CRESCIMENTO ECONOMICO E INVESTIMENTOS

EM INFRA-ESTRUTURA
Regis Bonelli '

A perda de dinamismo da economia brasileira desde o comeco da crise da divida
externa no comego dos anos 1980 tem sido um dos temas mais estudados — e pouco
compreendidos, dada a variedade de fatores explicativos — em nosso pais. De fato, as
explicagdes para o lento crescimento sdo varias, mas a maior parte delas tem uma base
acacianamente comum: o pais tem crescido pouco porque:

(1) investe pouco; e
(i1) a produtividade cresce pouco.

Essas duas causas estdo, claramente, inter-relacionadas (sdo, ambas, endogenas),
o vinculo de causalidade crescimento-produtividade sendo provavelmente mais forte. O
crescimento lento — e as perspectivas de crescimento lento no futuro — néo permite a
realizacdo plena de economias de escala, ndo estimula as mudangas tecnoldgicas e de
aprendizado, nem a adocdo de inovagdes. A qualidade das instituicdes também afeta o
crescimento da produtividade. O crescimento acelerado — e as perspectivas de
crescimento rapido no futuro — esté associado ao oposto dessas condicdes.

Ao lado disso, um consenso tem sido lentamente construido: o de que no Brasil
as limitagdes ao crescimento ndo se situam na fraqueza ou insuficiéncia da demanda.
Isso porque parece ser relativamente facil para um pais com grande parte da populagdo
ainda fora de parte substancial do mercado de bens e servicos — e sob uma restri¢do de
crédito atualmente ainda muito forte, fruto do longo periodo de alta inflacdo e
irresponsabilidade fiscal e monetaria vividos no passado — elevar a demanda agregada
por medidas de politica fiscal e monetaria ou por transferéncias a parcelas especificas da
populacdo, como aos mais pobres ou aos aposentados.

Assim, boa parte dos analistas aceita que o crescimento ¢ constrangido pela
oferta — vale dizer, pelo investimento” — e que ¢ relativamente facil estimular a
demanda agregada. O risco, nesse caso, ¢ de o estreitamento das margens de capacidade
ociosa pressionar o nivel geral de precos da economia se a oferta agregada ndo se
expandir de forma adequada, ponto ao qual retornaremos mais adiante.

O primeiro aspecto mencionado, baixos niveis de investimento em capital fixo,
esta ilustrado no grafico seguinte, que mostra as taxas de formag¢ao bruta de capital fixo
desde 1970, medidas a precos correntes e a pregos constantes de um dado ano (1980, no
caso). A taxa de investimento caiu de 22,8% do PIB em 1968-73 para 13,5% do PIB em
2003-2006, quando medida a pregos de 1980, o que significa uma reduga@o de 9,3 pontos
percentuais do PIB. A diferenca entre as taxas a pregos correntes ¢ constantes reflete a
mudanga nos pregos relativos do investimento em relacdo ao nivel geral de precos da
economia. Sempre que os precos do investimento aumentam mais do que o nivel geral,
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? Essa simplificagdo se justifica no curto e médio prazos quando existe oferta razoavelmente abundante de
mao de obra (como no caso do Brasil). A mais longo prazo ¢ fundamental incluir entre os fatores a oferta
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e em fases de crescimento acelerado, como atualmente, podem aparecer focos de escassez de mao de
obra qualificada.



a curva a pregos correntes cresce mais rapido do que a curva a pregos constantes. E
vice-versa.

Griéfico 1: Brasil — Taxas de Formacéio Bruta de Capital Fixo a Precos Correntes e a
Precos Constantes de 1980, 1970-2006 (% do PIB)
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Fonte:IBGE/IPEADATA

A queda registrada desde o comeco dos anos 1980 em ambas as séries ainda esta
longe de ser revertida, e provavelmente nunca o sera ao ponto de retornarmos aos niveis
dos anos finais daquela época. Subjacente a queda na taxa de investimento estd a queda
na poupanga, publica, privada e externa. Note-se que existe a suspeita de que as
elevadas taxas de investimento bruto de 1988 e 1989 estejam contaminadas por erros de
medida.

A recuperagdo observada depois de 2003 ¢ modesta em relagdo ao que seria
necessario para fazer a economia crescer mais rapidamente do que vem crescendo.
Estima-se que seria necessario que a taxa de investimento fosse 4 a 5 pontos de
percentagem do PIB acima da atual para que o pais pudesse crescer de forma sustentada
a taxas da ordem de 6% ao ano sem pressio sobre a capacidade de producio,
dependendo da evolugdo ndo excessivamente rapida da demanda agregada.

Mas em 2007, por exemplo, a taxa de formagdo de capital devera atingir apenas
um nivel proximo de 18% (medida a precos correntes), uma taxa insuficiente para
garantir um crescimento mais acelerado do que o experimentado nos ultimos anos, da
ordem de 3,4 - 4%, parte do qual apoiado na utilizacdo crescente da capacidade
instalada. As estimativas relevantes a respeito da utilizacdo de capacidade, aliés,
provocam preocupagdo, como se depreende da leitura das informagdes do grafico
seguinte.” Nota-se deste grafico que o indicador médio trimestral da capacidade
industrial utilizada se situa atualmente em niveis inéditos, com a excecdo de alguns anos
da década de 1970%, tendo registrado em outubro do ano em curso a taxa de 86,3%. Isso

3 A curva ajustada superposta ao grafico de barras serve tio somente para indicar a existéncia de uma
tendéncia crescente da margem de capacidade utilizada na industria apos a crise do comeco desta década.
* Informagdo ndo mostrada aqui. O texto se refere a série historica da utilizagio de capacidade industrial
apurada pela Fundacao Getulio Vargas desde o final dos anos 1960.



levanta temores e suspeitas de que pressoes adicionais de demanda provoquem uma
aceleragdo da inflagdo, a qual forcaria o Banco Central a elevar os juros a curto prazo
(ou manter a taxa basica inalterada no nivel em que se encontra, ainda elevado em
comparagoes internacionais). Esse cenario negativo quanto ao crescimento, no entanto,
¢ condicionado a evolucdo da taxa de cambio: mantida a valorizacdo cambial, é pouco
provéavel que a ameaca inflacionaria venha a se concretizar no pais.’

Grafico 2; Niveis de Utilizacdo da Capacidade Industrial Instalada, Médias Trimestrais,
1995.1 a 2007.10* (%)
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Fonte: Fundag@o Getulio Vargas; * refere-se ao més de outubro de 2007.

Mas, por que o investimento, privado e publico, ndo cresce mais rapido, de
forma a elevar o produto potencial e afastar a ameaga de pressdo sobre os precos?
Existem vérias explicagdes para isso, quase todas endogenas, pelos lados da oferta e da
demanda:

e Evolucdo desfavoravel dos pregos dos bens de investimento (explicagdo que vale
especialmente para os anos 1980);

e Lento crescimento da produtividade (fruto das proprias perspectivas de lento
crescimento, a produtividade so cresceu mais aceleradamente, depois da década
de 1970, durante a “era das reformas” de parte dos anos 1990);

e Precariedade dos marcos regulatorios e baixa eficacia do governo (os estudos
empiricos mostram uma estreita associagdo entre essas variaveis e o nivel do
PIB per capita em uma vasta gama de paises);

> Observe-se que existe uma relagdo positiva entre apreciagio cambial e a evolugio dos termos de
intercAmbio. E interessante notar também que a inflagio mundial tende a se acelerar pela pressio da
demanda dos paises asiaticos sobre commodities agropecuarias e produtos minerais. Em que medida o
Brasil passara incolume por esse processo, que afeta os precos de produtos de exportacdo de diversos
produtos exportados pelo pais, € uma questao em aberto.



e Altas taxas de juros domésticas, que geram crowding out do investimento
privado (fendmeno que s6 vale para uma parte do longo periodo de um quarto de
século de lento crescimento do PIB);

e (rédito caro (que reflete as altas taxas de juros domésticas, a existéncia de uma
cunha fiscal, a inadimpléncia, o crédito direcionado, e a escassa competi¢dao
entre os agentes financeiros);

e Reducdo dos investimentos publicos em infra-estrutura (apesar do aumento dos
gastos publicos e da carga tributaria; ver adiante).

O dado importante a registrar para o restante da discussdo ¢ que a redugdo da
taxa de investimento resultou, principalmente, de uma contracdo no investimento
publico®. Como resultado, a participagdo dos investimentos publicos no PIB ¢
atualmente de menos da metade daquela observada na década dos 1970, e
consideravelmente menor do que a do comeco dos anos 1990. Esse aspecto pode ser
visto no grafico seguinte e, em termos de médias qiiingiienais, na tabela que o
acompanha. A série de taxa de FBCF ¢ a mesma apresentada no grafico 1 (pregos
correntes), cujo pico ¢ atingido em 1989. A série da Administracdo Publica comega com
uma taxa de 4,4% do PIB em 1970, chega a 2% na recessdo de 1983, retorna a 3,7%
(1990) em 3,6% (1994), e dai diminui apresenta tendéncia de redugdo quase continua
até 2005, quando chega a 1,6%.

Grafico 3: Taxas de Formagido Bruta de Capital Fixo — Administracao Publica, Total e
Participacido da Administracao Publica no Total, 1970-2005 (% do PIB)
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Fonte: IPEADATA.

Essas conclusdes transparecem claramente das médias qilinqgiienais apresentadas
na tabela seguinte. A reducdo do investimento da administracdo publica responde por
mais da metade (57%) da redugdo na taxa de formagdo bruta de capital fixo da

6 , . . . .. ~ PP ~ . . . . . .
A série de investimento das administragcdes publicas ndo inclui o investimento das estatais federais,
estaduais e municipais.



economia entre a primeira metade dos anos 1970 e o comego da década atual, e é uma
das causas principais da perda de dinamismo econdmico. A participagdo direta do setor
publico na formagdo bruta de capital fixo, alias, diminuiu de uma propor¢do da ordem
de 20% no comego dos anos 1970 para cifras da ordem de 10% nos anos mais recentes.

Tabela 1: Taxas de Formacao Bruta de Capital Fixo, Administracio Publica e Total (%)

Administragdo Publica Total
1970-74 4,0% 20,3%
1975-79 3,4% 22,5%
1980-84 2,3% 21,9%
1985-89 3,1% 22,5%
1990-94 3,4% 19,4%
1995-99 2,0% 17,0%
2000-05 1,8% 16,3%

Fonte: IPEADATA

A principal conseqiiéncia da queda do investimento publico € a deterioracdo da
infra-estrutura, em termos da quantidade e qualidade dos servicos ofertados. Note-se,
alids, que boa parte do investimento das empresas estatais federais nos anos recentes
tem sido realizado no setor de petréleo, e ndao na infra-estrutura.

A diminuicdo do investimento publico em infra-estrutura nas magnitudes
observadas no Brasil foi uma importante causa da reducao do crescimento. Essa queda
estd intimamente associada a mudanca na estrutura do gasto publico, com aumento das
despesas correntes e elevacdo concomitante da carga tributaria. Esses aumentos da carga
tributaria sobre as empresas afetam negativamente as decisdes privadas de investimento,
pois a elevada carga tributdria deprime a rentabilidade das empresas, reduz os recursos
para investimento e aumenta a incerteza em relagcdo ao desempenho economico futuro.

No entanto, apesar da ndo-resolu¢do integral (pois muito se avangou em algumas
areas) de diversas das restricdes ao crescimento, a economia brasileira aparentemente
encontra-se em rota de recuperacdo, como mostra o grafico seguinte. O grafico mostra
também uma curva com as taxas médias qliinqlienais de crescimento do PIB para
permitir uma melhor visualizacdo das tendéncias de longo prazo. Esse grafico, aliés,
ilustra vividamente o mergulho do crescimento pds-1980. Em particular, a taxa média
de crescimento no qiiinqiiénio que termina em 1973 chegou a 11,4% ao ano. No
qiiingiiénio findo em 1980 ela era de 7,2% ao ano.

A rigor, o desempenho macroecondmico no qiiinqii€énio 2003-07, refletido na
taxa média de 3,6% ao ano, ¢ muito fraco em relagcdo ao de longo prazo. Inclusive, essa
taxa média foi superada mesmo na fase de lento crescimento p6s-1980 por duas vezes:
no final dos anos 1980, quando a média chegou a quase 5.0% ao ano durante a super-
excitacdo inflaciondria da segunda metade dos anos 1980; e em 1993-97, quando o
registro ¢ de uma taxa média de 4,1% ao ano.

Mas em nenhum desses dois casos a recuperagdo foi sustentada. No primeiro,
pela desestruturagdo econdmica provocada pela propria inflagdo alta e crescente. No
segundo, pelas varias crises atravessadas desde meados dos anos 1990, derivadas da
desvalorizacdo forcada do México em dezembro de 1994; das crises asiatica e russa; da
turbuléncia nos mercados financeiros emergentes ap6s o abandono da conversibilidade
na Argentina; da transicdo politica no Brasil, em 2002, quando o mercado financeiro
internacional praticamente se fechou para os novos financiamentos ao Brasil e até
mesmo & renovagdo daqueles em vigor. Além disso, a apreciagdo cambial po6s-94
também contribuiu para os déficits externos e a fragilidade financeira do pais na



segunda metade dos anos 1990. Uma pergunta que se coloca neste ponto é: e agora, a
recuperagdo sera sustentavel?

Grafico 4: Taxas de Crescimento do PIB e Médias Méveis Qiiinqiienais, 1952-2007 (%)
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Fonte: IBGE/IPEADATA,; estimativa de crescimento do PIB para 2007: 4,7%.

A resposta a essa pergunta ¢ uma Unica — e insatisfatoria, como costuma
acontecer com as predigdes em economia: depende. Sem duvida, a qualidade da politica
economica melhorou substancialmente desde o comego dos anos 1990, especialmente
apos a estabilizacdo monetaria, adicionando algum otimismo ao quadro para o futuro.
Mas a evolugdo dos gastos correntes do setor publico a taxas de cerca do dobro da taxa
de crescimento do PIB, a par da manuten¢do de uma carga tributaria muito elevada,
tingem um cenario, de outra forma muito positivo, gracas a um cendrio internacional
favoravel como ha muito ndo se via, com uma nota de pessimismo.

A cronica vulnerabilidade externa da economia brasileira, por sua vez, parece
ser um trago do passado, em uma fase em que o Brasil apresenta seguidos e elevados
superavits comerciais ¢ até exporta poupanga, representada pelo saldo positivo do
balango de pagamentos em conta corrente.

Ainda assim, a recuperagao do investimento, tanto privado quanto publico, que
indicaria maiores possibilidades de sucesso a médio e longo prazos, ainda ndo se
concretizou as taxas suficientes para caracterizar uma retomada firme do crescimento,
como registrado nos Grafico 1 e 4. A pergunta que naturalmente se coloca em seguida é:
o que detém o investimento privado e publico?

Em principio, e no que diz respeito ao primeiro, praticamente tudo que o deteve
no passado. Mas o momento atual ¢ marcadamente distinto da historia das ultimas
décadas. Isso porque ha importantes mudangas em curso na economia mundial, entre as
quais se destacam os elevados e crescentes niveis de liquidez ¢ a forte demanda por um
variado grupo de commodities e produtos primarios, ai incluidos os produtos do agro-
negocio, cujos precos t€m se elevado substancialmente nos ultimos anos. Entre as
conseqiiéncias dessas mudangas estdo os influxos crescentes de capital para o Brasil,
implicando superavits na conta corrente do balanco de pagamentos. Isso justifica uma
breve digressao.



A conjugacdo de eventos como os vividos no ultimo qiiingiiénio ¢ inédita na
nossa historia recente — que leva novamente a pergunta: estara nossa vulnerabilidade
externa superada? — e coloca novos desafios na medida em que a estrutura da pauta de
exportagoes tende a ficar concentrada nos bens baseados em recursos naturais, para os
quais a demanda tem crescido mais rapidamente (em precos e quantidades), o que, junto
com os influxos crescentes de recursos do exterior, realimenta o ciclo de apreciacdo
cambial e coloca restricdes adicionais a competitividade dos demais setores. Em
principio, essa cadeia de desenvolvimentos ndo estimula o investimento privado.

Naturalmente, e também em principio, o regime de cambio flexivel embutiria o
antidoto para uma valorizagdo excessiva do real: a pressdo das importacdes mais
baratas, e das exportacdes cada vez mais onerosas (algo que pode ser amortecido pela
pressao da demanda externa, muito forte mesmo nas proje¢des de médio prazo gracas ao
intenso crescimento dos paises asiaticos; leia-se China), eventualmente faria com que o
cambio buscasse um ponto de equilibrio em nivel mais desvalorizado do que o atual.

Mas parte do problema estd ndo na evolugdo da conta corrente do balango de
pagamentos, mas na conta de capital: os influxos de recursos sob condigdes de inédita
liquidez internacional — e poucas oportunidades lucrativas de projetos de investimento
real, comparativamente aos existentes no Brasil — tem sido atraidos para nosso pais
devido a solidez das contas externas, ao aparente compromisso do governo com a
responsabilidade fiscal (saude das contas publicas e controle adequado da divida liquida
do setor publico)’ e, devido a isso, a perspectiva de alcangarmos o grau de investimento
brevemente. Tudo isso coroado por taxas de juros reais ainda elevadas em termos
internacionais, que tendem a atrair recursos do exterior. Uma conclusdo dessa cadeia de
desenvolvimentos aponta na direcdo de algum otimismo quanto aos estimulos ao
investimento privado.

Mas o otimismo gerado por esse quadro pode ser prejudicado por varios fatores,
a maior parte dos quais exdgenos e associados a desaceleragdo da economia norte-
americana e, por extensdo, mundial. Alguns sdo enddgenos. Entre eles avulta a ma
qualidade da governanga, a pouca eficidcia do governo, a precariedade dos marcos
regulatorio e juridico — cujos efeitos de desestimulo ao investimento privado sdo
obvios —, e os crescentes gastos correntes do setor publico. De fato, a evolugdo do
gasto corrente do setor publico, € 0 concomitante aumento da carga tributaria, ¢ um
forte impedimento a acelerag@o do crescimento, pois asfixia o investimento privado.

A evolugdo do investimento ¢ o que possibilitaria elevar a capacidade de
producdo — o produto potencial® — e, se na magnitude apropriada, impediria que a
demanda crescente fosse constrangida pela limitagdo de capacidade. E ¢ aqui que os
investimentos em infra-estrutura seriam fundamentais.

Uma qualificacdo importante, ¢ um complicador, no caso, ¢ que a evidéncia
internacional indica que a construcdo (os gastos) da infra-estrutura antecede o
crescimento econdmico. Além disso, o investimento privado tende a acompanhar o
investimento publico, também em infra-estrutura (isto €, tende a ser complementar

7 Cada vez menos efetivo, como se depreende das recentes declaragdes de autoridades, inclusive do
Presidente da Republica, em favor de aumento dos gastos publicos correntes.

¥ O produto potencial ¢ um indicador de quanto uma economia poderia crescer sem gerar pressdes
inflacionarias. E um conceito que desafia aplicagdes empiricas, mas no Brasil seu crescimento nos
ultimos anos tem sido estimado como estando situado na faixa de 3,5 — 4,5% ao ano, aproximadamente.
Essa faixa pode ser elevada pelo crescimento da produtividade total dos fatores, do estoque de capital e da
populagdo economicamente ativa.



aquele). Mais ainda, o investimento publico aumenta a produtividade do setor privado e
contribui por essa via diretamente para o crescimento do nivel de atividade economica.

Isso coloca boa parte da responsabilidade pelo crescimento sobre o investimento
publico em infra-estrutura — cujo desempenho no longo prazo, alids, tem deixado a
desejar, como vimos. O PAC federal ¢ um reconhecimento tardio e insuficiente das
limitagdes encontradas pelo setor publico nessa area. E atrasos em seu cronograma de
execugdo, além de esperados — dada a cronica dificuldade que tem o setor publico de
executar obras de infra-estrutura — colocam diividas quanto a sua necessaria eficacia e
concretizagdo integral.

Assim, a questdo relevante é: terd o setor publico, em seus diversos niveis
federativos, capacidade de investir em infra-estrutura nas magnitudes necessarias para
superar as limitacdes que a auséncia de infra-estrutura fisica impde ao pais? Essa ¢
também uma pergunta em aberto.

Existem novos arranjos institucionais que justificam algum otimismo, como o0s
que véem sendo implantados nos Estados de Sdo Paulo e Minas Gerais. No contexto
atual, e dados os limites orcamentarias do Estado (em seus diversos niveis federativos),
adquirem importancia fundamental para os investimentos em infra-estrutura os novos
arranjos impulsionadores de investimento como as concessoes € as PPP em seu papel de
indutor e alavancador do investimento privado, sem o qual as perspectivas de um
crescimento mais acelerado a frente tendem a se frustrar. O quadro aqui, portanto, ¢
promissor, mas a evolucdo das iniciativas tem sido lenta devido a dificuldades
gerenciais e a um certo viés ideoldgico em relacdo a esses processos, encontradico em
bolsoes do setor publico.

Para finalizar € oportuno re-enfatizar que a expansao do gasto publico tende a
tomar o lugar dos aumentos do investimento publico, o que implica reducdo nos
investimentos em infra-estrutura. Essa ¢ a experi€ncia dos ultimos anos. Ela acontece
porque ¢ muito mais facil para os gestores publicos cortar gastos com investimentos do
que cortar gastos correntes. Ou, simetricamente, porque ¢ mais facil elevar os gastos
correntes (o exemplo da fixagdo do salario minimo vem imediatamente a lembranca,
pois basta um decreto do Executivo para efetiva-lo) do que gastos com inversdes
publicas, que demandam diversas etapas para concretizacdo e habilidade gerencial para
formular, executar e acompanhar os projetos, com todas as delicadas questdes legais e
contratuais que esses processos costumam envolver.

O risco de continuagdao da tendéncia dos ultimos anos ¢, uma vez mais, que
limitagdes na construgao da infra-estrutura limitem o crescimento econémico. E como o
investimento autonomo do setor publico ¢ o gatilho do crescimento — por sua
complementaridade com o investimento privado, que o sucede no tempo — deve-se
deixar registrado que a substituicdo de gastos com investimento por gastos correntes
adicionais coloca em risco a propria continuidade do surto de crescimento que o Brasil
vem atravessando.



