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RESUMO

O presente trabalho objetiva analisar o financiamento de infraestrutura no Brasil
entre o periodo 1990 a 2015. A importancia do analisado é dada pela necessidade
da infraestrutura no crescimento econdmico brasileiro. A evidéncia empirica
demonstra o impacto realizado de infraestrutura no Brasil. Desse modo procura-se
entender o histérico da infraestrutura brasileira, identificando os problemas de
infraestrutura no Brasil e demonstrando medidas para melhorar o investimento total
em infraestrutura. As diversas mudancas de paradigma de investimento na area
durante o periodo sugerem incapacidade dos programas adotados de solucionar o
problema. O trabalho utiliza pesquisa bibliografica, bem como artigos cientificos. O
investimento brasileiro em infraestrutura é precério e é deficiente na sua qualidade
devido & ma gestdo e ao espaco fiscal diminuto. Para a melhoria do gargalo
brasileiro em infraestrutura, € necessario melhor coordenacdo dos entes publicos e
do setor privado e um modelo de financiamento sustentavel calcado na

transparéncia do setor.

Palavras-chave: Capital Publico, Economia brasileira, crescimento econdmico.



ABSTRACT

This work aims to analyze the infrastructure financing in Brazil between 1990 to
2015. The importance of analysis is given by the need of infrastructure in the
Brazilian economic growth. Empirical evidence shows the impact made infrastructure
in Brazil. Thus we seek to understand the history of Brazilian infrastructure,
identifying infrastructure problems in Brazil and demonstrating measures to improve
the overall investment in infrastructure. The various investment paradigm shifts in the
area during the period suggest inability of programs adopted to solve the problem.
The paper uses literature and scientific articles. The Brazilian infrastructure
investment is precarious and is deficient in its capacity due to poor management and
small fiscal space. To improve the Brazilian bottleneck in infrastructure, it is
necessary to better coordinate public bodies and the private sector and a sustainable

funding model based on industry transparency.

Key-words: Public Capital, Brazilian Economy, Economic Growth.
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1. INTRODUCAO

O presente trabalho tem como intuito investigar a forma de financiamento
de infraestrutura no Brasil entre os anos de 1990 a 2015.

Entende-se que o0s principais objetivos que possam concernir a um
trabalho dessa natureza seja a verificacdo do histérico de infraestrutura no
Brasil, a constatacdo das caracteristicas sobre a infraestrutura brasileira, a
identificacdo dos problemas de infraestrutura no Brasil e, finalmente, uma
exposicdo de algumas medidas para alavancar o investimento em
infraestrutura na economia brasileira de acordo com o exposto pelo apanhado
bibliografico. Dessa forma, pretende-se responder a pergunta principal: como
foi feito o financiamento de infraestrutura no Brasil entre os anos 1990 e 2015
evidenciado pela literatura?

O financiamento de investimentos de infraestrutura brasileiro tem varias
inflexdes no periodo analisado, sendo alterado a cada mudanca de governo.
Os autores consultados indicam que a problematica historica da infraestrutura
brasileira se deve principalmente ao diminuto espaco fiscal e a ma gestdo dos
recursos publicos e, por fim, entende-se que ndo necessariamente apenas
mais recursos seriam suficientes para a resolucdo do problema, como também
uma melhoria da gestéo publica.

O tema escolhido se destaca devido a importancia da infraestrutura no
crescimento econdmico e seus entraves, por exemplo, espaco fiscal reduzido e
ma gestdo dos recursos publicos. Fazendo-se necessario uma investigacdo
para o entendimento do porqué dos problemas persistirem no periodo
assinalado.

A pesquisa se enquadra como bibliogréfica devido a consulta de material
no tema. N&o exploratéria, pois existe material que ja abrange os resultados
agui encontrados.

O trabalho é composto por 5 sec¢fes, incluindo esta curta introdugdo. A
segunda apresenta o referencial tedrico para o entendimento das questdes
propostas no decorrer da pesquisa. A terceira faz um breve histérico do
financiamento de infraestrutura. A quarta apresenta uma critica ao processo
histérico, apontando uma alternativa. Enquanto a dultima traz uma breve

concluséao.
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2. REFERENCIAL TEORICO

O setor de infraestrutura apresenta aspectos problematicos que dificultam
um nivel de investimento 6timo por meio dos mercados competitivos, levando a
alocacao ineficiente de recursos.

Tais problemas dizem respeito, por exemplo, as caracteristicas de
excluséo e rivalidade. Um bem é passivel de exclusdo quando € possivel evitar
seu consumo por agentes nao pagantes, enquanto que um bem rival ocorre
pelo consumo por um agente que reduz a oferta total disponivel para outros
agentes.

Os bens e servicos de infraestrutura frequentemente ndo tém essas
caracteristicas, podendo ser excludentes, mas nao rivais, bem como rivais,
mas nao excludentes; ou ainda bens completamente publicos, isto €, ndo rivais
e ndo excludentes (FRISCHTAK, 2013; STIGLITZ, 2002).

A andlise microeconémica de infraestrutura traz ainda outro problema: o
monopdlio natural. Os retornos crescentes de escala implicam que apenas uma
Gnica firma seria capaz de ofertar o produto ou servico de forma eficiente.
Desse modo, o monopolista pode ofertar a quantidade que se iguala a sua
receita marginal para maximizar seu lucro em detrimento da quantidade 6tima
para sociedade.

Tendo em vista que, nesse caso, 0 custo marginal € menor que o0 custo
médio, entdo o nivel de atividade alcancado pelo provedor esta abaixo do que
a quantidade 6tima do ponto de vista da sociedade (FRISCHTAK, 2013). Essa
falha de mercado est4d associada a ineficiéncia resultante da falta de
competicdo, tornando relevante a investigacdo do problema da infraestrutura
pela literatura especializada.

O papel da infraestrutura na teoria macroecondmica esta ligado a sua
importancia para o crescimento econdmico e 0s gastos publicos. Segundo

Frischtak (2013), a infraestrutura’ de um pais esta ligada intimamente ao

'Aschauer (1989) utiliza o estoque de capital publico ndo militar para identificar infraestrutura.
Munnel (1990) utiliza série de ruas, rodovias, aeroportos, servicos de gas e eletricidade,
sistema de gas e esgoto e transporte de massa. Ferreira e Maliagros (1998) definem como
energia elétrica, telecomunicacdes, rodovias, ferrovias, portos e aeroportos. Pégo Filho et al
(1999) separa os investimentos em infraestrutura em trés partes: utilidades puablicas (energia
elétrica, telecomunicagbes, servicos de esgoto, dgua e gas), servicos publicos (rodovias e



11

crescimento econdmico, participando como “(...) insumo no processo produtivo,
seja como suporte ao consumo de servicos essenciais a produtividade dos
individuos e bem-estar da popula¢do”(FRISCHTAK,2013,p323.).

A questao investigada pelos economistas, especialmente apés o trabalho
pioneiro de Aschauer (1989), € a necessidade dos investimentos em
infraestrutura para o crescimento econémico dos paises’ da amostra. Os
estudos empiricos ndo tém um consenso quanto a dire¢cdo e a magnitude da
relacdo entre crescimento econdmico e o investimento em infraestrutura.

Candido Jr. (2008) destaca a possibilidade de haver ndo apenas o efeito
de complementaridade entre o capital publico e o privado, afirmando existir, ao
contrario, um efeito crowding-out, quando o capital publico concorre com o
capital privado e ocasiona uma diminuicdo do crescimento da produtividade.
Dado que esta ultima variavel esta diretamente ligada ao crescimento
econdmico, depreende-seque o investimento publico em infraestrutura seria
menos eficiente do que o privado com relacdo ao impacto sobre o crescimento
econdbmico. Analisando uma série de estudos internacionais para entender o
grau de importancia da infraestrutura sobre produto, Romp e De Haan (2002)
sintetizam os principais métodos de avaliagdo encontrados desses impactos:

e Andlises das funcbes de producdo e os efeitos marginais da
infraestrutura no crescimento, podendo esta também estar ligada ao
fator de produtividade geral dos fatores da equacéo.

e Investigacdo individual das empresas, onde o0s servicos de
infraestrutura ofertados sao introduzidos na funcdo de produgcédo em
uma tentativa de capturar os efeitos de congestionamento de
infraestrutura.

e Identificacdo de competitividade regional e formas de atuagdo da
politica publica,em uma tentativa de capturar os efeitos de

sistema de irrigacdo e drenagem) e outros setores de transporte (portos, aeroportos, transporte
hidroviario e ferroviario, rodovias urbanas).

*Partindo do modelo seminal de Solow (1956) e Swan (1956), o0 modelo de Arrow e Kurz (1970)
€ 0 primeiro a apresentar o estoque de capital publico (utilizado como proxy para infraestrutura
dado o carater eminentemente publico dos estoques em infraestrutura) na funcdo de
crescimento. O modelo de Romer (1986) de crescimento econdmico apresenta a capacidade
de se analisar os efeitos de externalidade do estoque de capital, dessa forma permitindo avaliar
possiveis efeitos de complementaridade do capital publico e capital privado. Barro (1990)
incorpora um Estado capaz de realizar obras publicas cujo financiamento se da com impostos,
aceitando, assim, a hipdtese de um nivel 6timo para estes, destinado ao investimento publico
de infraestrutura.
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transbordamento (spillovers) dos investimentos em infraestrutura
realizados por uma dada regido, uma vez que eles séo feitos em redes
e precisam de continuidade do investimento por outros agentes em
outras localidades. A énfase é dada nos custos de transportes e suas
implicacbes econbmicas.

e Os efeitos do investimento publico em relagdo ao investimento privado
sendo complementares ou substitutos, podendo gerar os efeitos
crowding-in ou crowding-out.

Vé-se na tabela 1 os diferentes resultados achados para diversos paises:

Tabela 1-Estudos Internacionais Sobre Infraestrutura

Autores Aschauer Lighthart
Ano 1989 2005
Pais EUA Potugual
Técnica utilizada Estimacgédo de elasticidade VEC
elasticidade de 0,2-0,35 para o
Principais Resultados Elasticidade-renda de 0,39 produto ; o capital ptblico
causa-Granger o aumento no
produto

Calderoén, Moral-Benito e

Pereira e Roca-Sagales i Canning e Fay
Servén
2003 2011 1993
Espanha Diversos paises Diversos paises
VAR Painel de séries temporais Metodologia de dados de
cross-country painel

0,52 para a elasticidade-
renda e um efeito spillover
em que ha mais importancia
para aregido do que 0s
efeitos locais

Elasticidade-renda variando Elasticidade-renda 0,07
entre 0,07 e 0,1

Fonte:Aschauer(1989), Llighthart (2005), Pereira e Roca-Sagales (2003), Calderén et al (2011)
e Canning e Fay(1993)

Mesmo nao havendo um consenso entre 0s autores quanto a dire¢cdo e a magnitude
do efeito esperado, os trabalhos majoritariamente apontam um resultado mais geral:
os efeitos positivos® tém maior consisténcia e aparecem em maior nimero na literatura
internacional, de forma que o investimento em infraestrutura parece ser necessario
para o crescimento, contudo a medida que o produto e a renda aumentam, a demanda

também aumenta para os investimentos (FRISCHTAK, 2013).

3 . . ~ . . . . , . ~
Os efeitos negativos normalmente estdo relacionados ao efeito crowding-out e a finangas publicas ndo
equilibradas.
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No caso brasileiro, o carater estratégico dos investimentos em
infraestrutura e as dificuldades a ela relacionadas se manifestam de forma mais
acentuada. Segundo Mendes (2014), € um fato estilizado da economia
brasileira 0 muito baixo investimento em infraestrutura, em que pese toda sua
importancia como componente do crescimento. Este ultimo, em consequéncia,
se torna bastante limitado (FRISCHTAK, 2014)4. Assim, no final do século XX,
houve algumas tentativas de mudar essa situacdo com o PND (Programa
Nacional de Desestatizacdo) de 1992 e a onda de privatizagcbes de
1999.Posteriormente, este debate se intensifica nas gestdes de Dilma Roussef
com o surgimento de novas visdes para a ampla discussdo. Na tabela 2,
diversos estudos sobre a relacdo entre infraestrutura e crescimento econémico

no Brasil

Tabela 2 —Estudos Nacionais Sobre Infraestrutura

Autores Mussolini e Teles Rocha e Teixeira
Ano 2010 1996
Técnica utilizada VEC

Principais Resultados

Aumento da relacéo entre
proporcao publica e privada
causa Granger PTF, mas néo o
contrario.

Estimacédo de elasticidade

O investimento publico tem
papel substitutivo ao
investimento privado.

Rigolon

Ferreira e Maliagros

Domingues, Magalhaes e Faria.

1998

Modelo de consisténcia
macroecondmica

O investimento em
infraestrutura atenua as
restricbes ao crescimento.

1998

Estimacg0Oes de elasticidades e
analise de séries de tempo

Elasticidade-renda varia entre
0,55 e 0,61. H& uma relagéo de
longo prazo entre PTF e 0
capital em infraestrutura.

2009

Modelo de equilibrio geral
computavel multirregional

Os investimentos em
infraestrutura potencialmente
impactaram positivamente
emprego e nivel de atividade
em Minas Gerais, mas podem
aumentar o desequilibrio
regional brasileiro.

Fonte: Mussolini e Telles (2010), Rocha e Teixeira (1996), Rigolon (1998), Ferreira e Maliagros
(1998) e Domingues et al (2009)

A diversidade dos estudos brasileiros ao longo do periodo escolhido, apos
a mudanca de paradigma de investimento publico em 1992, aponta para a falta

* O recente debate sobre as formas de provisdo de servigos publicos no Brasil e o papel das obras de
infraestrutura no pais foi apontado pelos diversos candidatos como um fator de alta importancia nas
elei¢cOes presidenciais de 2014.
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de consenso quanto a forma de financiamento adotado para a infraestrutura no
pais. Os diferentes autores em um periodo de 25 anos (1990-2015)
apresentam diferentes formas de como seria a melhor alocagao de recursos de
infraestrutura posto que desde o governo Vargas até o inicio do PND houve
predominéancia de investimentos publicos.

Cabe, portanto, investigar com mais proximidade o processo de
financiamento para entender porque o investimento em infraestrutura €
importante para o crescimento econémico do pais, mas ndo tem sido realizado

Ccom sucesso.
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3. HISTORICO DO FINANCIAMENTO DE INFRAESTRUTURA NO BRASIL
3.1 Gestéo Collor e o PND

Este capitulo tem como objetivo fornecer um resumo do modo de
financiamento do setor de infraestrutura no Brasil especialmente apds a
mudanca do paradigma do investimento no governo Collor, periodo de 1990 a
1992 (FRISCHTAK, 2013; ABREU, WERNECK, 2014). Pretende-se demonstrar
a evolucdo do gasto com infraestrutura identificando seus principais
componentes e as expectativas da época, focando no problema de
financiamento atual dos investimentos em infraestrutura.

O ponto de inflexdo citado anteriormente do investimento publico foi
disponibilizado no PND (Programa Nacional de Desestatizacdo) do governo
Collor em uma tentativa de diminuir o déficit publico que comprimia as financas
publicas, e consequentemente aumentar a produtividade da economia
brasileira (PINHEIRO, 1996). Apesar de n&o promover, nesse primeiro
momento, privatizagdes no setor de infraestrutura, a mudanga no foco da
atividade estatal foi um dos objetivos implicitos do governo. Com a privatizacdo
dos setores da industria de transformacdo do Estado, transformou-se o
entendimento brasileiro sobre privatizacdo, antes relegado a inddstrias que ja
tinham sido do setor privado (PINHEIRO, GIAMBIAGI; 1992).

As privatizagcbes avancam durante 0S governos posteriores e se
estabelecem como um aspecto prioritario da politica fiscal da década de 1990,
em uma busca pela elevacdo de sua competitividade a patamares mundiais.
Mesmo com o fim abrupto da gestdo em virtude do escandalo de corrupgéao e
da insatisfacdo popular quanto a ineficiéncia governamental na economia
brasileira,

Corroborando com esse processo, ocorreu a influéncia do Fundo
Monetario Internacional (FMI), que propunha o ajuste da divida Brasileira em
sintonia com correntes mundiais em prol da privatizacdo (PINHEIRO, 1996;
PINHEIRO, GIAMBIAGI, 1992). Rocha e Teixeira (1996) apontam estatisticas

significantes para o grau de substituicdo do investimento publico em relagdo ao
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investimento privado, demonstrando um efeito crowding-out que fornecia

suporte empirico para a privatizacéo brasileira.

3.2 O Comeco das Privatizacfes: a Gestdo FHC

A etapa seguinte para o estabelecimento do crescimento econdmico e
dos investimentos privados seria a superacdo dos baixos investimentos totais
no setor que ja se impunham na infraestrutura por uma conjuncéo de fatores.

Segundo Afonso, Aradjo e Biasoto Junior (2005) apds a Constituicao de
1988, o orcamento disponivel para gastos de investimento se tornou cada vez
mais rigido, devido as amplas garantias sociais sancionadas, incluindo a
infraestrutura, bem como a descentralizacao dos investimentos para as esferas
administrativas publicas — Unido, estados e municipios - algumas vezes sem
forma clara. Como exemplo, o saneamento béasico, onde o marco regulatério
nao delimitava a forma segundo a qual o investimento era dividido.

Associados a necessidade brasileira de manter as finangcas publicas
estaveis - um dos motivos que garantiu a estabilidade econémica alcancada
pelo Plano Real na primeira gestdo do ex-presidente Fernando Henrique
Cardoso (1994-1998) — os investimentos publicos minguaram para o setor de
infraestrutura, pois este ndo tinha nenhum imposto vinculado a sua execucao
(AFONSO; ARAUJO; BIASOTO JUNIOR, 2005).

Ademias, a Lei Complementar n°101 de 4 de maio de 2000 instituiu a Lei
de Responsabilidade Fiscal (LRF) - com a qual as financas publicas foram
rearranjadas de modo a ndo deixar escoar 0s gastos publicos pelas entidades
federativas de acordo com o ciclo eleitoral e promover maior transparéncia nos
investimentos publicos — a tentativa de saneamento das finangcas acabou por
dificultar ainda mais o0s investimentos em infraestrutura, assim ndo o0s
investimentos pro ciclicos eleitorais nao foram realizados.

A segunda etapa do processo de privatizacdo agora abrangendo o
setor de infraestrutura dada a urgéncia dos investimentos na area em questao,
a atratividade que o pais alcangcou com a estabilizacdo de sua economia, a
necessidade surgida face a crise da Russia e do México em manter as

expectativas dos investidores e a continua necessidade de se manter
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superavits primarios levam a segunda etapa do processo de privatizacao agora
abrangendo o setor de infraestrutura (AFONSO; ARAUJO; BIASOTO JUNIOR
2005).

Os investimentos em infraestrutura necessitavam de uma coordenacao
maior para viabilizar a mudanca do modelo de financiamento dentro do
processo de privatizacdo. Existia a necessidade de se realizar um marco
regulatorio que abrangesse coerentemente as especificidades de cada setor
dada a heterogeneidade dos servicos oferecidos, ao mesmo tempo em que
mantivesse um nivel de regulacdo para o setor privado por parte do setor
publico.

Afonso et al (2005) relatam a prioridade dada aos servicos de
telecomunicacdes, ferrovias (esta 100% privatizada), distribuicdo de energia e
uma pequena parte da malha rodoviaria nacional. Cada setor teve um diferente
grau de completude das reformas.

Quantos as ferrovias nao tiveram um processo licitatorio razoavel e foram
concedidas para os seus proprios clientes, que acabaram entrando na funcéo
lucro das companhias, néo tendo projeto de expansdo ou de adequacao aos
interesses de bem-estar coletivo.

Nas Telecomunicacdes, apds grande desenvolvimento da tecnologia
empregada no setor, houve grande sucesso, sendo a Unica area em que 0S
investimentos continuaram se elevando nas bases de um processo mais claro
de venda dos ativos publicos. No setor de energia elétrica, foi elaborado um
processo de unbundling® de forma a desmembrar a distribuicéo e geracéo.

No tocante ao setor rodoviario observa-se uma timida parcela privatizada,
sendo estas as mais atrativas para o investimento privado. Os autores
constatam uma dificuldade, assim, na continuidade do processo de privatizacao
deste setor em razdo da baixa rentabilidade do restante do estoque de capital
publico.

No setor de saneamento basico, nenhuma empresa publica foi alvo de
interesse pelo setor privado, ndo sendo vendida nenhuma com esse processo

de alteracdo do paradigma de investimento.

5 . . . ~ .
No caso, ocorre um unbuldling vertical em que hd uma desagregacao dos servicos prestados pelo setor
que anteriormente funcionava como Unico de forma a facilitar o interesse privado.
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Nessa segunda fase, de 1995 a 2002, o pais toma a dianteira mundial no
processo de privatizacdes (AFONSO, ARAUJO E BIASOTO, 2005). Ainda
assim, ap0s a fase de maturacdo dos investimentos feitos a época da
privatizacdo, nota-se que todos 0s setores privatizados com excecdo de
telecomunicacdes retomaram a trajetéria anterior de baixos niveis de
investimento. Explicitando um problema no processo de privatizagdo que ja
havia sido alertado por Pinheiro (1996) em relacdo ao primeiro conjunto de
privatizacbes em que 0S marcos regulatorios ndo garantiam o0s incentivos
corretos para competicdo nos setores e ndo havia uma regulacéo satisfatoria
para o periodo de tempo seguinte & mudanca de paradigma.

Segundo Afonso, Araudjo e Biasoto Junior (2005), ao término do século
XX, com uma década de mudanca de paradigma do investimento publico para
o investimento privado, o setor de infraestrutura tinha retornado a sua trajetoria
inicial de investimentos uma vez que se acrescenta a precarizacado do estoque
agregado, pois o servigo de manutengéo adequado néo foi efetuado.

Desse modo, a transferéncia de responsabilidade de parte do
financiamento para o setor privado apenas amenizou o problema que antes era
exclusivamente do ambito publico, expondo as dificuldades do processo de
implementagé&o de privatizagéo.

Em relacdo as financas publicas, o superdvit brasileiro necessario
para a manutencdo do acordo com o FMI é associado a uma politica
macroecondmica de governo, isto é, na primeira gestdo do governo Lula,
continua garantido com um aumento de impostos e a diminuicdo dos
investimentos publicos, pois alguns setores de infraestrutura foram
privatizados, por exemplo, algumas rodovias, distribuicdo energética e
ferrovias, conforme exposto acima.

Mesmo com o0 aumento das receitas governamentais, 0 investimento
publico ndo cresce nos setores que pertencentes ao governo, sendo
direcionados para os “os gastos com os juros da divida e com a previdéncia”
(MONTES E REIS, 2011, p.177). A rigidez orgcamentaria imposta anteriormente
pela Constituicao federal de 1988 e adotada pela politica brasileira desde entéo
prioriza o0s gastos publicos com programas assistenciais e, havendo
necessidade de ajustes fiscais, cortam-se despesas nao atreladas como
investimentos em P&D e infraestrutura (WERNECK, 2011).



19

3.3 Gestdo Lula: Coordenacdo Publica

A partir da gestdo de Lula hd um esforco de fazer investimentos
complementares com o setor privado de forma a contornar os problemas
encontrados nos setores com baixa atratividade para o investimento privado
por meio de Parcerias Publico-Privadas, com a Lei 11049/04. Elas diferem do
processo mais comum de privatizagdo dada a presenca de um agente
coordenador do processo na figura do governo, atuando de forma a fazer
concessoes ao setor privado por um periodo de tempo determinado, no qual o
concessionario ira realizar atividades tipicamente publicas.

A intencdo governamental de atingir o processo de complementaridade
dos investimentos publicos e privados, especialmente no caso dos
investimentos produtivos, parece mais coordenada, e a continuidade das
politicas macroeconbmicas estabilizaram as expectativas dos agentes
econdmicos, mas a preocupacdo com as financas publicas permanece.

Segundo Oliveira Filho (2011), demonstra-se, assim, a inoperancia do
governo em convergir 0s interesses publicos e privados e a falta de
coordenacdo entre 0s marcos regulatérios propostos pelas agéncias
reguladoras. Além da incapacidade de lidar com problemas que ainda se
faziam presentes, como no caso das licencas ambientais (MOREIRA E REIS,
2011) .

Essas deficiéncias inviabilizaram o projeto inicial de tornar esta forma de
financiamento o impulso necessario para o setor de infraestrutura.
Empiricamente, Pereira e Ferreira (2008), utilizando uma metodologia de
simulacdes analisam o projeto e encontram aumento de 1,8% de ganho de
bem-estar (entendido aqui como a capacidade de manter a mesma utilidade da
cesta de consumo, mantendo horas de trabalho constante) e 5% no
produto,demonstrando que o projeto por si ndo € a Unica solucdo para o
problema.lsso porque o incremento de bem-estar e produto é robusto, mas ndo
surpreendente a ponto de sobrepujar os gargalos, entrando em consonancia
com Afonso, Araujo e Biasoto Jr. (2005) sobre a inviabilidade das PPPs como o
principal marco regulatorio para todos os setores de infraestrutura.

O principal meio de superacdo do gargalo brasileiro de infraestrutura

proposto pelo governo foi sendo inutilizado por diversos motivos: falta de
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equipe técnica das agéncias reguladoras, burocracia insatisfatoria e pela falta
de complementaridade dos setores publico e privado.

Destarte, o problema do financiamento de infraestrutura privada por meio
das PPPs, assim, soluciona de forma insatisfatéria o problema, tendo em vista
a modificacdo da forma do investimento privado, percebendo-se uma maior
penetragdo por parte do mesmo. Segundo Werneck (2011), o aumento da
arrecadacado durante a primeira gestao Lula solapou qualquer ideia de ajuste
fiscal de longo prazo, tendendo a aumentar os gastos fiscais seguintes.
Frischtak (2014) corrobora essa ideia, afirmando:

(...) utilizando a folga fiscal propiciada pela Lei de Responsabilidade
Fiscal [...], pela reforma dos anos 1990-2005 e por um superciclo de
commodities que inverteu os termos de troca e ampliou as receitas do

governo, o PAC foi pensado inicialmente como um instrumento para
ampliar a taxa de investimento. (FRISCHTAK, 2014, p. 45).

3.4 Gestao Lula: PAC

O governo federal no inicio do segundo mandato de Lula muda sua
trajetoria de investimentos nos ultimos dez anos e da um novo impulso ao
investimento publico com o Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC).
Esse impulso resolveria o problema acima estando apoiado na boa
arrecadacdo e no bom momento internacional para o Brasil. Com maiores
gastos fiscais custeando o investimento feito de forma coordenada pelo
governo federal (OLIVEIRA FILHO, 2011), apesar de existirem outras
prioridades de investimento além de infraestrutura (habitacdo, monumentos
histéricos, equipamentos de esporte), o programa evitaria a realocacao de
recursos e gastos atrelados a programas sociais — evitando também desgastes
politicos.

A literatura nacional ndo encontra espago para aportes sustentaveis de
recursos®- cifra que Frischtak (2008) estabelece em cerca de 2% do PIB
apenas para manter a infraestrutura atual sem depreciacdo. Ferreira e
Nascimento (2005), utilizando um modelo de equilibrio geral e a hipétese da
reducdo de consumo do governo em favor do investimento publico, encontram

resultados positivos expressivos para o crescimento econémico de 10%.

6 . ~ . N . . i
Isto é, ndo dependentes de fatores alheios a economia local como superciclo das commodities ou
condicGes propicias de empréstimos internacionais.
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Afonso Araujo e Biasoto Juanior (2005) propdem solucdes para o
problema com a criagdo de um imposto atrelado ao financiamento dos
investimentos e a mudanca da participagcdo dos investimentos na rubrica
concernente a divida publica, desviando-a, portanto do superavit primario, pois
0s investimentos ndo entrariam na necessidade de financiamento do setor
publico, sendo pagos pelos proprios projetos produtivos em uma conta satélite
a parte. Esta ultima sugestdo foi adotada em parte na segunda gestdao do
governo Lula, gerando polémica dado o carater indiscriminado concedido a
todos os investimentos do PAC e a ruptura com 0 conceito tedrico do superavit
primario em que toda despesa nao financeira entraria no célculo. Dessa forma,
ndo houve corte em tais gastos por serem discriciondrios, mas que
aumentariam o servico da divida.

A Figura 1 Abaixo demonstra a trajetéria da participacdo dos
investimentos publicos em relacdo ao PIB, demonstrando a forca que o PAC
teve no seu comeco e o principio de queda ja no ano 2010.

Gréfico 1 — Investimentos publicos em relacdo ao PIB
2,75%

2,25%
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1,25% \_././.—.
0,75%
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
= A dministragdo publica/PIB ==fll== Estatais/PIB

Fonte: Bezerra, Pereira e Campos (2013)

Almeida (2014) observa, porém, que inevitavelmente o0s valores
destinados para infraestrutura nunca sao investidos na sua totalidade dadas a
incapacidade técnica do poder executivo e a popularidade que anuncios de
grandes obras - sendo esta uma das caracteristicas do PAC - trazem ao “jogo
politico”,cujos aportes de recursos ndo foram devidamente explorados.

A pulverizacdo dos recursos com o decorrer do programa, abrangendo
até construcdo de estadios, preparacdo de atletas e programa de habitacdo
popular expde a sua fragilidade na coordenacéo de investimentos interligados
para 0 crescimento econdmico, 0 que antes seria um ponto forte para um

programa de investimento publico federal. Pinheiro (2013) complementa:
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[...] o setor publico continuou dominando algumas das principais
areas da infraestrutura, mas foi incapaz de realizar os investimentos
gue esses setores necessitavam. [...] Burocracia, ma gestao,
corrupgdo; varios sao os motivos que impedem o investimento publico
de deslanchar, a despeito da disponibilidade (PINHEIRO, 2013,
p.115-116).

Mesmo com todo o esforco publico de trazer o investimento privado
coordenado pelo investimento publico com a lei de PPP no comeco do governo
Lula e o impeto dado ao investimento publico no seu segundo com o PAC,
pode-se perceber, porém, a incapacidade de se alcancar os altos niveis de
investimentos em infraestrutura, especialmente os niveis da época militar

(1964-1985), como pode ser visto na tabela 3 a seguir:

Tabela 3 - Investimento Historico em Infraestrutura no Brasil (% PIB)

Periodo 1971-1980 1981-1989 1990-2000 2001-2010
Total (% PIB) 5,42 3,62 2,29 2,19
Eletricidade 2,13 1,47 0,76 0,67
Telecomunicacgbes 0,8 0,43 0,73 0,64
Transportes 2,03 1,48 0,63 0,64
Agua e 0,46 0,24 0,15 0,19
saneamento

Fonte: Pinheiro e Giambiagi (2012 apud Frischtak 2013) e Frischtak (2012 apud Frischtak
2013)

Segundo Werneck (2011), da mesma forma que Almeida (2014), a crise
mundial de 2008 serviu aos investimentos publicos direcionados para o PAC
como politica anticiclica formando uma estratégia explicita do governo federal.
Identifica-se, porém, uma trajetoria diferente da anterior dos investimentos
publicos apés o fim da crise. Frischtak (2014) concorda com Werneck,
assinalando que o que antes era um programa coordenado de investimento se
tornou um instrumento para “impulsionar a demanda agregada”, nao
assumindo mais um carater de programa coordenado de investimentos
publicos e agregando investimentos ligados aos grandes eventos esportivos

gue o pais sediaria.
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3.5 A Derrocada dos Investimentos Publicos: Gestdo Dilma

Com o fim do superciclo das commodities, a deterioracdo das contas
publicas e a limitacdo cada vez maior do espaco fiscal brasileiro (ALMEIDA,
2014; FRISCHTAK, 2014) o cenario que se forma € de falta de investimentos
para o setor de infraestrutura no inicio da segunda década do século XXI.

Tabela 4 - investimentos necessarios para o crescimento sustentado média 2010-2015
(em % do PIB)

Regido %PIB
Mundo 3-5

Paises em desenvolvimento 6-8

Africa subsaariana e Sul Asiatico 9-14
Leste Asiatico, Leste Europeu e Oriente 6-8

Médio

Ameérica Latina 4-6

Fonte: Estache (2012 apud Frischtak, 2013)

Como visto na tabela 4, as disparidades de investimento sustentado séo
muito grandes, simbolizando que as concessdes de parcerias publico-privadas
ndo avancaram e ndo mudaram decididamente a trajetoria dos investimentos
em infraestrutura e a maior fonte de investimento publico é debilitada dado o ja
conhecido corte de gastos discricionarios com a necessidade de ajustes ficais,
pois o problema de falta de financiamento direto n&o foi solucionado.

Com o passar do tempo, as técnicas de contrafactuais macroeconémicas
comecaram a ser mais acessiveis na literatura brasileira. Com o expediente de
fornecer politicas publicas adjacentes as propostas do governo, séries de
trabalhos foram publicadas e serdo utilizados para confrontar as politicas
publicas efetivamente tomadas.

Apds a crise internacional, 2011, os investimentos publicos para
impulsionar a demanda agregada continuaram perdendo seu carater anticiclico
e agravando a situacdo das contas publicas. Desse modo impossibilitou-se um
investimento sustentado em infraestrutura, pois os investimentos discriminados
levariam a um ajuste fiscal que comprometeria a qualidade e a quantidade dos
investimentos em infraestrutura. Os problemas de financiamento da
infraestrutura acabam por perdurar até 2015, tendo a literatura analisado o
problema e proposto solu¢des para o periodo atual.

Pereira e Ferreira (2011) expdem o pagamento pelo uso de infraestrutura,

tendo em vista os avanc¢os tecnologicos e regulatorios no setor, modificando as
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caracteristicas de exclusividade, para transformar o investimento uma variavel
autossustentavel. Realizando experimentos contrafactuais com politicas
publicas, nas quais o valor arrecadado com a cobranca pelo uso seria
descontado de impostos diretamente ligados ao uso de infraestrutura ou
transformado em subsidio para a criagdo de novas PPP, encontram-se
resultados robustos e expressivos de bem-estar e crescimento econdémico.

Santana, Cavalcanti e Paes (2012) analisam o processo de investimento
publico brasileiro e sob a hipotese de alteracdo dos gastos publicos descritos
por lei para os gastos discricionarios, em especial infraestrutura. Encontram
resultados muito consistentes, porém o0s proprios autores admitem a
inviabilidade politica da proposta levantada, pois os gastos estdo atrelados a
transferéncias sociais.

Bezerra et al (2014) prop6em também por meio de contrafactuais num
modelo de equilibrio geral um possivel efeito dado pela alteracdo da
composicdo dos gastos publicos: transforma-se gastos publicos feitos pelas
estatais em gastos da administracdo publica direta de modo a evitar o efeito
crowding-out e promover o efeito crowding-in, na medida em que as estatais
concorrem com as empresas privadas e a administragdo pubica, a qual por
definicdo oferece bens publicos puros (sendo mais préximo da definicdo de
infraestrutura em posse do governo ainda). Os resultados encontrados sdo
consistentes, mas ndo exorbitantes.

As propostas feitas, seja por meio de contrafactuais ou de outras técnicas,
guanto mais se aproximam da realidade menos tem o poder de demonstrar
resultados relevantes. Pereira e Ferreira (2008, 2011) e Bezerra et al (2014),
apesar de trazerem resultados menos expressivos dentro do ponto de vista de
bem-estar e crescimento econdmico trazem resultados de acordo com a
realidade das financas publicas brasileiras e o atual estado do “jogo politico”,
onde ndo h& espaco fiscal para criagcdo de novos impostos (ALMEIDA, 2014).
Essa visdo é oposta a de Afonso, Araujo e Biasoto Junior (2005) quanto a
necessidade de se criar um imposto atrelado ao investimento em infraestrutura,
mas concorda com a dificuldade em alterar a rigidez das contas publicas de
forma drastica no dmbito politico. Frischtak (2014) ainda argumenta em favor
do direcionamento de fundos de investimento privados para a provisao de

infraestrutura e estimulos publicos para o desenvolvimento do setor de
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seguros, diminuindo o risco privado no investimento em infraestrutura, sendo
essa Ultima parte o papel do Estado ndo alcancado de modo suficiente com a
lei de PPP.

ApoOs as restricbes de financiamento dos investimentos publicos dadas
pela insustentabilidade das contas publicas, o setor de infraestrutura se viu
esgotado novamente no comeco a segunda gestdo de Dilma Roussef. Os
investimentos privados padecem do risco regulatério e das incertezas ainda
maiores geradas pelo momento atual. O pacote de concessdes de 2012
apresentava setores extensos de rodovias muitas vezes ndo coincidindo com
as taxas de retorno que o setor privado exigia. No caso do setor ferroviario, os
investimentos programados nao foram concretizados, dado a incerteza dos
marcos regulatorios.

No comeco de junho de 2015, foi lancado um pacote de concessdes do
setor logistico com o qual a segunda gestdo Dilma espera alterar as
expectativas dos investidores privados ao prover taxas de retorno compativeis
com o esperado pelo mercado. O pacote prevé investimentos totais da ordem
de aproximadamente 200 bilhdes de reais, podendo adicionar 0,4 pontos
percentuais no PIB no ano de 2016, caso as politicas sejam todas realizadas
como apresentado, comenta Frischtak (2015).Sendo as concessodes feitas de
duas formas diferentes, sendo estas baseadas nas diferencas dos setores
especificos de infraestrutura, outorga onerosa (privatizacdo da gestédo
Fernando Henrique Cardoso) ou compartilhamento de investimentos (PPPSs),
apos décadas de pacotes de investimentos lancados em uma dire¢cdo Unica
como as privatizacbes dos anos 1990 e as PPPs de 2000 sem uma
preocupacao de suas interligacdes. A constituicdo do banco dos BRICS (Brasil,
Russia, India, China e Africa do Sul) serviria para este proposito de modificar
as relacdes entre varias formas de financiamento, contando com o setor
internacional na captacdo de recursos.A maior captacdo no mercado privado
por meio de debéntures é consonante com o estimulado por Afonso, Araujo e
Biasoto Junior (2005) para que se tenha uma fonte de recursos direcionada
para o investimento em infraestrutura, apesar da captacdo de recursos via
BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social) ainda
permanecer, recapitulando o debate da forma de financiamento das préprias

concessdes serem sustentaveis para as finangas publicas.
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A duvida sobre o pacote que se mantém € se 0s outros erros cometidos
no passado serao repetidos, uma vez que os problemas brasileiros serem mais
do que a falta de recurso, como ja citado por Pinheiro (2013) e Almeida (2014),
mas também a ineficiéncia desses gastos. Aparentemente, alguns problemas
persistem, como a utilizacao politica dos anuncios de infraestrutura por serem
obras de grande porte (no caso, a ferrovia bioceanica) e a facilidade de crédito
internacional chinés, que pode transmitir o sinal de uma inviabilidade de um
investimento sustentado em infraestrutura.

Com o decorrer dessas duas décadas e meia, 0 processo de privatizacao
nao progrediu satisfatoriamente, a lei de PPP n&o funcionou a contento —
sendo os marcos regulatorios mal definidos o principal problema apontado.O
investimento publico esbarra nas mesmas dificuldades do final do periodo
militar até o Plano Real e o novo pacote de concessdes de 2015 é muito
recente para saber o real impacto das mudancas propostas. Supfe-se, assim,
que o setor de infraestrutura ainda n&o encontrou um arcabouco institucional

adequado para o investimento sustentado no Brasil.

4. CONSIDERACOES FINAIS

Pretende-se neste capitulo sintetizar criticamente acerca do historico do
financiamento de infraestrutura no Brasil e apresentar op¢cfes para a solucao.
Entende-se que as formas de financiamento de infraestrutura tdo necessarias
para o crescimento econdmico do Brasil ndo atingiram um marco regulatorio
ideal para alcancar os valores de investimento no PIB 4 a 6 por cento
propostos para a América Latina na (FRISCHTAK, 2013) de modo a manter um
crescimento sustentado durante o periodo de 2010-2015.

A incapacidade de manutencéo por parte do Estado brasileiro em taxas
adequadas do investimento publico, especialmente apdés as crises fiscais,
levaram a formacdo dos gargalos em infraestrutura brasileiros. Os esforgos
brasileiros de angariar investimentos privados nas Uultimas décadas por
diversos meios e programas de coordenacéo diferente — passando por outorga
onerosa e parcerias publico-privados — nas ultimas décadas n&o trouxeram o
resultado esperado.Este fato deve-se principalmente por: dificuldades na

elaboracdo dos projetos; falta de capacidade técnica na execucdo e
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planejamento das obras; ma gestédo dos recursos; uso politico dos anuncios de
infraestrutura irreais; além da prépria falta de recursos publicos direcionados
para os investimentos que ainda permanecem com o setor. (ALMEIDA, 2014;
FRISCHTAK, 2014;MONTES E REIS, 2007; WERNECK, 2012).

4.1 Consideracdes sobre as privatizagdes

A falta de coordenacéo do setor ndo € exclusividade de nenhuma gestao
especifica, mas do setor publico como um todo desde o comeco das
privatizagdes brasileiras na primeira gestdo de Fernando Henrique Cardoso,
em que os marcos regulatérios distintos para cada setor de infraestrutura néo
se complementaram como € necessario ou trouxeram resultados comuns.

Apenas o setor de telecomunicagfes alcancou aumento sustentado no
seu nivel de investimento. O setor ferroviario, inteiramente privatizado,
estagnou e nao houve avancos intermodais no sentido de integrar os projetos
rodoviarios, ferroviarios e de transporte aquatico.

Essa primeira rodada, como afirmado por Afonso, Araujo e Biasoto Junior
(2005) e Moreira e Reis (2007), nédo alcanca a proposta de aumentar a
produtividade total dos fatores (PTF) para o crescimento sustentado brasileiro,
sendo este um dos principais motivos expostos para a mudanca do processo
de financiamento.

4.2 Consideracdes sobre as PPPs e o PAC

No decorrer do processo historico, a lei de PPPs representa um avanco,
mas incapaz de solucionar 0os entraves remanescentes. A adocdo de um maior
papel estatal no ambito da coordenacdo dos investimentos é resultado de um
processo de aprendizado, demonstrando a falta de coordenacdo das
privatizagoes.

Com a o retorno do investimento estatal, os problemas relacionados a
ineficiéncia técnica e mé gestdo reaparecem. Observa-se que a cada mudanga,
o paradigma de financiamento é alterado. Com a lei de PPPs, a outorga
onerosa perde espaco no debate politico e académico.

Conforme apontado por Pereira e Ferreira (2008) Afonso, Araujo e
Biasoto Junior (2005), a incapacidade de sustentar 0s investimentos em

infraestrutura, ja demonstraria indicios de que outro plano complementar seria



28

lancado. A complementaridade dos investimentos publicos e privados por si sO
ndo tem capacidade de manter o nivel dos investimentos.

Pouco tempo apos o lancamento da lei de PPPs, em 2007, surge o PAC
com a motivacdo de se distanciar da necessidade de financiamento privado,
sobrecarregando o investimento publico. O problema do financiamento que
passou por mudancas de paradigmas e de marcos regulatorios de 1996 até
2007 teve um aspecto diminuido e a bonanga da economia no periodo permitiu
que houvesse esse acréscimo de investimento publico. Novamente, os
problemas de ma gestdo e falta de coordenacdo exemplificada por Pinheiro
(2013) e Almeida (2014) sao percebidos.

Mesmo com a vigéncia de novos marcos regulatérios (como exemplo das
PPPs) como uma forma de melhorar a participacdo do setor privado e o
aumento de investimentos publicos, o setor de infraestrutura ndo teve
investimento suficientes para impedir que os gargalos aumentassem.

A polémica mudanca dos dados de investimento no setor produtivo, em
especial em infraestrutura, para sairem do célculo do superavit primario tem
inicio nesse periodo. Seria uma alternativa, pois os investimentos produtivos
ndo entrariam como necessidade de financiamento do setor publico, pois
teriam retorno financeiro, entrando em consonancia com a proposicao de
Afonso, Aradjo e Biasoto Juanior (2005).

N&o obstante, a forma indiscriminada com que foi utilizada abrangendo os
setores que nao sejam necessariamente infraestrutura (como habitacéo,
estadios etc) expOe a diferenciacdo da politica proposta e da executada. A
proposicdo de ndo colocar os investimentos de infraestrutura no calculo do
superdvit primario, partia do pressuposto de serem investimentos necessarios
para o crescimento econdémico e que nao afetariam as contas publicas, caso o
regime fosse feito com o maximo de transparéncia, teriam uma alta taxa de
retorno. Dessa forma, a criacdo de um novo conceito de superavit sem
infraestrutura resolveria o problema do financiamento publico, ndo alterando a
estabilidade macroecon6mica do pais.

Porém a adocao dessa politica leva a uma mudancga nos incentivos aos
agentes privados nao considerados anteriormente. O setor publico concorreria
com o setor privado, gerando o efeito crowding-out nos setores de

infraestrutura que tivessem agentes privados atuando.Estes dltimos tém tido
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uma mudanca nas caracteristicas de exclusédo e rivalidade, pois houve
mudancas tecnoldgicas e regulatérias.

Adicionalmente, dado o regime de concessdes do investimento publico,
guanto maior o grau de investimento publico, também maior o grau de captura
dos agentes privados em relacdo ao Estado (AFONSO, BIASOTO JUNIOR;
2013). O uso desse instrumento para alavancar o crescimento brasileiro por
meio da infraestrutura sé poderia ser considerado como ultima instancia em um
regime de completa transparéncia com regras bem definidas anteriormente aos
investimentos como Afonso e Biasoto Junior (2013) propéem dando ampla
importancia a credibilidade da politica fiscal.

O fim do ciclo positivo das commodities, em 2012, demonstrou a
insustentabilidade do modelo de investimento publico brasileiro. A deterioracdo
gradual do crescimento econdmico do Brasil na década de 2010, a
incapacidade de alteracdo dos gastos publicos e a ndo adocao de um plano de
contingéncia dos mesmos resultaram em déficits nas financas publicas,
necessitando,como identificado por Levy (2013), de um melhor uso do espaco

fiscal:

Clareza nos objetivos fiscais € essencial para estimular o
investimento e, nesse sentido, pode-se avaliar se a politica fiscal
recente tem ido nessa direcdo e quais opg¢des poderiam reforcar a
sinalizagdo pré-investimento. [...] deve-se avaliar se 0 melhor uso do
espaco fiscal do Brasil difere atualmente daquele feito em 2009. Se
naquela ocasido foi adequado usar o espaco fiscal que havia sido
acumulado nos anos anteriores para executar politica anticiclica,
erodir a solidez fiscal em um cenario de baixo crescimento mundial

pode ser uma estratégia mais arriscada (LEVY,2013, p.341)

Dessa forma, ao fim do periodo do PAC, o debate do espaco fiscal
brasileiro voltava a atencéo da literatura econémica brasileira. Entendendo-se a
dificuldade imposta pela incapacidade de se sustentar do modelo e

necessitando de uma solucéo para tal modelo.
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4.3 O Novo Pacote de Concessoes de 2015

Com a continua necessidade de investimentos publicos em infraestrutura
e o fim do espaco fiscal acumulado, o setor de infraestrutura, novamente, teve
cortes por ser um gasto discricionario do governo no ajuste fiscal de 2015,
tendo uma nova mudancga na forma de financiamento.

O novo pacote de concessBes de logistica de junho de 2015 traz
diferentes modelos de participacdo do investimento privado (privatizacdo e
parceria publico-privada), contrapondo os avancos anteriores que definiam
movimentos sempre de uma Unica forma.

Tabela 5 — Virtudes e deficiéncias dos programas

Periodo Principal Virtudes Deficiéncias
instrumento
1990-1995 PND Mudancga do Incapacidade de
paradigma publico no  alcancar os setores
investimento de infraestrutura
brasileiro
1995-2002 Privatizacéo Abrangéncia de Arcabouco
diversos setores de institucional
infraestrutura rudimentar
2003-2006 PPP Coordenacao do Mé gestédo dos
investimento privado recursos publicos,
pelo investimento marco regulatério
publico; alcance ruim para o setor
maior do que as privado, falta de
privatizacbes capacidade técnica
2007-2014 PAC Impulso de Acumula as
investimentos deficiéncias das
publicos PPPs, uso politico
dos investimentos e
uso dos
investimentos para
outros fins.
2015 Todos os anteriores Espera-se que N&o se acredita que

acumule os pontos

as deficiéncias do

positivos dos PAC sejam
instrumentos contornadas
passados

Fonte: Elaboracgéo propria

A nova mudanca na forma de complementaridade do setor publico e
privado traz um processo de acumulacao de conhecimento dadas as inflexdes

de paradigma do financiamento e uma mudanca politica em torno do tema das
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privatizacbes que se torna menos controverso, apesar de nao ter boa
reputagéo politicamente.

Conclui-se que, de acordo com Araujo e Biasoto Junior (2013), €
imperativo para as interligacdes publicas e privadas no investimento em
infraestrutura serem mais dindmicas. Os grandes investimentos necessitam
tanto da participacdo privada como da publica dada sua especificidade para
tornar o investimento sustentdvel por conta propria. A saida do setor publico
nos casos de parceria para ceder mais espaco para o setor privado associado
a transparéncia das participacfes publicas sdo essenciais para a manutencao
do nivel de investimento. A participacdo dos diversos entes federativos
cooperando entre si também € necesséria para a devida coordenacdo dos
investimentos de forma a se evitar os descompassos de investimentos publicos

verificados por Afonso, Araujo e Biasoto Junior (2005).

4.4 Sugestdes de Politicas

A literatura brasileira recente fornece varios cenarios como direcées de
politicas publicas para o financiamento de infraestrutura. A utilizacdo dos
diversos estudos na definicdo de um arcabougo menos inconsistente e que nao
precise de modificacdes abruptas como adotado anteriormente deve dar o
direcionamento das politicas publicas. A incapacidade de se manter
investimentos sustentados apenas com o0 advento das parcerias publico-
privadas foi exemplificada em Pereira e Ferreira (2008). Santana, Cavalcanti e
Paes (2012) exemplificam a incapacidade de se fazer as mudancas por eles
atribuidas, dado a necessidade de uma mudanca politica sem precedentes,
transferindo gastos de transferéncias para infraestrutura. Por fim, Bezerra et al
(2014) identificam uma melhoria plausivel de crescimento econémico apenas
modificando a composicdo dos investimentos publico e privados entre os
investimentos das estatais e da administracdo publica.

Um arcabouco de politica publica rudimentar de financiamento pode ser
montado a partir das conclusbes desses trés trabalhos: a adocédo de
investimentos publicos por meio da administracéo publica em vez de empresas
estatais. Em paralelo, as parcerias publico-privadas se reservam a

coordenacao de investimentos propicios e pontuais. Os investimentos privados
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deveriam se elevar dada a inexisténcia do efeito crowding-out, esperando-se as
mudancas necessarias legais para a viabilizagdo do mesmo. De forma
semelhante, uma mudanca no carater dos gastos do governo, algo inviavel
politicamente, mesmo que marginal, contribuiria para o crescimento do produto.

A juncdo desse apanhado de trabalhos teodricos e empiricos e 0
desenrolar dos acontecimentos da economia brasileira fornecem subsidios
suficientes para uma melhor escolha dos meios de financiamento 6timos, dada

a especificidade de cada setor de infraestrutura.

5. CONCLUSAO

O financiamento de infraestrutura € fator importante para o crescimento
econdmico, mas a dificuldade encontrada ainda no comeco da década de 1990

persiste até hoje, em 2015.

As quatro mudancas de paradigma no Brasil no periodo analisado,
privatizacdes, PPPs, a volta do investimento publico com o PAC e, por ultimo, o
novo pacote de concessdes que tenta adequar os investimentos do PAC e
investimento privados, demonstram a dificuldade de se encontrar uma resposta

para o problema de financiamento.

Os principais problemas encontrados no decorrer do trabalho sdo: a ma
gestdo dos recursos publicos, arcaboucos regulatérios ineficazes para uma
trajetéria sustentada de investimentos na area e um espaco fiscal que é
incapaz de satisfazer as necessidades de investimento do setor.

O problema da ma gestdo dos recursos publicos é algo que se
complementa com a dificuldade no espaco fiscal. Observando-se que o0s
investimentos publicos, mesmo no curto periodo em que o espaco fiscal nao foi
tdo restrito (2007-2012) ndao conseguiu alavancar os dados de investimento,
caracterizando o problema com dois aspectos distintos e de dificil solucéo.

Apesar da dificuldade nos ambitos legal e politico, a congruéncia dos
investimentos publicos (Unido, Estados e municipios) e privados para um
esforco de elevar as taxas de investimento de forma transparente e com o

objetivo direcionado € essencial para o crescimento econdmico do pais.
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