uma lei complementar,
sua modificagdo requer uma maioria qualificada no Congresso, cujos objetivos
principais sdo promover e sustentar o ajuste estrutural das financas publicas,
estabelecendo restrices ao endividamento publico.

A lei inclui trés tipos de regras fiscais: objetivos gerais e limites para
indicadores fiscais selecionados; mecanismos institucionais corretivos no caso
de descumprimento; e san¢des institucionais para o descumprimento.

A LRF imp&e limites nos gastos com pessoal e no endividamento do
setor publico; determina que objetivos sdo estabelecidos para controle das
receitas e despesas; estabelece que nenhuma autoridade do governo pode
criar despesas continuas ou, em outras palavras, programas de gastos com
duracdo de mais de dois anos, sem indicar a fonte correspondente de renda ou
ja reduzindo gastos existentes; e define mecanismos adicionais para controlar
as financas publicas em anos de eleicéo.

Certamente a inovagdo mais importante foi a proibicdo do governo
federal de financiar novamente os estados e municipios. A importancia desta
restricdo é que nao soé regula o comportamento futuro de estados e municipios,
evitando o risco de fianca intergovernamental, mas também preserva os
contratos existentes — quer dizer, proibe qualquer mudanca nas clausulas
financeiras do acordo de reestruturacdo da divida existente, obrigando a
manutenc¢ao da politica fiscal existente ao nivel dos estados e municipios.

Os tetos de divida para cada nivel de governo séo aprovados através de
resolucdo de Senado (baseado em proposta do Presidente da Republica) e
estd definido como uma porcentagem da receita corrente liquida de cada
governo. Qualquer excesso tem que ser eliminado dentro de um ano.
Enquanto o excesso persistir, financiamento novo e discricionario transferido
pelo governo federal € proibido. Uma lista dos governos, que excedem o limite
de endividamento, tem que ser publicada pelo ministério da fazenda
mensalmente. No caso de instabilidade econémica ou mudancas drasticas na
politica monetéria ou da taxa de cambio, o governo federal pode submeter ao

Senado uma proposta para mudar estes limites.
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Outra inovacao importante das regras fiscais introduzida pelo LRF foi o
limite de gasto com pessoal estabelecido para cada nivel de governo e, em
cada caso, limites distintivos para o0s poderes Executivo, Legislativo e
Judiciério. A remuneracéo total dos empregados publicos ndo pode exceder 60
% de suas receitas correntes liquidas no caso dos governos subnacionais; para
o governo federal, o limite € de 50 %. Se a autoridade administrativa exceder o
limite de gasto com pessoal assim estabelecido, aquela autoridade tera um
periodo de oito meses em para trazer as contas em linha com as condi¢des da
lei. Uma vez que este periodo passou e se as correcdes necessarias ndao foram
feitas, serdo aplicadas penalidades.

A transparéncia é enfatizada como uma condicdo para controle social
das acdes dos governos, e tornar os contribuintes conscientes do uso que o0s
administradores publicos fazem dos recursos arrecadados com a tributacéo.

O fracasso no cumprimento das obrigacdes impostas pela LRF pode
conduzir a véarias penalidades administrativas. Desvios mais sérios podem ser
castigados com a perda de mandato, banido de trabalhar no servico publico,
multas e até mesmo prisdo. Vale enfatizar que todos os niveis de governo, o
federal inclusive, tenham que cumprir as condicdes estabelecidas nesta lei
complementar.

Vale notar que o processo do orcamento da tratamento especial e
adequado para empresas publicas. As contas delas sdo mantidas separadas
dos orcamentos tradicionais dos governos que as controlam. Porém, qualquer
investimento fixo pelas empresas publicas também deve ser aprovado
previamente pela Legislatura, e incluiu em um documento especial do
orcamento geral anual. Uma vez mais, esta € uma regra que é fixada na
propria Constituicdo (art. 165, 8§ 5°, artigo 1), e assim investimentos feitos por
empresas publicas estdo sujeitos as mesmas normas de transparéncia,
controle e monitorando que sdo aplicadas para os gastos das administracdes
publicas que as controlam.

O processo de planejamento do governo foi recuperado e foi melhorado.
Os principais investimentos do governo passariam a ser definidos num Plano
Plurianual de Investimentos (PPA) e deveriam ser definidas também as
prioridades e objetivos durante cada ano na Lei Anual de Diretrizes que se

antecipa a preparacdo do orcamento. Isto também se tornou sujeito ao
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escrutinio da Legislatura — todo governo tem que aprovar uma lei com um
Plano Plurianual durante quatro anos, a partir do segundo ano de cada
mandato. Deve-se lembrar que a maioria dos investimentos cobertos por tal
documento envolve projetos na area de infra-estrutura, inclusive aqueles a
serem implementados diretamente pelas empresas publicas.

Finalmente, vale mencionar que além das normas legais que restringem
e condicionam a demanda do setor publico por divida, a provisdo de crédito
para o setor publico também foi controlada e estritamente restringida nos anos

recentes.

5. Os efeitos da Privatizacédo na Infra-estrutura

A Privatizacdo foi um componente importante do programa de
estabilizacdo adotado no Brasil e executada em velocidade acelerada. Em
menos que uma década, o setor publico saiu de atividades importantes que
estavam no seu controle absoluto por quase meio século. Desde 1990, mais de
cem empresas federais e estaduais passaram para maos privadas, enquanto
somando resultados de US$ 105,3 bilhdes, incluindo o valor procedente de
venda de US$ 87 bilhGes e absor¢cédo de dividas por investidores privados no
valor de US$ 18 bilhdes. Na atualidade, os negdcios privados controlam as
estradas de ferro e telecomunicagbes, 0 mais importante porto brasileiro, mais
da metade da distribuicdo e uma parte significante da geracéo de eletricidade,
como também uma parte pequena de provisdo de agua e saneamento, além da
concessao de varias rodovias.

Brasil comecou a abandonar sua tradicdo de um forte intervencionismo
de governo. Durante a primeira fase (1990-1994), o governo federal privatizou
33 empreendimentos, focalizando nas atividades industriais. Batalhas legais e
a crise politica foram os fatores principais atras do lento passo do programa em
sua infancia. Porém, ao final de 1994, o governo federal tinha deixado sua
interferéncia na producao de aco e de fertilizantes e ja tinha alienado a maioria
de sua participacdo na industria petroquimica.

Depois do Real Plano, foi dada prioridade a privatizagdo. O Congresso
Nacional aprovou um conjunto de emendas constitucionais que aboliram alguns
monopolios federias (como telecomunicacdes, mineracao, eletricidade e gas) e

uma fase nova era iniciada, na qual servicos publicos comecaram ser
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transferidos ao setor privado. Os setores financeiro e de energia elétrica foram
incluidos no programa federal, como foram as concessdes de rodovias,
saneamento, portos e areas de telecomunicacdes. Ao mesmo tempo, 0s
governos dos estados também comecaram a implementar o proprio programa
de privatizagdo como uma fonte importante de recursos para financiar
investimentos e cancelar dividas passadas.

Do ponto de vista de metas financeiras mais imediatas, o programa de
privatizacdo foi um sucesso grande entre 1990 e 2003: somando US$ 105,5
bilhdes do qual a venda procede (US$ 87,5 bi) e divida transferida (US$ 18 bi).
O capital estrangeiro teve um papel importante no processo de privatizacao e
os investidores estrangeiros adquiriram cerca de metade das partes oferecidas
em leildes publicos.

As privatizagbes mudaram um quadro no qual o governo era o grande
investidor em infra-estrutura, através das empresas estatais que dominavam 0s
mercados de telecomunicacdes, energia, transportes (Portos e Aeroportos) e
saneamento, para um novo cenario onde o investimento privado passaria a ter
um papel relevante e até principal (segundo as expectativas do governo) nos
novos investimentos em infra-estrutura. Uma vez que o Estado estava falido e,
portanto, sem 0s recursos para dar continuidade aos investimentos necessarios
para expandir a oferta de infra-estrutura do pais, a qual € imprescindivel para a
obtencdo de um processo de crescimento sustentavel.

A tabela 7 abaixo mostra o quanto a taxa de investimento da
administracdo publica e das Estatais reduziu principalmente com a privatizacéo
e o0 ajuste fiscal, o qual priorizou os gastos com juros da divida e com a
previdéncia. Cabe lembrar que atualmente o setor estatal federal se resume a
soma da Petrobras e a Eletrobras, pois o investimento das demais empresas
nao chega a 0,1% do PIB.
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Tabela 7: Evolugéo da Taxa de Investimento do Setor Publico (% do PIB)

Ano Adm. Publica Estatais Federais | Outras Estatais | Total Estatais
1995 2,5 1,3 1,0 2,3
1996 2,3 1,6 0,7 2,3
1997 2,0 1,6 1,0 2,6
1998 2,8 1,3 0,3 1,6
1999 1,7 0,8 0,5 1,3
2000 1,9 0,8 0,2 1,0
2001 2,2 1,0 0,3 1,3
2002 2,2 1,1 0,5 1,6
2003 1,7 1,1 0,1 1,2

Fonte: Pinheiro e Giambiagi (2006)

A necessidade de aumentar os investimentos nos setores onde o setor
publico se manteve dominante apds as privatizacbes, em especial energia
elétrica, saneamento e rodovias, gerou debates sobre as restricbes impostas
pela politica fiscal adotada a partir de 1999. Considerando que o governo tinha
conseguido reduzir sua participagdo em varios setores que foram privatizados
integralmente (como comunicacfes, ferrovias, portos e siderurgia) teria
condicBes de seguir investindo mais nos setores que permaneceram sob sua
responsabilidade.

Analisando agora quatro segmentos basicos do setor infra-estrutura
(telecomunicacdes, energia elétrica, transportes e saneamento), observa-se
uma recuperacdo nas taxas de investimentos (publico e privado) no periodo
1996 a 1998, seguindo-se uma retracdo, com excecdo das telecomunicacdes.
Este segmento € o Unico que mantém taxas elevadas de investimentos,
comparativamente aos anos 70, enquanto que o0s demais segmentos
apresentam taxas muito inferiores, especialmente nos casos de energia elétrica

e transportes, conforme mostram os dados da tabela 8 abaixo.
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(a precos de 1980)

Itens \ ano 1970-80 | 1981-89 | 1993-94 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Investimentos 5,42 3,62 2,01 162| 215 2,38| 3,17| 2,63| 2,58
Telecomunicacdes 0,80 0,43 0,55 0,53 0,79| o,80| 1,18| 1,10| 1,07
Energia elétrica 2,13 1,47 0,69 047| 057| 069| 089 0,77| 0,67
Transportes 2,03 1,48 0,54 0,42| 053| 061 0,75 0,56| 0,63
Saneamento 0,46 0,24 0,23 0,20 0,26 0,28 035| 020 0,21

Fonte: Bielschowsky (2002)

A seguir faremos uma andlise da evolucdo de cada um dos quatros

setores de infra-estrutura selecionados.

a.Telecomunicacdes

A reestruturacao e a privatizacado do setor tiveram inicio com a quebra
do monopdlio da Telebras (1995) e com a instituicdo da Lei Minima (Telefonia
celular privada e outros servicos em 1996-97) e continuou com a Lei Geral das
Telecomunicagcbes (julho de 1997). Uma vez aprovada a modificacdo
constitucional da quebra do monopdlio estatal, foi estabelecido uma estratégia
de acdo composta por trés etapas: abertura imediata do mercado de telefonia
celular (Banda B); a criacdo da Agéncia Nacional de Telecomunicacdes e a
organizacdo dos servicos (classificacdo em regime publico ou privado, e
interesse coletivo ou restrito); reorganizacdo e privatizacdo da Telebras,
efetuada em 1998, com a introducdo da concorréncia na rede basica. A
condugéao da reforma estaria baseada na concorréncia e privatizagao.

Os investimentos comecaram ainda na época estatal, de acordo com o
objetivo do governo de promover a modernizagdo e a ampliacdo do setor de
telecomunicacdes durante e depois das privatizacbes, e das novas regras
institucionais.

O ciclo expansivo de investimentos, que ocorreu antes e depois da
venda da Telebras, foi impulsionado por trés determinantes: uma grande
demanda néo atendida, tanto na telefonia fixa quanto na movel, herdada do
periodo anterior; uma politica pré-ativa garantindo as condi¢cbes favoraveis a

rentabilidade dos investimentos; e a aceleragdo do ritmo de introducédo de
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progresso tecnoldgico, funcionando como um fator indutor da decisdo de
investimento.

No periodo de 1996-1998, de investimentos ainda estatais, a politica
pro-ativa implicou em um forte reajuste tarifario da Telebras e na autorizacédo
de aumento dos investimentos da estatal. Posteriormente, no ciclo de
investimentos privados (1998-2002), foram estabelecidas estruturas de
mercado duopdlicas, uma regra tarifaria que faria o valor da cesta local
(habilitagdo, assinatura e pulso local) cair lentamente até 2005, e a
possibilidade de expansdo das holdings locais a partir de 2002, com o
cumprimento da metas de universalizacao.

Na fase anterior a privatizacao houve uma série de elementos favoraveis
como a recuperacdo da capacidade de financiamento das operadoras,
principalmente através da forte elevacao das tarifas telefénicas iniciada no final
de 1995; a entdo elevada rentabilidade da telefonia celular; os ganhos de
escala advindos da expanséo da rede; a contencdo dos custos das operadoras
do sistema; e um mercado em rapida expansao, devido a uma forte demanda
reprimida.

Mesmo antes da privatizacdo da telefonia béasica, ja existia ao lado da
expansdo dos investimentos das estatais, um forte crescimento dos
investimentos privados, em virtude de novos mercados como 0s segmentos de
telefonia celular, a TV por assinatura, as redes corporativas e 0
desenvolvimento de redes especializadas, entre outros.

Com a privatizacdo da Telebras em julho de 1998 e a nova
regulamentacdo setorial, 0s investimentos das empresas privatizadas
resultantes da cisdo da Telebras e de um subconjunto de operadoras de
telefonia moével da Banda B totalizaram mais de R$ 62 milhdes entre 1998 e
2001, o que representou o dobro da média anual do volume de recursos
aplicados no setor em 1996 e 1997.

Segundo Bielschowsky (2002), a forte expanséo da telefonia fixa, a fim
de atingir as metas de universalizacdo antes do prazo, com a aumento de 18
milhdes de linhas em dezembro 1997 para 47 milhdes em 2001, ndo apenas
refletiu a demanda reprimida existente, mas a demanda de novos
consumidores de menor renda que foram incorporados ao mercado, com a
queda da tarifa de habilitagdo de R$ 1.200,00 para R$ 80,00.
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A nova regulamentacdo da telefonia fixa pela Anatel produziu dois
efeitos importantes de aceleracdo dos investimentos: 0s investimentos
estiveram protegidos por uma reserva transitéria de mercado duopdlico, o que
embora tenha beneficiado as oito companhias incubents (que substituiram a
Telebras) com condi¢des favoraveis de rentabilidade e de tempo para organizar
uma expansao regional; e em segundo e mais importante, as metas de
universalizacdo impostas pela Anatel, que combinaram penalidades e prémios,
e que foram utilizadas como pré-requisitos para a expansao territorial das
incubents de acordo com a agenda de liberacdo progressiva da concorréncia
do setor.

Explicando mais detalhadamente, as empresas holdings da telefonia fixa
e suas empresas espelhos estariam temporariamente restritas a cada uma das
respectivas regides de concessao (Norte-Leste, Centro-Sul e Sdo Paulo) e ndo
poderiam prestar servicos de longa distancia inter-regional e internacional. A
Embratel que poderia oferecer os servicos de longa distancia, por outro lado,
ficava temporariamente proibida de oferecer os servigos da telefonia fixa local.
Segundo o que previa a legislacéo, as restricbes s6 deixariam de existir para
cada operadora se fossem alcancadas as metas estabelecidas. As empresas
acabaram atingindo as metas em dezembro de 2001 que eram previstas para
2003, conseguindo a liberacao de seus mercados ja a partir de 2002.

Desse modo, a possibilidade de expansao geogréfica e diversificacdo de
servicos constituiram um forte estimulo para as empresas de telefonia, pois os
objetivos de obter ganho de escala nos servicos, ingresso nos mercados
coorporativos e de longa-distancia nas areas ndo cobertas pelos contratos de
concessao originais, e ampliacdo da presenca na telefonia celular foram
essenciais para o aumento dos recursos investidos logo ap0s a privatizacdo do
setor de telecomunicacgoes.

Segundo Bielschowsky (2002) o investimento em telecomunicacdes foi
acelerado na transicdo para a privatizacdo e alguns anos apos. A taxa de
investimento aumentou de 0,53% do PIB em 1995 para 0,79% em 1997, e
1,14% na média entre 1998 e 2000). Os terminais de telefonia fixa aumentaram
de cerca de 13 milhdes para algo em torno de 50 milhGes entre 1994 e 2002, e
0 numero de celulares cresceu de 600 mil para quase 30 milhdes no mesmo

periodo.
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Apds as metas serem atingidas pelas operadoras uma reducdo dos
investimentos era esperada, o que efetivamente se confirmou a partir de 2002.
Sendo que, outros fatores também induziram a desaceleracdo dos
investimentos: o enfraquecimento da demanda, demonstrado pelo aumento dos
indicadores de inadimpléncia e na devolu¢do de linhas contratadas; a baixa
rentabilidade para um conjunto expressivo de operadoras, especialmente no
segmento de longa distancia e na Banda B da telefonia celular; o alto grau de
alavancagem em délar de varias empresas, com efeitos negativos no
endividamento dessas empresas devido a desvalorizacdo cambial;, e a
fragmentacdo do mercado na telefonia celular, implicando nas limitacdes de
escala.

Entretanto, a privatizacado do setor de telecomunicagdes foi a mais bem
sucedida com as empresas estatais sendo todas privatizadas e este foi o0 setor
gue mais expandiu a sua capacidade produtiva, atingindo antes do prazo (em
2001) as metas de expansdo estabelecidas no plano de universalizacao

divulgado no inicio das privatiza¢des do setor em 1998.

b.Energia Elétrica

O novo modelo institucional foi inaugurado pela lei 9.427/96, que instituiu
a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), e a lei 9.648/98, que definiu,
entre outras coisas, as regras de entrada, as tarifas e a estrutura de mercado.

As reformas setoriais foram realizadas de forma paralela a privatizacao
das empresas federais e estaduais e basearam-se em trés objetivos basicos: a
introducdo da competicdo nos segmentos de geragdo e comercializacdo de
energia elétrica; a criacdo de um instrumental regulatorio para a defesa da
concorréncia nos segmentos competitivos (desintegragcdo vertical, tarifas de
uso da rede nao discriminatorias, etc.), com destaque para a garantia do livre
acesso nos sistemas de transporte (transmissdo e distribuicdo); e o
desenvolvimento de mecanismos de regulagéo incentivada nos segmentos que
permanecem como monopolio natural (fornecimento de energia no mercado
cativo e transmissdo de eletricidade), incluindo, ainda, mecanismos de
regulacéo técnica da rede de transmissao.

A proposta de privatizacdo do setor elétrico adotou uma estratégia

gradualista visando: reduzir a divida publica, melhorar a eficiéncia produtiva e a
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capacidade de investimento das empresas. O governo priorizou a venda das
empresas do segmento de distribuicdo por entender que dificiimente
conseguiria atrair interessados para as empresas de geracdo, caso nao
houvesse a perspectiva de um mercado atacadista privado de energia, no qual
estariam eliminados os riscos de calote nas transagdes de venda de energia®.
Esta estratégia deu certo, uma vez o sub-setor de distribuicdo acabou
privatizado quase que totalmente, enquanto que a geracdo da capacidade de
energia cresceu lentamente e aquém do esperado pelo governo.

Como resultado, entre 1995 e 2000, trés empresas federais e vinte
estaduais foram privatizadas, das quais dezoito distribuidoras e cinco
geradoras. Por estas operacfes o governo arrecadou US$ 22,2 bilhdes que,
junto com o US$ 7,5 bilhdes em divida transferida para o setor privado, trouxe
o total de US$ 29,8 bilhdes (Afonso, Araujo, e Biasoto, 2005).

A maior parte da geracdo de energia elétrica (cerca de 65%) ainda
permaneceu nas maos do setor publico. A crise de energia causada por uma
estacdo de verdo seco em 2001, dentro de um contexto de paralisia dos
investimentos publicos e definicdes pouco claras quanto as garantias para o
retorno dos investimentos privados, conduziu a uma escassez de oferta e o
consumo foi racionado, provocando uma reavaliacdo oportuna do programa de
privatizacao de energia.

Problemas na regulacdo vigente do setor contribuiram para elevar a
oposicao publica ao avanco do programa de privatizacdo de energia. As regras
da regulacdo foram estabelecidas através de lei federal e administradas por
agéncias criadas pelo governo federal, mas as relagdes do corpo regulador
federal e as contrapartes estatais nao foram definidas claramente. Além disso,
a deterioracdo do cenério internacional no final dos anos 90, reduzindo a
atracdo de capitais estrangeiros, conduziu a demoras adicionais no processo

de privatizacéo.

9 Além de privatizar as distribuidoras federais — Light (1996) e Escelsa (1995) —, o governo procurou estimular a
venda de distribuidoras estaduais, que foram privatizadas entre 1996 e 2000, criando o Programa de Estimulo as
PrivatizacBes Estaduais (Pepe), pelo qual o BNDES antecipava recursos financeiros aos Estados por conta do que
seria obtido nos leiles, apds aprovagdo do plano de privatizacdo pelas Assembléias Legislativas Estaduais. Desse
modo, cerca de 65% do mercado nacional de distribui¢do de energia elétrica foram transferidos para a iniciativa
privada até fevereiro de 2000.
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No caso do regime hidrelétrico brasileiro, os novos investimentos em
geracdo dependem em grande parte da pré-venda da energia por meio de
contratos bilaterais de energia a longo prazo. Nao havendo pré-compradores a
médio e longo prazos e nem mercados indicadores do prego da energia a longo
prazo, os investidores potenciais preferem aguardar, levando a uma expansao
insatisfatoria dos investimentos. Com isso, predominou a participacdo das
empresas estatais, de grandes consumidores de energia e de empresas
distribuidoras na expansao dos investimentos realizados ap0s a privatizagao.

Diante deste quadro, apesar do primeiro alerta publico sobre o perigo da
escassez de energia em 1999, tivemos a crise de energia em 2001, que
impediu a continuidade do crescimento de 4,5% do PIB alcancado em 2000.

A geracdo de energia no Brasil continuou ap6s a privatizagdo muito
dependente da producdo de energia hidroelétrica - 90 % da energia total
produzida em 2002, principalmente por plantas de grande escala. As empresas
estatais (31 dos 632 geradores totais) responderam por 65 % de poder de
producéo instalado, que somou 85,9 milhdes de KW naquele ano. Em termos
de novas instala¢cdes em construcéo de geracdo, os empreendimentos publicos
respondem por s6 19 % da futura capacidade de producédo de energia.

A presenca de estado também é importante dentro da transmissdo com
12 dos 25 agentes controlados pelo estado em uma rede total que incluia
175.000 km de linhas de transmisséo de energia ao término de 2002. Na area
de distribuicdo de energia (privatizado na sua maioria), existem 66 concessoes,
com apenas 27 destas responsaveis por 86 % do mercado.°

Concluindo, o0 novo modelo mostrou que o investidor privado encontra
dificuldades em assumir completamente 0s riscos € 0S recursos necessarios
para expandir a capacidade de geragéo, transmisséo e distribuicdo de energia
elétrica no Brasil. O Estado permanecendo apenas como regulador e investidor
minoritario ira gerar uma relacdo de crowding-out, pois ao invés de

proporcionar os meios de atenuar os riscos envolvidos e possibilitar o aporte

10 Uma simulagéo feita pelo BNDES que assume uma taxa de crescimento média anual de 4,5%, se a economia
cresce 4,5 % ao ano, todas as atividades, relacionadas a energia requererdo investimentos projetados de R$ 20,4
bilhdo por ano em média, em outras palavras um pouco mais que 1 % de PIB. Tal exigéncia seria trés vezes a
quantia calculada que esta sendo gasta pelo setor publico no momento (0,32 %). E entdo inevitavel que para evitar
uma nova crise de energia, 0 governo tera que ampliar a participacao direta da iniciativa privado neste setor, que
adquiriu apenas 35 % da capacidade de geracédo.(Afonso, Araljo e Biasoto, 2005)
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dos elevados recursos necessarios para a realizacdo dos investimentos na
expansao da capacidade de geracao e da distribuicdo da energia elétrica, ele
ird fazer um papel de competidor com o investimento privado.

Além disso, temos que considerar a diferengca de recursos necessarios
para 0s investimentos e o tempo de retorno do investimento no setor de
energia elétrica e no setor de telecomunicacbes onde a privatizacdo foi
completa. Os volumes de recursos e o tempo de retorno dos investimentos no
setor de energia elétrica sdo muito maiores do que no setor de
telecomunicagdes, significando maior risco para o investidor privado. Esse risco
maior poderia ser compensado pela existéncia um mercado futuro de venda de
energia elétrica, garantindo assim a demanda para as empresas produtoras,

porém este ndo se concretizou.

c.Transportes
A qualidade da infra-estrutura de transportes tornou-se altamente

precéria, comprometendo a competitividade sistémica da economia brasileira.

Segundo Bielschowsky 2002), levantamentos do segmento rodoviario
mostram uma continua deterioracdo da rede de estradas nos ultimos anos. As
quais sao responsavel pelo transporte de 62% da carga. A malha rodoviaria é
composta de 164 mil km de rodovias pavimentadas (de um total de 1,7 milhdo
de km de estradas), dos quais 54 mil sdo federais, 81 mil estaduais, 17 mil
municipais e cerca de 10 mil Km sdo concessionados ao setor privado (cerca
de 2 mil pelo governo federal e 8 mil pelos estados).

A politica de privatizacdo dos transportes avancou muito pouco no caso
das estradas. Em 2004 havia s6 36 concessfes de rodovia privadas em
operacado no pais (apenas 9 com concesséao federal), com uma pequena rede
de 9.500km, com 165 estacOes de pedagio e atividade largamente concentrada
em estradas nas regides ricas do Sudeste e do Sul. As projecdes do governo
federal de ofertas futuras para iniciativa privada sédo limitadas a somente 7
extensdes de estrada, com 2.600 km de extensdo total. Gastos publicos
diretamente em transporte continuam sofrendo de um problema crénico que é a
distancia enorme entre 0 que € posto no orcamento, 0 que é autorizada para

ser contratado e o que € efetivamente pago (Afonso, Araujo, e Biasoto, 2005).
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Existem duas razdes para que as expectativas de resolver o problema
nao se concretizem. Uma razdo € o fato da atratividade do setor privado pela
concessao de rodovias ser pequena em virtude de uma combinacdo
insatisfatoria entre rentabilidade, incertezas e os riscos inerentes a atividade.
Uma segunda razdo € a existéncia de uma trade-off entre a maximizacdo da
receita fiscal nas concessfes e a maximizacdo de exigéncias de investimentos
nos processos licitatorios. Quanto maiores essas exigéncias menores o valor
gue os candidatos estarao dispostos a pagar, ou maior a tarifa que exigirao.

Estima-se que 30 mil km de rodovias pavimentadas potencialmente
atraentes para a exploracdo pelo setor privado. Os outros 134 mil km com
baixa densidade de trafego, o que ndo possibilita a alta rentabilidade na receita
de pedagios desejada pelo setor privado, continuard a depender de recursos
publicos. Além disso, os 10 mil km j& repassados ao setor privado incluem boa
parte das rodovias com maior densidade de trafego, significando que a
atratividade dos restantes 20 mil devera ser decrescente (Bielschowsky, 2002).

Por outro lado, o pedagio cobrado nas rodovias privatizadas vem
encarecendo o transporte rodoviario, mesmo considerando os ganhos com o0s
investimentos modernizantes, e aliado ao fato que a maioria das rodovias
continuara dependendo dos recursos publicos cria perspectivas preocupantes,
levando a conclusdo que o processo de reforma no sistema de transporte
precisa ser aperfeicoado como um todo.

A privatizacdo foi total no caso das estradas de ferro (1996-1997).
Porém, a malha ferroviaria composta de 29 mil km de extensdo é muito
pequena para um pais continental como o Brasil. Além disso, as ferrovias
brasileiras tém problemas estruturais, apesar de alguns investimentos apés a
privatizacdo em material rodante e em conservacao realizados pelas empresas
concessiondrias de cerca de R$ 2,7 bilhdes entre 1996 e 2004. O crescimento
gquantitativo em bens transportados esteve lento e a carga se concentrou em
poucos produtos: minerais para exportagcao, matérias-prima para o ago, graos e
fertilizantes.

O sistema da antiga Rede Ferroviaria Federal com 22 mil km, que foi
desmembrado em sete linhas regionais para a privatizacao, tem tracados com
curvas fechadas e rampas ingremes, comprometendo o desempenho

operacional, pois limita o tamanho dos trens e sua velocidade média. Estes
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fatores elevam os custos e baixam o nivel de servigos prestados aos usuarios.
A segunda maior rodovia em extensdo com 4,3 mil km, que pertencia a
Fepasa, teve suas linhas construidas com trilhos leves, impedindo a circulacao
de material rodante moderno e de maior capacidade.

Por outro lado, a Estrada de Ferro Vitéria—Minas, com 918 km de
extensdo, apresenta indices de desempenho que se igualam a niveis
internacionais, e a Estrada de Ferro Carajas € moderna, eficiente e possui
perspectivas de acomodar expansao de carga no futuro. Mas estas excegdes
na malha ferroviéria brasileira.

A inexisténcia de uma filosofia intermodal de transportes aliada a um
estoque fisico de capital obsoleto tém conduzido a uma competitividade
decrescente das ferrovias.

Existe uma justificativa para o transporte ferroviario ndo ter mudado o
quadro apds a privatizacdo: as ferrovias foram vendidas para seus antigos
clientes. Na composicdo societaria dos novos operadores destacam-se as
grandes empresas siderdrgicas e mineradores, as quais consideram as
ferrovias centros de custos de suas atividades, e ndo um modal para a
movimentacdo de carga no pais. Nado se verificou nenhuma estratégia
comercial para atrair novos clientes por parte dos novos operadores.

Em relacdo a infra-estrutura portuaria, as condi¢cdes potenciais sao
favoraveis, jA que o Brasil possui um grande numero de portos capazes de
receber embarcacdes de navegacdo de longo curso, e que estao distribuidos
ao longo da costa. No entanto, o modelo de gestdo e operacdo portuaria
existente até a privatizacdo (e conseqiente extingdo da Portobras) provocou
graves distor¢cdes, gerando entraves a circulacao eficiente das mercadorias.
Além disso, a partir dos anos 80, devido a escassez de recursos publicos, o
quadro agravou-se com: a falta de renovacgédo das instalagbes e sistemas de
carga/descarga, manuseio e armazenagem de mercadorias na area do porto; a
caréncia de integracédo eficiente com os modais de transporte terrestre; e o
acirramento das posturas corporativas dos trabalhadores do setor portuario.

Segundo Bielschowsky (2002), as ineficiéncias crescentes, provocadas
por esses fatores, resultaram em elevados custos de movimentacédo de carga
nos portos brasileiros em relacdo aos portos estrangeiros. Um exemplo da

diferenca de custo, em 2002, a movimentacdo de um container custava entre
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US$ 500,00 e US$ 550,00 nos portos do Rio ou de Santos, e nos portos de
Roterdd, Hamburgo e Buenos Aires o valor médio era de US$ 150,00. Nesse
trés ultimos portos o custo da tonelada de produtos siderurgicos era de apenas
US$ 5,00, enquanto que nos portos brasileiros era de US$ 25,00

A Lei da Modernizacdo dos Portos (em 1993) comecgou a melhorar a
eficiéncia nos portos, ao introduzir medidas que permitiram a criagdo um
programa de reestruturacdo baseado nos conceitos de privatizacao,
desregulamentacdo e leis de mercado, e autorizou que o governo federal
delegasse a estados e municipios a administracdo e exploracdo de portos
publicos, que puderam em troca transferir estes servicos ao setor privado.
Entretanto, € preciso melhorar muito mais para que a competitividade dos
NOssos servigos portuarios fique préximo dos niveis internacionais.

Os investimentos em portos aumentaram por meio de uma crescente
contratacdo de servicos portuarios aos agentes privados, através de licitacdes
gue obrigavam a realizacéo de investimentos pelos novos parceiros privados.

Porém, estes novos operadores em geral, a exemplo das ferrovias, sao
0s antigos usuarios dos servigos portuarios, transformando as concessfées em
centros de custos de suas cadeias produtivas, e ndo dado a prioridade
necessaria ao servico publico que deve ser prestado aos demais usuarios do
sistema portuario.

Os investimentos caracterizam-se por modernizacédo das instalacdes e
dos equipamentos, desobstrucdo de gargalos e racionalizacdo do processo de
trabalho, podendo-se esperar forte reducdo de custos operacionais.

Entretanto, falta melhorar a integragdo com os transportes terrestres e
as condi¢cfes de armazenagem das cargas na area do porto. Outro ponto muito
importante a ser corrigido € a estrutura tarifaria, para que esta possa refletir o
custo dos servicos efetivamente prestados e propiciar o retorno dos
investimentos.

Gracgas as parcerias entre empresas portuarias estatais e operadores
privados de servigcos portuarios, uma satisfatoria expansao dos investimentos
vem ocorrendo, e as perspectivas para o futuro sdo promissoras. O processo
de racionalizacdo do sistema portuario esta se desenvolvendo gradativamente,
significando que um forte aumento de produtividade ainda sera alcangado.

Deve-se, porém, tomar cuidado para manter o conceito de servigco publico,
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garantindo na pratica o adequado atendimento a todos os usuérios dos
servigcos portuarios.

Resumindo, o setor de transporte apresenta um comportamento
complexo a ser analisado, pois ele se divide em transporte terrestre, aquaviario
e aéreo. Sendo, portanto, necessario analisar cada segmento de acordo com
suas especificidades. Mas a titulo de um panorama geral podemos dizer que: a
Portobras foi extinta e a administracdo dos portos foi entregue aos estados e
municipios, que puderam repassa-la para a iniciativa privada. A privatizacao
das estradas avangou pouco, pois este processo comegou bem antes de 1995,
e a maior parte das estradas rentaveis (em relacéo a fluxo de trafego) ja estava
com o setor privado. As ferrovias foram todas privatizadas em 1996, mas
foram compradas pelas empresas que eram suas clientes e queriam interiorizar
0S custos do transporte e com iSSo ndo investiram na expansao dos Sservigos.
No plano maritimo, houve algumas privatizacdes, como por exemplo, as barcas
no Rio de Janeiro, porém foram pontuais. No setor aéreo ndo houve
privatizacdes, com a INFRAERO continuando a administrar os principais

aeroportos do pais.

d.Saneamento

No setor de saneamento, apesar da abertura a privatizagdo com a Lei
Geral de Concessfes de 1995, o modelo estatal basico € o mesmo originado
na década de 70.

A prestacdo dos servicos permanece concentrada em 25 Companhias
Estaduais de Saneamento Basico (CESB), as quais abastecem cerca de 70%
do total de municipios brasileiros e prestam servicos a cerca de 77% da
populacdo urbana do pais. Entretanto, a cobertura é bem inferior em relagédo ao
servico de esgoto, que cobre apenas 14% do total de municipios. No entanto,
uma vez que o atendimento em esgotos se concentra nas capitais (em alguns
casos o servico foi municipalizado) e nas maiores cidades dos estados, em
termos de populagéo, cerca de 50% do total de habitantes sao servidos por
redes de esgotos ou pluviais no pais (Bielschowsky, 2002).

O modelo das CESBs recebe criticas que s&do endossadas pelos
seguintes fatos: a reduzida capacidade de realizar investimentos; problemas na

qualidade dos servicos, a0 mesmo tempo em que as demandas sociais
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crescem; transferéncia de recursos tarifarios auferidos em um municipio para
outros; maior autonomia municipal apos a Constituicdo de 1998; encerramento
de varios contratos de concessao.

Desde a Lei Geral de Concessfes de 1995 até o ano de 2002, foram
realizadas cerca de sessenta concessdes municipais de saneamento, plenas
ou parciais. Estas concessfes ocorreram principalmente nas Regides Sudeste
e Centro-Oeste do pais e em cidades de médio porte. As operadoras privadas
dos servicos de saneamento atendem apenas cerca de 4% da populacao
urbana brasileira.

Os investimentos em saneamento basico se situam em torno de 0,30%
do PIB nos ultimos anos, sendo uma média bem inferior ao dos anos 70 (0,46%
do PIB). E pior ainda é que sdo mal distribuidos entre os estados, pois se
concentram naqueles onde as condicbes sdo mais favoraveis ao
desenvolvimento. E justamente nos municipios pequenos e onde a populacéo
tem a renda mais baixa que o servico de saneamento € mais carente.

Os investimentos em saneamento béasico dependem muito do
desempenho do setor publico em fungdo do dominio absoluto das empresas
publicas na prestacdo do servico. Com isso, o financiamento dos investimentos
pelos recursos publicos estd sujeito as restricbes decorrentes de politicas
monetdrias e fiscais, além das limitagcbes impostas pelas leis e normas que
controlam o endividamento puablico. Conseqiientemente, a queda dos
investimentos neste setor foi resultado da crise financeira do setor publico,
assim como em outros setores da infra-estrutura. Diante disto, a solucdo é
buscar a geracdo de recursos proprios nas empresas estatais e atrair
investimentos do setor privado para a expansao dos investimentos.

Porém, € preciso destacar que o investimento com recursos proprios
esta limitado pela baixa rentabilidade setorial, resultante de dois fatores: os
elevados custos de producdo dos servicos e a dificuldade de compensa-los
com a elevacéao de tarifas para além do que ja foi autorizado no periodo 1995-
98, tendo em vista a capacidade de pagamentos da populagdo mais carente.

A pequena participacdo do setor privado frustrou as expectativas criadas
guando da Lei das Concessdes de 1995, pois acreditava-se em um forte

crescimento das concessodes privadas em saneamento.
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O pequeno interesse do setor privado nas concessdes € explicado pela
falta de um marco regulatorio claro, que resolva as controvérsias sobre
titularidade e competéncia regulatoria e defina as responsabilidades e
obrigacdes dos prestadores de servicos, prioridades de atendimento e padrdes
de qualidade.

O setor de saneamento sofre com os conflitos jurisdicionais, que séo
mais dificeis de solucionar a fim de privatizar e igualar com a finalidade do
investimento publico. A responsabilidade formal esta em mé&os dos municipios,
mas a necessidade de coordenar a provisdo destes servicos em areas
metropolitanas e aglomeracfes urbanas pede um papel maior dos governos
estaduais para evitar ineficiéncias. Dificuldades para alcancar acordos
satisfatorios entre estados e municipios estiveram por atrds dos problemas
enfrentados nesta area.

N&o obstante os problemas apontados ocorreram algumas privatizacdes
tanto em empresas estaduais com nas municipais: nos estados temos 0s casos
da Sanespar (Parand) e da Saneatins (Tocantins) com participacdo de
acionistas privados, que exercem a gestdo das empresas; € Nnos municipios
destacam-se os grupos privados Aguas do Brasil que detém as concessdes de
Campos dos Goitacazes, Niteroi, Paranagud, Petropolis e de trés municipios da
Regido dos Lagos, e o grupo francés Ondeo Services com as concessoes de
Limeira e Manaus. Além de outros grupos estrangeiros, como Aguas de
Barcelona em Campo Grande, e Aguas de Portugal com cinco municipios da
Regido dos Lagos.

Segundo Afonso, Aradjo, e Biasoto (2005) para universalizar 0os servigcos
de &gua e esgoto, o governo federal recentemente estimou uma exigéncia de
investimento até 2020 de R$ 178 bilhdes, ao redor 10 % de PIB, ou uma média
anual de 0,6% de PIB (mais que duas vezes os investimentos de hoje no
segmento). Devido as limita¢cdes de recursos publicos, a definicdo de um novo
conjunto de regras regulatérias é vital para atrair a iniciativa privada para o
setor.

O que desejamos destacar € que esse processo de privatizacdo, embora
tenha sido proposto como uma solucao para 0s baixos niveis de investimentos
em infra-estrutura acabou por n&o resolver o problema, uma vez que o setor

privado se mostrou incapaz diante da regulacdo vigente (com excecdo das
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telecomunicacdes) de passar a financiar os volumes de recursos necessarios
para a expansao da infra-estrutura e assim eliminar os gargalos que impedem
0 crescimento e o escoamento mais rapido da producéo industrial e agricola no
Brasil.

Ao perceber que os investimentos privados ndo decolavam, o governo
Lula lancou em dezembro de 2004 as parcerias publico-privadas (PPP).
Entretanto, este mecanismo nao teve o impacto esperado na expansao dos
investimentos privados em infra-estrutura porque - embora tenha como
qualidades atribuir ao setor publico a responsabilidade de selecionar o0s
projetos, e deixar ao setor privado a execucdo do investimento e a posterior
operacdo do empreendimento - nao resolveu o0s principais problemas
enfrentados pelos projetos do setor, como a dificuldade de obter uma licenca
ambiental, ndo melhoraram a regulamentacdo e nao protegem o investidor
contra ativismo judicial ou o roubo de servicos , como 0 roubo de energia nas
regioes de favelas das grandes cidades.

Passados dois anos de langamentos da PPP nos quais houve pouco
avango nos investimentos privados em infra-estrutura em relagéo ao desejado
pelo governo e ao necessario para garantir um ritmo de crescimento econémico
superior a média de 2,9%, o governo Lula finalmente resolveu tomar a frente de
um projeto de expansao da oferta de servigcos de infra-estrutura criando o Plano
de Aceleracdo do Crescimento (PAC) para o seu segundo mandato prevendo
investimentos para a construcdo de estradas, ampliacdo de portos e
aeroportos, construcdo de usinas hidroelétricas, e ampliacdo da rede de
saneamento para o periodo de 2007 a 2010.

Diante dos aspectos envolvendo a dificuldade do investimento e do
crescimento econdmico, 0 nosso objetivo € investigar a relacdo investimento e
crescimento dentro de um contexto teérico direcionado para os paises em
desenvolvimento (ou ditos emergentes), cujas estruturas institucionais,
econdmicas e sociais sao diferentes dos paises desenvolvidos para os quais 0s
modelos de crescimento, sejam keynesianos ou neoclassicos, foram montados.

Analisando os dados referentes a evolucdo do PIB e da Formacao Bruta
de Capital Fixo (FBCF) - como proxi para o investimento — na tabela 9 abaixo,
verificamos que nos anos em que a variacdo real percentual da FBCF foi
positiva e elevada (1994, 1995, 1997, 2000 e 2004) o Brasil apresentou um
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crescimento econdmico também positivo e relevante. A tabela 8 também
mostra que, quando a variacdo real da FBCF foi negativa ou muita baixa, a
economia ficou praticamente estagnada nos anos de 1998, 1999, 2001, 2002 e
2003.%

Tabela 9: Evolucéo do PIB e da Formacgéao Bruta de Capital Fixo (FBCF).

Variagdo real anual (%)
Ano\dados PIB FBCF
1994 5,85 14,25
1995 4,22 7,29
1996 2,68 2,13
1997 3,27 9,33
1998 0,13 (-)0,33
1999 0,79 (-) 7,24
2000 4,36 4,46
2001 1,31 1,06
2002 1,93 (-) 4,16
2003 0,54 (-) 5,13
2004 5,70 9,09

Fonte: IBGE - Contas Nacionais

(a) pregos do ano anterior.

Segundo Jones (2000) um ponto a ser considerado também é a infra-
estrutura institucional de um pais, ou seja, as hormas e regulamentacfes e as
instituicbes que as implementam constituem um determinante béasico da
medida que os agentes privados se dispdem a investir em capital, qualificacao
pessoal e tecnologia no longo prazo. As economias cujos governos oferecem
um ambiente propicio a producdo sdo dindmicas e bem sucedidas. Aquelas
onde o governo abusa de sua autoridade para se envolver ou permitir desvios
de recursos (propina, tributacdo excessiva, etc) fracassam em alcancar um
crescimento econémico a longo prazo.

Utilizando os dados elaborados a partir da Pesquisa Anual de Industria

da Construcdo Civil (PAIC) do IBGE mostrados no grafico 2 abaixo,

11 A fim de manter a comparacéo ao longo do periodo analisado, utilizamos os dados das Contas Nacionais com
referéncia do ano base de 1985, uma vez que os dados com referéncia do ano base de 2000 s6 dispdem de
informacdes para o periodo de 2000 a 2005.
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observamos que houve um aumento do investimento como proporgao do PIB
entre o periodo de 1996 a 1998, uma estabilizacdo dos investimentos entre

1998 e 2002, e uma reducado no percentual do investimento entre 2002 e 2004.

Grafico 2 - Investimento em Infra-estrutra (%) do PIB - PAIC/IBGE

A N
1,40 /// \\// \V/

AN
1,00
0.80 / \ A

o L~/ ~_—

‘\"

0‘20 | \‘\‘/"
0,00

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

| —4— |rwestimento Total —&— a.Comunicagdo ——b Energiaelétrica —#+—c.Transpore —U—I:I.Saneamentofservicos|

Fonte: PAIC-IBGE.

O periodo inicial até 1998 abrange o auge das privatizacdes, justificando
o0 aumento percentual do investimento nos setores analisados, pois as
empresas que adquiriram as estatais do setor fizeram um aporte de
investimento modernizante e redutor de custo para aumentar a eficiéncia e
lucratividade das empresas privatizadas. O cambio valorizado ajudou a
viabilizar 0 acesso aos equipamentos e insumos de melhor qualidade a custos
mais baixos.

Entretanto, passado esse periodo de investimentos modernizantes, o
gue observamos que a falta de continuidade no processo de investimento, uma
vez que faltou a etapa seguinte que seria o0 investimento para a expansdo da
capacidade produtiva. Isto pode ser justificado pelos efeitos negativos das
crises externas de 1997 (Asiatica) e 1998 (Russia), que expuseram a

dependéncia do Brasil aos capitais externos especulativos e o aumento da taxa
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de juros interna inibiu o investimento em expanséo da capacidade e manteve o
pais num ritmo de crescimento mais lento.

Claro gque a instabilidade econémica em 1999, com a queda acentuada
no valor do real frente ao dolar e a elevacdo das taxas de juros para certa de
40% ao ano, contribuiu para inibir os investimentos em expansao da
capacidade, pois essas duas variaveis tiveram um consideravel impacto no
custo financeiro das empresas. Porém, superado o impacto inicial, e a
economia brasileira cresceu num ritmo mais acelerado em 2000, com o PIB
atingindo 4,5%, mas as taxas de investimento continuaram estaveis em 2000 e
2001. O que no caso do setor de energia elétrica foi fatal, pois tivemos a crise
energética em 2001, justamente pela falta de investimento na expansdo da
capacidade geradora de energia, provocando a diminuicdo do ritmo de
crescimento do pais em 2001, depois de um ano de bom desempenho da
economia em 2000.

Em 2002, os Unicos setores de infra-estrutura que apresentam aumento
nas obras foi o de energia elétrica, como resultado de algumas medidas
emergenciais tomadas pelo governo federal, e o de saneamento sendo o
reflexo dos investimentos das prefeituras e estados em agua e esgotos por ser
um ano eleitoral, uma vez que a atmosfera de incerteza que se criou com a
expectativa de mudanca no poder do PSDB para o PT, com a vitéria do entao
candidato Lula, gerou um ambiente de paralisia do investimento privado.

No ano seguinte temos uma reducdo dos niveis de investimento em
todos os setores, principalmente em comunicacdes, transportes e saneamento.
Comprovando o carater eleitoral e temporario dos investimentos realizados em
2002.

Em 2004 observamos uma melhora no nivel de investimento em todos
0s setores da infra-estrutura. Esse aumento geral se deve a uma melhora no
investimento privado estimulado por uma conjuntura econémica mais favoravel
com juros menores, exportacdes crescentes, valorizacdo cambial (facilitando a
compra de equipamentos), controle das contas publicas com superavit
primario, aumentos do poder de compra dos salarios e crédito facil estimulando
a demanda. Houve também o langcamento da Parceria Publico-Privada pelo

governo Lula, visando estimular os projetos de investimentos privados, que
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contou com uma participagdo importante do BNDES, viabilizando o
financiamento dos mesmos.

Outro dado interessante € a mudanca de clientes publicos para privados
mostrados pelos dados da PAIC no gréafico 3 abaixo.

A gueda mais acentuada ocorre no setor de Comunicagdes saindo de
73,6% em 1996 de clientes publicos para apenas 1,6% em 2004, comprovando
a privatizacdo ampla das empresas do setor. Por outro lado, o setor de
Transportes (Obras Viarias) que tinha 86% de suas obras voltadas para
entidades publicas em 1996, apds ter esse percentual reduzido para 71% em
1999, voltou a aumentar a participacédo de seus clientes publicos para 78% em
2004, sendo o setor com maior percentual de obras realizadas para entidades
publicas. Isso reflete o baixo indice de privatizacdo dos transportes com
apenas 10.000 km de estradas privatizadas contra 164.000 km de rodovias

pavimentadas.
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Fonte: PAIC-IBGE.

O mesmo acontece com o setor de Saneamento onde a privatizagéo foi
pouco efetiva, o percentual de obras para clientes publicos diminui apenas de

88% em 1996 para 72% em 2004. Por outro lado, observamos pelos dados da
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PAIC que o setor de Energia Elétrica reduziu a participacdo dos clientes
publicos de 68% para 36% no mesmo periodo, mostrando a privatizacao
parcial do setor elétrico, a qual foi mais efetiva no subsetor de distribuicdo de
energia do que no de geracéao.

No passado, os empreendimentos estatais atuaram como um importante
veiculo para explorar melhor o potencial de crescimento tanto das regifes de
fronteira como as atrasadas, ajudando a construir e modernizar a infra-
estrutura requerida para atrair atividades empresariais modernas para estas
areas. Como a decisdo para investir esta agora em maos privadas, a
probabilidade de esta conduzir a um aumento nas desigualdades regionais néo
pode ser ignorada, proporcionando assim uma explicacdo para a posicao mais
agressiva adotada recentemente pelas autoridades estaduais para atrair
investimentos.

Seria interessante dar uma olhada resumida no grupo de empresas que
permaneceram sob o controle governamental, que sdo mais pertinentes ao
assunto da infra-estrutura.

O IBGE publica uma pesquisa anual de empresas estatais, ndo soO
aguelas debaixo de controle de governo federal, mas também dos estados e
dos municipios maiores de pais (capitais e cidades em regides metropolitanas).
Na pesquisa publicada em 2004 - 256 empresas produtivas foram identificadas
como existindo em 2002, com uma gama variada de atividades, e 53
instituicdes financeiras (IBGE (2004a).

Segue algumas das caracteristicas principais destas empresas
identificadas pela pesquisa, considerando as receitas e despesas gerais:

a) As empresas publicas produtivas ainda sdo uma forca relevante na
economia: a receita operacional consolidada delas estava na ordem de 13,3 %
de PIB, sendo que 61 % do qual foi gerado nos segmentos de energia,
transporte, comunicacgdes e utilidades (inclusive saneamento);

b) o custo operacional delas esta sob controle: 10 % do PIB para o
mesmo grupo do qual so 1,4 % estava devido a folha de pagamento e 2,8 %
que é o resultado de impostos em producao;

C) 0 grupo gera um excesso operacional como um todo — no total
equivalente a 3,3 % de PIB dos quais 45 % vém dos quatros segmentos de

infra-estrutura previamente citados;
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d) subsidios sdo minimos e concentrados em um Unico setor: o total em
subsidios recebidos eram apenas 0,14 % de PIB, quase 60 % dos subsidios
pagos foram para transportes, dentro deste segmento esta ajuda financeira ndo
excedeu 16 % da sua renda total operacional,

e) investimentos fixos ainda sao importantes e descentralizados e eles
foram equivalentes a 1,6 % de PIB em 2002 (embora isto também incluiu
instituicdes financeiras). As empresas publicas federais receberam a maioria
destes investimentos (65 % do total), as empresas estaduais 34% e as
municipais apenas 1%. Por segmento, a infra-estrutura recebeu 55 % do total
investido por empresas publicas;

f) separadas de acordo com o nivel de controle de governo sobre elas,
os dados mostram uma concentragdo consideravel a nivel federal de governo,
seguido por uma menor escala do nivel de estado (78% e 20%,
respectivamente de receita operacional consolidada), deixando as companhias
dos municipios com um papel marginal (1 %).

O progresso de privatizagdo foi expressivo, especialmente se nos
também incluimos a venda de empresas controladas por estados e municipios
dentro das maiores cidades brasileiras - o IBGE listou 133 privatizacdes pelos
trés niveis de governo entre 1997 e 2002 dos quais 78 eram empresas e 55
instituigdes financeiras.

Acima de tudo, é importante observar a reducéo no grau de intervencao
do estado na economia brasileira. Em particular, a conta de salario das
companhias estatais tem reduzido a menos da metade do nivel visto no inicio
dos anos 90. Dados publicados pelo IBGE mostram a reducdo o controle
estatal apds o programa de privatizacdo: a participacdo das empresas publicas
na FBCF cai de 24,2 % em 1991 para 9 % em 2002, e o salario delas de 19,7%
em 1991 para 5,6% em 2002.

A partir de 2003 nenhuma expressiva venda de uma companhia estatal
ou até mesmo bloco de controle acionario minoritario em uma companhia
estatal aconteceu. No caso do governo federal, o Presidente Lula anunciou que
a prioridade dele seria dada a PPPs (Parcerias Publico-Privadas) no lugar das
privatizacoes.

Entretanto, a necessidade de investimento em infra-estrutura para

corrigir os problemas de gargalos no escoamento da producdo e exportacéo
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dos produtos industriais e agricolas permanecia maior do que o que estava
sendo feito. Tanto que o presidente Lula lancou para o seu segundo mandato o
Plano de Aceleracdo do Crescimento (PAC), que prevé investimentos entre
2007 e 2010 da ordem de R$ 500 bilhdes para a construcao de hidrelétricas e
rodovias, melhorias e expansdo dos aeroportos e portos (além de ampliar o
saneamento basico, e realizar investimentos na saude e educacédo), visando
melhorar e expandir a infra-estrutura existente, aumentando a sua capacidade
para atender uma demanda reprimida dos empresarios. Porém, acreditamos
que ainda falta a realizacdo de uma reforma para simplificar e diminuir a carga
tributaria que incide sobre a producdo e o aperfeicoamento do marco
regulatorio dos setores privatizados para que o Brasil se torne realmente um

pais propicio a producéo como salienta Jones (2000).

Concluséo

A economia brasileira tem apresentado, desde os anos 80, uma baixa
taxa de investimento em relagdo ao PIB, em torno de 20%. O governo federal
tentou resolver o problema do baixo investimento publico, devido as restricdes
fiscais, através do processo de privatizacdo passando varias atividades para o
setor privado. Entretanto, o investimento publico se retraiu numa proporcao
maior do que o aumento do investimento privado, fazendo com que a taxa de
FBCF em 2003 fosse menor que a de 1995.

O governo aumentou a carga tributaria, entre 1995 e 2003, de 34,43%
para 42,35% do PIB, mas reduziu seus gastos (administracdo publica) com
FBCF de 2,54% para 1,70% do PIB no mesmo periodo. O aumento da receita
foi direcionado para despesas com juros e transferéncias de renda (previdéncia
e beneficios)

As reformas implementadas a partir de 1998, como o refinanciamento
das dividas dos governos estaduais e municipais e a Lei de Responsabilidade
Fiscal, conseguiram controlar os gastos publicos e gerar superavits primarios a
partir de 1999. A LRF proporcionou o ordenamento geral para o planejamento e
execugdo do orgcamento, um limite com os gastos de pessoal e para o
endividamento do setor publico, englobando os trés niveis de governo e os trés

poderes.
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E preciso que a melhoria nas finangas publicas conduza ao aumento dos
investimentos publicos, especialmente em infra-estrutura, que é essencial para
aumentar a competitividade sistémica e para apoiar um ciclo novo de
crescimento, pois 0s gargalos nos servigos de infra-estrutura tém sido um dos
principais obstaculos ao crescimento dos investimentos privados, e
conseqguentemente da propria economia.

Os trabalhos de Erenburg (1993), Ferreira (1996), e Ferreira e Araugjo
(2006) de visdo neoclassica, assim como também os de Rigolon e Piccinini
(1997) e Bielschowsky (2002) de linha keynesiana reforcam a teoria de
Hirschman que o investimento publico em infra-estrutura possui um positivo e
relevante impacto sobre o crescimento econdmico. Rigolon e Piccinini ainda
destacam que grandes incentivos séo requeridos para compensar o impacto
adverso da incerteza no investimento privado.

Entretanto, a escolha dos incentivos corretos ndo € facil, pois eles
acabam distorcendo a alocacéo setorial do investimento, sendo que a melhor
estratégia para estimular o investimento privado € promovendo o investimento
em infra-estrutura. O investimento em infra-estrutura estimula o crescimento
econdbmico porque aumenta o retorno dos insumos privados, incentivando
novos investimentos e eleva o nivel de emprego.

Apesar do processo de privatizacdo feito pelos governos de FHC e do
langamento das PPPs no primeiro governo Lula, a taxa de investimentos néo
aumentou conforme o esperado, porque faltou a realizacdo de reformas para
diminuir a carga tributaria, que no caso brasileiro penaliza intensamente a
producédo, desestimulando investidores internos e externos, além da melhoria
do marco regulatério, proporcionando regras mais claras e estaveis para os
investidores. Mesmo com o langamento do PAC, prevendo investimento em
expansao da infra-estrutura para o periodo de 2007 a 2010, existem duvidas se
o Brasil vai conseguir expandir a sua infra-estrutura o suficiente para resolver
seus graves problemas de escoamento da producdo dos produtos industriais e
agricolas.

Na verdade existe uma questdo fundamental que precisa ser
respondida: porque os investimentos em infra-estrutura no Brasil continuaram
em niveis inferiores aos anos 70 e 80, apesar do processo de privatizagao e

dos esforcos do governo para que eles aumentassem?
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Concluimos que a resposta a essa pergunta esta na falta de uma
estratégia de desenvolvimento econdémico de longo prazo, visando superar 0s
problemas citados e com as seguintes metas: melhorar a qualidade do gasto
publico, com o governo investindo em infra-estrutura; aprofundar a integracéo
do Brasil com a economia mundial, buscando obter inclusive o a classificacao
de “grau de investimento”; elevar a escolaridade média da forga de trabalho,
para que o trabalhador brasileiro seja mais competitivo; reduzir a inseguranca
juridica melhorando e simplificando as leis relacionadas ao mercado e a
atividade empresarial; e reduzir a carga tributaria para que o setor privado
tenha mais recursos para investir.

Desse modo, a calcanhar de Aquiles da economia brasileira continua
sendo o baixo nivel de investimento privado e publico, principalmente em infra-
estrutura, onde o governo deveria rever sua prioridade na utilizacdo de sua
receita tributaria a fim de realizar mais gastos com investimento, em vez de
priorizar despesas com programas sociais, juros, e com o0s beneficios
previdenciérios.

Com o lema adotado pelo governo Lula (e anteriormente pelo governo
FHC) de priorizar o social, o governo vem gastando muito dinheiro com
politicas que s6 tem efeitos de curto prazo, e acabam inviabilizando os gastos
em investimentos, que realmente podem melhorar a vida do povo brasileiro ao
criar oportunidades de emprego, ao invés de ficar dando “esmola” para o
trabalhador (a) desempregado (a), ou subempregado (a) na economia informal,
sustentar de forma precaria a sua familia.

Desse modo, o governo fica trocando a pobreza no presente pela
pobreza no futuro, sem resolver efetivamente o problema. Somente com um
planejamento de investimentos nos setores estratégicos da economia
brasileira, visando o crescimento econdmico, e ai sim, pensando também no
crescimento com distribuicdo de renda, € que o governo brasileiro vai conseguir

resolver, ou pelo menos atenuar, o problema da pobreza e da fome no Brasil.
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