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INTRODUCAO

infraestrutura e as condigbes de competitividade
sao essenciais para a manutengado do investimento
privado em um pais. Para o caso brasileiro, percebe-
se que os baixos investimentos em relacdo ao PIB
em setores como energia elétrica, telecomunicagdes,
transporte rodoviario, ferroviario, aeroportuario, portos,
hidrovias e saneamento resultam em expectativas
insatisfatérias para o crescimento econémico de
longo prazo. Da mesma forma, as avaliagdes sobre
a competitividade nacional sugerem que a formagéao
bruta de capital, a poupanca interna, PIB, financas
publicas e a produtividade poderiam estar em condi¢des
melhores, em relagao aos paises da OCDE, desde que
investimentos de longo prazo fossem realizados. Nesse
sentido, o presente artigo tem por objetivo avaliar o setor
de infraestrutura, os investimentos em relacéo ao PIB
e 0s principais indicadores para a competitividade. Ao
final, sdo realizadas expectativas de longo prazo para
os investimentos privados.

Importante

REVISAO BIBLIOGRAFICA

Os investimentos em infraestrutura representam uma
condicao necessaria para a manutengao do crescimento
econdmico de curto e longo prazos no Brasil. Dados do
Banco Mundial (2005) indicam que, para o crescimento
com qualidade, os paises precisariam das seguintes
condigdes:

e Investimentos constantes, em torno de 3% do
PIB, para a infraestrutura, como uma fungao de
manutencado do estoque de capital. Destaca-
se a necessidade para a centralizagdo desses
investimentos para os setores de transportes
(rodoviario, ferroviario, cabotagem, hidroviario
e aeroportuario), eletricidade e saneamento
basico.

e Parao crescimento significativo do PIB no longo
prazo, os paises em desenvolvimento deveriam
investir entre 4% até 6% do PIB, tendo a Coreia
do Sul como exemplo, devido ao seu processo
de modernizacao da infraestrutura.
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e Para o caso brasileiro, um investimento publico
entre 5% até 7% do PIB poderia ter um impacto
significativo nas condi¢cdes econémicas (as taxas
atuais de investimentos s&o de 2,5% do PIB, o
que, em tese, ndo sustentaria o crescimento
sustentado).

Para o caso brasileiro, fica evidente que os investimentos
publicos em infraestrutura n&o séo suficientes. Conforme
as projecoes realizadas pelo Caderno de Ideias — Série
Bradesco “Determinantes do Investimento Privado
no Periodo 2011 - 2017: Simulagcdo de Monte Carlo e
Perspectivas de Longo Prazo”, os dados sugerem que
os investimentos publicos continuardo em um patamar
inferior as necessidades de crescimento, atingindo o
valor de 1,61% do PIB, conforme a TAB. 1.

TABELA 1
Investimentos Publicos em Infraestrutura
Periodo 2011 - 2017 Valor
PIB em trilndes de Reais 3.548.704,97
Investimentos Publicos em 57.192.54

Infraestrutura

Fonte: Adaptado de TADEU; SILVA; OLIVEIRA, 2012.

Haveria uma maior necessidade da participagao
publica nesse setor bem como uma maior insergéo do
capital privado, destacando-se uma maior presencga de
fundos de investimentos com taxas de financiamento
competitivas e comparaveis ao mercado internacional.

Ainda segundo os dados do Banco Mundial (2005), todo
o investimento em infraestrutura realizado por paises
em desenvolvimento determinam, em grande parte, o
aumento da competitividade. Dados do IPEA (2011),
disponibilizados na TAB. 2, indicam os investimentos
em infraestrutura, com ampla necessidade de aumento
para os proximos anos.

TABELA 2
Investimentos publicos e privados em Infraestrutura
(bilhdes de Reais)

Setores 2001-2007  2008-2011
Energia Elétrica 83,47 71,91
Telecomunicagoes 92,09 46,34
Transporte Rodoviario 45,43 24,08
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Transporte Ferroviario 13,06 8,26
Aeroportséi 43 24
Portos 3,21 1,18
Hidrovias 0,77 0,61
Saneamento 41,92 28,34
Total 284,31 183,14
Investimento/PIB (%) 2,1 2,18

Fonte: IPEA (2012)

Os dados da TAB. 2 evidenciam que os investimentos
publicos e privados para o periodo 2008-2011 seriam
superiores a 2001-2007. Mesmo com o Programa
de Aceleracdo do Crescimento (PAC) — Programa
do Governo Federal cujo objetivo € o estimulo ao
investimento publico-privado em infraestrutura —, os
dados do IPEA (2012) estimam que o crescimento
nos investimentos em infraestrutura seriam de 2,65%
ja em 2012, sendo um patamar inferior ao necessario
para o pais.

Os problemas relacionados aos investimentos em
infraestrutura estéo ligados ao ambiente regulatério,
a elevada carga tributaria — inibidora do investimento,
as elevadas taxas de juros, ao gasto publico e ao
posicionamento dos bancos nacionais, tipicamente para
0 varejo.

Para o gasto publico, os investimentos em infraestrutura
parecem fadados as constantes limitagbes, sendo
uma real oportunidade para os bancos privados. Um
dos principais problemas para a maior preseng¢a do
governo nos setores relatados na TAB. 2 refere-se ao
aumento do gasto corrente, em torno de 32% do PIB,
e a dificuldade de aumentar a carga tributaria para
essa finalidade.

Dado esse cenario, os investimentos publicos em
infraestrutura do governo federal, somente, nao
ultrapassam 0,40% do PIB, muito aqguém dos patamares
internacionais. Logo, a inser¢do dos bancos privados
torna-se imperativo, como uma complementacéo aos
limites do governo.

Os paises em desenvolvimento, segundo dados do Banco
Mundial (2012), apresentam uma intima relagéo publico-
privada, com taxas de investimento em infraestrutura
em torno de 7% do PIB, citando os exemplos chinés e
chileno. Os dados dos investimentos em infraestrutura
no Brasil para o periodo 2010-2011 estado disponiveis
na TAB. 3.



TABELA 3
Investimentos em infraestrutura no periodo 2010-2011
(bilhdes de Reais)

Fonte 2010-2011 % do PIB
Governo Federal 8,7 0,39
Investimento Publico 18,4 0,98
Investimento Privado 249 0,97
Investimento Total 52 2,34

Fonte: IPEA (2012)

A seguir, sera feita uma avaliagdo setorial para os
investimentos publicos e privados em infraestrutura.

2.1. AVALIACAO SETORIAL

Osinvestimentos eminfraestrutura tém um comportamento
relacionado ao retorno sobre o investimento para o longo
prazo, devido a alocacédo de recursos em ativos, a
necessidade de avaliagdo constante de passivos, aos
problemas de alta competigdo por mercados e a ampla
atuacao de agentes reguladores. No entanto, a auséncia
de investimentos no segmento pode causar uma redugéo
na competitividade e no crescimento econémico.
Portanto, os investimentos em infraestrutura tém
caracteristicas de risco e retorno particulares por setores,
mas com amplo aspecto social para o crescimento de
outros segmentos da economia. A seguir, s&o analisados
os setores compreendidos na TAB. 1.

e Energia Elétrica: a busca recente pela redugéo
tarifaria e pelo leildo de energia revelou a
necessidade de um novo modelo de negdcios
para o setor. A complexidade das empresas de
energia e a crise na geragao e distribuicdo em
2002 trouxeram a necessidade da revisdo do
marco regulatério e a busca pelo investimento
até mesmo em novas fontes de energia, com
os derivados de petréleo para a industria.
A necessidade de equilibrio financeiro das
empresas de energia, em um cenario de
expansao, retrata a necessidade da ampla
participacado de investimentos publicos e
privados, alterando o modelo operacional das
empresas do setor. Dada a sua relevancia,
diversos estudos da EPE (2012) indicam que
os investimentos deveriam ser maiores para
um funcionamento cada vez mais integrado
do sistema. No entanto, dados do IPEA (2012)
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indicam que a Petrobras vem investindo cerca
de 0,18% do PIB, enquanto os estados 0,11
% e o mercado privado, 0,33%, considerando
os aumentos de custos das empresas, devido
ao parque de geracgdo ainda ter tecnologia
defasada, quando comparada a paises como
China, Alemanha e Estados Unidos.

Telecomunicagdes: nos ultimos anos, o Governo
Federal vem buscando um novo marco regulatorio
e tarifario para o setor. O objetivo central seria
o0 aumento da competitividade, mas o que se
pode observar € uma fragilidade da fiscalizagéo
e da qualidade do atendimento das empresas
privadas. Apesar das areas fixas de atuacao
das operadoras e das regras claras de abertura
de mercado, o crescimento favoravel para os
clientes depende dos investimentos nos servigos
de banda larga. Dados do IPEA (2012) estimam
que os investimentos no setor n&o ultrapassam
0,58% do PIB, com maior participagao atualmente
para a telefonia mével. Uma grande oportunidade
para investimentos é a maior integracao entre
os servigos de telefonia mével, fixa, TV aberta
e fechada, com grandes possibilidades para a
atuacao de empresas de outros segmentos, mas
com vultosos investimentos em cabeamentos
de telefonia.

Transporte rodoviario: ha a necessidade
de grandes investimentos nesse setor.
Variaveis como o grande percentual de vias
sem pavimentagdo, numero de acidentes,
velocidade média baixa, aumento significativo
da movimentagao de caminhdes e trechos com
alta demanda para a duplicagdo representam
as rodovias brasileiras. Apesar das concessdes
privadas, os investimentos privados vém caindo
consideravelmente, em fungdo das taxas de
retorno. Apesar dessa queda, as concessodes
investiram 2,8 vezes a mais do que o governo,
segundo a ANTT (2012). Dados do IPEA (2012)
indicam que os investimentos do Governo Federal
foram de 0,23% do PIB, das concessionarias
de 0,12% e dos Estados 0,14%. Como um
modelo de longo prazo, caberia ao governo uma
avaliacao técnica e a maior participagao privada,
reduzindo os gargalos do setor.

Transporte ferroviario: destaca-se a grande
participagdo para a movimentagdo de minério
de ferro, produtos agricolas e derivados de
petroleo. Desde a privatizagdo do setor, em
1996, os principais investimentos favorecem as
empresas de mineragado com destino aos portos



do litoral do estado do Rio de Janeiro, Espirito
Santo e Maranh&o. Esse setor vem exigindo a
participacdo do setor publico para a expansao
da malha, o que, em tese, exigiria uma maior
presenca de capital. Dados da ANTF (2012)
sugerem que diversos problemas operacionais
ainda afetam a qualidade do transporte ferroviario,
evidenciando a necessidade de investimentos.
Destaca-se a baixa velocidade média (30
quildmetros por hora), a limitacdo de ramais
(29.000 quildémetros), o estrangulamento do
ramal ferroviario de grande porte, com as vias
de metrd, em Santos, problemas de geografia e
vias e o grande numero de acidentes.

Transporte aeroportuario: esse setor vem sendo
representado pelos limites de capacidade,
tanto dos terminais aeroportuarios quanto das
empresas aéreas. Nunca se viajou tanto por
esse modal no pais. No entanto, as empresas
aéreas vém apresentando constantes prejuizos.
Esse cenario é o resultado de uma infraestrutura
defasada, numero de aeroportos insuficientes,
terminais de passageiros ultrapassados para
os padroes internacionais e pistas demandando
expansao. Recentemente, coube ao Governo
Federal a realizagéo de leildes para concessao.
Apesar do agil e da importancia estratégica do
setor, os investimentos publicos e privados néo
ultrapassam 0,4% do PIB, inferior as demandas
de crescimento nacional.

Portos: esse setor da economia vem recebendo
grande atengdo do Governo Federal, devido a
sua participagdo na navegacao de cabotagem
e de longo curso. Considerando a hipotese
de portos bem estruturados, a capacidade
de importacao e exportagao seria favorecida,
com saldo positivo para a balanga comercial
brasileira. Destaca-se a Lei 8.630-93, ou a lei
dos portos, facilitando a entrada de investimentos
privados, considerando-se os terminais e as
areas de acesso. Como restricdo, percebe-se
uma grande resisténcia das companhias de
docas, responsaveis pelo gerenciamento de
pessoal. Apesar da importancia do setor, nos
ultimos anos, o Governo Federal investiu cerca
de 0,009% do PIB, e os investimentos privados
nao ultrapassaram o valor de 0,06% do PIB,
muito baixo para uma pais com pretensdes
desenvolvimentistas.

Saneamento: nos ultimos anos, segundo
dados do IPEA (2012), esse setor recebeu
investimentos de no maximo 0,40% do PIB,
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com baixo investimento privado. Destaca-se a
grande participacdo das empresas estaduais,
assumindo 50% dos investimentos, com menor
participacao para o Governo Federal e empresas
privadas. Apesar das inUmeras mudancas no
marco regulatério desse setor e até mesmo
da participagado das empresas de saneamento
do governo do estado de Sao Paulo e Minas
Gerais na Bolsa de Valores, as incertezas sao
consideraveis, devido a fiscalizagdo da ANA —
Agéncia Nacional de Aguas.

De acordo com a avaliagdo dos setores de infraestrutura,
haveria a disponibilidade de maior realizagcéo de
investimentos privados, como garantia da competitividade
nacional no longo prazo?

METODOLOGIA

A metodologia utilizada foi qualitativa, com a adogao de
analises de dados disponiveis em bases como a ANTT,
ANTF, Banco Mundial, EPE, Férum Econémico Mundial e
IPEA, com a adogao de analises técnicas a posteriori.

Compreende-se, ainda, a avaliagdo da infraestrutura
brasileira bem como os investimentos publicos e
privados realizados ao longo dos ultimos anos. Os
problemas enfrentados ao longo deste artigo referem-se
as expectativas de longo prazo para os investimentos
privados, em funcéo dos riscos inerentes do setor de
infraestrutura para a economia brasileira.

COMPETIVIDADE E OS
DETERMINANTES PARA O
INVESTIMENTO PRIVADO

O investimento em infraestrutura depende
fundamentalmente do crescimento do PIB. No entanto,
percebe-se uma desaceleracéo da atividade econdmica,
desde o ultimo trimestre de 2011, segundo dados do
IPEA (2012), refletindo na perda de competitividade.
Para a manutencao da atividade econémica, o
Governo Federal vem estimulando a reducao de



juros e a expanséao do gasto das familias, sendo uma
politica de curto prazo em contrassenso ao que seria o
estimulo a infraestrutura e a uma visdo de longo prazo
como garantia para a competitividade. A seguir, séo
avaliados os principais indicadores de competitividade
propostos pelo Férum Econémico Mundial (2012), os
impactos para a infraestrutura e os determinantes para
o investimento privado:

e Formacao Bruta de Capital: percebe-se que a
formacao bruta de capital fixo de 2010 foi de
US$ 385,32 bilhdes, enquanto em 2011 foi de
US$ 477,08 bilhdes, representando 18,26%,
bem inferior ao padrdo internacional para os
paises da Organizagdo para Cooperagao e
Desenvolvimento Econémico (OCDE), em média
de 21,43%. Esse indicador & importante, pois
mede o quanto as empresas aumentaram os
seus bens de capital, com reais possibilidades de
produzirem mais, com destaque para maquinas,
equipamentos e material de construgéo. O
inibidor para o aumento desse indicador é
a taxa de juros — elevada para os padrdes
internacionais, a carga tributaria e o cambio.

e Poupancga Interna Bruta: esse indicador é
calculado através do PIB total, menos o consumo
da populagéo e governo. Verifica-se que houve
um acumulo de US$ 381,36 bilhdes em 2010 e
US$ 470 bilhdes em 2011. Comparado ao PIB,
0 aumento foi de 18,26% em 2010, para 18,99%
em 2011, enquanto que, para os paises da
OCDE, a média é de 27%.

e Desaceleracdao do PIB: os fatores para a
reducao da atividade econdmica sao (i) fraco
desempenho da industria, principalmente a de
transformacgao de produtos de base ou bens de
consumo, devido ao comportamento do cambio;
(ii) aperto monetario, com o langamento de
medidas para conter o aquecimento da economia
e a entrada de investimentos estrangeiros,
como o aumento do Imposto sobre Operacgdes
Financeiras (IOF); (iii) politica fiscal, em que o
equilibrio das contas publicas nao foi alcangado,
sem espacgo para uma maior redugao de juros;
(iv) acumulo de estoques, com destaque para
a industria automobilistica, com queda nos
indices de confianga do setor; (v) crise europeia,
com elevado grau de incerteza e redugéo dos
investimentos em todo o mundo.

e Financas Publicas: as altas taxas de juros
vém trazendo consequéncias negativas para
a economia nacional, gerando desestimulos
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para o investimento publico e privado. Outra
consequéncia para a politica de juro alto refere-
se a depreciagdo do cambio, afetando as
exportacdes e balanga comercial brasileira. Um
ultimo critério refere-se ao custo da divida, em
que o governo tem que alocar grande quantidade
de recursos para o pagamento da divida, com
menor capacidade para investimentos no setor
produtivo. Nesse caso, a divida total do governo
apresentou um crescimento de 4,6% em 2011,
comparado a 2,46%, em 2010.

e Produtividade e eficiéncia: a produtividade total
nacional (PIB/pessoa empregada) no Brasil é
de US$ 25.264,86 em 2011, sendo um valor
inferior aos paises da OCDE, em média, US$
62.319,51. Avaliando o ano de 2011, houve
um crescimento da produtividade brasileira,
alcangando o patamar de 62%, abaixo dos
paises da OCDE. Em relacao a produtividade no
trabalho, o valor do trabalhador brasileiro é de
US$ 12,56, enquanto no restante do mundo
é de US$ 31,84. Cabe uma ressalva, pois
este € um dos principais indicadores para o
crescimento econdmico.

A produtividade € um importante critério para medir a
competitividade em um pais. Quanto mais riqueza €&
obtida com a mesma quantidade de capital investido,
pelo numero de trabalhadores, maior a produtividade.
Para o Brasil, esse aumento de competitividade deveria
ser estimulado com uma melhoria das condigcbes de
infraestrutura, capacidade industrial e por ganhos de
qualificagdo de mao de obra.

EXPECTATIVAS DE
LONGO PRAZO PARA OS
INVESTIMENTOS PRIVADOS

As analises realizadas para a infraestrutura e
competitividade sugerem uma necessidade de maiores
investimentos para o crescimento da economia,
em especial para o modelo privado. Nesse caso,
o crescimento econdémico deveria passar por uma
redefinicdo do papel das instituicbes financeiras e do
seu modelo de curto prazo centrado no varejo.



Muito pode ser feito pelo Brasil, desde a redugéo dos
juros e da carga tributaria pelo governo. Da mesma
forma, o aumento significativo de investimentos pelos
bancos privados em infraestrutura, como garantia do
aumento da qualidade de energia, telecomunicagoes,
transportes e saneamento, resultaria em uma maior
produtividade, geracéo de emprego e competitividade.

Apesar dos resultados benéficos do investimento publico,
desde que nao existissem limitadores para 0 mesmo no
momento atual, como a situagao fiscal precaria, torna-se
imperativo o desenvolvimento de linhas de financiamento
privado e de longo prazo para a infraestrutura.

A correlagao entre crescimento econémico, retorno
e infraestrutura fica evidente, segundo os dados do
IPEA (2012) e Forum Econdmico Mundial (2012), ainda
mais pelas perspectivas para os desdobramentos na
produtividade do capital empregado.

Oportunidades para o financiamento em projetos
de infraestrutura, ainda mais dada a escassez de
fundos especificos para o tema no Brasil, resultariam
em ganhos de capital elevados. Caberia aos
bancos privados a melhoria das condi¢gbes para o
investimento, acelerando a estratégia de crescimento
sustentado nacional, ajustando os desequilibrios
atuais existentes, conforme foi mencionado. Como
consequéncia, o retorno sobre o investimento seria
o resultado da aplicagdo em projetos com ampla
capacidade bem como nos ganhos do crescimento
econémico regional e dos demais investimentos
complementares nas cadeias produtivas.

Consideram-se investimentos em infraestrutura, com
altas taxas de retorno, os projetos relacionados a
mobilidade urbana, & maior disponibilidade de energia
e ao elevado nivel de servico em telecomunicagoes,
gerando redugao de custos e maior produtividade
desses setores.

Os ganhos de competitividade somente seriam
possiveis de acordo com o equilibrio gerado entre o
crescimento econdémico e os investimentos gerados.
Tradicionalmente, a teoria econdmica justifica os
investimentos em infraestrutura como uma fungéo
Unica publica. No entanto, o investimento privado, ainda
mais para o caso brasileiro, torna-se mais atrativo e
com retorno consideravel, ainda mais em tempos de
privatizacdes e instabilidade das finangas publicas.
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CONCLUSOES

O objetivo deste artigo é a avaliacédo do setor de
infraestrutura, os investimentos em relagéo ao PIB, os
principais indicadores de competitividade e as expectativas
de longo prazo para os investimentos privados.

As analises realizadas indicam a ampla necessidade
de melhorias em setores como energia elétrica,
telecomunicacgdes, transporte rodoviario, ferroviario,
aeroportuario, portos, hidrovias e saneamento, para
um modelo em que o investimento privado torna-se
mais atrativo e com retorno consideravel do que o
investimento pubico.

Conclui-se que os determinantes para o investimento privado
no Brasil passam fundamentalmente por uma mudanca de
posicionamento dos bancos, tradicionalmente focados no
varejo € no curto prazo, para as melhores condi¢des de
infraestrutura e no longo prazo, caso 0s mesmos queiram
manter as taxas atuais de rentabilidade.
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