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O PAPEL DA INFRAESTRUTURA
PARA A RETOMADA DA ECONOMIA BRASILEIRA

Resumo

O presente trabalho analisou a importancia dos investimentos em infraestrutura para
a retomada econdmica brasileira. A primeira parte trata dos desafios da economia em duas
dimensGes. No campo macroeconémico, o pais enfrenta uma década de retracdo e
presenciou, nos ultimos anos, um significativo aumento da taxa de desemprego. Logo, é
imperativo adotar medidas econdmicas orientadas para a geracdo de emprego e renda ja no
curto prazo. Com relacdo a dimensdo estrutural, se faz necessario que o pais retome o
caminho do desenvolvimento econdmico impulsionado pelo aumento da produtividade e pela
transformacdo da estrutura produtiva. Os investimentos em infraestrutura constituem uma
ferramenta essencial para a superacdo dos desafios econ6micos do pais, os quais foram
intensificados pela pandemia por COVID-19.

A revisdo bibliografica empreendida nesse trabalho identificou os beneficios trazidos
pela evolucdo da infraestrutura. Em primeiro lugar, os investimentos nessa area contribuem
para o crescimento econdmico e a geracdo de empregos. Como ja demonstrado na literatura
empirica sobre multiplicadores fiscais, investimentos publicos em infraestrutura tém impactos
relevantes no produto e no emprego. As externalidades positivas associadas a esse tipo de
gasto sdo ainda maiores em economias com elevado grau de ociosidade.

Em segundo lugar, o progresso da infraestrutura colabora para a retomada do
desenvolvimento econémico, em razdo das externalidades positivas sobre a produtividade, a
eficiéncia e a competitividade da economia. Dados recentes comprovam que a economia brasileira
investiu nesse segmento menos do que as economias emergentes de crescimento mais elevado nas
uUltimas décadas. Assim, a escassez de investimentos no setor ndo afeta apenas o crescimento
econdmico no curto prazo, mas compromete também a capacidade de crescimento futuro.

O investimento em infraestrutura tem sido abordado na literatura econémica como
um fator de grande importancia para o crescimento e para o desenvolvimento de longo prazo.
Dado o cenario dos ultimos anos da economia brasileira, marcado pela alternancia de recessao
e baixo crescimento, elevado desemprego e regressdao da estrutura produtiva, os
investimentos em infraestrutura — publicos e privados — constituem ferramenta util de politica
econdmica a curto prazo e de desenvolvimento a longo prazo. Nesse sentido, é fundamental
construir um ambiente institucional propicio e de sinergia entre o Estado e o setor privado
para a execuc¢do de um programa nacional para a area.
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Introducao

O presente trabalho analisa a importancia dos investimentos em infraestrutura para a
retomada econdmica brasileira. A primeira parte trata dos desafios da economia em duas
dimensbes. No campo macroeconémico, o pais enfrenta uma década de retracdo e
presenciou, nos ultimos anos, um significativo aumento da taxa de desemprego. Logo, é
imperativo adotar medidas econdmicas orientadas para a geracdo de emprego e renda ja no
curto prazo.

Com relacdo a dimensdo estrutural, se faz necessario que o pais retome o caminho do
desenvolvimento econdmico impulsionado pelo aumento da produtividade e pela
transformacdo da estrutura produtiva em direcdo a digitalizacdo e a sustentabilidade
socioambiental. Os investimentos em infraestrutura constituem uma ferramenta essencial
para a superacdo dos desafios econémicos do pais, os quais foram intensificados pela
pandemia de COVID-19.

A revisdo bibliografica empreendida nesse trabalho identificou os beneficios trazidos
pela evolucdo da infraestrutura. Em primeiro lugar, os investimentos nessa area contribuem
para o crescimento econémico e a geracao de empregos. Como ja demonstrado na literatura
empirica sobre multiplicadores fiscais, investimentos publicos em infraestrutura tém impactos
relevantes no produto e no emprego. As externalidades associadas a esse tipo de gasto sdo
ainda maiores em economias com elevado grau de ociosidade.

Em segundo lugar, o progresso da infraestrutura colabora para a retomada do
desenvolvimento econ6mico, em razao das externalidades positivas sobre a produtividade, a
eficiéncia e a competitividade da economia. Dados recentes comprovam que a economia
brasileira investiu nesse segmento menos do que as economias emergentes de crescimento
mais elevado nas ultimas décadas. Assim, a escassez de investimentos no setor ndo afeta
apenas o crescimento econdmico no curto prazo, mas compromete também a capacidade de
crescimento futuro.

O investimento em infraestrutura tem sido abordado na literatura econdmica como
um fator de grande importancia para o crescimento e para o desenvolvimento de longo prazo.
Dado o cenario da economia brasileira nos ultimos anos, marcado pela alternancia de recessao
e baixo crescimento, elevado desemprego e regressdao da estrutura produtiva, os
investimentos em infraestrutura — publicos e privados — constituem ferramenta util de politica
econdmica a curto prazo e de desenvolvimento a longo prazo. Nesse sentido, é fundamental
construir um ambiente institucional propicio e de sinergia entre o Estado e o setor privado
para a execuc¢do de um programa nacional para a area.
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Para analisar a importancia desta atividade para a recuperacdo econdmica brasileira,
o papel do estado e a complementariedade com o setor privado, este trabalho aborda nas
proximas secdes os seguintes temas: os desafios da economia brasileira em suas duas
dimensdes, a macroecondmica e a estrutural, a evolucdo recente dos investimento em
infraestrutura no Brasil e sua comparacdao com outros paises, a importancia desse tipo de

inversao para o avango econOmico dos paises e a complementariedade entre investimentos
publicos e privados nesta area.
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Os desafios da economia brasileira: aspectos macroeconémicos e estruturais

Como em muitos outros paises, as consequéncias econémicas da pandemia agravaram
a situacdo da economia do Brasil. Mas, cabe ressaltar que antes da crise provocada pelo virus
da COVID-19 ja enfrentavamos grandes desafios. Por isso, a solucdo da crise sanitaria, ainda
gue condicdo necessaria, pode ndo ser suficiente para a superacdo da crise econémica. Nesse

contexto, é necessdrio desenhar acdes orientadas a superacdao dos desafios da economia
brasileira de curto, médio e longo prazo.

Na dimensdo macroeconOmica, onde o principal desafio é a retomada do crescimento
do PIB associado a criacdo de empregos e a melhoria da distribuicdo de renda, os ultimos anos
foram marcados por graves quedas do produto e pelo aumento da taxa de desocupacdo. Entre
os anos de 2011 e 2019, o crescimento anual médio da economia brasileira alcancou apenas
0,8% a.a., valor inferior ao registrado nas ultimas décadas, inclusive na “década perdida” dos
anos 1980.

Nosso fraco desempenho foi agravado em 2020 pelos efeitos da pandemia, de forma
gue o pais registrou declinio de -4,1% do PIB. Por isso, a média de crescimento anual da década
de 2010 cai para 0,3%, ou seja, uma década de virtual estagnacdo econémica.

Taxa de crescimento trimestral do PIB
Var (%) Frente Ao Mesmo Periodo do Ano Anterior

."|I| I" |
A ‘l

o Mo E=

~

2011.1
2011.11
2012.1
2012101
2013.1
2013.11
2014.1
2014.11
2015.1
2015.101
2016.1
2016.11
2017.1
2017.10
2018.1
2018.11
2019.1
201911
2020.1
202011

Fonte: IBGE. Contas Nacionais Trimestrais.

Os resultados do PIB trimestral acima ilustram essa tendéncia. O pais enfrentou uma
das crises mais severas de sua histéria econdmica nos anos de 2015 e 2016 e, ainda que a
variacdo do produto tenha retornado ao campo positivo entre o primeiro trimestre de 2017 e
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o quarto trimestre de 2019, a recuperacao foi apenas parcial, de modo que no final de 2019 o
PIB brasileiro ainda ndo havia atingido o nivel equivalente ao final de 2014. Assim, o Brasil
ainda caminhava lentamente para recuperar as perdas econémicas de um periodo muito
adverso quando foi atingido pela pandemia de COVID-19.

Este fraco desempenho econdémico tem relacdo préxima com a dindmica dos
investimentos, que acusou na ultima década um declinio anual médio de 1,2% ao ano,
comprometendo o crescimento da economia no curto e no longo prazo. No curto prazo, os
investimentos em queda repercutiram negativamente nos niveis de renda e emprego. No
longo prazo, concorreram para deprimir a produtividade, a competitividade e a transformacao
estrutural da economia.

Dinamica do Investimento
Var % da FBCF Frente Ao Ano Anterior
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Fonte: IBGE.

Como decorréncia deste quadro, o desemprego aumentou, atingindo 14% em 2020,
ou o equivalente a cerca de 14 milhGes de desempregados. O maior desemprego também
antecedeu os efeitos econdmicos da pandemia, sendo por ela agravado.
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Fonte: IBGE/PNAD.

Além dos resultados negativos no campo macroecon0mico, o pais ndo avangou em
criar as bases para o desenvolvimento econ0mico e a transformacdo estrutural. Em suma, a
economia brasileira enfrenta desafios no campo macroeconémico, dado o seu baixo
dinamismo econémico e o alto desemprego, e na esfera estrutural, com a auséncia de politicas
e planejamento econémico para orientar a economia rumo a estagios mais elevados de
desenvolvimento.

Assim, se os desafios ja eram grandes no cendrio imediatamente anterior a pandemia,
tornaram-se ainda maiores no atual contexto. No que diz respeito aos objetivos
macroecondmicos, é importante restaurar o circuito da renda e do emprego, ou seja, criar
condigdes para o crescimento econdmico e a geragao de postos de trabalho. De outro lado, é
preciso retomar o caminho do desenvolvimento econdmico. Os investimentos em
infraestrutura, em funcdo de suas particularidades, constituem um instrumento
imprescindivel para que esses objetivos possam ser alcancados.
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Investimentos em infraestrutura no Brasil

Um fator destacado para a debilidade econdmica do pais na ultima década é que os
investimentos em infraestrutura foram ficando muito distantes da necessidade anual para o setor,
0 que concorreu para deprimir a competitividade e a produtividade de toda a economia. O pais,
ao longo dos ultimos anos, tem investido muito pouco, deteriorando os ativos existentes,
reduzindo a capacidade de geracao de empregos e elevando o custo de producdo na economia, a
qual vai ficando em desvantagem na concorréncia com as principais economias emergentes.

O atraso em alcangar os mesmos niveis de investimento e expansado da infraestrutura
de economias no mesmo estagio de desenvolvimento afeta a competitividade dos produtos
brasileiros no mercado internacional.

Em levantamento realizado pela Associacdo Brasileira de Infraestrutura e Industrias de
Base (ABDIB), as inversdes em transportes, energia elétrica, saneamento e telecomunicagdes
totalizaram em 2020 cerca de RS 123,0 bilhdes, representando um decréscimo de 1% em
relacdo ao ano de 2019 e um valor 32% inferior ao pico dos investimentos de 2014 (RS 180,3
bilhdes). Quando é considerada a estimativa para o ano de 2021, os dados também sdo
preocupantes, pois os valores devem ficar préoximos aos de 2020.

A mesma fonte indica que seriam necessarios investimentos anuais da ordem de RS
284,4 bilhdes pelos préximos 10 anos para suprir os gargalos da infraestrutura brasileira, o
equivalente a4,31% do PIB anual. Porém, em 2020 estes investimentos representaram apenas
1,7% do PIB. O grafico abaixo evidencia que as inversGes em infraestrutura estiveram abaixo
do necessario para uma mudanga estrutural no setor.

Investimentos em Infraestrutura no Brasil (RS bilhdes)

178,8 1803

167,8
157,2
151,3
145,8
126,4 128,0
122,5 1301 123,9 123
114,6
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83,5
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61,8 I
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Fonte: ABDIB.
Nota: Nidmeros em RS hilhBes por ano e atualizados pelo IPCA.
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No que diz respeito ao estoque dos investimentos em infraestrutura, a comparacgao
internacional mostra como o Brasil estd distante das principais economias do mundo.
Enquanto o indicador brasileiro situa-se em 36% do PIB, no caso de economias emergentes,
como a india e a China, alcanca 58% e 76% do PIB, respectivamente. Paises desenvolvidos
apresentam indices também significativamente maiores. O grafico abaixo detalha esse ponto.

Estoque de Infraestrutura em % do PIB — Paises selecionados
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Fonte: ABDIB e Inter.B.

Um olhar sobre o setor de transporte e logistica ajuda a entender a dimensao dos
gargalos da infraestrutura brasileira, pois este é um segmento dos mais carentes quanto a
necessidade de investimentos publicos e privados. A ABDIB estima que s3ao necessarias
inversdes da ordem de 2,26% do PIB por ano ou RS 149 bilhdes anuais para suprir os gargalos
e ter uma infraestrutura de transporte e logistica compativel com as necessidades do pais.
Porém, atualmente, investe-se apenas 0,34% do PIB ou RS 25 bilhdes por ano.

E estimado que os novos projetos estaduais e federais ja licitados ou anunciados para
licitagcdo para os préoximos 5 anos no setor de transporte e logistica somem, para o ano de
2021, apenas RS 7,4 bilhdes em investimentos em 2021, e para o de 2024, que deverd ser o
ano de pico desses investimentos, alcancem RS 22,4 bilhdes, também um valor muito aquém
da necessidade do setor.

O papel da infraestrutura para a retomada da economia brasileira 12
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Projec¢do do investimento federal e estadual em transporte e logistica
para os proximos 5 anos (RS bilhdes)
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Fonte: ABDIB.
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Evolugdo dos investimentos publicos e privados: Brasil e benchmarking
internacional

Nos ultimos anos vem caindo fortemente a relevancia do investimento publico em
infraestrutura no Brasil. A parcela privada, embora tenha registrado também queda
expressiva — de 20,6% entre 2014 e 2020, com retra¢do em valor de RS 114,2 bilhdes para RS
90,7 bilhGes — sofreu bem menos. No investimento publico, o recuo no mesmo periodo foi
muito maior — reducdo de 56,5%, passando de RS 74,3 bilhdes para RS 32,3 bilh&es. No total,
o encolhimento do investimento em infraestrutura no pais passou de RS 188,5 bilhdes em
2014 para RS 123 bilhdes em 2020, ou seja, -34,7%.

O quadro acima resumido é extremamente negativo para o pais. Como decorréncia da
gueda mais acentuada, os investimentos do setor publico, que em 2010 representavam 43,6%
do total, atingiram apenas 26,3% em 2020, uma diminui¢cdao de 17 pontos percentuais e o
menor patamar da histdria.

Participacdo do investimento publico e privado na infraestrutura (%)
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Fonte: ABDIB. (e)

Nota: Estimativas para o ano de 2020. W Publico M Privado
Considerando a enorme soma que o Brasil precisa investir anualmente — ao menos,
como vimos, RS 284,0 bilhdes por ano (4,3% do PIB) -, serd preciso contar tanto com o setor
publico quanto com o setor privado. O papel do Estado como investidor é relevante em diversos
paises, até porque ha um estoque de ativos sem atratividade econémica para o setor privado.

No mundo, os investimentos publicos em infraestrutura sdo muito representativos.
Dados do Banco Mundial mostram que nas economias emergentes o financiamento publico
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representa cerca de 70% do total de recursos aplicados em infraestrutura. Paises como
Hungria, Malta e Eslovénia possuem ao menos 50% de participacdo do Estado.
Aproximadamente 30% é o indice em na¢Ges como Eslovaquia, Letonia, Reino Unido, Suica,
Austria, Luxemburgo, Dinamarca, Estonia e Portugal.

Em 15 paises da América Latina e Caribe, incluindo o Brasil, na média anual entre 2008
e 2013, o setor publico foi responsavel por 90% dos aportes na area de recursos hidricos e
saneamento basico e por 77% no setor de transportes. Por outro lado, em setores em que a
participagao publica é recorrentemente menor, como em energia e telecomunicagdes, os
aportes do Estado corresponderam, respectivamente, a 44% e 7% do total dos investimentos
feitos no periodo.

Diante destes niumeros, o Brasil possui participacao privada bastante relevante, tendo
sido responsdvel nesta década por mais de 60% dos investimentos em infraestrutura,
passando para mais de 70% em 2020. Mesmo que o setor privado consiga duplicar
rapidamente o montante de investimento anual, ainda restard uma lacuna para atender as
necessidades imediatas do pais. Cabe ainda enfatizar novamente que, como o déficit de
investimento é muito relevante, sera preciso contar com todas as fontes possiveis.

O setor de rodovias ajuda na andlise deste tema das relacdes entre as duas fontes de
investimento na infraestrutura. Apds os programas de concessdes que vém sendo realizados
desde os anos 90, o Brasil ainda concentra 98,6% da malha rodoviaria na gestao publica —
incluindo o governo federal e estados e municipios. Da extensdo total pavimentada, somente
10% sdo administrados por concessionarias privadas.

E possivel e desejavel que ocorra uma maior entrada do setor privado neste segmento
com estudos qualificados e projetos bem estruturados. No entanto, é dificil imaginar que sera
possivel conceder toda a malha rodovidria e que serd possivel prescindir do investimento
publico, uma vez que somente projetos com retorno acima do custo de capital terdao
atratividade ao setor privado.

Além dos pontos sublinhados acima, a infraestrutura no Brasil vem enfrentando
choques de curto prazo. Em marg¢o de 2020, os riscos para a atividade econdmica mundial se
aprofundaram com o surto do novo coronavirus e a rdpida migracdo da pandemia para todo
o mundo. Tal mudanca alterou a velocidade e dindmica das relacdes comerciais e produtivas
das economias com impacto expressivo na atividade econémica mundial. Ao mesmo tempo,
a forte queda de receita das empresas, o aumento do desemprego e a perda de renda da
populagao frearam as decisdes de investimento e de consumo, realimentando a recessao.

A economia brasileira, ja debilitada, sofreria mais um choque. Na infraestrutura, uma
expressiva heterogeneidade pode ser identificada entre os seus segmentos. Em aeroportos, a
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crise foi muito aguda devido ao colapso na demanda de passageiros para voos domésticos e
internacionais e no transporte de cargas.

Segundo a ANAC, no momento mais agudo da pandemia para a aviacdo, as operacdes
de voo cairam mais de 90%. A IATA — Associacdo Internacional de Transporte Aéreo calcula
uma queda de 40% na receita das empresas do setor no Brasil, o equivalente a USS 7,7 bilhdes,
com reflexo em toda a cadeia do setor incluindo além de aeroportos, a producdo e
manutencdo de aeronaves.

Em rodovias, a arrecadacdo das pracas de pedagio retrocedeu significativamente
devido as restricdes da circulacdo de pessoas e ao significativo recuo da producdo e da
circulacdo de bens. Segundo dados da CNT, entre marco e abril de 2020, um dos momentos
mais agudos da pandemia, a queda no transporte de cargas chegou a 38,7%.

Monitoramento do Ministério da Infraestrutura, com base nos dados da ABCR, revelou
uma reducdo de trafego da ordem de 57% para veiculos leves e 29% para veiculos pesados. O
indice ABCR de abril na comparacdo entre 2019 e 2020 teve uma contracdo histérica de 43,0%.

Outro setor fortemente impactado foi o de mobilidade urbana, dada a alta reducdo do
movimento de passageiros de 6nibus, metros, trens urbanos, intermunicipais e interestaduais
com impacto na receita das concessionarias.

No setor de Limpeza Urbana e Manejo de Residuos Sélidos, houve perda de contratos
privados, reducdo do escopo de contratos publicos e iminéncia de ampla inadimpléncia das
prefeituras com as operadoras a partir do més de maio, em fungao da abrupta contragao da
receita em fungdo da quarentena sanitaria, o que elevou em cerca de 50% do movimento
anual a insolvéncia acumulada com o setor, na ordem de R$18 bilhdes. No dmbito de
saneamento, dados consolidados apontam que desde o inicio da crise de COVID-19 as
empresas do setor chegaram a registrar 30% de inadimpléncia média.

Na cadeia de energia elétrica, as empresas distribuidoras foram as primeiras a serem
afetadas, seguidas pelas geradoras e pelas transmissoras. Dados da Empresa de Pesquisa
Energética (EPE) mostram que o consumo da rede elétrica, no acumulado dos seis primeiros
meses de 2020, foi 4,5% inferior ao observado no mesmo periodo de 2019. O més de maio foi
o de redugdo mais severa, -11% relativamente ao mesmo més de 2019. Tal movimento foi
seguido de aumento na inadimpléncia das contas de consumo.
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A importancia dos investimentos em infraestrutura

Varios estudiosos destacam o investimento em infraestrutura como um determinante
central para a competitividade do pais, para a geracdao de empregos e a dinamizacdo da
economia, devido, como ja foi ressaltado, ao duplo papel que as inversdes nessa area
cumprem na economia, ampliando a demanda agregada e estimulando investimentos
privados de forma complementar.

Isto impulsiona o crescimento e a geracdo de emprego e renda e contribui para a
superacdo de entraves estruturais ao desenvolvimento econO6mico, gerando ganhos de
produtividade, eficiéncia e competitividade, semeando, assim, as condi¢cbes para a
transformacdo da estrutura produtiva. Hd também os efeitos de crowding in sobre os
investimentos privados.

Em periodos de restricdio de demanda agregada, quando os gastos privados se
contraem, casos do consumo das familias e das inversdes das empresas, os investimentos
publicos ou coordenados pelo Estado sdo importantes instrumentos de politica. Isso ocorre
porgue, em um ambiente de elevado desemprego, aumento da capacidade ociosa e incerteza,
o inicio de uma recuperacdao economica pode ndo se dar através dos gastos privados.

Nesse caso, a politica fiscal serve de instrumento para provocar o retorno ao
crescimento e, sendo assim, os investimentos em infraestrutura com participacdo do Estado,
seja na realizacdo direta, coordenacdo ou financiamento, ganham importancia ainda maior.

A literatura nacional e internacional ressalta que para além do impacto imediato sobre
a economia e o emprego, os investimentos em infraestrutura impulsionam importantes
externalidades positivas. Na perspectiva de Calderén, Moral-Benito e Servén (2014), eles
contribuem para o crescimento econdmico mais do que outras formas de inversao, devido aos
seus impactos positivos para o conjunto da economia.

Uma de suas externalidades mais significativas é o aprimoramento do bem-estar e do
acesso universal dos cidaddos aos servigos publicos concessionados, como atestam Maciel
(2007) e Reis (2008). A complementaridade entre o investimento em infraestrutura e o
investimento total, bem como a lucratividade e a produtividade do setor privado foi
observado no contexto norte-americano por diversos estudos de Auerbach (1990).

Através deles foi possivel constatar, como observa Reis (2008), uma elasticidade
positiva entre investimento publico em infraestrutura e PIB, bem como entre investimento
publico e investimento privado.

Outros trabalhos também sugerem que ha uma relagdo préxima entre os
investimentos em infraestrutura e o crescimento do PIB pelo lado das transformacgdes
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estruturais. A investigacdo de trinta anos, entre 1964 e 1994, conduzida por Ferreira &
Maliagros (1999) deu suporte a tese de uma correlacdo positiva entre o investimento publico
em infraestrutura e o PIB, sendo que os maiores impactos dizem respeito aos investimentos
nos setores de telecomunicacgdes, transportes e também energia.

O estudo de Calderén e Servén (2004), ao analisar os paises latino-americanos,
encontrou uma relagao positiva entre as inversdes em infraestrutura e crescimento, através
de menores custos produtivos e maiores ganhos de produtividade, fatores que impulsionam
os investimentos do setor privado.

A expectativa de maior crescimento econémico é também sugerida pela contribuicdo
de Belloc e Vertova (2004), para quem a complementaridade entre investimento publico e
investimentos privados em infraestrutura aumenta a produtividade total dos fatores, bem
como a demanda através da expansdo do mercado e as expectativas por lucros.

Também Rigolon e Piccinini (1997) sustentam que, dados os niveis de capital e
trabalho, o crescimento da oferta e da qualidade de energia, transportes, telecomunicacdes
e saneamento eleva o produto, resultando em maior produtividade dos fatores privados e
reduzindo o custo por unidade de insumo. Incrementos da produtividade, por sua vez,
reforcam a remuneragdao dos fatores, o que estimula novos investimentos e promove a
geracao de empregos (Montes e Reis, 2011).

Focando a América Latina, Fay et al. (2017) sustentam ser possivel reduzir
drasticamente déficits em infraestrutura se o setor privado e o setor publico investirem com
maior coeréncia, complementacao e assertividade. Nesse sentido, Reis et al. (2019) no artigo
“Public Investment Boosted Private Investment in Brazil between 1982 and 2013”, mostram
gue ha uma relagao de causalidade entre o investimento publico e privado, no qual o primeiro
estimula o segundo reduzindo custos e aumentando sua competitividade e rentabilidade.
Trata-se do famoso efeito crowding in do investimento publico.

Logo, investir em infraestrutura pode ser uma condicdo para a prépria retomada do
investimento privado, de acordo com Auerbach (1990), Ferreira e Maliagros (1999), Frischtak
(2008) €, Fay et al. (2017), entre outros pesquisadores.

O déficit de investimento e as necessidades e lacunas dos segmentos de infraestrutura
serao corrigidos por uma atuacgao equilibrada e conjunta do setor publico e do mercado, na
construcdo de parametros regulatérios adequados, na criacdo de modelos para
financiamentos facilitados, nos incentivos para PPPs e no desenvolvimento de projetos e
fomento de inversdes setoriais mais precisas. P
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ara Liu e Xu (2018) os investimentos no setor e a forca do crescimento econémico
reforcam-se de maneira mutua, ja que boas inversdes geram crescimento e maior demanda,
refletindo na expansdo tanto da infraestrutura quanto dos outros setores econdmicos.

Dadas essas premissas, o investimento em infraestrutura exerceria um impacto direto
sobre a produtividade e, por conseguinte sobre a formacdo de capital, de modo que para
Auerbach (1990) a infraestrutura forneceria para as firmas uma espécie de “servico
produtivo”.

Ademais, se sdo consideradas as contribuicdes mais recentes de Liu e Xu (2018), é
possivel afirmar que o desenvolvimento do setor é parte muito importante de um quadro mais
amplo de desenvolvimento econémico. A relagao do investimento em infraestrutura com o
crescimento econdmico desenha-se através da participacdo das empresas e agentes privados
nas cadeias produtivas globais, uma vez que a infraestrutura bem desenvolvida impulsiona as
demais estruturas econdmicas e setores.

Neste campo, é exigido o apoio dos governos fornecendo seguranca juridica e
estabilidade macroecondmica, com agentes privados dispostos a empreender investimentos
em ativos importantes. Como destacado por Liu e Xu (2018), as inversGes em infraestrutura e
a forgca do crescimento econdmico reforgam-se mutuamente: bons investimentos geram
impulso da economia, enquanto o crescimento gera maior demanda e dai, fornecimento
expandido de infraestrutura e servigos publicos.

Para além dos beneficios nacionais das inversdes no setor observadas na China e em
outros paises asiaticos, cabe destacar uma experiéncia multinacional: o Cinturdo Econdmico
da Rota da Seda (Soyres, Mulabdic e Ruta, 2019), cujos impactos positivos foram sentidos
sobre os custos comerciais, o PIB e o bem-estar dos paises vizinhos, em razao dos aportes em
infraestrutura e da cooperagao para execugao do projeto.

Neste exemplo, sublinha-se que a constru¢cdao de uma ferrovia ou rodovia teve valor
intrinseco ndo sé para o pais-construtor, mas para seus vizinhos e o comércio internacional,
por reduzir o tempo de locomocgao e transporte de passageiros e mercadorias, além do custo
de producdo e das tarifas.

E importante ainda enfatizar que a relacdo entre investimento publico e privado ja foi
objeto de varias pesquisas na literatura econdmica tanto tedrica, quanto empirica. Além de
estimular a demanda, gerando empregos e renda, o progresso da infraestrutura, conforme
vem sendo por nds sublinhado, é importante para o aumento da produtividade, fator chave
para assegurar um crescimento sustentavel no longo prazo.

Em um dos trabalhos mais referenciados sobre o tema, “Industrilization and the Big
Push”, Murphy, Vishny e Shleider (1988) recuperam as ideias de Rosenstain-Rodan acerca das
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externalidades do investimento para explicar o que se chama na literatura econémica de
grande impulso (big push). Os autores argumentam que, por reduzir custos e gerar
transbordamentos tecnoldgicos, o investimento em infraestrutura eleva a rentabilidade das
demais inversoes, e até mesmo viabiliza outros investimentos.

Esse estudo procura mostrar que esse tipo de investimento pode retirar a economia
de um equilibrio ruim, levando-a para um novo equilibrio, este capaz de estimular o
desenvolvimento dos setores produtivos. De acordo com os autores, o Estado tem papel
central no desenvolvimento econémico em economias de mercado, pois as inversdes publicas
em infraestrutura geram estimulo no setor privado, o que leva a um aumento amplo dos
investimentos (Magacho e Rocha, 2019).

Estudos mais recentes do FMI vdo na mesma direcdo. Abiad, Furceri e Topalova (2015)
ao analisarem as repercussdes macroecondmicas dos investimentos publicos em economias
avancgadas, entre 1985 e 2013, encontram evidéncias de que os gastos com infraestrutura
geram efeitos positivos na demanda agregada, no curto prazo, e no produto potencial da
economia. Baseado em um modelo dindmico de equilibrio geral, simulam um choque de
investimentos publicos que poderia elevar os investimentos privados em 3%, apds 10 anos.

Ja Furceri e Li (2017) apontam que esses gastos publicos impactam positivamente os
investimentos privados e o crescimento econdmico, no curto e longo prazo, com efeitos
maiores em paises com capacidade ociosa; que operam com regime de cambio fixo e sdo mais
fechados; que possuem baixo endividamento publico; e cujos investimentos publicos
apresentam elevada eficiéncia.

Segundo estudo do FMI — “Investimento publico para a recupera¢dao” —, aumentar a
inversdao publica em 1% do Produto Interno Bruto (PIB) dos paises poderia fortalecer a
confianga na recuperagao e impulsionar o PIB em 2,7%, o investimento privado em 10% e o
emprego em 1,2%. De acordo com o Fundo, dado o cendrio ainda de forte incerteza, é preciso
gue o investimento publico tenha uma agdo contraciclica estimulando o investimento privado.
Segundo o estudo, o investimento publico pode gerar, diretamente, entre dois e oito
empregos para cada milhdo de ddlares dispendidos em infraestrutura.

Em resumo, a revisdo bibliografica e a evidéncia empirica indicam a existéncia do
chamado efeito crowding in do investimento publico. Em outras palavras, o investimento
publico em infraestrutura impulsiona os investimentos privados. Em momento de
desaceleragao das economias o investimento em infraestrutura tem ainda maior relevancia.

Cabe ainda citar o trabalho de Hirschman (1958), para quem o papel mais relevante da
infraestrutura para a economia ndo estaria nos seus efeitos em termos de produto, mas, sim,
em permitir e estimular as atividades produtivas. Em outras palavras, a infraestrutura é o
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capital social basico, sem o qual outros setores — primario, industria, e servigcos — ndo podem
se desenvolver. Além dos ganhos de competitividade e eficiéncia, o investimento no setor
potencializa toda uma cadeia a jusante e a montante.

By

Por fim, uma referéncia ao chamado Plano Biden que, a semelhanca de outros
relevantes programas de desenvolvimento de paises ou blocos (como os da Unido Europeia e
China), tem na infraestrutura um tema de grande destaque.

Documento do “Council of Economic Advisers” (Council of Economic Advisers Issue
Brief, May, 2021), que assessora o Presidente dos Estados Unidos em politica econémica,
assim se referiu ao item sobre infraestrutura do plano Biden: “Infraestrutura publica é a base
da atividade economica. Os governos federal, estaduais e locais constroem e mantém
infraestruturas de todos os tipos, desde ruas e rodovias até redes de agua e prédios escolares.
Melhorias e aprimoramentos da infraestrutura permitem a conexdo dos negécios e do
comeércio com os clientes e geram oportunidades econémicas. Os investimentos publicos sdo
fundamentais para reduzir riscos associados a salde e a seguranca das pessoas, bem como
para aumentar a produtividade geral e o produto. Estudos sugerem que o estoque de capital
publico (equipamentos e estruturas cuja propriedade é do setor publico) é muito pequeno e
precisa ser aprimorado.”

Uma infraestrutura planejada, multimodal e dinamica é parte da construcdo de uma
economia moderna, competitiva e eficiente, capaz de diminuir os custos produtivos e
logisticos para firmas e empresas, trazendo beneficios para os negoécios e para insercao desses
atores nas cadeias produtivas globais.

A retomada dos investimentos em infraestrutura no Brasil exige uma complexa interagao
entre o Estado e o setor privado, os quais devem cooperar de forma sinérgica. A superagado dos
desafios da nossa economia depende da capacidade de retomada do Estado como investidor e
financiador de projetos em infraestrutura em parceria direta com o setor privado.

Uma infraestrutura eficiente e compativel com as necessidades do Brasil traz os
seguintes principais beneficios tanto pelo lado da demanda, quanto pelo lado da oferta: (a)
contribuicdo direta ao Produto Interno Bruto (PIB); (b) aumento da renda agregada e da
geracdo de empregos; (c) diminuicdo nos custos da producdo e da logistica, impactando a
competividade das firmas e os negdcios — reducdo do chamado custo Brasil; (d) elevagao da
produtividade de diferentes setores econémicos; (e) maior integracdo econ6mica entre as
regides geograficas; e (f) melhora na qualidade dos servicos publicos.
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Contribuicdo da infraestrutura para a recuperag¢ao economica

Nas secOes anteriores apontamos as debilidades da economia brasileira. Detalhamos
também as questdes de curto prazo diante do choque da crise de COVID-19 sobre a
infraestrutura e a situacdo de longo prazo do setor. Tendo por causa diversos fatores, o fato
é que, como identificam Puga e Pereira (2016), Gomide e Pereira (2018) e Tadini e Rocha
(2018), o estoque de capital disponivel para a infraestrutura no Brasil é sensivelmente inferior
a0 necessario para promoc¢do de um crescimento econdmico e social robusto.

O declinio de longo prazo dos investimentos em infraestrutura e do estoque de capital
direcionado a esta atividade no Brasil também foram mensurados pelo FMI e pelo Banco
Mundial. Vale notar que nas ultimas décadas, apenas durante os esfor¢os para recuperagao
da crise financeira de 2008, o cenario de queda dos investimentos foi revertido.

No contexto atual de maior gravidade da crise econdmica, essa situacao se aprofunda,
ja que as externalidades positivas dos investimentos em infraestrutura sdo mais potentes em
economias com ociosidade, o que reforca o efeito potencial de aumento dos investimentos
de infraestrutura sobre a economia do pais. Tal efeito, mesmo sendo conduzido via o
investimento publico, teria como contrapartida o estimulo para a retomada do investimento
privado.

Delong e Summers (2012), Sanches e Carvalho (2019) e Orair (2016), ressaltam o
potencial do investimento publico em infraestrutura para o crescimento econdmico.
Estimativas razoaveis do multiplicador do investimento publico encontram-se no intervalo
que vai de 1,2 até 1,7. Uma vertente de estudos empiricos recentes tem também adotado
modelos capazes de diferenciar os multiplicadores fiscais durante as recesses e expansoes
econOmicas.

Em linha similar, os trabalhos do FMI desenvolvidos no contexto da crise de COVID-19,
mostram que o investimento publico poderia ajudar a recuperar a atividade econémica apds
o mais agudo e profundo colapso da economia mundial na histéria contemporanea. Como ja
frisamos, segundo o FMI em um momento de alta incerteza como o atual, um aumento de 1%
do PIB do investimento publico pode elevar a confianga na recuperacao e reforcar o PIB em
2,7%, o investimento privado em 10% e o emprego em 1,2% depois de 2 anos se os
investimentos forem de alta qualidade.
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Uma politica econdmica orientada desta forma teria, segundo ainda o FMI, efeitos

notaveis para a geracao de emprego. O potencial para gerar empregos diretamente seria de
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2 a 8 empregos para cada milhdo de ddlares gasto em infraestrutura tradicional e entre 5 e 14
empregos para cada milhdo de ddélares gasto em pesquisa e desenvolvimento, eletricidade
verde e prédios eficientes (Gaspar et al. 2020). Poderiam ser gerados também milhdes de
empregos indiretamente no longo prazo.

Sendo assim, diante da crise de COVID-19, o FMI (2020) recomenda o estimulo fiscal
via investimento publico, seguindo os seguintes principios: (1) foco na manutencdo da
infraestrutura existente e prevencdo da Covid-19, (2) revisar e priorizar os projetos ativos, (3)
criar e manter um pipeline de projetos que possam ser entregues em alguns anos, e (4)
comegar a planejar as novas prioridades de desenvolvimento decorrentes da crise.

Na avaliacdo do Fundo, qualquer aumento de investimento publico em infraestrutura
deve atender as seguintes condicdes: (1) em primeiro lugar, deve ser dada prioridade aos
gastos com manutencdo da infraestrutura existente; (2) os governos devem identificar e criar
uma carteira de projetos cuidadosamente avaliados e prontos para implementacdo nos
proximos 24 meses. Essa carteira deve incluir igualmente projetos de investimentos mais
complexos que reduzam a probabilidade de crises futuras, incluindo pandemias e mudancas
climaticas, e promovam a digitalizacdo; (3) os procedimentos de selecdo e licitacdo de projetos
de investimento publico devem ser reforcados imediatamente para coibir corrupc¢do, atrasos
e elevacdo de custo.
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Consideragoes finais

O presente trabalho analisou a importancia dos investimentos em infraestrutura e sua
relevancia para a retomada da economia brasileira. Primeiramente, foi ressaltado que a
economia brasileira enfrenta desafios econdmicos em duas grandes dimensdes. Do ponto de
vista macroeconémico, é preciso retomar o crescimento econdémico e a geracdo de empregos
apos uma década de resultados econémicos modestos ou negativos. Na dimensdo estrutural,
0 pais necessita retomar o caminho do desenvolvimento econGmico associado ao aumento da
produtividade e a transformacdo da estrutura produtiva. Argumentou-se em seguida que os
investimentos em infraestrutura sdo centrais para a superacao desses desafios.

De fato, o aporte de recursos em infraestrutura é crucial para a retomada da economia,
especialmente no contexto da crise econdbmica agravada pela pandemia por COVID-19. Os
investimentos nessa darea contribuem para o crescimento econOmico por agir direta e
indiretamente, via multiplicadores, na demanda agregada. Sobretudo em um periodo de forte
incerteza e retracdo dos gastos privados, os gastos em infraestrutura — coordenados ou
executados pela acdo estatal — sdo importante instrumento de politica, dadas suas
externalidades positivas as quais sdao ampliadas em economias com elevado grau de
ociosidade. A recente literatura empirica sobre multiplicadores fiscais apoia esse ponto, de
modo que investimentos publicos, especialmente em areas estratégicas, tém impactos
significativos na geracdo de emprego e renda.

Para além da questdo macroeconOmica, os aportes em infraestrutura sdo motores do
desenvolvimento econdmico, dado seu efeito positivo na estrutura produtiva via ganhos de
produtividade, eficiéncia e competitividade. Apds décadas de investimentos escassos, é
central para o desenvolvimento econdmico brasileiro a retomada das inversdes em
infraestrutura, em linha com as economias emergentes de maior crescimento. A insuficiéncia
de investimentos no setor ndo compromete apenas o crescimento de curto prazo, mas a
trajetdria de evolugdo econdmica de longo prazo.

Por fim, a execucdo de um programa nacional de investimentos em infraestrutura
depende da sinergia entre os atores do Estado e do setor privado. E preciso garantir a
capacidade de coordenacgdo do Estado e a viabilidade econémica e seguranca juridica para a
participacdo do setor privado nos investimentos.
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