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Resumo

A América Latina vem crescendo menos que as economias emergentes € o Brasil menos
ainda do que o resto do continente, de forma continua. E um consenso que a baixa taxa de
investimento no Pais explica tal comportamento, especialmente o realizado pelo setor
publico que decresceu aos niveis mais baixos do pds-guerra. As comparagdes internacionais
deixam claro que o Pais investe pouco apesar de ter gasto publico total e carga tributdria
muito superiores a maioria das economias em desenvolvimento. O trabalho apresenta um
diagnéstico da evolucao recente de tais inversdes e mostra a perda de importancia relativa da
infra-estrutura bdsica, em grande parte associado ao encolhimento do governo federal. As
necessidades de investimentos sdo grandes e prementes, o que deve demandar mudangas nas
préticas e politicas, respeitada a responsabilidade fiscal. Ao final do trabalho, sdo apontadas
alternativas para fomentar os investimentos publicos no Pais.
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1. INTRODUCAO

O Brasil esta se tornando um ponto fora da curva da onda de crescimento que
se espalha pelo mundo e ja chegou até mesmo a América Latina, ainda que em ritmo
inferior ao das economias emergentes. Desde que logrou a estabilidade de precos em
meados dos anos 90, o Pais mantém uma média anual de expansao abaixo de 2,5%
ao ano e, nos ultimos anos, fica para tras até mesmo dentro de seu continente.

No debate econdmico e politico brasileiro, estd formado um consenso de que
o retardo no crescimento decorre da baixa taxa de investimento. A grande maioria
vai além e culpa especialmente o decrescente e reduzido investimento do setor
publico, sobretudo em infra-estrutura.

As contas publicas, alids, também tornam o caso brasileiro particular — para
nao dizer, exoético. Afinal, é dificil compreender como pode investir tdo pouco um
Pais que arrecada tanto e que gasta sem parar. Ano ap6s ano, sao batidos recordes
de aumento da carga tributaria e, por conseqiiéncia, do gasto publico. Pelos dois
critérios, o tamanho do Estado brasileiro descolou da média das economias
emergentes e estd muito proximo ao das economias desenvolvidas. Infelizmente,
quando o critério é a renda per capita , ficamos bem atras e cada vez mais para tras
porque o crescimento em anos recentes tem sido inferior até ao das economias mais
ricas. Alguns podem dizer que é uma facanha conseguir arrecadar como pais rico e
ainda gastar em custeio e transferéncias e subsidios como se fosse um pais rico,
porém, prestar servigos publicos que resultam em indicadores sociais como os dos
paises mais pobres — especialmente, no quesito concentracdo de renda, que
continua entre as piores do mundo.

Nos tultimos tempos, formou-se uma grande convergéncia dos analistas
econdmicos, dos formadores de opinido, dos politicos e das autoridades
governamentais em torno do que se pode dizer seja Obvio: é impossivel que a
economia brasileira cresca sem que o Estado aumente seu patamar de
investimentos.

Alguns poucos ainda tentaram transformar esta discussao num segundo
round da velha disjuntiva entre inflacio e crescimento. Seria como se o Pais
estivesse fadado a estagnacao para manter o equilibrio fiscal ou pudesse desprezar o
equilibrio, conquistado a duras penas, para possibilitar a expansao, tao desejada, do
produto a um ritmo minimamente satisfatorio. Neste trabalho, é rejeitada esta visao
maniqueista do processo econ0mico. Ao contrario, busca-se lancar uma reflexao que
pode apontar para novos caminhos e instrumentos. Isso, sempre tendo como
suposto basico que a politica de investimentos que se desenhe jamais podera
prescindir de um s6lido referencial fiscal, onde o equilibrio das contas publicas é
uma peca chave.

Vale frisar, o objetivo deste trabalho é dimensionar o baixo investimento
publico no Brasil, analisar os seus efeitos sobre a economia e as necessidades mais
prementes no caso da infra-estrutura economica e especular sobre alternativas para
fomentar tais gastos, sem sacrificar a estabilidade econémica.

A organizacao do texto parte de comparacoes internacionais que mostram
como as taxas de crescimento e de investimento publico no Brasil estao muito
aquém das observadas em economias de porte semelhantes. A seguir, € apresentada



e caracterizada a evolucao recente dos investimentos do setor ptiblico, com énfase
em infra-estrutura, cujas necessidades mais prementes no Pais sdo rapidamente
discorridas a seguir. Por tultimo, alternativas sao apontadas para melhorar as
articulacoes com os investimentos privados e para fomentar os governamentais.

2. COMPARACOES INTERNACIONAIS

Uma melhor idéia do baixo esforco governamental para investir no Brasil
vem das comparacgOes internacionais. Antes de tudo, vale registrar que o atraso ja
comeca no quesito crescimento econémico.

Crescimento Comparado

A nossa economia ficou pequena dentro do mundo e até mesmo dentro de
nosso continente. Até 2000 o Brasil ainda conseguia crescer mais que a América
Latina: desde 1960, uma expansao média anual de 2,4% do Produto Interno Bruno
(PIB) per capita contra 1,4% da regiao. Esse resultado ja era pifio diante do Leste
Asiatico: que cresceu 4,6% no mesmo periodo (segundo Eduardo Wiesner).

Desde 2002, o quadro se deteriorou ao ponto de ficarmos para tras diante de
nosso pobre e retardatario continente: se naquele ano o Brasil respondia por 56,2%
de tudo que se produzia na América do Sul; até 2007 esta fatia encolhera para 47%,
uma perda relativa de quase dez pontos abaixo - segundo as tltimas projecoes dos
organismos internacionais.

Vale especificar que, segundo a CEPAL, enquanto o Brasil teve um
crescimento do PIB de 0,5% em 2003, 4,9% em 2004 e 2,3% em 2005, a América
Latina (e o Caribe), no mesmo periodo, cresceu 2,0%, 5,9% e 4,5% respectivamente.
A previsao para 2006 e a projecao para 2007 mantiveram a tendéncia de atraso:
enquanto a regiao tem crescimento médio previsto em 5,3% no primeiro ano e 4,7%
no segundo, o Brasil deve continuar crescendo abaixo dos 4%, com taxas de variacao
do PIB previstas em 2,8% para este ano e 3,5% para o ano que vem. Excluindo-se do
calculo da regiao o Brasil, que puxa a média para baixo, o crescimento da América
Latina deve ficar em torno de 6,2% em 2006 e 5,2% em 2007.

Na comparagao individual, o crescimento brasileiro em 2006 (em torno de
2,8%) deve ter sido superior apenas ao do Haiti (2,5%), ficando bem abaixo da
média de crescimento da regiao (5,3%). Os dois paises sdao os tnicos da regiao com
crescimento esperado em 2006 inferior a 3%. Adianta-se que, se o critério de
comparacao for a formacdo bruta de capital fixo (objeto deste trabalho) como
proporg¢ao do PIB estimada para 2006, a situacao brasileira até melhora um pouco:
superando Uruguai, Bolivia e Paraguai (entre poucos outros paises), mas continua
abaixo da média da regido. O pior é que nao se espera uma mudanca neste cenario
para 2007, ainda que posicoes possam ser alteradas na margem.

A comparacdao com o restante dos paises em desenvolvimento piora ainda
mais o desempenho relativo do Brasil. O conjunto de paises apresenta taxas de
crescimento mais altas que a da América Latina e Caribe em todos os anos
analisados, devido principalmente ao forte ritmo de expansao das economias



asiaticas. O que dizer de comparar com China, que continua crescendo na casa de
10% ao ano, e mesmo a média das economias emergentes, mantendo uma expansao
média na casa dos 6%. Em alguns anos, a taxa brasileira chega a ficar aquém até da
média dos paises ja desenvolvidos.

Taxas de Crescimento do Produto Mundial - 2003/2007

2003 2004 2005 2006 20072

China 10,0 10,1 10,2 10,2 9,0
Economias em Transicao 7,0 7,6 6,4 7,2 6,5
Paises Emergentes 5,2 6,9 6,4 6,5 6,0
Africa 4,7 4.8 5,4 5,6 5,0
Asia Oriental (exceto China) 4,2 6,2 5,1 53 5,0
América Latina e Caribe 2,0 5,9 4,5 5,3 4,7
Brasil 0,5 49 2,3 2.8 3,5
Mundo 2,7 4,0 3,5 3,8 3,3
Paises Desenvolvidos 1,9 3,0 2,5 29 2,4
Fontes: CEPAL, IMF estimagdes 2projecdes

Comparacoes Latinas

E notério que o Brasil fez um vigoroso ajuste fiscal desde a virada do século.
H4 uma idéia entre muitos no debate nacional de que o preco que se paga por tal
empreitada é o baixo crescimento econdmico ja comentado. Porém, comparacao dos
indicadores fiscais recentes (CEPAL)! também aponta em outra direcao.

' Ver o documento da CEPAL de dezembro de 2006: Balance preliminar de las economias de América Latina

y el Caribe 2006 . No link:
http://www.eclac.org/cgi-bin/getProd.asp?xml=/publicaciones/xml/2/27542/P27542.xml&xsl=/de/tpl/p9f.xsl&base=/tpl/top-bottom.xsl




AMERICA LATINA E CARIBE: INDICADORES FISCAIS DO GOVERNO CENTRAL (ESTIMATIVAS PARA 2006) a/
(Em % do PIB a pregos correntes)

Resultado Resultado
Primario Global
Chile 7,9]Chile 7,6
Bolivia ¢/ 6,1]Bolivia ¢/ 41
Venezuela 3,1|Argentina b/ 1,0
Argentina b/ 3,0]Venezuela 1,0
Equador 2,9|Paraguai g/ 0,8
Média Ponderada 2,6|Equador 0,6
Uruguai 2,6]México f/ 0,3
[Brasil d/ 2,5]Peru 0,3
México f/ 2,5|Haiti 0,2
Peru 2,2]Média Simples -0,3
[Média Simples 2,1|El Salvador 0,4
El Salvador 1,9]Média Ponderada -0,9
Costa Rica 1,8]Honduras -1,0
Paraguai g/ 1,8]Republica Dominicana -1,0
Panama 1,6]Guatemala -1,5
Haiti 1,0]Nicaragua -1,6
Honduras 0,3|Uruguai -1,8
Nicaragua 0,3|Costa Rica -2,4
Republica Dominicana 0,2|Panama -2,9
Guatemala -0,3 [Brasil d/ -4,0
Colombia e/ -1,1]Colombia e/ -5,3

Fonte: Comissé@o Econdomica para América Latina e Caribe (CEPAL), sobre a base de cifras oficiais.

a/ Inclui a Seguridade Social

b/ Administragdo nacional.

¢/ Governo Geral

d/ Governo Federal.

e/ Governo Nacional Central. Os resultados n&o incluem os custos da reestruturagéo financeira.

f/ Setor publico.

9/ Administragao central.

1 Em média ponderada, o superdvit primdrio passa de 2,2% do PIB en 2005 para 2,6% do PIB em 2006.

Se o Brasil vem alcancando sucessivos superavits primarios desde 1999,
largamente comemorados pelo governo, por outro lado, atualmente o resultado esta
aquém dos outros paises da América Latina e Caribe, segundo projecOes recentes da
CEPAL. A aceleracao do crescimento na regiao em geral e a excepcional elevacao dos
precos de muitas commodities (como petroleo, gas e cobre) em particular
permitiram que a maioria dos Paises aumentasse rapida e intensamente o superavit
primario e, em ritmo ainda mais intenso, reduzissem ou eliminassem o déficit
global.

Em um ranking da CEPAL do tamanho do superavit primario gerado pelo
governo central na regido, o Brasil cai para o sétimo lugar no continente. Entre 2003
e 2006, o levantamento registra que o governo brasileiro manteve esse superavit
estavel no mesmo patamar (de 2,5% do PIB), enquanto houve uma importante
melhora em termos continentais: aumentou de 1,4 para 2,6% do PIB, na média
ponderada (na simples, passou de déficit de 0,2 para superavit de 2,1% do PIB em
apenas trés anos). Em particular, os paises exportadores de recursos naturais nao
renovaveis tém atingido superavits primarios elevadissimos: 7,9% do PIB no caso do
Chile, 6,1% do PIB no caso da Bolivia e 3,1% do PIB no caso da Venezuela. Apesar da
tendéncia a elevacido da despesa em investimentos sociais e infra-estrutura, o
superavit primario médio da regiao cresceu gracas as maiores receitas fiscais



decorrentes tanto do crescimento econdmico quanto do elevado preco dos recursos
naturais e das reformas tributarias que instituem novas modalidades de impostos
sobre esses produtos.

O resultado global no continente melhora ainda mais com a queda dos gastos
com o servico da divida fruto da reducao das taxas reais de juros. O mesmo efeito,
porém, nao ocorre no Brasil: a politica monetaria baseada na aplicacdo da mais alta
taxa real de juros do mundo, durante anos e meses, continuou impactando
fortemente os encargos e, consequentemente, elevando o déficit nominal (anulando
os efeitos do aumento do superavit priméario nos altimos quatro anos). Segundo a
projecao da CEPAL, o resultado global (ou nominal) do governo central também
melhorou bem: entre 2003 e 2006, o déficit nominal diminuiu de 1,9 para 0,9% do
PIB, na média ponderada da América Latina e Caribe; enquanto no Brasil piorou, de
2,5 para 4% do PIB no mesmo periodo. Num ranking de 19 paises, o déficit global do
governo central brasileiro serd em 2006 o segundo pior da regiao — atras apenas da
Colombia (5,3% do PIB). Mais uma vez, o ranking ¢ liderado pelos grandes paises
exportadores beneficiados pela alta das commodities, que chegam a gerar resultados
globais impressionantemente positivos (como os 7,6% do PIB do Chile ou 4,1 na
Bolivia).

Resultado Global (estimativas para 2006 - % PIB a precos constantes))
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Nota:

a) a cobertura varia entre paises, os valores acima se referem ao resultado do setor publico no México, do Governo geral na
Bolivia e do Governo Federal no Brasil;

b) resultados incluem seguridade social.

Fonte: CEPAL, Balango Preliminar Economia 2006

O recente balanco preliminar da CEPAL aponta que a melhora do resultado
primario, como ja citado, decorreu muito mais do aumento da receita do que de
cortes de gastos em geral; pelo contrario, identificou aumentos de investimentos
fixos em muitos paises. Como o resultado global também melhorou, isto reflete uma
queda dos encargos da divida e o melhor impacto se d4 na divida do governo central,



que teve uma melhora radical em apenas trés anos: na média ponderada da regiao, a
divida diminuiu de 57,9 para 40,7% do PIB, entre 2003 e 2006 — alias, esta ultima
posicao é melhor que a do Brasil, em 49,9% do PIB (mesmo tendo caido desde
58,7% em 2003). Ha que se esperar que, diante deste cendrio fiscal favoravel, se
consiga abrir o espaco fiscal para a retomada dos investimentos publicos.

Essa positiva evolucao recente das contas publicas, ao menos para a média do
continente, aponta sinais de reversao do quadro que vigorou até 2003 e que
continua caracterizando o Brasil. Até 2003, a CEPAL tinha registrado uma clara
inflexao para cima da curva de gastos com juros na medida em que decrescia a taxa
de investimentos publicos.

Evoluciao das Despesas Publicas com Juros da Divida e Investimentos:
1990/2003: em proporcao do PIB
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Fonte: CEPAL

Comparacoes entre Blocos

E possivel analisar uma comparacio internacional de indicadores fiscais num
cenario mais amplo, computando economias emergentes de todos continentes, bem
assim economias desenvolvidas, recorrendo a dois estudos também recentes de
Afonso, Schuknecht e Tanzi.

Eles estudam a eficiéncia no gasto publico mas, para tal fim, levantaram os
gastos publicos entre 1998 e 2003 e apresentaram a média de cada Pais em
propor¢ao do PIB, listando em rankings por grandes categorias.



Composicao e Tamanho da Despesa Publica — 1998/2003 (médias)
Em % do PIB

. Invest. Consumo Gastos Gastos
Investimento | Despesa Publico (% d T ferénci
Publico Total ublico (% o ransferéncias com com
do Total) | Governo Educacdo| Saude

Latvia 1,3 36,6 3,55% 21,4 12,7 5,8 3,5
Belgium 1,6 52,5 3,05% 21,2 19,3 4.6 6,6
United Kingdon 1,6 40,9 3,91% 19,5 13,7 5,2 5,7
Denmark 1,8 58,3 3,09% 25,9 19,2 7,8 6,9
Brazil 1,9 46,6 4,08% 19,5 17,1 4.6 3,3
Romania 1,9 33,7 5,64% 15,7 13,7 3,4 3,8
New Zealand 2,1 41,7 5,04% 18,5 13,6 6,9 6,1
Germany 2,3 48,2 4,77% 19,5 18,4 47 7,7
Australia 2,5 36,7 6,81% 18,6 8,6 5,1 5,6
Canada 25 459 5,45% 21,2 12 6,7 6,7
Ireland 2,5 37,7 6,63% 16 11,8 5,1 5,2
ltaly 2,5 52,2 4,79% 18,8 17,9 4.4 5,9
Lithuania 2,6 33,3 7,81% 20,3 11,1 5,9 4,5
Austria 2,6 53,8 4,83% 19,9 19,6 5,6 5,8
Netherlands 2,6 50,1 5,19% 23,5 18,7 5,1 6,3
United States 2,6 34,5 7.,54% 15,4 11,3 5,1 6
Chile 2,7 24,4 11,07% 12,6 7,9 3,8 2,4
South Africa 2,7 26,3 10,27% 18,4 5,7 3,6
Sweden 2,8 63,5 4,41% 27,8 20,4 7,6 7,1
Slovak Republic 2,9 43,8 6,62% 20 14,2 4,1 5,2
Slovenia 2,9 42,1 6,89% 20,2 18,6 6
Cyprus 3 40 7.,50% 18 11 5,6 2,5
Finland 3 56,3 5,33% 23 20,8 7,1 6,1
Switzerland 3,1 38,2 8,12% 15,1 11,2 5,6 7
France 3,2 53,6 5,97% 23,6 20 5,8 7,3
Poland 3,3 43,2 7,64% 17,9 17,9 5,1 4,2
Norway 3,3 49,3 6,69% 21,5 15,3 7,7 6,8
Bulgaria 3,4 38,6 8,81% 17,3 15,2 3,4 4
Czech Republic 3,4 40,6 8,37% 22,7 15 4 6,2
Spain 3,6 43,4 8,29% 17,9 14,1 4,5 5,5
Portugal 3,7 46,2 8,01% 20,7 14,3 5,7 6,2
Greece 3,8 48,6 7,82% 16,8 17 3,7 5,1
Hungary 3,8 50,2 7.57% 22,4 15 4.8 5,3
Ireland 3,8 33 11,52% 14,8 9,3 4.4 4,9
Mexico 3,8 25,3 15,02% 11,7 5,2 4,6 2,6
Estonia 4.1 36,4 11,26% 19,7 10,7 6,2 4.4
Iceland 4.1 41,7 9,83% 22 7,5 5,5 6,8
Malta 4.4 45 9,78% 20,7 14,5 4,8 6,2
Luxembourg 4,5 44 10,23% 17,7 15,4 3,5 5,7
Turkey 4,6 42,7 10,77% 13,8 3,5 4
Korea 5,4 24,4 22,13% 12,7 3,8 2,4
Japan 5,7 36,2 15,75% 15 10 3,6 5,3
Mauritius 7,5 24,7 30,36% 12,9 3,8 2,1
Thailand 7,7 17,8 43,26% 11,2 5,3 2,3
Copilados de Afonso, Schuknecht e Tanzi.

Fontes: Afonso, Schuknecth e Tanzi, (2003) e (2006).

Classificados mais de 40 paises pelo tamanho da taxa de investimento
publico, chama a atencao que as mais reduzidas foram observadas em alguns paises
ricos (média de 3% na OECD), o que é de se esperar por ja disporem de um maior e
melhor estrutura de capital, demandando menor esforco para sua formacao. Porém,



no mesmo patamar de muitas economias desenvolvidas, apareceram trés economias
emergentes: Latvia, com 1,3% do PIB, e Brasil e Romania, com 1,9%. Ficaram muito
aquém dos 3,7% do PIB da média do seu grupo (quanto mais da taxa maxima, de
7,7% do PIB, apurada na Tailandia).

Investmento Publico - % do PIB
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Fonte: Afonso, Schuknecth e Tanzi (2006).

Comparados os dois levantamentos de Afonso, Schuknecht e Tanzi, é possivel
verificar que o tamanho da despesa publica nos anos 90 foi relativamente maior no
grupo das economias ricas (média de 46,5% do PIB) do que no grupo das
emergentes (36% do PIB), ou seja, uma expressiva diferenca de exatos de 10 pontos.
No caso dos investimentos, como a situacao é invertida, com os paises em
desenvolvimento gastando mais do que os paises desenvolvidos (3,7 contra 3,0% do
PIB, nas médias), é natural deduzir que priorizaram proporcionalmente mais
inversdes em seu padrao de gasto, o que pode é obviamente explicado pela maior
necessidade de investimentos em infra-estrutura.

Neste contexto, a posicao do investimento publico brasileiro é ainda pior em
termos relativos — ou seja, quando ponderada sua importancia dentro da estrutura
do gasto governamental. Os governos brasileiros investiram apenas 4% de tudo que
gastam na virada do século (pouco a frente dos 3,5% apurados para Latvia), abaixo
do peso relativo registrado na maioria das economias ricas. Ou seja, nao se pode
dizer que o Brasil investiu pouco, porque o governo gastava pouco. Muito pelo
contrario, outro traco marcante no ranking levantado por Afonso, Schuknecht e
Tanzi é que a despesa total de 46,6% do PIB no Brasil era a mais alta dentre os
emergentes fora da OCDE, superando em 10 pontos a média do seu grupo e
indicando um tamanho exatamente igual a média dos paises ricos.
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45%

40% 1

35% T

30% 11 7

25% A

20% H H

15% 1

10% {1 T

SR 6 \ﬁ'zyqb@@ - > @ - QO @ @ N Q D & @
N e & ¥ (D P I ACS® o5 S OIN & Q\ \\o@bo @ S RN
.\'b\\ + \\&«\o RS RSN «@ D 0. A & & @ S
e CENEIOR S %&%Q" RSPl G CEF I o G e ®
W & L S > & Aa < e I\ )
S S @ S @ N2 R
O’b %\0 00

Fontes: Afonso, Schuknecth e Tanzi, (2003) e (2006).

O que explica o Brasil gastar como se fosse desenvolvido? Ja foi dito que nao
¢é o investimento: pelo contrario, investindo 1,0% do PIB, aplicou apenas dois tercos
da média dos paises da OECD (ou 1,1 pontos do PIB a menos). Nem se pode alegar
que o Brasil fez uma opcao pela desestatizacdo porque investe menos do que
economias liberais por exceléncia (assim, por exemplo, os EUA apresentou uma taxa
média de investimento publico de 2,6% do PIB).

O consumo governamental apurado por aqueles autores também foi alto no
Brasil (19,5% do PIB) e ficou pouco abaixo da média do grupo da OCDE (19,8% do
PIB). Curiosamente, quando observados gastos em programas sociais universais, o
Brasil ficou muito atras dos ricos: em educacao, 4,6 contra média de 5,4 por centro
do PIB, e em saude, 3,3 contra 6,2% do PIB. A situacao se inverte, entretanto, no
caso de transferéncias e subsidios, que deve refletir o peso dos beneficios dos
diferentes regimes previdenciarios e assistenciais: o Brasil gastou 17,1% do PIB,
superando exatamente em 2 pontos a média da OECD. O grafico a seguir relaciona
os gastos com transferéncias e subsidios com os investimentos publicos:
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Em % do PIB: Investimento Publico x Transferéncias

( Os valores explicitados correspondem aos investimentos )
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Porém, o grande diferencial brasileiro em termos de composicao do gasto
publico foi ditado pelo desproporcional peso dos juros da divida ptblica: 8,2% do
PIB, muito acima dos 3,9% que constituem a média do grupo de emergentes — e esta
¢ puxada também pela Turquia, com uma carga de juros de 21,3% do PIB, ainda
mais distante dos outros.

Cruzado o tamanho do gasto com juros e com investimentos publicos, fica
visivel a grande distancia entre o Brasil e as economias de seu grupo - alias, até
mesmo em relacdo a Turquia (mesmo este Pais gastando muito mais com juros que
o Brasil, isto ndao o impediu de investir 4,6% do PIB, mais que o dobro da mesma
taxa brasileira).

5,0
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Em % do PIB: Investimento Publico x Juros da Divida

( Os valores explicitados correspondem aos investimentos )
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Fontes: Afonso, Schuknecth e Tanzi (2006).

Portanto, as comparacoes internacionais da composicdo da despesa publica
deixam bem claro como o Brasil tem um gasto pablico demasiado reduzido com
investimentos, elevado com transferéncias e subsidios e, especialmente,
excessivamente alto com os juros da divida. Sem querer ser simplista e reduzir a
explicacdo apenas a este fendmeno, nao se pode furtar de mencionar que tal padrao
em muito contribui para o reduzido ritmo de crescimento do Brasil, ainda mais
quando comparado a onda de expansao acelerada que marca as economias
emergentes, e até mesmo os latinos e o mundo como um todo.

E dificil ser bem sucedido na implantacio de uma estratégia de
desenvolvimento diante de um ajuste fiscal que combina arrecadar uma carga
tributaria superior a média dos paises ricos e gastas com investimento publico muito
menos do que a média das economias emergentes, e tendo por tras disso tudo a
enorme pressao resultante de uma politica monetaria concentrada apenas na
aplicacao de taxas de juros reais que constituem recorde mundial ha muitos anos.

China

Diante da necessidade e da perspectiva de melhora do padrao de
investimentos e de crescimento na regiao, seria interessante mencionar como ultima
comparacao internacional o desempenho recente da China. Dada a recente
performance dessa economia, que tem apresentado taxas de crescimento muito
acima da média mundial e toma por base altas taxas de investimento, € interessante
tentar identificar as diferencas relativamente ao caso brasileiro.
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A China apresenta um crescimento médio do produto de 9,5% nos ultimos 20
anos, com controle das finangas publicas e aumento gradual de sua integracao
econdmica com o resto do mundo. Um estudo recente sobre o pais asiaticoz,
publicado pelo FMI em 2006, revela que o investimento chinés ultrapassou 40% do
PIB em 2005, bem acima do pico anterior de 37% no inicio da década de 1990,
tendo sido puxado, principalmente, por manufaturas, infra-estrutura e investimento
imobiliario - os trés juntos respondem por 85% do investimento fixo urbano em
2005. Industrias do setor de infra-estrutura responderam por mais de um terco do
investimento fixo urbano neste ano. A mesma proporcao (um terco) foi obtida para
o setor manufatureiro. Empresas publicas s3o as principais investidoras em infra-
estrutura (89%) enquanto os investimentos em manufaturas sao executados
principalmente por empresas privadas. O investimento no setor imobiliario cresceu
20% a.a. no ultimo quadriénio, atingindo a marca de 11% do PIB, um quarto do
investimento fixo total em 2005. No entanto, este valor pode estar superestimado
devido a inclusao da venda de terras que nao deveria contar para a FBCF nas contas
nacionais.

Segundo o estudo citado, apesar das importantes reformas ja implementadas,
ainda ha alguns problemas como falhas no mercado de crédito que fazem com que a
alocacao de recursos na China ainda nao seja totalmente eficiente. Grande parte do
investimento fixo total é financiada por fundos retidos em empresas publicas que,
na maior parte das vezes, nao distribuem dividendos ao governo.

Os autores chegam a afirmar que a alta taxa de investimento chinesa é o
principal motor para o crescimento do PIB no pais. A maior parte do investimento
na China é realizada por empresas que, em 2005, foram responsaveis por trés
quartos da formacdo bruta de capital total no pais e por metade dos 5 pontos
percentuais do PIB a mais no investimento desde o fim da década de 1990. Em
particular, metade do total investido por empresas chinesas provém de empresas
que estdo sob o controle estatal, e uma parcela ainda muito pequena desse
investimento é financiado com capital externo. As empresas sob o controle estatal
responderam por 58% do investimento fixo urbano em 2004.

O segundo segmento de maior investimento é o imobilidrio: 14% do
investimento chinés em 2005 e um sétimo do aumento do investimento total desde
o fim dos anos 90).

O governo, diretamente, é responsavel por uma parcela muito pequena do
investimento (10% do total investido em 2005) embora esta tenha crescido ao longo
da altima década (aumento de quase 2% do PIB em relacao ao final da década de
1990). Vale lembrar que os dados anteriores nao computam as inversoes realizadas
pelas empresas controladas pelos governos, embora algumas vezes estas empresas
realizem investimento utilizando transferéncias do governo.

Pelo lado das fontes de recursos, a maior parte do investimento chinés é
financiada com a poupanga doméstica - 41% do PIB em média ao longo dos tltimos
15 anos (até 2005 a poupanca doméstica tinha crescido até quase 50% do PIB, 7% do
PIB a mais que o investimento). Os principais poupadores no pais sao as empresas
(responséaveis por 60% do aumento de 10% do PIB da poupanca bruta desde o fim
da década de 1990) e o governo (aumentou 5% do PIB no mesmo periodo). O fato
de os lucros retidos em empresas serem a grande fonte de financiamento do
investimento chinés reflete o fato de a maior parte das empresas puablicas chinesas

2 Barnett, Steven and Brooks, Ray (2006) “What’s Driving Investment in China?”’, IMF WP/06/265.
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nao pagarem dividendos ao governo. O salto no que os autores chamam de self-
raised funds em 2004 e 2005, deve-se ao maior lucro das firmas e ao aperto da
politica monetéaria que restringiu o crédito bancério.

Estes fatos ja mostram de forma clara a diferenca entre o que se observa na
China em relacdo ao que se observa no Brasil. Os resultados em termos de
crescimento econdmico mostram quem escolheu o melhor caminho. A forma de
financiamento, a alta taxa de poupanca e o compromisso das empresas de investir
na economia sao apenas algumas das vantagens chinesas e estao diretamente
relacionadas com as altas taxas de crescimento observadas. Enquanto isso, no
Brasil, o investimento das empresas publicas se resume ao que é realizado pela
Petrobras e Eletrobras. Embora muitos setores tenham sido privatizados, o
investimento privado também vem diminuindo em proporcao do PIB, como foi
apresentado anteriormente.

3. ESTADO DAS ARTES DO INVESTIMENTO NO PAIS

Desde que implantou sua moeda corrente, o Real, em 1995, o Brasil apresenta
uma taxa de investimento global inferior a 20% do PIB.

Analisando a evolucao da taxa de investimento (a precos correntes) nos
altimos 11 anos, é observado que, embora haja alguns anos de recuperagao como
2000/2001, havia uma clara tendéncia de queda desta variavel até o ano de 2003,
quando atingiu o valor de 17,8% do PIB. Em 2004, ocorreu um importante aumento
de quase 2% do PIB na taxa de investimento brasileira, e desde entdao ela vem se
mantendo nesse patamar. O Gltimo resultado divulgado pelo IBGE para 2006 ainda
aponta a FBKF abaixo de 20%. Por outro lado, a precos constantes tal desempenho é
ainda pior porque, nos ultimos anos, foi observada uma tendéncia a variacao do
deflator implicito da FBCF superar a do PIB.

N3ao custa insistir que, para analise da evolucao do investimento ao longo do
tempo como proporcao do PIB, é preciso distinguir a evolucao a precos correntes e a
precos constantes. Neste periodo, é possivel observar no Brasil um forte aumento do
custo de investimento, acima do aumento do custo de vida. Esse fendmeno pode ser
explicado pela alta nas despesas com construcao civil, medida pelo Indice Nacional
de Custo da Construcao (INCC), e pela desvalorizagdo cambial do periodo que
elevou o custo de bens importados utilizados na producao, o que foi refletido no
Indice de Precos por Atacado (IPA) para a inddstria. Dessa forma, temos que estes
dois indices tiveram aumentos mais fortes do que o indice que mede o custo de vida
da populacao, representado atualmente pelo IPCA. Conseqiientemente, o deflator
implicito do PIB é menor que o deflator implicito somente nas despesas com
investimento e, por isso, quando realizamos a analise a precos constantes a queda
no investimento ¢é ainda maior.

Historicamente, essa tendéncia pode ser comprovada ja que em 16 dos
altimos 24 anos, os precos relacionados a FBCF aumentaram mais do que os precos
da economia como um todo. A partir de 1999, esse fendmeno se repetiu
sistematicamente sendo que a diferenca entre os dois deflatores era cada vez maior.
Em valores correntes, a taxa de investimento nominal cai de 19,7% em 1998 para
17,8% do PIB em 2003. Em valores constantes, essa taxa varia de 21,8% para os
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17,8% do PIB no mesmo periodo. A diferenca que antes era de 1,0% do PIB passou a
ser 4,0% do PIB, ou seja, dobrou para um periodo de cinco anos.

A anélise do padrao de investimento puablico est4 limitada até 2003 porque o
IBGE nao divulgou o sistema de contas nacionais para os anos seguintes (processa
uma mudanca metodologica). De qualquer forma, comentarios sobre a evolucao
mais recente serao realizados posteriormente.

Taxa de Investimento Global - em % do PIB

Ano R$ Correntes R$ do Ano Anterior
1995 20,54 21,36
1996 19,26 20,25
1997 19,86 20,40
1998 19,69 19,77
1999 18,90 18,12
2000 19,29 18,92
2001 19,47 19,24
2002 18,32 18,31
2003 17,78 17,29
2004 19,58 19,11
2005 19,93 20,18
2006' 19,70 21,00

Fontes: IBGE e IpeaData
'Os dados de 2006 referem-se a Ultima posigao divulgada. Nao consolidado.

Investimento do Setor Publico P6s-Real

Apos ter apresentado taxas de crescimento extraordinarias até a década de
1970, a economia brasileira mudou claramente sua trajetoria. Apés um longo
periodo de estagnacao e inflacao crescente, a crise do final do século XX culminou
com a hiperinflacdo no inicio da década de 1990 que nao s6 afetou as bases do
crescimento economico, como agravou problemas relacionados a distribuicao de
renda devido a erosao dos salarios. A partir de 1994, com a criacao do plano Real, a
economia brasileira entrou em processo de forte ajuste das contas nacionais, onde o
objetivo principal era eliminar a dinamica inflacionaria dos anos anteriores.

Este ajuste se deu através, principalmente, do aumento de receita do governo.
Com uma carga tributaria crescente, que hoje é cerca de 40% do PIB, a economia
brasileira sofreu os efeitos contracionistas do ajuste, que por sua vez permitiu a
evolucao favoravel do saldo primario do governo e a estabilizacdo, e mais tarde, a
reducao da divida liquida do setor ptblico. O aumento da receita do governo nao foi
acompanhado por um aumento correspondente de sua demanda por bens e servicos.
De acordo com as Contas Nacionais, publicadas anualmente pelo IBGE, entre 1995 e
2003, o investimento publico (incluindo a administracdo direta e as empresas
estatais) caiu de 4,75% para 2,06% do PIB. Movimento semelhante foi observado no
setor privado, onde o investimento caiu de 17,5% para 16,8% do PIB no mesmo
periodo.
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Participacao do Setor Publico e do Setor Privado no Investimento:
Em % do PIB e em % do total) - 1995/2003

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003

= S s
Formacdo bruta de capital (% do 22.3 (20.9 | 21.5 21.1 |20.2 | 21.5 |21.2 [19.8 | 19,8

PIB)

Setor publico 4.7 4.6 4.5 4.4 3.0 2.9 3.5 3.8 3,0
Administrac¢do ptblica 2.5 2.3 2.0 2.8 1.7 1.9 2.2 2.2 1,7
Empresas estatais 2.2 2.3 2.5 1.6 1.3 1.0 1.3 1.6 1,3

Setor privado 17.5 16.3 17.0 16.7 17.1 18.6 17.7 15.9 16,8

gg::ll;‘gﬁo bruta de capital (% 100,0 |100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Setor publico 21,3 | 22,0 | 20,9 | 20,8 15,0 13,4 16,5 19,3 15,0
Administragdo publica 11,4 11,0 9,2 13,3 8,6 8,8 10,4 11,1 8,6
Empresas estatais 9,9 11,0 11,7 7,5 6,4 4,6 6,1 8,1 6,4

Setor privado 78,7 | 78,0 79,1 | 79,2 | 85,0 | 86,6 | 83,5 | 80,7 | 85,0

Elaboracao propria. Fonte primaria: Contas Nacionais - 2003, IBGE

Cobertura: setor puablico consolidado (administragio publica = governo geral; empresas

Detalhando o gasto de investimento publico entre Administracao publica e
Empresas estatais, temos que ambos apresentam queda neste periodo, e quando
analisamos o investimento privado, vemos que este também apresenta queda em
termos absolutos.

E possivel observar ainda, que a queda dessa despesa se deu de forma mais
acentuada no setor publico, e, portanto, a participacdo desse setor na formacao
bruta de capital total caiu relativamente ao setor privado. E importante destacar
que, neste periodo, houve um importante processo de privatizacao no pais que foi
responsavel, em parte, pelas taxas de investimento publico decrescentes neste
periodo. Ainda assim, continuam sob responsabilidade estatal importantes setores
como parte do setor elétrico e de transportes, além do saneamento, cuja privatizacao
nao obteve sucesso como ocorrido em outros setores. Nesse caso, as taxas de
investimento publico observadas em 2003 s3ao excessivamente baixas, mesmo
considerando as privatizacoes.

A participacdo do investimento em infra-estrutura no setor publico, em
particular, caiu de 56,4% em 1995 para 37,5% em 2003. Com isso, a aceleracao do
ritmo de crescimento da economia em 2004 exp0s os gargalos de servicos de infra-
estrutura e a urgéncia da retomada do investimento nesses setores, especialmente
pelo setor publico.
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Necessidades de Financiamento do Setor Piblico e Despesas Selecionadas
Em %do PIB - 1995 a 2003

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Superavit primério 0,36% -0,10% -0,97% 0,01% 3,19% 3.47% 3,63% 3,89% 4,25%

Superavit nominal (NFSP) -7,24% -5,90% -6,07% -7,46% - -3,61 % -3,58% -4,59% -5,08%
5,78%

Despesas - itens Selecionados
Juros 7,60% 5,80% 5,10% 7.47% 8,97% 7,08% 7.21% 8,48% 9,33%
Formagdo bruta de capital fixo ~ 4,75% 4,61% 4,49% 4,38% 3,02% 2,90% 3,49% 381%  2,96%

Dos quais: investimento em

. 2,68% 2,85% 2,72% 2,17% 1,41% 1,20% 1,38% 1,42% 1,11%
infra-estrutura

Elaboragio propria. Fontes primérias: FBKF -IBGE (Contas Nacionais = 2003); Resultados e Juros = BACEN

Investimento em infra-estrutura - FBKF publica em energia, telecomunicagdes, transporte e saneamento/servigos publicos (estimados na
administragdo publica).

Cobertura: setor publico nao-financeiro (administragdo publica e empresas estatais).

Considerando apenas as administracoes publicas, nota-se que, entre 1995 e
2003, a taxa de investimento diminuiu (consecutivamente) de 2,5 para apenas 1,7%
do PIB. Estimadas a parcela aplicada em infra-estrutura, a queda foi ainda mais
acentuada: de 0,9 para apenas 0,4% do PIB no mesmo periodo. Claramente, os
investimentos perderam espaco nas contas governamentais porque as despesas
correntes aumentaram de 39,9 para 45,3% do PIB entre 1995 e 2003, puxadas por
juros e beneficios sociais, enquanto o consumo permaneceu estavel. Salto ainda
maior foi dado nas receitas correntes: de 34,4 para 42,3% do PIB no mesmo
periodo, tendo a frente a expansao continua da carga tributaria. Nao custa lembrar
que, quanto mais o governo absorveu renda na economia brasileira, tanto mais foi
reduzida a renda do setor privado. Nao bastasse a receita de o governo ter
aumentado em quase 8 pontos do PIB entre 1995 e 2003, o governo também
reduziu sua demanda por bens e servicos em 0,7 pontos do PIB (o agregado de
gastos com consumo e investimentos fixos decresceu de 22,1 para 21,4% do produto
no mesmo periodo).

Em termos historicos, a administracdo publica nao apresentava taxas tao
baixas de investimento desde a Segunda Guerra Mundial. Conseqiientemente a
participacao da administracdo publica na formacao bruta de capital fixo total
também caiu. Seu principal item de despesa é construcao civil, e até mesmo neste
item sua participacdo vem diminuindo, sendo equivalente a somente 17% do estoque
total no pais.
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Necessidades de Financiamento da Administracao Piblica
Em % do PIB - 1995/2003

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Receitas correntes 3443%  34,25% 34,10% 3590% 37,78% 38,604% 40,28%  42,37% 42,35%
Despesas correntes 3991% 37,31% 36,35% 41,65% 42,79% 41,24% 41,64% 44,07% 45,31%
Consumo 19,60%  18,49%  1820%  19,13%  19,08%  19,06%  19,25%  19,93% 19,72%
Juros 6,30% 5,10% 4,60% 7,31% 8,39% 6,76% 6,84% 7,74% 9,11%

Outras transferéncias e subsidios 1401 %  13,72% 13,55% 1522% 1532% 1542% 15,56%  16,39% 16,48%

Superavit bruto 5,48%  -3,07%  -225% -575% -5,01% -2,60% -1,36% -1,70% -2,96%
Despesa em capital 2,92% 2,25% 1,94 % 1,93% 1,32% 1,69 % 1,89 % 2,00% 1,50 %
Formacao bruta de capital fixo 2,54% 2,31% 1,98% 2,80% 1,73% 1,90% 2,20% 2,20% 1,70%

Dos quais: investimento em 0,93% 1,08 % 0,84% 1,09% 0,52% 0,61% 0,68 % 0,52% 0,43 %
infra-estrutura

Aquisi¢do Liquida de Ativos 0,00% 0,00% -0,17% -1,02% -0,47% -0,47% -0,36% -0,14% -0,05%
nao-Financeiros

Transferéncias liquidas 038% -0,06%  0,14%  016%  007%  027%  005% -0,06%  -0,14%
Erros e omissdes 251%  001% -145%  074%  048% -0,06% -089%  -0.88%  -127%
Superavit primario 041% -020% -1,04%  036% 2,54% 241%  2,70% 3,16%  338%
Superavit nominal (NFAP) 589% -530% -564% -695% -585% -435% -4,14% -4,58%  -5,73%

Elaboracdo prépria. Fontes primdrias: IBGE (Contas Nacionais - 2003); superdvits primdrio e bruto e
gasto com juros (BACEN).

Investimento em infra-estrutura: estimativa prépria sobre FBKF em energia, telecomunicacdo, transporte
e saneamento, pelo governo central e pelos governos subnacionais.

Cobertura: (somente) administragdo puiblica (exclui empresas estatais).

Analisando as empresas estatais separadamente é possivel observar a
melhora dos resultados primario e nominal, a queda da despesa com juros e uma
consideravel reducdo do investimento realizado por estas empresas. Em um
primeiro momento, essa queda no investimento esteve relacionada com o processo
de privatizacao que envolveu diversos setores. No entanto, parte do que pode ser
observado foi causado pelas restricoes fiscais impostas a estas empresas cujos
superavits (e a divida negativa) eram usados para compensar o desempenho
insuficiente da administracao publica.

A melhora dos resultados fiscais das empresas estatais é facilmente
observada. Enquanto elas geravam um déficit primario de 0,35% do PIB e um déficit
nominal de 0,51% do PIB em 1998, ambos os resultados passaram a ser superavits
em 2003, sendo respectivamente 0,87% do PIB e 0,65% do PIB. Embora a queda
das despesas com juros tenha sido fundamental para esta mudanca de cenario, as
privatizagoes geraram forte queda na FBCF dessas empresas.
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Necessidades de Financiamento do Setor Piblico e Empresas Estatais
Em % do PIB -1995/2003

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Superdvit primario -0,05% 0,10% 0,07%  -0,35% 0,65 % 1,06% 0,93 % 0,73% 0,87 %
Superévit nominal (NFEE) -1,35%  -0,60% -043% -0,51% 0,07 % 0,74% 0,56%  -0,01% 0,65%
Despesas - itens selecionados
Juros 1,30% 0,70% 0,50% 0,16% 0,58% 0,32% 0,37% 0,74% 0,22%
Formagao bruta de capital fixo 2,21% 2,30% 2,51% 1,58% 1,29% 1,00% 1,29% 1,61% 1,26%

Dos quais: investimento em 1,75% 1,77% 1,88% 1,08% 0,89% 0,59% 0,70% 0,90% 0,68%
infra-estrutura

Elaboragdo prépria. Fontes primdria: FBKF - IBGE (Contas Nacionais - 2003); Resultados e juros -
BACEN.

Investimento em infra-estrutura - FBKF das empresas estatais em energia, telecomunicagdes, transporte e
servicos publicos (inclui saneamento e outros), medido pelo IBGE.

Cobertura - somente empresas estatais ndo-financeiras (exclui administra¢do publica).

A parte a evolucdo, outro traco marcante das contas publicas respeita a sua
distribuicao por esfera de governo, que tem um traco ainda mais peculiar no caso
dos investimentos fixos. Na divisao federativa da conta governo, as despesas sao
muito concentradas na esfera federal no caso das transferéncias de renda, tanto os
beneficios sociais, quanto os juros e demais encargos da divida (respectivamente, 83
e mais de 90% do total); os governos subnacionais, por sua vez, sao os principais
responsaveis pelo investimento publico (85% do total).

Grande parte do investimento publico é executada diretamente pelos
governos subnacionais - uma menor parte financiada por transferéncias da esfera
central.3 Institucionalmente, aqueles governos nao tém competéncia para conceder,
regular e executar funcoes na maioria das acoes e servicos classificados como de
infra-estrutura, que, por principio e por tradicdo, sempre sao mais afetas a
responsabilidade do nivel federal de governo.

O movimento de descentralizacio ndo é exclusivo do Brasil. Martner ¢ Tromben (2005) chamam a atencfio
para o aumento da importancia dos governos subnacionais em federagdes da América Latina e Caribe, tanto na
distribui¢do das receitas, como na distribui¢do dos gastos. Os autores afirmam que, apesar da consideravel
heterogeneidade institucional da regidio, se observa uma tendéncia de descentralizagdo crescente nas udltimas
décadas, com uma participacdo cada vez maior dos governos subnacionais nas questdes publicas. Entre o
periodo de 1996 e 2005, a receita e a despesa dos governos subnacionais de todos os paises analisados (Brasil,
Argentina, Peru, Bolivia, México, Colombia e Equador) em propor¢ao do PIB aumentaram, segundo os dados
da CEPAL. Como o aumento da receita foi maior que o da despesa, os resultados dos governos subnacionais
melhoraram neste periodo, passando de uma contribuicdo negativa na metade dos paises em 1996, para um
resultado positivo nos governos subnacionais de todos os paises com dados disponiveis em 2005. Enquanto em
meados da década de 1990, os resultados negativos destes governos pioravam as contas publicas consolidadas,
com piora também na divida publica no Brasil e Argentina, nos tltimos anos, seus resultados favoraveis foram
muito importantes para a melhora da situacdo fiscal destas economias. Em particular, destaca-se o papel da Lei
de Responsabilidade Fiscal que impds restricdes fiscais aos governos subnacionais, sendo fundamental para o
ajuste brasileiro.
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1995/2003
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Taxa Nominal- FBKF em infra-estrutura em percentual do PIB (a precos correntes)
Setor publico 2,68 2,85 2,73 2,17 1,41 1,20 1,38 1,42 1,12
I Administracao puablica 0,93 1,08 0,84 1,09 0,52 0,61 0,68 0,52 0,43
Unido 0,15 0.19 0,22 0,24 0,11 0,19 0,13 0,09 0,07
Estados 0,27 0,29 0,35 0,63 0,24 0,27 0,30 0,27 0,21
Municipios 0,51 0,61 0,28 0,22 0,17 0,15 0,25 0,16 0,15
[Empresas estatais 1,75 1,77 1,88 1,08 0,89 0,59 0,70 0,90 0,68
Taxa Real - FBKF em infra-estrutura em percentual do PIB (a pregos constantes)
Setor publico 2,74 3,06 3,01 2,40 1,50 1,25 1,42 1,46 1,12
[ Administracao publica 0,95 1,16 0,93 1,21 0,56 0,64 0,70 0,53 0,43
Unido 0,15 0,20 0,24 0,27 0,12 0,20 0,13 0,09 0,07
Estados 0,28 0,31 0,39 0,69 0,26 0,28 0,31 0,27 0,21
Municipios 0,52 0,65 0,30 0,25 0,18 0,16 0,26 0,17 0,15
Empresas estatais 1,79 1,90 2,08 1,19 0,94 0,62 0,72 0,93 0,68
Em percentual da FBKF Total

Setor publico 13,00 14,80 13,70 11,00 7,50 6,20 7,10 7,70 6,30
[Administracao publica 4,50 5,60 4,30 5,50 2,80 3,20 3,50 2,80 2,40
Uniao 0,70 1,00 1,10 1,20 0,60 1,00 0,70 0,50 0,40
Estados 1,30 1,50 1,80 3,20 1,30 1,40 1,50 1,40 1,20
Municipios 2,50 3,10 1,40 1,10 0,90 0,80 1,30 0,90 0,90
Empresas estatais 8,50 9,20 9,50 5,50 4,70 3,10 3,60 4,90 3,80

Elaboracao propria. Fontes primarias: IBGE (Contas nacionais - 2003) e Secretaria do tesouro nacional (Balanco
consolidado - uniao, estados e municipios).

Cobertura: administracdo publica - governo geral; empresas estatais.

A descentralizacao do investimento implica em aportes ainda menores em
infra-estrutura. Isto torna a caréncia de inversdes neste setor ainda mais grave
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porque uma parcela crescente e majoritaria das despesas das administracoes
publicas com formagao de capital fixo é descentralizada. Na evolu¢ao desde 1995, é
possivel observar uma queda forte nas taxas de investimento em infra-estrutura em
todas as esferas de governo. Mesmo em relacdo a formacao bruta de capital fixo
total, o percentual de investimento em infra-estrutura caiu consideravelmente.
Outro ponto a ser destacado é que embora o investimento publico tenha sido muito
descentralizado, quando olhamos separadamente para infra-estrutura, os governos
locais possuem um papel secundario, ja que a maior parte desse investimento ¢ feita
pelos estados.

Portanto, os governos brasileiros investem pouco, e, além do mais, como o
fazem de modo bastante descentralizado, gasta proporcionalmente menos ainda em
infra-estrutura.

Tracos Marcantes dos Ultimos Anos

A atualizacao dos dados apresentados com o mesmo nivel de detalhamento
da secao anterior foi impossibilitada pela interrup¢ao em 2003 da divulgacao dos
dados anuais das Contas Nacionais publicadas pelo IBGE. Informagdes mais
recentes apontam que deve ter havido uma ligeira melhoria no nivel dos
investimentos publicos em geral e também em infra-estrutura, porém, nada que
representasse retornar aos patamares observados até o final da década de 90.

Nao bastasse o atraso na divulgacao das contas nacionais, vale mencionar que
cresceram distorcoes importantes na escrituracido dos investimentos na
contabilidade publica. Estas distor¢oes nas praticas orcamentarias e contabeis
resultam de novas interpretacoes que autoridades federais passaram a dar
recentemente (por atos administrativos)4 a preceitos e regras que tinham sido
obedecidos por décadas e estdao claramente determinados pela Lei n. 4.320 de 1964 -
que, recepcionada pela Constituicio de 1988, passou a ter forca de lei
complementar. Nos balancos do governo federal, o montante das despesas com
investimentos fixos tem sido artificialmente inflado porque vem considerando como
automaticamente liquidados todo e qualquer valor que tenha sido empenhado,
quando muitos deles sao cancelados nos meses seguintes.5

* A citacdo por si s6 do volume das inscri¢des em restos a pagar da Unido em 2005 ja d4 uma idéia do tamanho

das distor¢des que assolam a contabilidade publica federal: ao final do ano, foram acumulados cerca de R$ 34

bilhdes em restos a pagar ndo processados, 95% acima do valor inscrito no ano passado, e dez vezes mais que o

montante de restos devidamente processados (R$ 2,9 bilhdes). Ver (TCU, 2006, p. 88). Diante de tais nimeros,

a propria denominagao da conta, por restos a pagar, virou um eufemismo, no minimo.

5 Vide, dentre outros jornais, matérias do jornal O Estado de Sao Paulo de 04/07/2006 e 10/07/2006:
“Registros do Sistema Integrado de Administracdo Financeira (Siafi) indicam que, apesar de o
governo contabilizar R$ 34,6 bilhdes de investimentos da Unido entre 2003 e 2005, s6 R$ 26,9 bilhdes
foram executados e pagos... Segundo os dados apresentados pelo Ministério da Fazenda, o
investimento da Unido em 2005 teria sido de R$ 17,1 bilhdes ou 0,88% do Produto Interno Bruto
(PIB), que somado ao gasto de estatais federais daria 2,33% do PIB. Na compara¢do com o governo
anterior, usando essa metodologia, 2001 foi o ano de maior investimento, com 2,28% do PIB. Porém,
como denunciou o jornal no inicio de 2006, esses numeros estdo inflados por uma sistematica de
contabilizacdo que a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) passou a adotar hd alguns anos - a
"liquidacdo forcada". Pela lei, o investimento s6 poderia ser liquidado quando concluido. Mas a STN
estd liquidando todas as despesas empenhadas ao final do ano, igualando os conceitos e distorcendo as
estatisticas.... O dpice da distor¢do ocorre em 2005, apresentado por Mantega como o pico de
investimento dos dltimos oito anos. Dos R$ 17,1 bilhdes que o governo diz ter investido, R$ 11
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Um trabalho recente de Sérgio Gobetti mostra que, diante das sérias
restricoes orcamentarias, tem sido adiado o processo de empenho de investimentos,
reduzindo o tempo para sua execucao. Quando esses investimentos nao sao
cancelados, eles sao executados em um ano diferente do que o que eles foram
contabilizados. Com isso, a partir de 1999, a diferenca entre o investimento
contabilizado e o efetivo vem aumentando. O autor desenvolveu um modelo para
isolar o que chama de erro contabil e estima o investimento efetivamente executado
em cada ano:® entre 1995 e 2005, apenas 58% do total acumulado de investimentos
empenhados foram efetivamente executados no mesmo ano (essa percentagem foi
maior a partir de 1999). Exemplificando com 2005: pelo critério contabil, o total
gasto com investimentos fixos foi de R$ 11,3 bilhdes, porém, o efetivamente
realizado foi de apenas R$ 8,5 bilhoes, sempre a precos correntes.

Os investimentos do governo central expressos nos balancos oficiais, nos
quais se baseiam os célculos do IBGE para as contas nacionais, chegam a apontar
uma superestimativa entre 6,6 e 15 bilhGes de reais relativamente ao que foi
realmente investido (no ambito dos governos subnacionais, Gobetti também retine
evidéncias de que o mesmo artificio contabil estad sendo praticado).

A melhor analise, porém, toma os valores expressos em precos constantes,
aplicado o deflator implicito. Tomando todas as despesas com investimentos da
Unido, entre 1995 e 2005, expressas a precos constantes deste ultimo ano, a
metodologia desenvolvida por Gobetti informa que o empenho acumulado chegaria
a R$ 167,2 bilhGes; deste montante, apenas R$ 103,5 bilhoes foram contratados e
efetivamente liquidados no mesmo exercicio. De qualquer forma, restos a pagar de
exercicios anteriores foram desembolsados acumulando R$ 43,8 bilhoes. Logo, os
pagamentos efetivos chegam a R$ 146,5 bilh6es no periodo 1995/2005, cerca de R$
20 bilhoes abaixo do que consta nos balancos publicos oficiais.

bilhdes se referem a obras e projetos que nem comecaram no ano passado. Parte delas estd sendo
realizada e paga em 2006, mas o proprio Ministério do Planejamento reconhece que uma parcela serda
simplesmente anulada.”

“De 2000 a 2005, o governo cancelou pelo menos R$ 4,24 bilhdes em investimentos inscritos nos
chamados restos a pagar - R$ 2,87 bilhdes nos trés primeiros anos da administracdo Lula. Mas os
valores cancelados continuam na estatistica de investimento da Fazenda. Os R$ 4,24 bilhdes foram
registrados no Sistema Integrado de Administracdo Financeira (Siafi), operado pela Secretaria do
Tesouro Nacional, como investimentos liquidados, mas ndo pagos. Pelo entendimento que
especialistas em financgas publicas tinham até o inicio deste ano, isso significava que eles foram
realizados e faltava apenas paga-los. Apesar do cancelamento, o Tesouro ndo refez os registros no
Siafi, mantendo os valores originais de investimentos liquidados em cada ano.”

Gobetti exclui a despesa contabilizada como liquidada, mas que foi cancelada ou transferida para os anos
seguintes através do item restos a pagar dos balancos. O autor inclui, porém, a liquidacéo de restos a pagar ndo
processadas nos anos anteriores.
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Estimativa do Investimento Efetivo da Unido: 1995-2005 - R$ bilh6es constantes de 2005

Empenhado Liquidagao Cancelamento |Execugédo de RP| Investimento leergnga .
Ano . . = . Efetivo- Efetivo/PIB

= Liquidado Efetiva Restos a Pagar Nao-Proc. Efetivo

_ Empenho

1995 12,5 9,1 0,0 2,5 11,7 -0,8 0,69%
1996 13,5 10,1 0,0 2,2 12,4 -1,1 0,67%
1997 16,8 13,4 0,0 2,8 16,2 -0,6 0,83%
1998 17,7 15,6 0,0 2,6 18,2 0,4 0,93%
1999 13,5 8,3 0,0 2,0 10,4 -3,1 0,55%
2000 17,7 9,7 0,0 3,9 13,6 -4,1 0,70%
2001 23,5 10,3 0,4 7,1 17,0 -6,6 0,88%
2002 14,8 8,6 0,3 11,3 19,7 4,9 1,00%
2003 8,0 5,8 0,2 3,1 8,7 0,8 0,45%
2004 11,9 6,1 0,0 1,6 7,7 -4,3 0,39%
2005 17,3 6,5 0,0 4,6 11,2 -6,2 0,58%
Total 167,2 103,5 0,8 43,8 146,5 -20,7 0,70%

Fonte: Gobetti, com base em Siafi e RREO. Nossa elaboragao e conversao para pregos constantes com base no DI-FBKF.
Nota: os cancelamentos de restos a pagar processados séo os registrados até o dia 30 de setembro de 2006.

Se os dados anteriores levam em conta a liquidacao financeira, cabe examinar
e revisar também os valores apurados pelos critérios contabeis. Descontados os
desvios citados, a evolucao da despesa com formacdao bruta de capital fixo do
governo central, segundo a apuracao de Gobetti, mostra uma tendéncia decrescente
a partir de 1995, quando foi de 0,6% do PIB, o melhor resultado pés estabilizacao.
Decresceu até 0,3% do produto em 2000, sob impacto da crise externa; melhorou
no biénio seguinte, mas literalmente despencou para irrisorios 0,2% em 2003. A
seguir, o biénio 2004/2005 trouxe uma recuperacao até 0,44% do PIB, ainda assim
taxa inferior a de 2002 e longe dos resultados observados até 1998.

Governo Federal - Despesas de Capital: 1995/2005 - em % do PIB

Efetivamente Realizado Dados Oficiais Diferenca
Ano Invest'lmento Inversloeg em | < ma Efetivo’ Contébil Conta Governo Efetivo-Contébil
Fixo Imoveis (Balanco) 2 IBGE 2
1995 0,50% 0,12% 0,62% 0,67% 0,63% -0,05%
1996 0,46% 0,09% 0,55% 0,53% 0,52% 0,02%
1997 0,47% 0,11% 0,58% 0,58% 0,56% 0,00%
1998 0,48% 0,09% 0,57% 0,57% 0,55% -0,01%
1999 0,33% 0,05% 0,38% 0,42% 0,42% -0,05%
2000 0,32% 0,02% 0,34% 0,52% 0,51% -0,18%
2001 0,46% 0,02% 0,48% 0,56% 0,55% -0,08%
2002 0,49% 0,02% 0,52% 0,39% 0,41% 0,13%
2003 0,21% 0,03% 0,24% 0,25% 0,27% -0,01%
2004 0,23% 0,05% 0,29% 0,41% 0,41% -0,12%
2005 0,37% 0,08% 0,44% 0,58% 0,58% -0,14%

Fonte: Sérgio Gobetti (2006), com base no BGU e SIAFI. Nossa elaboragdo: converter em % do PIB

Estimado com metodologia prépria (inclui apenas modalidade 90).

2Empenhado - Liquidado (modalidade 90).

3Valores que constam em Finangas Publicas/Regionalizagao das Transagdes do Setor Publico, exceto 2004/2005.

4. NECESSIDADES PREMENTES DE INVESTIMENTOS

A dimensao e a profundidade do ajuste fiscal realizado, como visto, precisam
resultar em espacos para revisao de algumas praticas e regras vigentes, para evitar
transformar a racionalidade do curto prazo em perversidade no longo prazo. E
necessario cuidado para nao se transformar medidas necessarias ao enfrentamento
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da crise emergencial em regras permanentes, sem que sejam avaliados elementos
estruturais das diferentes realidades da economia. Outra face desta mesma moeda
pode ser extraida dos indicadores fisicos relativos a infra-estrutura, cujo capital vem
estagnando nos dltimos anos, e nao faltam projecées sobre as necessidades mais
prementes, objeto dos comentarios desta secao.

Os resultados dos investimentos foram muito bons no longo prazo, até a
desaceleracao nas décadas perdidas dos anos 80 e 90. Um estudo da Uniao Nacional
da Construcao, elaborado pela FGV, sobre a importancia de investimentos para a
obtencao de um crescimento sustentavel apresenta dados interessantes, embora sob
uma perspectiva mais historica. Assim, a extensdao da malha rodoviaria brasileira
passou de 273 mil quilometros, no inicio dos anos 1950, para 1,6 milhdes de quiléometros
em 2004. Destaca-se ainda a expansdo da capacidade instalada de geracdo de energia
elétrica que passou de 1,9 mil MW, em 1950, para 90,7 mil MW em 2004. O nimero de
linhas telefonicas cresceu a taxa de 7,9% ao ano nesses mais de 50 anos. Contudo esse
desempenho nao foi uniforme ao longo desse periodo. Quando comparamos a evolucao
dos principais indicadores sobre a condi¢cdo da infra-estrutura brasileira, vemos
como a economia desacelerou a partir de meados da década de 1980. Investimentos
em transportes, energia e em menor grau, telecomunicagdes passaram a evoluir a
uma taxa muito menor do que antes. O mesmo pode ser dito da economia como um
todo.

Evolucao da Infra-estrutura no Brasil - 1950/2004

Extensdo da Malha Rodoviaria (km) Capacidade de | Telefones | PIB per
Ano Geracgao de Energia Fixos capita (R$
Total Pavimentada| Nao-pavimentada Elétrica (MW) (linhas) de 2005)
1950 272.738 1.883 521.222 2.598
1955 459.714 3.133 456.581 3.148 811.393 3.095
1960 476.938 13.357 463.581 4.800 1.057.656 3.926
1965 803.068 26.546 776.522 7.411 1.345.171 4.196
1970 1.039.779 49.263 990.516 11.233 1.956.381 5.375
1975 1.428.707 64.744 1.363.963 20.968 3.443.134 7.541
1980 1.360.000 79.422 1.280.578 33.472 7.417.527 9.659
1985 1.426.921 115.725 1.311.196 44107 11.803.805] 9.173
1990 1.495.087 139.353 1.355.734 53.050 13.483.000] 9.133
1995 1.524.378 148.122 1.376.256 59.121 21.314.000] 9.802
2000 1.562.077 164.988 1.397.089 73.712 30.962.770] 10.152
2004 1.610.076 196.094 1.413.982 90.733 39.600.000] 10.433
Taxas de Crescimento Médio por Periodo
1950-1985' 4,80% 12,80% 3,60% 9,40% 9,30% 3,70%
1985-2004| 0,60% 2,80% 0,40% 3,90% 6,60% 0,70%
1950-2004"| 3,30% 8,80% 2,30% 7,40% 8,30% 2,60%

Fonte: Gvconsult(2004): O custo social do subdesenvolvimento da infra-estrutura. Fundagédo Getulio Vargas, Séo Paulo.
'No caso de rodovias pavimentadas e ndo-pavimentadas, as taxas referem-se ao ano base de 1955.

O investimento, especialmente em infra-estrutura, é essencial para aumentar
a competitividade e sustentar um novo ciclo de crescimento, através da eliminacao
de gargalos que impedem ou dificultam o desenvolvimento econémico do pais. Um
estudo realizado pela Associa¢do Brasileira da Infra-Estrutura e Industrias de Base
(ABDIB) estima que a partir de 2007, o Brasil precisa investir mais de 87 bilhoes de
reais por ano para solucionar os problemas mais imediatos de infra-estrutura e
permitir a retomada do crescimento economico. Ainda assim, nao estariam
resolvidos todos os problemas de gargalos e logistica existentes, mas ja permitiria
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importantes ganhos de produtividade na economia. Sem contar com o setor de
Petréleo e gas natural, cuja necessidade anual de investimento supera R$ 30
bilhGes, os setores que mais demandam investimentos sao transportes (R$ 16,8
bilhGes) e energia elétrica (R$ 16,6 bilhdes). Ainda de acordo com a ABDID, na
média de 2003/2005, apenas 65% do que foi considerado necessario investir em
telecomunicagoes acabou sendo efetivamente investido. Os setores menos assistidos
foram transportes e saneamento cujas percentagens foram de 45% e 33%
respectivamente.

Em termos prospectivos, é enorme a necessidade de aplicagdes em setores

importantes da infra-estrutura do Pais, como revela uma rapida analise setorial:

TRANSPORTES: Este é o setor que apresenta maiores problemas. Segundo a
ABDID, 70% da malha rodoviaria brasileira estio em condicdes ruins ou
péssimas de rodagem. Isso é agravado pelo fato de que 62% da matriz de
transportes brasileira sio compostas por rodovias. Isso é uma proporgao
muito alta se comparamos com outros paises de grande extensdao como a
China (50%), Estados Unidos (32%), Canada (43%) ou Russia (8%).
Conseqiientemente, os investimentos em transportes tendem a ser mais
custosos, diminuindo a competitividade brasileira, e no Brasil se gasta cada
vez menos com este item. As perdas estimadas na producao de graos, por
exemplo, s3o enormes. Chegam a 12% da safra no caso do arroz, e 7% no da
soja. No caso do sistema ferroviario, embora seja operado por empresas
privadas, ainda possui uma extensao trabalhada precéaria e muito limitada,
com necessidades de investimento especialmente nas vias permanentes. No
sistema portuario, a administracdo ainda é bastante ineficiente com um
contingente excessivo de mao-de-obra. Por falta de investimentos, a maioria
dos portos nao tem condicoes de receber navios de ultima geracao.
Importadores e exportadores poderiam economizar 1,2 bilhao de délares em
fretes transoceanicos caso os portos operassem embarcacoes modernas.

SANEAMENTO: Neste setor, a situacao é muito pior: 27% das residéncias
brasileiras nao tém acesso a rede de tratamento de esgoto e 11% nao tém agua
tratada. Ao longo de 20 anos, o Brasil precisa de R$ 10 bilhées anuais em
investimento em saneamento, mas somente um terco tem sido realmente
realizado. Os indices de perda de faturamento de agua, por furto ou
vazamentos, chegam a 40% da agua produzida. A auséncia de um marco
regulatorio contribui para os baixos niveis de investimento.

ENERGIA: Segundo a revista Exame, especialistas do setor e o proprio
governo estimam que seja necessario o investimento de 4.100 megawatts de
eletricidade ao ano para o pais crescer a uma taxa de 4,5%. Caso contrario,
eles alertam para o risco de novos apagoes nos préximos anos Um
levantamento do Instituto Acende Brasil, que retne investidores do setor
energético, mostra que as usinas licitadas no ano passado somaram apenas
740 megawatts. Um outro estudo sobre infra-estrutura no Brasil, elaborado
pela CNI, afirma que, em 2005, apenas 7.995 MW dos 38 mil MW previstos,
entraram em operacao. O excessivo peso dos tributos nas tarifas de energias,
além do constante risco de um apagdo num futuro recente, criam um
ambiente de incertezas e prejudicam investimentos em outros setores da
economia brasileira.
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e TELECOMUNICACOES: Neste setor foi realizado o programa de privatizacio
mais bem sucedido. Embora os consumidores sejam bem atendidos neste
ramo, ainda s3o poucas as pesquisas tecnologicas nesta area. Nos altimos
anos, foi observado um forte crescimento no nimero de linhas fixas e
principalmente moveis, atendendo amplamente a populacao — 65,6 milhoes
de aparelhos moveis e 42 milhdes fixos no Pais em dezembro de 2004
segundo a ANEEL.

5. RAZOES PARA MUDAR ESTRATEGIAS E POLITICAS

Uma economia que tem fundamentos solidos, como os analistas de mercado
identificam na economia brasileira, e vem revertendo a fragilidade de suas contas
externas deveria estar numa trajetéria de franco crescimento, especialmente no
contexto internacional favoravel como o atual. No entanto, isto nao ocorre: o
crescimento ¢é lento e nada faz supor uma aceleracao expressiva. Avaliar as razoes
desse comportamento impoe que identifiquemos os mecanismos que aceleram o
ritmo de produgao numa economia como a brasileira.

O crescimento dos mercados externos (a expansao das exportacoes) poderia
ser uma alternativa de alavancagem do crescimento e ele e tem tido, certamente, um
papel importante nos ultimos anos. Ja a expansao do mercado interno de consumo
tem experimentado um comportamento muito menos auspicioso, mas poderia ser
uma forma interessante de crescer. Nao resta divida de que os dois fatores sao
mobilizadores da expansao do produto, mas sozinhos nao conseguem manter o
crescimento continuado. E a expansdo da industria e dos segmentos a ela ligados
que exerce um papel crucial para uma trajetoéria de expansao de maior félego. Sao as
decisdes de investir em novos produtos, novos processos e nova capacidade
produtiva que dao a dinamica do processo de crescimento.

A compreensao da decisao de investimento ¢é a chave de todo este processo. E,
pelo menos na situacdo atual, ndo é a baixa poupanca que explica o baixo
investimento. As empresas tém recursos financeiros proprios para investir. Mesmo
que nao os tivessem, projetos lucrativos encontrariam recursos relativamente
baratos, seja no mercado de capitais, seja por captacOes externas, seja em
instituicdes publicas como o BNDES. E evidente que uma taxa de juros tdo singular
como a brasileira é um enorme elemento impeditivo, mas tentaremos trabalhar com
hipotese de sua queda ao longo dos préoximos meses.

A decisao de investir envolve uma série de condicionantes para sua
realizacdo. Em primeiro lugar, o empreendedor avalia as receitas derivadas do
investimento num horizonte de pelo menos cinco anos. Evidentemente, as condi¢coes
da propria economia sdo fundamentais para que o investidor consiga formular
hipéteses minimamente confiaveis sobre suas receitas futuras. Do lado dos custos de
producao o mesmo ocorre. Precos fundamentais para as estruturas de custos, como
os da energia, da agua e dos transportes, sao definidores da rentabilidade dos
investimentos e, portanto, de sua viabilidade.

Cabe indagar agora: qual o sentido do investimento publico? Que razoes
levam o Pais a nao poder prescindir dele para crescer, afinal o setor privado, em
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todo o mundo, tem avancado enormemente nos chamados monopélios naturais e
enfrentado investimentos de vulto?

A solucao para o problema de infra-estrutura nao é trivial, e dela depende o
ritmo de crescimento brasileiro nos préoximos anos.

Uma minoria dos participantes no debate sobre o crescimento econémico
considera que o investimento em infra-estrutura sera naturalmente viabilizado ap6s
a expansao da economia. Este trabalho parte da logica inversa. Outra parcela, mais
numerosa de debatedores, acredita que o estimulo e a elevacdo do investimento
privado seriam suficientes para suprir a lacuna aberta pela baixa inversao publica.
Se esse preceito pode ser aplicado nas regides mais desenvolvidas e no caso de
inversdes em negocios que ja tém um mercado cativo e so6lido, nao se pode dizer o
mesmo de investimentos em regides menos desenvolvidas e em areas de maior risco.

O mercado de capitais brasileiro, de um lado, estd em franco crescimento e
processo de sofisticacdo, mas ainda nao dispoe da maturidade dos mercados dos
paises centrais para gerar, por exemplo, estruturas acessiveis para a securitizacao de
recebiveis de uma forma ampla. Vale notar que o desenvolvimento de papéis e
instrumentos ainda nao se completou. Por outro lado, nao ha como negar que as
acoes do Estado ainda inspiram desconfianca por parte dos meios empresariais e
dos investidores. As regras do jogo ainda parecem volateis demais, seja na politica
macro (juros e cambio, por exemplo), seja na politica especifica para os setores onde
a presenca do setor privado efetivou-se. Evidentemente, nao ha céalculo econémico
que agiiente a volatilidade das regras dos jogo nas transicoes de governo.

E forcoso admitir que o tempo institucional e o tempo econémico encontram
grave assincronia. As condicoes institucionais carecem de maior solidez dos marcos
regulatorios, justamente para solidificar o ambiente econémico para o célculo dos
riscos do investimento privado nas areas tradicionalmente reservadas ao Estado. Ao
mesmo tempo, a incapacidade estatal em incrementar a capacidade de ofertada
nesses segmentos ameaca a economia com gargalos que estancam o crescimento
antes mesmo que ele tome impulso.

Ainda que, no Brasil, esta questao se coloque dramaticamente, é um erro
supor que ela ndo esteja posta para outras economias. Em que pese o debate sobre a
articulacao das politicas macroecondmicas ter logrado grandes avancos nos ultimos
anos, o campo da politica fiscal ainda reclama maiores reflexdes. Nao é por acaso
que a discussao acerca do espaco fiscal relevante para a conducao de politicas macro
ganhou destaque na literatura internacional mais recente sobre a matéria.
Infelizmente, esta discussao ainda é praticamente ignorada na literatura nacional.

A emergéncia das crises fiscais em diversos paises, ainda na década de
oitenta, fez surgir, dentre o mercado e os analistas de politicas economicas,
indicadores de resultados das contas publicas especialmente vinculadas ao seu
financiamento. E importante notar que esta foi uma saida natural, posto que a
principal questdo que afetava a credibilidade das politicas econOmicas era
justamente a gestao da divida publica frente a aplicadores em titulos e detentores de
posicoes de elevada liquidez, configurando uma situacao em que o financiamento ao
setor publico passava a ser condicionado por fluxos de capital de volatilidade cada
vez mais acentuada. Ao mesmo tempo, a eficiéncia das acdes publicas,
especialmente enquanto intervencdo direta no dominio da producdo, passou a
enfrentar um questionamento sem precedentes.
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Permanece sem equacionamento a questao relativa ao padrao e perfil de
financiamento das entidades publicas. A logica do ajuste pelo corte do crédito ao
setor publico descentralizado (seja administrativamente, seja federativamente)
ampliou a importancia da divida mobiliaria interna na estrutura de financiamento
ao setor publico, o que implica situacao de grande instabilidade para o Estado, de
vez que o giro da divida se da no curto prazo e em magnitude muito superior as
condicoes de gerenciamento de risco das instituicoes financeiras. Algo com a mesma
tendéncia desestabilizadora vém ocorrendo no que tange a composicao da divida
externa publica: crescimento do estoque de divida em bénus em detrimento dos
recursos de organismos internacionais, com evidente diferencial de custos.

O desafio que se coloca, na atual configuracdo da economia brasileira dar
conta do reordenamento de espacos entre as agoes publicas e privadas, preservando
o equilibrio fiscal, mas dando conta da necessidade de um patamar mais elevado de
investimentos publicos é enquanto as condi¢des institucionais nao ganham os
contornos necessarios a plena atuacao dos capitais privados. Logicamente, essa
realidade deriva da especificidade histérica de desenvolvimento do capitalismo
brasileiro e das formas de estruturacao do setor publico e das relacoes entre este e o
aparelho economico.

6. INTERACAO COM INVESTIMENTOS PRIVADOS

E interessante refletir mais sobre a interacao entre acoes, decisoes de investir
e investimentos do setor publico e do setor privado.

As parcerias publico-privadas ja comecaram a ser organizadas e implantadas,
porém, de forma ainda timida (em termos macro) e focada nos governos
subnacionais (nada aconteceu na esfera federal). Evidente que, se os fundamentos
estivessem solidos (como muitos analistas sustentam), o investimento privado ja
deveria ter invadido as areas de infra-estrutura necessarias para desatar o
crescimento. As razoes para que isto nao tenha se dado s6 podem ser encontradas na
propria configuracdo da economia brasileira e na construcdo de suas praticas
publicas e empresariais.

As incertezas sobre o cendrio macroeconémico associadas a mudangas de
governos criam um ambiente desfavoravel ao investimento privado. Parcerias entre
o governo e o setor privado ja vinham sendo implementadas ha alguns anos,
especialmente pelos governos locais. Com relacio ao Governo Central, foi
implementado em 1996-2000 o chamado Plano Plurianual (PPA). Essa tentativa
pouco avancou devido, principalmente, a falta de regulacao das atividades
envolvidas no projeto.

A principal tentativa do governo federal para atrair investidores para o setor
de infra-estrutura depois do PPA ainda nao obteve sucesso. Sob o nome de Parcerias
Puablico-Privadas (PPPs), o projeto de solucionar o problema de investimentos no
Brasil foi aprovado em 2003. O projeto envolvia nao s6 investimentos em infra-
estrutura como também provisao de servigos em educacao, saide, assisténcia social,
entre outros, transferindo para o setor privado funcoes que antes deveriam ser
exercidas pelo Estado. Essas parcerias apareciam como a melhor solucao para atrair
investimentos em areas onde o retorno para o investidor nao era suficientemente
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alto, e, portanto, nao seria possivel realizar concessoes para a provisao do servico.
Embora tenha sido aprovada uma nova lei nacional com regras bem detalhadas, os
investidores privados nao se animaram a maiores iniciativas. Ainda ha muita
incerteza e os investidores esperam garantias mais s6lidas e liquidas.

O principal obstaculo, porém, sdao as dividas sobre o marco regulatorio, nao
apenas das proprias parcerias, como também das modelagens de setores
estratégicos. Da carteira de 23 empreendimentos lancada em 2003, apenas 4 sao
considerados prioritarios e somente 1 tem estudo de viabilidade e a modelagem
concluidos. A demora e complexidade dos estudos e dos processos de licitacao
dificultam mais ainda a realizacao do projeto.

Embora todo o controle e burocracia prejudiquem o processo, acredita-se que
nao faltam recursos disponiveis no setor privado para tais parcerias. Fundos de
pensao, por exemplo, sio uns dos principais candidatos para isso. Uma fatia
consideravel da carteira destas instituicoes esta aplicada em renda fixa, e com a
tendéncia de queda dos juros, elas devem buscar alternativas mais rentaveis. Antes,
porém, é preciso melhorar obstiaculos como o problema da regulacao e de leis
ambientais.

As ageéncias de regulacao brasileiras, criadas na década de 1990, foram
fundamentais para o funcionamento de setores privatizados e com iniciativa
privada, no entanto, elas foram bastante enfraquecidas durante o altimo governo.
Uma das formas encontradas para enfraquecé-las é retirar sua independéncia
financeira, sem a qual é impossivel contratar gente qualificada para fiscalizar as
empresas e realizar os estudos necessarios. O governo fez isso ao reter parte do
dinheiro destinado as agéncias, arrecadado através de tarifas embutidas nas contas
de luz e telefone, por exemplo. S6 em 2005, as seis principais agéncias deixaram de
receber 4,5 bilhoes de reais que lhes pertenciam.

Outro fator que tem minado a iniciativa privada é a falta de clareza existente
no governo sobre o papel das agéncias ambientais As leis ambientais nao sao claras
e os processos de licenciamento permitem uma infinidade de novas exigéncias aos
investidores. Os embargos ambientais viraram um dos maiores entraves aos novos
projetos de infra-estrutura.

De qualquer forma, o setor privado até poderia se ocupar da maioria dos
setores essenciais para o calculo de rentabilidade do investimento, com grandes
vantagens, em termos de custo econémico e social. Em diversos paises isto ocorre.
No caso brasileiro, embora nao possamos deixar de ter como meta a
responsabilizacdo crescente do setor privado pelos investimentos essenciais, seria
pouco realista achar que isto va se dar num piscar de olhos. Vale ressaltar que o
Brasil experimentou décadas de presenca estatal absoluta nos setores de energia,
telefonia, saneamento, siderurgia, dentre outros. A transicao foi rapida em alguns
deles, devido as mudancas tecnologicas e aos ganhos de produtividade derivados da
privatizacdo. Em outros casos, as escalas de capital exigido e as dificuldades com o
aparato regulatorio agiram como entraves ao seu desenvolvimento.

Os investimentos nos setores de infra-estrutura urbana e de transportes, no
futuro, sem duavida poderdao aproveitar as oportunidades abertas pelos novos
instrumentos financeiros gestados pelo mercado de capitais. Eles poderao usar as
novas formas juridicas que o Project Finance engendrou e deverao diluir os diversos
tipos de risco do empreendimento por meio das engenharias de seguros e
formatagoes empresariais.
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O problema é que assim como temos diversos gargalos produtivos, nossas
instituicoes financeiras ainda nao desfrutam do nivel de sofisticacao vigente em
outros paises. Nao queremos dizer que estes instrumentos nao possam ser bem
sucedidos. Eles ja podem operar como a PPP do Metrd paulista mostrou, mas a
escala é que estd em questao. E esta s6 vird com um tempo de que nao dispomos.

Os dados de outras economias mostram que o Brasil é um caso singular
também na relacao entre investimento e despesas publicas. O que agrava o quadro
acima. Confianca no quadro fiscal significa uma situacao onde as despesas tenham
uma reparticdo minimamente compativel com os compromissos do setor publico
com os investimentos em setores.

Tendo visto a lentidao com que vém sendo implementadas as parcerias e a
timidez das medidas fiscais, como a dos projetos pilotos, é cada vez mais necessario
pensar em alternativas, mais ousadas e ambiciosas, para enfrentar uma questao tao
grave como o reduzido investimento publico no Brasil. Nao se busca apenas
mobilizar recursos para o investimento, procura-se desenvolver acoOes
gerencialmente eficientes e financiaveis pelo mercado. Seria um grave erro formular
esta mudanca somente como uma nova classificacio orcamentaria, problema
enfrentado em outras experiéncias.

Uma estratégia inovadora para elevar a taxa de investimentos, sem prejuizo
do equilibrio fiscal, deveria conciliar: de um lado, uma condugao publica; de outro,
uma chancela do mercado.

Inicialmente, caberia destacar um nimero limitado de projetos prioritarios,
pincados de dentro dos orcamentos, e montar estruturas proprias de gestao
profissionalizada, guiadas por metas e cronogramas, dotados de independéncia dos
preceitos normais do servico publico, mas solidamente monitorados por instancias
de controle. Poderiam ser identificados 20 ou 30 projetos fundamentais para
desenvolvimento do pais que, embora de dificil equacionamento na forma PPP,
pudessem ser tocados por empresas de proposito especifico, ainda que organizadas
pelo poder publico. Nao custa enfatizar a necessidade de se perseguir uma estrutura
efetivamente distinta da normalidade administrativa do Estado.

A idéia é que é indispensavel abrir espacos para projetos identificados como
economicamente viaveis com relacdo a suas taxas internas de retorno. Do mesmo
modo, projetos que tenham taxa interna de retorno inferior, mas tenham impacto
sobre a economia e assim apresentem de impactos economicos indiretos positivos,
poderiam ser apoiados em sua realizacao. Estas novas parcerias teriam que ter o
novo projeto como base, tanto em sua formulacao como na execucao, desenvolvendo
acoOes gerencialmente eficientes e financiaveis pelo mercado.

O financiamento dos projetos deveria contar com recursos especificos,
levantados diretamente junto ao mercado. Nessa estratégia de captacao de recursos
caberiam tanto operacoes de crédito contratadas em bancos quanto recursos
levantados em fundos de investimento, ou mesmo a emissao de titulos contra
recebiveis. Logicamente, o ponto crucial seria a estrutura juridica armada para dar
seguranca aos aplicadores quanto a conducao profissionalizada da gestao.

Poderiam ser identificados trés tipos de projetos de investimentos, dotados
de tratamentos distintos para a mensuracao do déficit:

1. O primeiro tipo seria o de projeto dotado de taxa interna de retorno
adequada, frente as condicoes de colocacdo de papéis no mercado.
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Todo o investimento realizado seria deduzido do déficit, justamente
porque a estrutura de financiamento é especifica, nao-confundivel com
a divida em geral do setor publico.

2. O segundo tipo é aquele que tem, nos seus estagios iniciais, uma taxa
interna de retorno inferior ao custo de captacio em mercado. Uma
provisdo de recursos para equalizacdo de taxa teria que ser feita,
podendo ser contabilizada como necessidade de financiamento, ano a
ano. Mesmo que, na pratica, o processo assumisse a forma de uma
colocacao prévia de titulos que ficariam depositados em garantia, a
existéncia de ativos e passivos, a serem utilizados no curso do projeto,
distribuiria o subsidio implicito no tempo, bem como o impacto sobre
NFSP.

3. O terceiro tipo seria aquele em que o projeto realmente nao tera,
durante todo o curso da sua realizacao, uma taxa interna de retorno
compativel com a rentabilidade requerida pelo mercado. A decisao de
realizacao do investimento prende-se a efeitos indiretos, seja sobre a
competitividade sistémica do Pais, seja para mitigar questoes sociais
especialmente delicadas. Neste caso, a mesma saida anterior seria
usada — a equalizacdo entre a taxa de retorno do projeto e a taxa de
captacao seria capitalizada e deduzida como despesa publica, ano a
ano.

A fuga dos projetos aos parametros inicialmente tracados teria um
tratamento especial. Configurada a ma gestao, os prejuizos derivados da ineficiéncia
seriam imputados como déficit do setor publico, justamente para cobrir o diferencial
entre as hipoteses tracadas inicialmente e a realizagao efetiva do projeto. Vale notar
que os desvios ocorridos trariam oOnus ao proprio governo durante o qual as
disfuncoes se deram, evitando que geracoes futuras recebam toda a fatura da
desorganizacao institucional do passado.

Caso a taxa interna de retorno dos projetos seja inferior a rentabilidade
requerida pelo mercado, seja na fase inicial ou durante toda a realizacao do projeto,
uma provisao de recursos para equalizacao de taxa teria que ser feita, podendo ser
contabilizada como necessidade de financiamento, ano a ano. Mesmo que, na
pratica, o processo assumisse a forma de uma colocacao prévia de titulos que
ficariam depositados em garantia, a existéncia de ativos e passivos, a serem
utilizados no curso do projeto, distribuiria o subsidio implicito no tempo, bem como
o impacto sobre das Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP).

Nao custa observar que, no tratamento das contas e dos entes publicos,
ninguém quer perder o que se conquistou duramente no que se refere a abrangéncia
ampla e completa das contas, com as pecas puablicas dos orcamentos
compreendendo todos os tipos de gasto e todas as entidades controladas pelo Poder
Publico. E importante notar que as contas publicas sdo compostas por um grande
conjunto de atividades que se repetem ano a ano. Nao se trata de lidar com a parcela
que se movimenta por inércia, aquela que sempre esta presente no orcamento, que
recebe cortes e passa o ano lutando contra as reducoes. Este é o gasto normal da
maquina publica. Ao contrario, estas novas parcerias teriam que ter o novo projeto
como base, tanto em sua formulacao como na execucao.

Esta configuracgao, por si sO, poderia legitimar que os recursos levantados
para investimentos nao fossem incorporados a apuracao oficial do déficit publico.
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De fato, o financiamento pelo mercado é a maior garantia da qualidade dos
investimentos. Ao mesmo tempo, esta formatacdo nao exigiria um sistema de
securitizacao tao complexo quanto o que é necessario para as PPP. A salvaguarda
para as contas publicas se daria pela penalizacdo aos projetos mal executados. Em
caso de descompasso entre a trajetéria financeira inicialmente desenhada e a
realizada, este diferencial seria computado como déficit pablico. Mas isto nao daria
aos investidores nenhum direito de ressarcimento, justamente para garantir as
melhores decisoes de investir e 0 monitoramento da condicao da empresa.

A proposi¢do teria os seguintes efeitos importantes para o Pais: a)
economizaria tempo na viabilizacdo de projetos essenciais; b) iniciaria a
remontagem de uma estrutura de financiamento ao setor publico de maneira a
reduzir a concentracao do endividamento na divida mobiliaria; e ¢) permitiria que o
mercado financeiro desenvolvesse praticas e instrumentos compativeis com o
financiamento de operacoes de porte, que posteriormente poderao ser diretamente
realizadas pelo setor privado. Além disso, mas n3o menos importante, eximiria o
Pais da mediocridade da disjuntiva: crescimento ou equilibrio fiscal.

O caso brasileiro ainda nao exibe, como em algumas economias emergentes, a
credibilidade institucional e a estabilidade nas regras que satisfacam a minimas
precaucoes empresariais quanto ao risco de negocios em que as inversdes sao
grandes e de dificil desmobilizacao. Essa proposta abriria espaco para a organizacao
de blocos de capital, financiados pelo mercado e dotados de elementos que
assegurem eficiéncia empresarial; no principio, por meio de uma intervencao
publica expressiva, dadas as dificuldades ainda existentes. No futuro, com perfil e
comando integralmente privados, ja estruturados em canais de financiamento
alicercados na experiéncia da fase de controle majoritariamente ptblico.

E importante comparar o desenho aqui proposto com a modelagem das PPPs.
Elas nao sao excludentes, dado que as parcerias comandadas pelo setor privado ja
podem ser realizadas. O grande diferencial é que as PPPs acessam recursos de um
fundo que podera se tornar um grande esqueleto, enquanto a proposta em pauta
liquida seus desvios frente ao planejamento inicial a cada ano, produzindo o déficit
correspondente no proprio ano. Dessa forma, o critério da apropriacao dos
prejuizos, de forma a nao afetar geracoes futuras, estaria preservado.

7. ALTENATIVAS FOCADAS NO INVESTIMENTO PUBLICO

Quando ficou mais claro que as PPPs nao seriam panacéias para solucionar os
gargalos de investimentos, o governo federal optou por privilegiar a exclusao da
meta de déficit (mensurado como Necessidade de Financiamento do Setor Publico —
NFSP) dos investimentos realizados em uma lista de projetos piloto em infra-
estrutura, tendo em vista o retorno futuro esperado dessas intervengoes. A
magnitude do gasto agregado, entretanto, é muito pequena diante da demanda e do
tamanho da economia — sem contar que nem todos os projetos listados
correspondem a investimentos classicos em infra-estrutura (como € caso da
modernizacdo dos o6rgaos responsaveis pela cobranca dos tributos federais). E
mesmo sendo prioritarios, tais projetos continuaram sendo alvo de
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contingenciamentos e atrasos na contratacao e, sobretudo, no efetivo pagamento
das compras e servicos contratados.

Ao que tudo indica, este quadro nao mudara muito com o Plano de
Aceleracao do Crescimento (PAC), anunciado pelo governo federal nos primeiros
dias de 2007 (e do segundo mandato do Presidente Lula). E um conjunto de
medidas e metas pontuais, com muitas obras prometidas na infra-estrutura, mas
sem mudar arcabouco conceitual. O foco ¢é a elevaciao da lista e do montante dos
projetos considerados pilotos, porém, mal chegando a 0,5% do PIB e apenas
mudando de atitude ao passar a descontar tais gastos na apuracdo do superavit
primario (na pratica, reduziu essa meta em igual magnitude). Como meios, foram
reduzidos custos de crédito bancario oficial e concedidas algumas desoneracoes
tributarias, na forma de regime especial e com alcance limitado (no tempo e em
termos de conjunto de contribuintes). 7

Cabem ainda algumas observacoes sobre a situacao das empresas estatais e
ao tratamento a elas dispensado quanto ao acompanhamento de metas fiscais e
divida liquida. Nos ultimos anos, importantes mudancas institucionais afetaram o
desenho das financas publicas no Brasil, como o processo de desestatizacdo; a
reformulacdo do processo orcamentario, eliminando operacoes extrafiscais; a
consolidacgao e o refinanciamento das dividas subnacionais com o governo federal; a
implantacao de um eficaz sistema de controle e restricao ao endividamento publico;
e a criacao da LRF. Esse processo todo foi completamente ignorado na formulacao
da definicao, tanto das NFSP, quanto da Divida Liquida do Setor Publico - DLSP.

E bom situar que, ndo apenas no Brasil, a mensuracio de déficits em paises
latino-americanos assumiu um perfil mais abrangente do que o verificado em outras
situacOes regionais. S6 para tomar uma referéncia, apenas 15% dos paises da OCDE
tem em suas estatisticas fiscais, publicadas nos informes do FMI, um conceito
abrangente de setor publico nao-financeiro. Na maioria dos paises, a informacao
fornecida, diz respeito as administragoes publicas, em seus diversos niveis. Ao
contrario, os informes sobre a América Latina contém, para mais de 80% dos paises,
a informacao sobre as contas do setor publico nao- financeiro, incluindo, portanto,
empresas em todos os niveis de governo e todas as formas de fundos publicos.

A questao nao é meramente contabil. O motor que levou a mensuragao das
contas publicas latino-americanas a ter essa forma mais abrangente tem duas
explicacoes que se confundem com o proprio estilo de desenvolvimento desses
paises e sua realidade financeira. A primeira explicacao é diretamente derivada da
hipertrofia do Estado, caracteristica dessas economias. Como o Estado desdobrou-se
em diversas formas institucionais, desde a empresa até os fundos parafiscais,
passando pelas operacoes de crédito diretamente realizadas pelas autoridades
monetarias, realmente nao haveria sentido em avaliar as contas publicas sem
abarcar todas estas dimensoes.

A segunda explicacao refere-se ao carater financeiro da crise que se abateu
sobre o Estado. Nao se tratava, evidentemente, de uma questdo de eficiéncia
econdmica ou de descompasso entre os agregados macroecondmicos. Os anos de

" Nio se deve desprezar o efeito de tais desoneracdes. A maior parte dos estudos sobre infra-estrutura
no Brasil chama a atencdo para os problemas causados pela carga tributaria brasileira. Além da carga
global ja chegar perto de 40% do PIB, o sistema tributario é um dos que mais tributa o setor de
servicos basicos no mundo. De acordo com um estudo da consultoria McKinsey sobre os principais
problemas que afligem a economia brasileira, a tributacao representa 48% do preco final da
eletricidade, 47% da telefonia e 39% dos transportes.



34

crise realcaram as dificuldades das moedas nacionais em manter minimas condicgoes
de estabilidade frente ao poder de arbitragem dos capitais constitutivos dos grandes
fluxos internacionais e & magnitude dos desequilibrios acumulados. E importante
frisar: a recomposicao da credibilidade na gestdao da politica econémica passava,
necessariamente, por uma avaliacdo da capacidade financeira de sustentacdo das
contas publicas. Isso somente poderia ser feito tomando-se o conjunto do Estado,
em todas as suas instancias (tanto fiscais como financeiras).

A explosao do Estado em diversas entidades, dotadas de maior ou menor
autonomia, e a crise de credibilidade, por parte dos seus financiadores, em sua
capacidade de sustentacao financeira, explicam, portanto, a profunda adequacao de
um conceito como as Necessidades de Financiamento do Setor Publico Nao
Financeiro - NFSP a mensuracao das condicoes fiscais. Sua forca residiu justamente
na abrangeéncia e na avaliacao financeira proporcionada ao mercado.

O conceito NFSP ¢ diretamente derivado da crise financeira do Estado e, por
isso, sua principal aplicabilidade deve ser justamente nos eventos desta natureza.
Neste aspecto, pouco importa se o ajuste for realizado no campo das despesas
financeiras ou naquele relativo as despesas de custeio ou capital. O que esta em
questdao, neste ambito da politica econémica, é a capacidade do Estado de
administrar o seu endividamento e seus graus de liberdade para executar politicas
monetarias e cambiais lastreadas pelas contas publicas. Fora do periodo de crise, a
mera avaliacio dos numeros do déficit e do superavit primario passa a ser
questionada do ponto de vista de sua sustentabilidade intertemporal. Num prazo
mais longo, logicamente os agentes econdmicos nao podem atentar apenas para a
capacidade de reduzir despesas que a administracao publica demonstra. Estd em
jogo o complexo conjunto de demandas que o aparelho econémico coloca ao Estado,
bem como as tensoes sociais que se apresentam em todo o processo de escolha sobre
gastos e pressao tributaria.

A discussao da abrangéncia do setor publico ndo é menos relevante nesta
abordagem da questdao fiscal. A decomposicao do gasto publico entre empresas
estatais e administracdo publica tradicional determina perfis completamente
distintos para a dinamica do gasto publico durante o ciclo econOmico.
Evidentemente, quanto mais forte a participaciao do Estado no suprimento de bens e
servicos e na construcao da infra-estrutura, maiores serao os danos causados por
entraves colocados ao investimento publico.

Vale ainda comentar algumas inter-relacoes entre as politicas monetaria e
fiscal, em termos conceituais. Nos momentos de crise, é natural que todas as
atencOes se voltem para o mercado financeiro, colocando as politicas de controle
monetario e taxas de juros no centro do processo decisorio. Se ja era assim quando a
mobilidade de capitais era menor, nos tempos da globalizacdo, com as politicas de
livre flutuagao cambial, as taxas de juros tendem a se tornar o principal instrumento
sob o arbitrio direto das autoridades econémicas. Esta é uma realidade das crises no
moderno formato dos mercados — a supremacia da politica monetaria sobre os
demais elementos da politica econémica. O problema é que as economias acabaram
executando politicas economicas em situacoes de crises prolongadas. A capacidade
de arbitragem dos agentes econdmicos, tanto no movimento de suas aplicagoes
dentro dos mercados quanto entre espacos cambiais de paises distintos, promoveu
uma continuidade dos padroes de enfrentamento das crises para um horizonte de
longo prazo.



35

A grande questao é que esta realidade é altamente perversa para a politica
fiscal, ou melhor, a politica de geracao de superavits primarios acabou submetendo
todos os movimentos da politica fiscal as necessidades da politica monetaria e da
gestao da divida publica. As politicas tributarias foram severamente limitadas como
também foi reduzida a capacidade do Estado em intervir diretamente na demanda
agregada (ao menos nas economias emergentes). Neste contexto, o manejo da taxa
de juros tende a monopolizar as atencoes da politica econdmica e cada vez mais a
condicionar os demais instrumentos dessa politica macro. O receituario para
enfrentar as crises financeiras mais imediatas, na pratica, acabou ganhando status
de politicas de longo prazo. Entretanto, fora do curto prazo, nao é sustentavel que
paises emergentes, especialmente os de grande mercado interno, mantenham
posicoes fiscais completamente determinadas pelo desenho das politicas financeiras
e de combate a inflacio. E preciso buscar alternativas.

Os elementos postos nas diversas posicoes em debate acerca das relacoes
entre o ajuste fiscal e o investimento publico permitem que sejam delineadas novas
alternativas para o caso brasileiro. O objetivo desta é dar conta de vérias
preocupacoes anteriormente arroladas e, ao mesmo tempo, impedir que as
flexibilizagoes abram espacos para a fragilizacao do ajuste fiscal.

Especificamente a respeito do tratamento dispensado as empresas estatais no
Brasil, vale destacar que a legislacao ja diferencia claramente aquelas que dependem
do controlador para funcionar e aquelas que se autofinanciam. A LRF dispensa a
estatal dependente exatamente o mesmo tratamento dado a administracao direta e
suas entidades descentralizadas (autarquias, fundacoes e fundos). A empresa pode
até ser constituida pelas regras do direito privado, mas, como economicamente
depende do controlador para sobreviver, passa a estar sujeita as mesmas restricoes e
limites a ele aplicadas — como o limite de gastos com pessoal e de divida, bem assim
a observancia de metas anuais de resultado. Do ponto de vista macroeconomico,
porém, € irrelevante o peso das estatais classificadas como dependentes.

Uma proposta simples seria estender a mesma regra da Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF) para o controle das NFSP e DLSP. As empresas que
nao fossem classificadas legalmente como estatais dependentes seriam excluidas
daquele controle. E antecipada a resisténcia a esta proposta devido ao fato de que as
empresas estatais ha algum tempo apresentam uma tendéncia superavitaria, a
ponto de registrarem saldo credor na apuracao da divida liquida do setor publico. O
desempenho das estatais é ditado basicamente por dois grandes grupos — a
PETROBRAS e a ELETROBRAS. Estas empresas tém acumulado elevadas e
crescentes disponibilidades financeiras e, portanto, a simples exclusdao das empresas
estatais significaria uma elevagao da divida liquida do setor publico e uma reducao
do superavit priméario anual.

Essa proposta passa necessariamente pelo problema da mensuracao da
NFSP/DLSP. Abater da divida mobilidria em mercado a parcela dos titulos na
carteira das empresas estatais, na pratica, em nada garante aos tomadores dos
papéis que a divida sera honrada porque, por direito, todos os detentores de titulos
merecem o mesmo tratamento. O Tesouro Nacional nao pode resgatar um titulo em
poder de uma empresa privada e deixar de fazer o mesmo, com o mesmo papel, em
poder de uma empresa por ele controlada. Portanto, a divida liquida ndao é um
conceito de solvéncia; no maximo, é um indicador financeiro — para avaliar a
necessidade de captacdo ou nao de recursos no setor privado.
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A divida assumida pelos Tesouros (o montante devido pelas administracoes
diretas, federal, estaduais e municipais) é, portanto, muito maior do que a do setor
publico consolidado (que considera também a administracao indireta, inclusive
empresas, e desconta as disponibilidades financeiras e os créditos contra o setor
privado). Do mesmo modo, o superavit gerado pelos governos tem sido menor do
que o que seria registrado se as empresas estatais fossem excluidas tanto da NFSP,
quanto da DLSP. Essa discussdao nos remete a um debate mais profundo sobre os
conceitos utilizados nos calculos da NFSP e DLSP.8

Pela primeira vez, em 2002, o Fundo aceitou proposta do governo brasileiro,
para efeito de programa de Stand by, para reducao da meta do superavit primario
em montante igual & despesa com investimento da PETROBRAS. Curiosamente,
apb6s a excepcionalidade anunciada em 2002, o assunto nao voltou a merecer
registro publico das autoridades econémicas federais. Enquanto o caso é ignorado
no Brasil, é citado positivamente em raro documento do Departamento Fiscal do
IMF (2004: 21), como um caso exitoso de espaco aberto para a retomada dos
investimentos.9

Outro ponto relevante a ser destacado neste debate é a questao da vinculacao
de recursos, que tradicionalmente € utilizada para financiar despesas de capital. No
Brasil, a tinica vinculacdo constitucional para investimentos envolve a contribuicao
destinada a financiar o fundo (FAT) que custeia os beneficios do seguro-
desemprego, sendo exigido que 40% da receita corrente forme uma espécie de
poupanca, aplicadas no banco federal de desenvolvimento (o BNDES), para
financiar projetos de investimentos, constituindo seu principal funding. A
movimentacdao do FAT tem basicamente dois efeitos na contabilidade fiscal do setor
publico: i) os recursos repassados ao BNDES (por ser instituicdo financeira, é
excluido do setor publico) tém um efeito superavitario. Este s6 é anulado se o
BNDES empresta tais recursos a empresas publicas. E mesmo quando o faz, apenas
¢ anulado aquele efeito, mas jamais gera aumento das NFSPs; ii) o estoque de
créditos emprestados pelo FAT ao BNDES reduz a divida bruta do governo, e, de
novo, se nao forem repassados ao setor publico, no conjunto deste, é reduzida a
divida no conceito liquido.

As discussoes levantadas sobre o tratamento dispensado as empresas estatais
e ao acumulo de disponibilidades financeiras resultante de receitas vinculadas
dispensado no atual calculo das NFSPs e DLSPs sugerem um tema maior para um
futuro e mais profundo debate — a abrangéncia das dividas ptiblicas mensuradas que

8 Vide Afonso, J.R. e Biasoto, G. “Oferta de linfra-estrutura e Desenvolvimento Econdmico: O Desafio do

Investimento Piblico no Brasil”

® Vide IMF (2004), p.21:
“In the case of Brazil, the decision was made under the 2002-05 Stand-By Arrangement to include an adjustor to the
primary surplus performance criterion to allow higher-than-programmed investment spending by Petrobrés, because it
was deemed to be a commercially run public enterprise. In making such an assessment, Petrobrds met the following
criteria: it earned an average rate of return and had a debt/equity ratio (adjusted for country risk) comparable to those of
its international competitors; it had a diversified ownership structure, with the government’s share amounting to one-third
of the company; it met international accounting standards, was subject to external audits, and had its shares listed on a
major international exchange; it was not subsidized; and it was subject to the same regulatory and tax environment as
private sector firms. However, there were criteria that Petrobrds did not meet: it did not have an independent board of
directors (5 of the 9 directors are appointed by the government); there was not fully independent decision-making with
respect to investment and pay policies (while in practice this was the case, legally the government had oversight in these
areas); and there was some guaranteed borrowing (one World Bank loan was guaranteed by the government as required
under the loan terms). The judgment was made by staff that there were adequate safeguards to minimize any risks linked
to these arrangements.”
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atenda as formulacoes tedricas em torno da sustentabilidade da divida e da
definicao do nivel adequado de seu tamanho relativamente ao produto nacional.

E possivel antecipar algumas questdes que poderiam marcar um debate de
maior folego em torno da forma como é caracterizada a divida publica no Brasil,
para melhor avaliar este instrumento na formulacao e execucao das politicas fiscais.
A analise da evolucdao da relacao divida/PIB no Brasil deveria ser mais cuidadosa
perante fato de que a DLSP é um conceito demasiado complexo, repleto de relacoes
intra-setor publico e seletivo nas relagdoes com o setor privado.

E sempre importante ter presente que, neste contexto, o tamanho da divida
liquida pouco tem a ver com a dimensao da divida mobiliaria em poder do ptblico e
a evolucao das duas dividas nao necessariamente apontam para a mesma direcao.
Se muitos dizem que é elevada a divida do setor publico brasileiro, a maioria ignora
que sao igualmente volumosas as parcelas envolvidas na sua apuracao - nao s6 no
computo da divida bruta (passivo), como também das deducoes (ativos) realizadas
para se chegar ao saldo liquido, sdo considerados valores muito expressivos.

Vale ilustrar com o estoque da divida do setor publico ao final de 2006: o
saldo global foi de 50% do PIB, porém, esta ja era superada por sua principal, a
divida mobiliaria em mercado que tinha chegado a 50,1% do produto e superando
em cerca de 16 pontos a divida apenas do governo federal. O que explica esse grande
diferencial a enorme dimensdo que assumiu o estoque de ativos do Tesouro
Nacional na forma de créditos renegociados com outros governos e empresas
estatais: acima de 20% do PIB e equivalendo a 45% da carteira de titulos do mesmo
Tesouro.

Divida Liguida do Setor Publico

% do PIB Variacdo Relativa
dez/02 dez/06 |2002-2006 2006/2002

Divida Total 55,5 49,97 -5,53 -10%

Interna 41,24 52,94 11,70 28%

Externa 14,29 -2,97 -17,26 -121%

Divida por Esfera de Governo 55,5 49,97 -5,53 -10%

Governo Federal e Banco Central 35,33 34,45 -0,88 -3%

Estados 16,25 14,83 -1,42 -9%

Municipios 2,2 2,20 0,00 0%

Empresas Estatais 1,72 -1,52 -3,24 -188%
PIB (R$Bilhdes)! 1.852,0 2.136,1

Elaboragdo Prépria. Fonte Primaria: Banco Central
1PIB dos ultimos 12 meses valorizado pelo IGP-DI centrado.

Maior ainda é o descasamento dos prazos de vencimentos entre passivos e
ativos. Para comparar dividas e créditos antes citados, € mencionado, primeiro, que
o prazo médio dos titulos emitidos pelo Tesouro Nacional em novembro de 2006 era
de 31 meses. Do outro lado da apuracao oficial da DLSP constam os
refinanciamentos concedidos pelo mesmo Tesouro a outros governos e empresas
estatais contratados com um prazo inicial de 360 meses, com opc¢ao de prorrogacao
por mais 120 meses.
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Ora, a literatura internacional que levou a concepg¢ao tedrica sobre a
sustentabilidade da divida, ao que tudo indica, sempre associou tal passivo
governamental ao estoque de titulos emitidos pelo Poder Publico e colocados em
mercado — seja por ser esta a forma tipica de financiamento do déficit orcamentario
nos paises mais desenvolvidos, seja por ser esta a forma mais proéxima da moeda. A
adaptacao ora adotada do conceito de DLSP obscurece ainda mais a questdo do
padrao de financiamento do poder publico no Brasil e em economias nao-
desenvolvidas, encobrindo a forte deformacdo que costuma marcar suas estruturas.
As dividas bancarias ou contratuais nao tém grande relacdo com os supostos
teoricos que baseiam a utilizacdo da relacdo divida/PIB, especialmente porque
envolvem as posicoes firmadas no longo prazo, que nao podem ser revertidas por
opcao unilateral.

Outro problema na aplicacio do conceito da DLSP no Brasil respeita a
incorporacdo instantanea dos movimentos cambiais a variacdo dos estoques, em
especial da divida externa (contratual e mobilidria) contraida junto a agentes
financiadores do exterior. A racionalidade da pressao sobre portfolios tem sentido
na relacao com os financiadores internos da divida publica. Quando os financiadores
sao organismos internacionais e aplicadores em bonus internacionais de longo
prazo, desaparece aquela racionalidade, dado que se rompe o vinculo entre
financiadores do poder publico e gestao da liquidez interna, proprio da abordagem
teorica que fundamenta o monitoramento da relagao divida/PIB. Nao se sustenta a
idéia de que haja algum efeito de pressao financeira sobre os credores externos se a
evolucao da divida brasileira é apenas mais um ativo entre centenas de outros no
mercado financeiro internacional. Rigorosamente, a nao ser no que tange a divida
mobilidria interna dolarizada, em que o agente credor interno percebe seu
patrimonio valorizado, nao ha justificativa teorica para incorporar os movimentos
cambiais a evolucao da divida liquida.

Por dltimo, nao é demais registrar a diferenca da razao divida/PIB entre os
conceitos bruto e liquido (o primeiro também é formalmente divulgado pelo
BACEN, mas ninguém atenta para o fato). Quando avaliadas apenas as
administracoes diretas (excluidas empresas estatais), ao final de novembro de 2006,
o governo geral consolidado acusava uma divida bruta de 72,5% do PIB. Como as
deducoes equivalem a 22% do PIB, a razao do governo geral diminuia para 50,6% do
PIB. Se computadas também as empresas estatais (com posicao liquida credora), o
mesmo indicador para o setor publico caia para 49,3% do PIB (este tltimo o namero
normalmente citado e comentado).



Necessidade de Financiamento do Setor Publico

Em % do PIB Variacao Relativa
2002 2006 2002-2006 2006/2002
Resultado Nominal 4,61 3,35 -1,26 -27%
Governo Central 0,75 3,57 2,82 376%
Estados 3,27 0,66 -2,62 -80%
Municipios 0,58 0,14 -0,44 -76%
Empresas Estatais 0,01 -1,02 -1,02 -14942%
Juros Nominais 8,52 7,66 -0,86 -10%
Governo Central 3,14 6,03 2,89 92%
Estados 3,91 1,44 -2,47 -63%
Municipios 0,73 0,30 -0,43 -59%
Empresas Estatais 0,74 -0,10 -0,84 -114%
Resultado Primario -3,91 -4,32 -0,40 10%
Governo Central -2,39 -2,46 -0,07 3%
Estados -0,64 -0,78 -0,15 23%
Municipios -0,16 -0,16 -0,01 3%
Empresas Estatais -0,74 -0,91 -0,18 24%
PIB (R$ Bilhdes) 1.346,0 2.088,2
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Elaboragdo Prépria. Fonte Primaria: Banco Central
(-) superavit; (+) déficit

8. OBSERVACOES FINAIS

Crescimento é o maior desafio da economia brasileira na segunda metade
desta década. Ha varios anos o Brasil vem promovendo mudancas estruturais em
sua economia e sociedade, desde o sucesso na abertura ao exterior, passando pelo
controle da inflacdo, pela desestatizacdo da economia, pelo maior ativismo estatal
nas politicas sociais e indo até mesmo a alternancia de poder — sem ruptura de
precos, contratos, ordem e propriedade. O amadurecimento democratico e
institucional que permitiu ao Pais promover a alternancia do poder politico deveria
nortear mudancas no campo da economia. E praticamente um consenso absoluto o
que se busca: conciliar estabilidade de precos com crescimento a taxas mais
elevadas; aumentos mais vigorosos na producdo, no emprego e, por conseguinte, no
bem estar social, de modo que o combate a pobreza e as desigualdades sociais seja
efetuado com mudancas estruturantes e nao apenas paliativos assistencialistas.

Qual o diagnostico basico do problema? O crescimento é resultado de um
conjunto de fatores dentre os quais podemos identificar dois como os mais
relevantes no horizonte mais imediato: a adequacao das politicas de juros e cAmbio
e o formato da presenca do Estado na economia.

Os dois principais precos da economia (juros e cambio) estao, evidentemente,
fora de lugar. Nenhuma outra economia aplica taxas de juros reais tao elevadas
quanto as brasileiras. E verdade que, no passado, foi necessério recorrer aos juros
altos para implantacdo da nova moeda e, em seguida, para enfrentar varias crises
externas. Mas este cenario mudou radicalmente neste século e as taxas de juros
despencaram por todo o mundo, exceto no Brasil. Segundo levantamento do
Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial (IEDI), com base no Banco
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Mundial, a taxa real de juros do crédito no Brasil, em 2005, foi de 45,4% ao ano,
valor comparavel ao registrado em paises como Coréia (2,7%), Chile (3,5%), México
(5,9%) e India (6,5%).

A taxa cambial também sofreu uma valorizacdo como raras outras economias
emergentes experimentaram. Entre 2000 e 2005, a taxa de cambio real efetiva no
Brasil foi a que mais se valorizou entre economias desenvolvidas e as principais
economias em desenvolvimento — segundo estudo do IEDI. A taxa brasileira
valorizou-se 30% neste periodo, enquanto no Chile, Coréia, México, Colémbia, India
entre outros, a valorizacao nao chegou a 10%. Na zona do euro esta variacao foi em
média 20%, e em paises como Venezuela, Peru, China e Israel, a taxa de cambio
efetiva ainda sofreu desvalorizacao real.

A politica fiscal se tornou passiva e de certa forma sobrecarregada.
Continuou-se produzindo superavits primarios, mas sustentados por novas
elevacoes da carga tributaria e de uma inconseqiiente ampliacdo dos gastos
correntes, relegando o investimento publico a niveis insignificantes. A carga
tributaria no Brasil passou de 36,6% do PIB em 2002 para 38,9% em 2005. Segundo
dados do Anuario do FMI 2005, a carga brasileira, iguala-se a carga tributaria média
de paises industrializados, e é muito superior a carga média dos paises em
desenvolvimento (27,4% do PIB). A alta carga tributaria vem travando o
crescimento econdmico no Brasil, pois foi rompido o padrao historico em que a
tendéncia da receita tributaria era a mesma do PIB, crescendo a frente na fase de
expansao e se aproximando na fase de desaceleracdo; desde o final da década
passada, a receita cresceu enquanto a producao declinava.

Para completar, o formato da presenca do Estado na economia, a falta de
compreensao das relacoes entre o publico e o privado, s6 poderia conduzir ao
esfacelamento da estrutura da regulacdo antes montada. Observa-se, ainda, uma
desastrada gestao das agéncias que perderam a capacidade e autoridade para a
regulacao setorial.

Entende-se que o problema nao estd nos instrumentos que a politica
econdmica lanca mao no Brasil desde 1998 — o tripé regimes de metas de inflacao,
cambio flutuante e austeridade fiscal — mas sim no uso indevido deles — errando na
dosagem. Como diz o ditado popular, a dose faz o seu préprio veneno. Os regimes
de cambio flutuante e de metas de inflacao foram acertadamente mantidos, porém, a
utilizacado de ambos nos ultimos trés anos foi marcada pela permanente reafirmacao
de uma autoridade sobre a moeda que ainda nao esta consolidada.

O tripé regimes de metas de inflacao, cAmbio flutuante e austeridade fiscal,
muito utilizado no passado, esta sendo aplicado atualmente em doses exageradas
resultando em uma politica econémica que freia o crescimento ao invés de fomenta-
lo. E preciso recuperar a capacidade do governo central de realizar uma politica
fiscal contra-ciclica por longo prazo e abrir espacos para a redugao da carga
tributaria e o concomitante aumento de renda do setor privado.

Se recalibrar a politica macro é pré-condicdo para o crescimento, nao é
suficiente. Sera preciso trilhar simultdnea e concomitante o caminho das reformas
institucionais, a comegar por redefinir o tamanho e as funcoées do Poder Publico.

Nos ultimos anos, a maquina administrativa federal foi inchada e também
perdeu funcionalidade, tornando-se mais cara e menos eficiente. Isso exige uma
carga tributaria exagerada e resulta em gastar muito e mal. A despesa de pessoal da
Uniao com servidores civis cresceu 24,3% entre o primeiro semestre de 2002, e o
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primeiro semestre de 2006. Isso é resultado do aumento nas admissdes por
concurso que vem elevando o estoque de servidores civis, aumentado o gasto com o
funcionalismo publico.

O que o setor privado puder fazer, diretamente ou via parceria, deve ser a ele
entregue, inclusive para estimular que invista particularmente em infra-estrutura;
quanto ao Estado cabe acao primordial na regulacdo, com agéncias fortalecidas,
profissionais e modernas. Os servicos e as acoes que os municipios, e depois os
estados, puderem executar, a eles devem ser transferidas, junto com recursos, de
modo que o governo federal se concentre no planejamento e na coordenacao
nacional. E preciso que o gasto ptblico federal seja reduzido e redirecionado, para
privilegiar os investimentos.

Enfim, a estabilizacdo econémica estad consolidada. O Brasil estd perdendo
oportunidades. Agora é preciso crescer, e para tanto, € preciso um novo
balanceamento das politicas monetaria, cambial e fiscal e uma reestruturacao estatal
que induza a elevacdo rapida dos investimentos publicos em infra-estrutura e
privados em geral.

Nao resta duvida de que um aumento do investimento brasileiro é crucial
para um crescimento mais acelerado de forma que o Brasil pelo menos acompanhe,
em média, os paises em desenvolvimento, e nao apresente um desempenho tao fraco
como o que vem sendo observado. Com uma das mais baixas taxas de investimento
entre as economias emergentes, o pais virou um ponto fora da curva de crescimento
internacional. Entre os paises da América Latina o Brasil s cresce mais que o Haiti,
e a diferenca entre os dois paises é cada vez menor.

Como os dados demonstram, isso nao se deve a um Estado pequeno ou
ausente e sim a um Estado ineficiente que gasta muito e mal. A carga tributaria
brasileira (39% do PIB) e as despesas do governo (47% do PIB) estio no mesmo
nivel observado, em média, nas economias mais ricas do mundo. Enquanto isso, o
Brasil investe menos do que esses paises, que por sua vez, ja possuem um excelente
estoque de capital fisico e tecnolégico. Na verdade, deveriamos ser comparados as
economias emergentes que, teoricamente, possuem maiores necessidades de
investimento. Nem mesmo o ajuste fiscal implementado nos ultimos anos e que
muitas vezes é apontado como uma das causas para a reducao do gasto publico com
investimento, pode ser motivo de comemoracao ou orgulho. Apresentamos o
segundo pior resultado da América Latina, perdendo apenas para a Colombia, se
levarmos em consideracao as despesas com juros.

Como foi destacado neste estudo, a busca por um espaco no orcamento
publico para aumentar as despesas com investimento (principalmente em infra-
estrutura) vem ganhando cada vez mais espaco nas discussoes internacionais, mas
pouco ¢é levada em consideracao nas politicas economicas no Brasil. Ainda que esse
espaco fiscal fosse encontrado, com uma “milagrosa” reducao do gasto corrente, ha
poucos indicios de que a poupanca resultante seria aplicada corretamente. Existem
importantes fontes de recursos para investimento sem que os mesmo se destinem a
esse fim. Recursos provenientes da tributacdo de combustiveis, comunicaciao e
energia, que originalmente deveriam estar associados a despesas com infra-
estrutura, acabam sendo destinados a melhorar o resultado priméario do governo.

A falta de recursos disponiveis tampouco é a causa do baixo investimento
privado e a solucado para isso passa pela compreensao da decisao de investir tomada
pelos agentes econémicos. Muitas empresas tém recursos suficientes para investir
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ou possuem meios relativamente baratos de levanta-los, seja no mercado de
capitais, seja junto ao BNDES (apesar da taxa de juros ainda desfavoravel).

O problema envolve, principalmente, as més condicoes sob as quais os
investidores formulam as hipoteses sobre suas receitas futuras. Além das incertezas
sobre a condugao da politica macroecondmica, da trajetéria dos precos, juros entre
outros, alguns setores como energia e transporte também afetam significativamente
a curva de custos das empresas. A possibilidade de um novo apagdo e a deterioracao
do sistema rodoviario brasileiro sdo apenas alguns fatores que desincentivam o
investimento no Brasil. Isso sem mencionar os problemas associados a regulacao,
que ja foram destacados em secao anterior.

O ajuste fiscal resultou em drastica reducdo do investimento publico.
Privatizacao e parcerias foram e sao importantes, mas nao panacéias. Em verdade,
ha um longo caminho a percorrer até que seus resultas ganhem escala. Ha um
razoavel consenso de que o Estado brasileiro gasta muito e mal e de que é preciso
cortar custeio e juros para elevar os investimentos. So falta desatar esse n6. Ainda
que as questOes sejam complexas, o debate nacional continua girando em torno de
solucoes simplistas e pontuais - como desvincular o orcamento, zerar o déficit
nominal, criar meta para gasto corrente.

Ainda que ocorresse o milagre da reducao do gasto corrente, qual a garantia
de que a poupanca resultante seria aplicada em investimentos? Ja existem
volumosas fontes de recursos publicos para tais fins, mas apenas uma pequena
parcela é efetivamente investida. Nao faltam tantos recursos, mas parece que falta
planejamento e articulacio de politicas para redefinir conceitos e conciliar
austeridade fiscal de médio e longo prazo com uma estratégia imediata de
desenvolvimento. S6 a opc¢ao preferencial pelo conservadorismo econdémico e social
pode explicar que se acredite seja possivel acelerar o crescimento economico com
uma taxa de investimento puablico irrisoria.
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