FUNDACAO GETULIO VARGAS
ESCOLA DE ADMINISTRACAO DE EMPRESAS DE SAO PAULO

Programa Institucional de Bolsas de Iniciacdo Cientifica (PIBIC)

Por que ¢ tao dificil realizar investimentos publicos e privados em um setor tao relevante

como o da infraestrutura?

Uma discussao em torno dos principais entraves e perspectivas acerca do tema.

Marcos Rodrigues de Paula

Nelson Marconi

Sdo Paulo — SP



Resumo

O projeto em questdo tem como principal campo de estudo a politica macroeconémica
do Brasil, neste caso, focalizando no investimento publico e privado em infraestrutura e outras
variaveis estruturais e conjunturais, como politica fiscal, taxa de juros, prémio de risco e risco
regulatorio. Em si, a presente pesquisa possui o objetivo geral de entender o porqué da
dificuldade de atratividade de investimento privado e realiza¢do de investimento publico no
pais no setor da infraestrutura. Para tal, pde-se como questionamento: “Quais sdo os principais
entraves ¢ obstaculos que impedem a alta atratividade do investimento publico e privado na
infraestrutura? E quais sdo os rumos das politicas infraestruturas frente as problematicas
atuais?”. Para tal, utilizou-se método misto, ou seja, tanto qualitativo quanto quantitativo, por
meio de trés principais partes: (i) levantamento bibliografico; (ii) anélise de dados e, por fim,
entrevistas. Os resultados obtidos foram que, em si, o Brasil ndo tem a disposi¢do um projeto
de nacdo que alinhe, harmonicamente, a politica fiscal, politica monetaria e as ferramentas de
planejamento — tanto or¢amentaria quanto na constru¢do de projetos com
gerenciamento/mitigacdo de risco. Deste modo, existe um alto endividamento publico,
acoplado a um movimento contracionista de disponibilidade de crédito e um ambiente
instavel tanto politicamente quanto no sentido regulatério que marcam uma caréncia em atrair
investimento em infraestrutura por parte privada e publica. O presente trabalho espera auxiliar
na compreensao de como a politica fiscal, a estabilidade politica-regulatéria, a taxa de juros e
o mercado de crédito influenciam no investimento da infraestrutura, assim como, contribuir e

assistir ao desenho de futuras politicas.
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1. Introduciao

Independentemente de ser um dos objetivos de desenvolvimento social (ODS) das
Nagdes Unidas - meta de nimero 9: industria, inovagdo e infraestrutura, e carregar consigo
um amplo debate acerca da sua importancia mundialmente, a infraestrutura ainda ¢ um dos
topicos mais subestimados dentro da agenda governamental brasileira. Em si, nos ultimos dez
anos o pais ndo disponibilizou mais de 3% do PIB do investimento publico (Pezco
Economics, 2020) para a consolidagdo de uma infraestrutura nacional consolidada e adequada
e se apoia, mesmo que fracamente, nos investidores privados que atuam em setores que
apresentam uma regulacdo minima do adequado (FRISCHTAK, 2018). Neste sentido, pode-se
dizer que a auséncia do investimento, tanto publico quanto privado, em infraestrutura, na
realidade brasileira ¢ uma das problematicas que carecem o pais de suporte técnico e
tecnoldgico para o desenvolvimento e crescimento econdmico como um todo.

Para tal, faz-se necessario uma discussdo perante a dificuldade da atratividade de
investimento publico e privado a partir do estudo da literatura, andlise de dados e, ainda,
conversa com especialistas acerca do tema — que serdo mais especificados a frente. De
antemao, ¢ preciso compreender que a defini¢do de infraestrutura ¢ muito mais baseada em
um consenso internacional do que uma defini¢do pura-concreta. Isso deve-se ao fato de que o
investimento em infraestrutura se da por uma trajetoria ndo-linear que nasce a partir do debate
do papel do Estado e da potencializacao do desenvolvimento econdmico em cada pais. Nao
obstante, introduz-se, por conseguinte, o estudo da trajetoria da infraestrutura no Brasil a
partir de contribui¢des de Frischtak (2018) e outras pesquisas empiricas do Ipea.

A presente pesquisa possui o objetivo geral de entender o porqué da dificuldade de
atratividade de investimento privado e realizagdo de investimento publico no pais no setor da
infraestrutura. Para tal, pde-se como questionamento: Quais sdo os principais entraves e
obstaculos que impedem a alta atratividade do investimento publico e privado na
infraestrutura? E quais s@o os rumos das politicas infraestruturas frente as problematicas
atuais? Neste sentido, para dar viabilidade ao entendimento das problematicas apontadas,
vé-se como necessario compreender a pesquisa em trés principais fases: (i) analise
documental; (i1) andlise de dados e, por fim, (iii) coleta de campo — isto €, entrevistas. Em
relagdo a primeira, procura-se entender a complexidade do investimento publico frente a suas
condicionantes, isto €, (i) a politica fiscal vigente e as condi¢cdes orcamentarias frente a esta
(regras fiscais, liquidez orgamentaria e ferramentas de planejamento); (ii) a taxa de juros do

pais tendo em vista o mercado de crédito (bancos de investimento). Por conseguinte, na



mesma fase, espera-se estudar as condicionantes do investimento privado, sendo estas: (i) a
condicdo da politica fiscal atual do pais e a sua capacidade de honrar com as obrigagdes; (ii) a
taxa de juros no tocante ao direcionamento de crédito; (iii) a estabilidade regulatoria, isto €, o
marco legal e a situacdo das agéncias regulatorias e, finalmente, as questdes envolvidas no
prémio de risco. Espera-se tentar responder tais questionamentos tanto na parte de analise da
teoria geral, assim como na parte de resultados. A conclusdo, em si, ird abordar
questionamentos sobre o rumo da politica de investimento em infraestrutura frente ao que se
foi trabalhado.

Além dos objetivos gerais e especificos supracitados, o projeto de pesquisa tem como
intuito desenvolver, explorar e entender, em nivel académico e da maneira mais bem
elaborada possivel, a situagdo do investimento publico e privado no setor da infraestrutura
brasileira. Deste modo, elencando as principais problematicas, entraves e gargalos; assim
como, as respectivas prospecgdes em decorréncia da situacdo atual. Conforme tal, ainda
espera-se aumentar ¢ alimentar cada vez mais o debate acerca ndo s6 da importancia e
extrema necessidade da infraestrutura, assim como dos esfor¢os governamentais em relagao
aquela. Ademais, pretende-se ampliar a literatura de referéncia para estudos futuros no tocante
a macroeconomia brasileira. Finalmente, o presente trabalho espera auxiliar na compreensao
de como a politica fiscal, a estabilidade politica-regulatoria, a taxa de juros e o mercado de
crédito influenciam no investimento da infraestrutura, assim como, contribuir e assistir ao

desenho de futuras politicas.

2. Teoria

Existe uma vasta literatura que apresenta uma intrinseca relacdo entre o
investimento publico em politicas de expansdo e fortalecimento de infraestrutura e os seus
respectivos impactos para economia como um todo — como também apontado por
investimento (Afonso & Biasoto Junior, 2007; Orair & Siqueira, 2016). Em si, a infraestrutura
adequada proporciona também impactos sociais positivos que vao para além de eficiéncia e
produtividade, mas também, como melhoria em condigdes de vida em torno da satde,
educacdo e acesso a servicos e bens publicos. (MEDEIROS e RIBEIROS, 2019). Até¢ mesmo,
recentes estudos tragaram uma relagdo entre investimento em setores da infraestrutura com
pobreza, levando a uma redugdo deste — como, por exemplo, nos casos de transporte e
(FERREIRA ¢ ANDRADE, 2016; MACHADO e TOMA, 2017). Em si, a infraestrutura se
faz presente nas relagdes sociais, econdmicas e até politicas. Todavia, para compreender seu

fenomeno € necessario ir muito além de uma simples defini¢do. Isto deve-se ao fato de que,



por ser calcada em consensos de organismos internacionais e por sua longa trajetoria atrelada
a mobilidade do Estado, ndo existe uma definicdo concreta e firmada acerca do que ¢ a
infraestrutura. Entretanto, como brevemente mencionado, pela sua correlagdo com o
desenvolvimento e crescimento econdmico €, por muitas vezes, esta ter tido o Estado como
precursor do movimento de investimento — como no caso do Programa de Aceleracdo de
Crescimento (I e II), realizados no Brasil durante o ultimo mandato do Governo Lula e
primeiro de Dilma Rousseff; pode-se analisar, inicialmente, as teorias econdmicas para
entender o debate acerca da funcdo do Estado no investimento e estimulo a criagdo de uma
infraestrutura.

Para tal, toma-se como suficiente passar, rapidamente, por trés principais
abordagens: (i) Teoria Classica, neste caso, liderada por Adam Smith; (ii) Teoria Keynesiana,
uma vez que aponta o debate acerca de um maior intervencionismo nas relagdes mercados —
em destaque para o Welfare State; e, finalmente, a (iii) Teoria Neoclédssica/Neoliberal,
defendida por Friederich Hayek, cuja retoma os principios do liberalismo econdomico, porém
com uma critica em relacdo aos ambitos de equalizacdo de oportunidades defendido por
Keynes. Neste sentido, pode-se introduzir a Teoria Classica Econdmica como a inauguragao
do estado da economia moderna — visto que esta surge a partir da discuss@o em torno dos
Estados Absolutistas e politicas mercantilistas (calcadas no protecionismo e Estado como
sindbnimo do mercado). Para tal e visando uma maior objetividade, Adam Smith na A Riqueza
das Nagdes (1776) desenvolve ndo sé questoes acerca da precificagdo, oferta e demanda de
mercado, como, principalmente, estabelece como o governo deve agir sob e diante da
economia. Por conseguinte, Adam Smith afirma que o Estado tem apenas trés principais
funcionalidades: (i) defesa da sociedade de toda violéncia, seja interior ou exterior; (ii)
reparagao das possiveis injusticas e prevencao da opressao dentro da sociedade; e, finalmente,
(iil)) a provisdo de infraestrutura material e institucional, cuja os agentes privados nao
quiseram ou ndo tiveram capacidade de financiar. (SMITH, 2007). Conforme tal, na discussao
acerca da infraestrutura, na dimensao cldssica, os agentes governamentais € suas respectivas
tarefas deveriam se limitar a serem minimas, visto que, em uma condi¢cdo plena de oferta,
demanda e alta produtividade, ndo seria necessaria qualquer intervengdo estatal para o
desenvolvimento préspero. O que, em razao dos fatos historicos, postula como a ndo presenca
de um Estado estimulador econdmico e que dé o devido suporte a expansdo das relagdes
comerciais, mostrou-se fragil — sendo, principalmente, colapsado apos a crise de 1929.

Neste sentido, com uma maior volatilidade do mercado ap0s a crise monetaria que

abalou as economias modernas em 1929, a Teoria Keynesiana, discutida a partir da A Teoria



Geral do Emprego, do Juro e da Moeda (1936), reconfigurou os ambitos do Estado na
economia ¢ no mercado. Desta vez, desenvolvendo uma abordagem mais centralizada,
Keynes percorre como a teoria cldssica falha em perceber a condi¢dao dos diferentes grupos,
familias e setores dentro de uma economia — isto €, nao ¢ possivel discutir um mercado em
plenitude sem ressaltar a necessidade de equitacdo e reparacdo de diferengas, sem regulacao
de diferentes negocios e, ainda, sem planos e projetos liderados pelo Estado. Para tal, entra-se
em discussdo como o Estado de Bem-Estar Social (Welfare State) ¢ necessario para vigorar as
economias modernas, passando por politicas sociais de redistribuicdo de renda, e,
principalmente, projetos protagonizados pelo Estado em investimento em infraestrutura
material e de servigos visando o pleno emprego através do aumento da demanda agregada sob
os multiplicadores fiscais. Deste modo, sendo utilizada em planos como do New Deal, pds
crise de 29 e at¢ mesmo durante o segundo mandato do Governo Lula (KRUGER e
BOURSCHEIDT, 2016), o ideal era um Estado no qual o déficit do gasto federal era
justificado para a promog¢do do desenvolvimento econdmico, sendo este, principalmente
calcado pela infraestrutura.

Por fim, a corrente neoliberal/neoclassica toma sua devida forma ao desprender-se
do liberalismo social e intervencionista do Estado de Bem-Estar Social e adentrar na
perspectiva mais meritocratica — considerando que existem desigualdades naturais; além de
um Estado mais recluso, incentivando uma maior privatizacao e transformando o governo em
um papel de mais coadjuvante (VIANA, 2007). Neste sentido, contra a acomodagao
keynesiana, o ideal neoliberal de governo ganha forca a partir de 1970, frente as sucessivas
crises internacionais do petroéleo e um constante aumento do tamanho da maquina publica,
focalizando, assim, numa tentativa de hegemonizar o campo. Para tal, postula-se nos ideais de
Friedrich Hayek, em Lei, Legislacio e Liberdade: A Ordem Politica de um Povo Livre
(1979), como as dinamicas do Estado interferindo na liberdade individual afetam nao s6 as
relacdes sociais, assim como a economia moderna. Neste, pode-se tracar uma relagdo com a
discussdo da infraestrutura visto que Hayek apresenta uma noc¢do de que o governo deve
prestar o servigo solicitado, abrindo mao da exclusividade (BOTTICELLI, 2018). A pauta da
infraestrutura entra exatamente no momento em que Hayek afirma que o poder coercitivo
estatal ndo implica no monopolio estatal dos servigos basicos — isto ¢, as institui¢cdes publicas
devem nao s6 permitir, como estimular que agentes privados busquem métodos e medidas
para a promoc¢do de servigos cruciais para a sociedade, diminuindo, radicalmente, o
protagonismo do Estado. (HAYEK, 1979). Neste sentido, ¢ uma logica gerencial, no cenario

brasileiro, de frear o crescimento das estatais e diminuir os gastos sociais, calcando-se e



voltando-se para uma politica de maior austeridade fiscal. Na América Latina, o
neoliberalismo tomou forma durante a chamada década perdida em 1980, com o Consenso de
Washington — acordo entre EUA e os paises latinos, apoiado pelo FMI (Fundo Monetario
Internacional) ¢ o BIRD (Banco Interamericano de Desenvolvimento) visando uma
diminui¢do do Estado, maior controle e disciplina fiscal; privatizacdo das dreas comerciais e
de infraestrutura e uma desregulamentagdo de alguns setores economicos

Frente a discussao dos tedricos classicos que envolvem a discussao do Estado nas
economias modernas, pode-se perceber que em todos os casos existe uma correlagdo, mesmo
que ainda mais branda, como no caso neoliberal, para a discussdo da infraestrutura promovida
pelo Estado. Desta forma, o investimento em infraestrutura passa por sentidos e interpretagdes
diferentes, sendo visto desde uma provisao publica quando ndo possivel ser realizada pelo
mercado, até uma logica mais intervencionista de um precursor do pleno emprego e, enfim,
uma nocao de estimulo ao privado tomando conta de funcdes consideradas tipicas do setor
publico.

Tomando uma perspectiva mais atual e a partir dos Ultimos eventos das ultimas
trés décadas, as organizacgoOes internacionais voltadas para a manutengao do comércio e para o
desenvolvimento econdmico, como Banco Mundial, IMF e até mesmo cooperativas regionais
— no caso da CEPAL (Comissdo Economica para a América Latina e Caribe), passaram a
orientar as economias modernas para uma maior participacdo do Estado na lideranga do
investimento em pesquisa, desenvolvimento e infraestrutura. Deste modo, frente ao debate,
coloca-se ndo s6 a importancia no investimento, como também, o investimento atrelado a
politica fiscal robusta e, ainda, uma diversificagdo no investimento — colocando os atores

privados como protagonistas no alcance deste (BANCO MUNDIAL, 2021). Como justaposto,

as politicas [governamentais] devem apoiar a modernizacdo da infraestrutura
financeira para facilitar a vresiliéncia operacional e o acesso. Isso inclui a
infraestrutura “pesada” relacionada as redes de telecomunicagoes, redes de
pagamentos, centros de dados, agéncias de crédito e registros de garantias, aléem da
infraestrutura “leve” relacionada as politicas de padrées, procedimentos e

regulagoes (BANCO MUNDIAL, 2021).

Nao obstante, o investimento publico, calcado na integridade, eficiéncia,
produtividade, resiliéncia e planejamento robusto, estimula ndo s6 uma maior qualidade e
nivel tecnologico de infraestrutura, além de um ganho produtivo social e economico e,
principalmente, um encorajamento maior do investimento privado — orientado a uma maior

diversificagdo de investimento e partindo para um escopo mais holistico € menos monopolista

plblico (IMF, 2020).



Deste modo, percebe-se que mesmo em diferentes perspectivas, € um consenso
internacional que o investimento em infraestrutura estimado, iniciado e, até mesmo,
protagonizado pelo Estado — quando bem realizado e suportado, ¢ a chave para o
desenvolvimento economico. Para tal, diversificar suas fontes de financiamento é criar uma
abertura também para novas possibilidades, inovacdes e uma competitividade de mercado que
traga para o setor publico um leque de oportunidades que motivem o ndo engessamento da
maquina publica. Ainda, ¢ preciso olhar para dois pontos fundamentais na construgdao da
infraestrutura: (i) a tipologia do mercado de infraestrutura — uma vez que o dmbito publico e
privado passa pelas mesmas dificuldades de investimento e, consequentemente, (ii) as
condicionantes de investimento publico e privado em infraestrutura para o entendimento de
como o Estado pode diversificar o financiamento e a provisdo dos servicos — tendo como
destaque, a robustez fiscal e orcamentaria.

Primordialmente, pode-se passar pela tipologia mercadologica que o setor da
infraestrutura passa ao relembrar a teoria de financas publicas. Por conseguinte, como
retratado por Filho, Julio e Pereira (1999) a teoria de finangas preveé alguns casos classicos de
intervengdo governamental: (i) nas areas em que a determinagao e discriminagdo dos precos e
cobrangas tarifarias sdo altamente complexas uma vez que existe a incapacidade de exclusao
do consumo; (ii) nos casos de monopolios naturais, cuja, ja se torna consenso o Estado
assumir aqueles; (iii) nos oligopdlios que exigem uma altissima escala de producgdo; (iv)
condigdes extremas, na qual os agentes privados sdo incapazes de produzir suficientemente; e,
finalmente, (v) nos setores em que riscos sdo protagonistas no processo de desenvolvimento
econdmico.

Como proposto por RIANI (1990), a primeira caracteristica retrata o consumo
necessario coletivo. Neste caso, os agentes ndo estariam dispostos e nem condic¢des teriam de
arcar com o produto - como, por exemplo, servigcos exclusivos de defesa nacional e seguranga
publica; ou até aqueles em que a variagdo adicional do consumo ndo implica,
necessariamente, no aumento de custos de utilizagdo - como pragas e parques. No caso de
monopdlio e oligopodlio, a imperfeigdo do mercado exige que os agentes reguladores
governamentais entrem nao sé na redugdo do custo para o barateamento do acesso a demais
competidores, assim como, o ndo abuso de precos acerca dos consumidores. Por ultimo, os
dois ultimos tépicos realcam como os retornos de alguns investimentos podem acabar
tomando diferentes resultados e outcomes devido as incertezas econdmicas. Desta forma, o

setor privado ndo se v€ motivado para o investimento, como no caso de muitas obras grandes



- caso da PPP da Linha Laranja de Sao Paulo; e exigem do Estado uma maior participacao e
protagonismo (Filho, Julio e Pereira, 1999).

Frente a complexa discussao do que € o investimento em infraestrutura e quais sao
os diferentes papéis do Estado e das economias modernas, pode-se definir que, em si, a
infraestrutura ¢ um suporte para o crescimento e expansdo das relagdes comerciais,
tecnologias industriais e fortalecimento do mercado nacional e internacional, seja em uma
dimensdo mais macroecondmica e microecondmica. Nao obstante, pode-se definir aquela
como um meio para o fim, o melhor desenvolvimento das diferentes funcionalidades de
mercado e bem-estar social. Para tal, a infraestrutura serve como um pilar dentro das
economias modernas para a tentativa do alcance da plenitude do desenvolvimento, além de
maior e melhor oferta dos servigos publicos. Sendo esta dividida em 4 principais setores: (1)
telecomunicagdes; (ii) logistica e transporte; (iii) energia; (iv) saneamento. Por conta da sua
extensdo, ¢ preciso atentar-se que, assim como ja supracitado, os atores privados, na discussao
contemporanea, também possuem sua relevancia e necessidade de investimento na formagao
de capital bruto das economias. Isso deve-se ao fato de que, ndo so6 pelas caracteristicas
descritas acerca da mercadologia, muitas vezes, o Estado ndo d4 conta de desenvolver
projetos robustos sem personagens do setor privado. Conforme tal, a diversificacdo dos tipos
de financiamento e contratos incidem perfeitamente na discussdo, seja por via do quadro da
Lei das Licitagcdes ou at¢ mesmo com Parcerias Publicos-Privadas — tipo de contratualizacao
que divide os riscos entre Estado e o setor privado em um projeto, aparecem como uma saida
para fortalecer e facilitar o acesso de novos atores dentro de uma érea de dificil entrada.

De antemdo, em relacdo a trajetdria de investimento publico no Brasil, ORAIR
(2016) recorre ao regime fiscal para o entendimento de como se deu aquela. Para tal, aquele
encontra que a rigidez orgamentaria acaba por entrar em confronto com as disposigdes de
investimento nas Ultimas trés décadas. Por conseguinte, ORAIR (2016) coloca que a partir da
década de 1990, com a perspectiva do setor publico de promover a retomada do crescimento
via amplia¢do de subsidios e desoneragoes para o setor privado, existe uma mudanga na
dinamica da politica fiscal levando a uma maior liberalizacao de gastos (2005-2010) para um
periodo de maior crescimento dos subsidios ¢ das desoneragdes (2011-2014). Com as
sucessivas crises de 2014 e sua nova fase de regime fiscal com os tetos de gastos, hoje
também somada ao mundo poés-pandemia, forcou-se um corte desproporcional aos
investimentos publicos, enfraquecendo o crescente desenvolvimento econdmico do Brasil.

Devido a tais complexidades historicas, as condicionantes de investimento sdo

uma pauta importante para o entendimento acerca da motivagdo do investimento — tanto por



parte do setor privado como do publico, uma vez que ndo s6 sdo complementares, assim
como, também passam pelas mesmas dificuldades e por uma situagdo de co-dependéncia.
Ainda, ¢ preciso levar em consideracdo que cada setor dos quatro mencionados possui um
diferente escopo € um contexto unico.

Deste modo, pode-se atribuir uma série de questdes ao estimulo e a retragdo do
investimento em infraestrutura, tanto por parte do poder publico, assim como, pelos agentes
privados. Todavia, de antemdo, ¢ preciso destacar que, por mais que as variaveis
macroecondmicas sejam a de maior impacto e correlagdo com a atratividade de investimento
publico e privado, as varidveis microecondmicas mercadologicas, como relacdo de oferta e
demanda sdo, também, claramente uma questao na discussido daquele - entretanto, o presente
trabalho focar-se-4 somente nas varidveis macroecondmicas por motivos de tempo de estudo e
objetividade.

Por conseguinte, elenca-se como uma condicionante de investimento a politica
fiscal vigente no pais — ndo s6 o regime orcamentario, assim como, as regras fiscais e os
resultados fiscais (ORAIR, 2016), a qualidade das instituigdes no tocante a regulagdo da
devida area — isto €, se esta possui um escopo bem definido e estruturado do seu marco legal e
se as suas respectivas agéncias reguladoras conseguem realizar a manutencdo e configuracao
de um ambiente competitivo e mais acessivel (FRISCHTAK, 2017); ainda, a qualidade do
projeto e do planejamento entra em vigor — ou seja, o projeto deve ser ndo s consistente, mas
deve ter um gerenciamento de risco adequado, um entendimento se o que ¢ proposto € factivel
e adentra na esfera socioecondmica, além do desenvolvimento de um sistema transversal de
informagdo e implementacdo (SCHIAVO-CAMPO, 1999). Por fim, pode-se considerar os
diversos impactos das decisdes politicas acerca do investimento — isto €, a vontade politica da
constru¢do de um plano de desenvolvimento ou de uma politica consistente e liberal acerca do
mercado. Para o presente estudo, tais varidveis se fazem suficientes para exemplificar a

questdo da competitividade e governanga no setor da infraestrutura no ambito federal.

3. Metodologia

Para o estudo, entendimento e desenvolvimento da problematica acerca da dificuldade
de atratividade de investimento publico e privado em infraestrutura, optou-se pela utilizacao
de métodos, isto €, tanto quantitativos quanto qualitativos. Em si, a pesquisa foi trabalhada
através de trés principais elementos: (i) levantamento bibliografico e académico (ii) métodos

quantitativos em relacdo ao uso de dados para a andlise da trajetoria do investimento privado e



publico no Brasil, para tal, fazendo usufruto da base de dados do Ipea, Banco Central (Bacen)
e outras instituicdes privadas como a S&P Ratings e/ou JPMorgan; e, por fim, (iii) estudo de
campo que seriam entrevistas realizadas com profissionais da area;

Em primeiro lugar, no tocante ao levantamento bibliografico e académico, utilizou-se
tal método para uma compreensdo acerca da trajetoria da ideia de investimento de
infraestrutura, de quem estaria envolvida nesta, perspectivas recentes e a discussdo de quais
fatores mais estariam envolvidos no engajamento do setor publico e privado. Neste sentido,
tomou-se uso da literatura classica e neoclassica de economia - isto €, Adam Smith, Keynes,
Hayek e CEPAL; assim como trabalhos empiricos realizados pelo Ipea e outras instituigdes
que realizam o trabalho de consultoria na area da infraestrutura, como JPMorgan, Inter. B ¢
S&P Reports.

No caso da andlise de dados, compreendendo um pouco da metodologia quantitativa,
utilizou-se uma andlise de contetido acerca dos principais indicadores da economia, tais sdo:
(i) Investimento publico em % do PIB; (ii) endividamento da maquina publica e suas
respectivas projegdes; (iii) resultado primario e nominal do Governo Federal; (iv) Meta da
Taxa Selic; (v) Prémio de Risco Brasil e (vi) classificagdao acerca do mercado de investimento
no Brasil realizada pela S&P Reports. Com relagdo a disponibiliza¢dao dos dados, todos foram
tomados por relatorios do Tesouro Transparente, Portal da Transparéncia, pagina de dados do
Ipea e Banco Central do Brasil.

Ja a ideia presente na sec¢do de entrevistas € coletar dados através da discussdo com
especialistas acerca do assunto do investimento publico e privado em infraestrutura - deste
modo, elencando e nomeando profissionais do ramo da contabilidade publica, como, neste
caso, procuradores e/ou auditores do Ministério Publico e/ou Tribunais de Contas - a
entrevistada Elida Graziane Pinto; além de pesquisadores de longa data referente ao tema da
infraestrutura e organizagdes voltadas para o debate da manutencdo da infraestrutura no Brasil
- como a Abdib (Associacdo Brasileira da Infraestrutura ¢ Industrias de Base) - no caso do
entrevistado, Igor Rocha. Para tal, viu-se como necessario distribuir o cenario de perguntas
em trés principais eixos: (i) fiscal e monetario - isto €, abranger toda a discussao acerca do
Plano Plurianual vigente, da Lei de Diretrizes Orcamentarias e da Lei do Or¢gamento Anual,
além de um debate em torno da taxa de juros no sentido da manutencdo do investimento
acerca da infraestrutura do pais; (i1) marco regulatério e bancos de investimento; e,
finalmente, (iii) capacidade de implementacdo, ou seja, a qualidade dos projetos de

infraestrutura no nivel federal. Ainda, na captacdo de dados acerca das entrevistas, as



conversas ndo foram transcritas, mas sim utilizada a anotacdo em bullet point dos pontos
principais por questdes de objetividade e tempo.

Em si, a pesquisa foi dividida em dois grandes blocos, isto €, uma parte para a
compreensdo de quais podem ser as dificuldades atuais que impactam no financiamento e
implementagdo de politicas econdmicas acerca da infraestrutura - explorada na parte de
resultados; e outra acerca dos nuances, rumos e o debate final que esta tem a tomar conforme
o explicitado - desenvolvida na parte da conclusao.

Para tal, a pesquisa foi modelada da seguinte maneira: focou-se em entender a situagao
dos principais determinantes relacionados ao investimento publico e privado em
infraestrutura; separando-os para uma defini¢do clara do debate. Deste modo, para o ente
publico analisaram-se duas principais questdes: (i) a politica fiscal e os instrumentos de
planejamento do governo (PPA) e a (ii) taxa de juros; enquanto para o setor privado
analisaram-se trés principais elementos: (i) a politica fiscal; (i) a taxa de juros e o
direcionamento de crédito e, por fim, (iii) a taxa de risco do pais visando entender a
estabilidade regulatéria e politica. Deve-se lembrar que a selecdo destas determinantes
passaram pela discussdo teodrica de entendimento acerca do mais adequado segundo a
literatura estudada, além do que foi possivel encontrar e analisar. Por fim, introduz-se as
contribui¢des acerca das entrevistas e, para concluir, o debate em torno das prospecc¢des do

setor na economia.

4. Resultados

Para a parte de resultados, como ja supracitado na sec¢do de metodologia,
dividiu-se este em duas principais partes: (A) o estudo dos determinantes para o investimento
publico e privado; (B) e as contribui¢cdes provenientes das entrevistas realizadas com os
profissionais da drea de investimento em infraestrutura e capacidade de articulagdo do Estado

- Elida Graziane Pinto e Igor Rocha.

A) Determinantes no Investimento
a) Investimento Publico

i)  Politica Fiscal e PPA

Tendo em vista a importancia da politica fiscal no plano or¢amentario da Unido e

nas suas respectivas disposigoes - isto ¢, politicas de investimento e, até mesmo, entendimento



acerca da capacidade de honrar com os seus compromissos internamente e externamente;
entende-se como esta um importante termometro para a situagdo do Estado brasileiro perante
a politica econdmica. Para tal, o estado das contas publicas ¢ o que, de fato, irda permitir o
desenvolvimento e o desenrolar de novas politicas. Com isso, ¢ importante compreender que,
em uma situacao de déficit fiscal, o governo perde a sua capacidade de pagamento e enrijece
seus mecanismos de investimento, ou seja, hd uma implementacio de uma politica
contracionista € majoritariamente ortodoxa - limitando a expansao de crédito e diminuindo o
escopo das politicas publicas. (ORAIR, 2016)

Compreendido a condi¢do das contas ptblicas como um dos pontos fundamentais
na relagdo de capacidade de investimento do Estado brasileiro, ¢ preciso analisar como esté
tem se dado a fim de entender os entraves, dificuldades e escopo atual da infraestrutura
produtiva no pais. Em primeiro lugar, analisando a composi¢do dos ultimos resultados do
governo desde Agosto de 2012 até Maio de 2022, percebe-se que had uma trajetoria de
retomada de superavit pelas contas publicas na relagao primaria, com 1.32% do PIB no tltimo
periodo e, uma recuperagao iminente ao resultado nominal, porém ainda marcada por uma
-4.19% do PIB - devido ao calculo que leva em conta a parcela referente aos juros nominais
incidentes sobre a divida liquida (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022).

Deste modo, tais alcances de fato ajudam na disponibilidade de recursos do
Governo Federal para financiamento de politicas publicas econdmicas e no cumprimento dos
compromissos, todavia, estudando a relagdo divida vs PIB nominal, revela-se uma
problematica ainda mais profunda quanto a distribui¢do de gastos da federagdo - o que
impacta diretamente na promulgacdo de projetos de alta qualidade e no bom gasto publico

(SCHIAVO-CAMPO, 1999).

Grafico 1: Resultado Primario e Nominal
(% do PIB, em 12 meses, setor publico consolidado, dados mensais)
(Fonte: Banco Central do Brasil, 2022)
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Ainda assim, deve-se levar em consideragdo as disposi¢coes das despesas do
Governo Federal. Por exemplo, em relacio ao ano de 2021, com uma dotacdo de,
aproximadamente, R$4,33 trilhdes, houve o pagamento de apenas R$3,74 trilhdes. Na
formacdo deste valor, adentram-se as seguintes disposi¢cdes dos programas orgamentarios da
Unido, mais de 36,47% eram referenciados a operagdes especiais do refinanciamento da
divida interna, 17,25% com a nova previdéncia, 14,75% referente as operagdes especiais de
servigo da divida interna - isto €, juros e amortizagdes; 9,40% para transferéncia
constitucional; 7,87% para programas de gestdo e manutengdo do poder executivo, € outros
14,26% para servigos de Educagao, Saude, Assisténcia Social, Defesa Nacional e entre outros
ndo destacados (PORTAL DA TRANSPARENCIA, 2022).

Para tal, observa-se que existe um esvaziamento da maquina publica com a
criacdo de obrigagdes voltadas apenas para o custo de pessoal, encargos sociais e pagamento
da divida. Neste sentido, tendo em vista que os gastos voltados para infraestrutura sao os mais
propensos a receberem um corte ¢ uma indisponibilidade de recursos (Calderdn, Easterly e
Servén, 2003) e, que, em 2020, com o impacto da pandemia houve uma queda historica no
investimento em infraestrutura (Tabela 1), atingindo o pior patamar com uma representacao
de apenas 1,55% do PIB do ano, o governo federal demonstra a tamanha preocupag¢do em
pensar e estudar em um projeto de nag¢do a longo prazo com uma falha em desenvolver um
investimento adequado ao suporte econdémico mais importante do pais, atrelado a educacado - a

infraestrutura.

Tabela 1: Investimento Publico em Infraestrutura (% do PIB nao ajustado)

Ano-base |2012 [ 2013 | 2014 | 2015 (2016 |[2017 (2018 |2019 |2020




%doPIB |2,15 (2,16 | 2,14 |2,06 |1,95 1,90 1,82 1,69 | 1,55

(Fonte: Pezco Economics, 2020)

Nao obstante, analisando os dados do Relatorio de Projegoes Fiscais n° 1 Junho
de 2022 (2022) do Tesouro Transparente - no qual engloba uma série de projegdes fiscais e
entendimentos acerca da divida publica, pode-se analisar a fundo devida problemaética e como
esta pode ser um ponto crucial no desenvolvimento de politicas econdmicas no pais. Por meio
do grafico disponibilizado abaixo, da sessdo 2: Perspectivas para a divida publica brasileira,
pode-se tracar uma analise comparativa da tendéncia dos anos anteriores do crescimento da
divida publica, com as projecdes para os anos seguintes realizadas pela organizagao.

Em si, percebe-se que desde 2013, ressalvo apenas a tendéncia de queda em
2018-2019, a divida publica brasileira vem tomando um espago maior do percentual do
Produto Interno Bruto, tanto na parte da Divida Bruta (DBGGQG), quanto na parte de Divida
Liquida (DLSP) do Governo Federal - cuja engloba em seu indicador os ativos das reservas
internacionais e os créditos do Tesouro Nacional junto ao BNDES (INSTITUICAO FISCAL
INDEPENDENTE, 2018). Para tal, expde-se, em conjunto com a discussdo das disposi¢des
das despesas governamentais, como hd uma perda da capacidade de financiamento de governo

para projetos de longo prazo.

Grafico 3: Projecoes da Divida Publica (% do PIB)
(Fonte: Tesouro Transparente, 2022)
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Deste modo, como colocado, por Rodrigo Octavio Orair (2016): o volume de

investimentos, assim como das demais despesas publicas, responde a orientacdo da politica



economica e as prioridades de determinado governo, o que, por sua vez, estara condicionado
pela maneira como funcionam suas institui¢oes. Para tal, pode-se debater como o crescimento
da divida poderd empobrecer a frente o desenvolvimento de politicas econdmicas
infraestruturais, questao discutida na parte de conclusdes do trabalho.

Neste sentido, também faz-se necessario introduzir a discussdo como o aparato
legal disposto pela Constituicdo e pelos embates no legislativo buscam resolver a questio
fiscal do pais fugindo desta, isto €, hd uma preocupac¢ao muito maior com o cumprimento das
metas fiscais do que, de fato, com a resolugdo destas e com a ampliagdo da capacidade de
articulagdo do Estado. Desde a implementacdo do Novo Regime Fiscal que introduziu a
politica de teto de gastos, ha um debate em torno de como aquela reduziu a capacidade de
investimento do Estado em politicas sociais ¢ de ampliagdo da capacidade produtiva do

sistema econdmico como um todo

ii) Taxa de Juros

Com relagdo a taxa de juros, pode-se ressaltar a importancia desta no controle do
sistema monetario do pais, impactando nos pregos e custos de todos os setores da economia -
como inflagdo, o desemprego, a taxa de cambio, os fluxos de capital, a estrutura da balanca de
pagamentos e o nivel da divida externa e interna (OMAR, 2008). Nesta mesma prerrogativa,
um aumento na taxa de juros incide diretamente no investimento e consumo de maneira
contracionista e, desta maneira, em um pais com divida publica alta, impacto da alta taxa de
Jjuros se ligara diretamente ao aumento da divida publica e afetard severamente a capacidade
do governo para financiar seus projetos de investimento e cumprimento de seus programas
economicos e sociais (OMAR, 2008). Nao obstante, 0 mesmo instrumento ¢ uma forma de
termOmetro da qualidade de investimento e risco no pais - envolvendo, como um todo,
players internos, externos, publicos e privados.

Deste modo, analisando a taxa de juros da ultima década brasileira, percebe-se
que, com sucessivos aumentos do preco dos bens de consumo e capital no pais nos ultimos
anos, houve uma tentativa por parte do Banco Central de controlar a expansdo monetaria
adotando uma politica contracionista. Como visualizado no grafico abaixo, o aumento da taxa
Selic traz o debate acerca do encarecimento do mercado de crédito nacional e, ainda, uma
preocupacdo no em torno da relacdo divida-PIB como supracitado. O encarecimento do
crédito configura uma dificuldade em torno do Governo Federal a realizar investimentos a

longo prazo, devido ao enfoque de uma estabilizagdo econdmica inflacionaria.



Grafico 3: Meta para a taxa Selic
(% a.a., dados diarios)
(Fonte: Banco Central do Brasil, 2022)
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Neste sentido, expde-se uma discrepancia em torno da politica fiscal com a
politica monetaria, isto €, enquanto o governo se suporta em uma série de subterfugios para
driblar a discussdo de uma reforma fiscal-tributaria e lidar com o crescente endividamento da
maquina publica - como diminui¢ao de gastos, emendas constitucionais e teto de gastos que
postergam a execucao de compromissos; hd, por outro lado, um encarecimento do crédito
visando conter a inflagdo. O que, por sua vez, eleva os gastos de refinanciamento e
amortizacdo da divida interna do pais e dificultam os investimentos em politicas econémicas e

sociais - explorando, também, uma crise institucional e elevando o prémio de risco brasileiro.

b) INVESTIMENTO PRIVADO

i)  Politica Fiscal

Em si, como ja supracitado, a politica fiscal ¢ um termdmetro acerca das
capacidades do governo de honrar com os seus compromissos € em qual sentido o
desenvolvimento do Estado se da. Neste sentido, a situagdo das contas do setor publico
também envolvem questdes acerca dos players privados - isto €, apresenta sinais acerca da

economia brasileira na recepc¢ao de investimentos privados, refletindo se o investimento em si



¢ sucessivel a prosperar e ter uma taxa de retorno relevante ou se € preocupante devido a uma
elevada instabilidade

Deste modo, utilizando o grafico 1 acerca do resultado primario e o grafico 2 em
relacdo a porcentagem da divida publica que ocupa o PIB, pode-se perceber que hid uma
preocupacdo iminente acerca dos players privados dentro da economia brasileira - isto €, com
a crescente divida, o Estado brasileiro fica mais volatil a taxa de juros, inflagdo e ao
direcionamento de crédito. Deste modo, ndo se torna atraente ao investidor privado um
cenario com uma instabilidade financeira e monetaria - podendo ser um motivo de

afastamento de investimentos a longo prazo.

i1)  Taxa de Juros

Na mesma medida em que a taxa de juros afeta diretamente a questdo do
endividamento publico, aquela também impacta na dificuldade de investimento por parte dos
atores privados. Um aumento da meta da taxa Selic pelo Governo Federal encarece o mercado
de crédito nacional, por sua vez, tomando as contribui¢des de Keynes (1982) como parte da
discussdo, uma vez que esta mostra uma relagdo inversamente proporcional entre a taxa de
juros e investimentos em capital fixo privado, seguindo os dados atuais do cendrio brasileiro,
¢ possivel que o aumento na taxa de juros tenha uma consequéncia no declinio nos
investimentos. Todavia, como explorado por Frischtak (2017), por mais que os dois
indicadores supracitados tenham uma correlagdo relevante na atragdo do investimento
privado, a regulagdo e estabilidade politica ¢ o que dara frente, aliado aqueles, para o

incentivo de players nao-governamentais.

ili)  Grau de Risco e Regulacao

Uma vez relacionada a disponibilidade de crédito dentro de uma economia, a taxa
de risco também faz um papel crucial para entender a dinamica dos players privados e as suas
possibilidades dentro do sistema - isto ¢, riscos legais, contratuais, regulatdrios e relativos ao
ambiente de negdcios.. Para tal, visando dar uma maior tangibilidade ao entendimento da
atratividade de investimento do setor privado na economia brasileira, decidiu-se utilizar o
indicador da S&P (Standards & Poor’s) Reports - empresa voltada para o estudo acerca da
qualidade de crédito de um devedor - seja esse uma firma ou pais (ou uma economia como um

todo) para honrar seus compromissos financeiros em geral, ou emissdes/programas



especificos (S&P Reports, 2022). Nesta, realiza-se o famoso estudo de paises e suas
economias no sentido da estabilidade interna com uma classificacdo de 444, que significa
Qualidade de Topo (Prime), a D, que representa Em Incumprimento - como destacado na

tabela 2 abaixo.

Tabela 2: S&P Ratings - Classificacio
(Fonte: G1 Globo e S&P Ratings)

Grau de Investimento com Qualidade Altae | AAA
Risco Baixo

AA+

AA-

A+

A

A-

Grau de Investimento, Qualidade Média BBB+

BBB

BBB-

Categoria de Baixa Especulagdo, Baixa | BB+
Classificacao

BB

Risco Alto de Inadimpléncia e Baixo [ CCC+
Interesse

CCC

CCC-

CcC




No caso do Brasil, a empresa classifica o rating de crédito soberano como
"BB-/B" na escala global e "brAAA" na Escala Nacional Brasil - isto €, categoria de
especulacdo, baixa classificacdo, trés niveis abaixo do minimo para ser considerado grau de
investimento ("BBB-"). Neste sentido, a firma destaca como motivagdes para a nota do Brasil
em relacdo a atratividade de investimento e crédito dois fatores: (i) perfil institucional e
econdmico complexo e (ii) perfil de flexibilidade e desempenho em relagdo a politica fiscal e
posi¢do externa. Em relagdao ao primeiro, a disposi¢cdo da politica do presente governo de Jair
Bolsonaro constitui um congresso fragmentado, o que, por sua vez, ancora a estrutura de
politica econdmica do Brasil. Nao obstante, as proximas eleicdes também geram conflitos e
incertezas aos stakeholders quanto as politicas de investimento e crescimento. Ja no segundo
ponto, a S&P relata acerca do orcamento publico uma expectativa que o déficit fiscal e a
carga de endividamento permanecam altos ao longo do horizonte de projecao; todavia, esta se
faria favorecida por conta da alta de commodities (S&P, 2022).

Neste sentido, explora-se também a necessidade de debater o indicador de Prémio
de Risco do pais, conhecido também como Prémio de Risco. Criado na década de 90 pela
empresa JPMorgan, com o nome de EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus), o
indicador ¢ responsavel por estimar o desempenho diario dos titulos da divida dos paises
emergentes em relagdo aos titulos do Tesouro dos Estados Unidos (IPEA, 2022). Para tal, o
EMBI+ estima o bonus de retorno ao investir em determinado pais em razao do seu retorno
esperado - auxiliando, deste modo, os diversos players do mercado a compreenderem a
estabilidade e propensdo de retorno do que se for investido. Analisando o grafico 4
disponibilizada abaixo por RECIERI (2022), compreende-se que, por conta da crescente
instabilidade politica, monetaria e fiscal, o indicador tem se elevado, atingindo em Junho de
2022, um prémio de risco de 3,27% (IPEA, 2022; RECIERI, 2022). Conforme tal, pode-se
perceber que as conjunturas econOmicas atuais do sistema brasileiro podem apresentar uma

baixa atratividade para investimentos de longo prazo, como da infraestrutura.

Grafico 4: Risco Brasil (EMBI+)



(Fonte: RECIERI, 2022)
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O Risco Brasil e a classificacdo da S&P Reports também expde como a regulagao
se apresenta como um importante fator para a contribuicao do investimento em infraestrutura.
Em si, por conta do risco moral e das respectivas interferéncias politicas, além da auséncia de
um marco legal que crie um ambiente estavel e altamente competitivo, sdo questdes que
enfraquecem o resultado do Brasil também nos indicadores. Como justaposto, é imperativo
que se garanta a autonomia decisoria e financeira das agéncias reguladoras, dando-lhes

maior sustenta¢do a privatizag¢do nos setores regulados (INTER.B, 2018)

B) Entrevistas

A ideia presente na sec¢do de entrevistas € discutir com especialistas acerca do
assunto do investimento publico e privado em infraestrutura - deste modo, elencando e
nomeando profissionais do ramo da contabilidade publica, como, por exemplo, procuradores
e/ou auditores do Ministério Publico e/ou Tribunais de Contas; além de pesquisadores de
longa data referente ao tema da infraestrutura e, finalmente, organizagdes voltadas para o
debate da manutencdo da infraestrutura no Brasil - como a Abdib (Associa¢do Brasileira da
Infraestrutura e Industrias de Base).

Para tal, foram entrevistados a doutora em Direito Administrativo na UFMG, com
pos-doutorado em Administragdo pela FGV/RJ e procuradora do Ministério Publico de
Contas de S3o Paulo, Elida Graziane Pinto - uma vez que tal se apresenta imersa nos estudos
e na discussdo acerca da investimento publico, politica fiscal ¢ monetaria; e o Doutor pela
University of Cambridge e membro do Sidney Sussex College e da Cambridge Society for
Social and Economic Development, Reino Unido e ex-diretor de Planejamento ¢ Economia da

Associagdo Brasileira da Infraestrutura e Industrias de Base (ABDIB), Igor Rocha - visto que



tal representa a sociedade civil organizada e os interesses do setor privado na perspectiva de

investimento e utiliza¢do da infraestrutura.

a) Elida Graziane Pinto

Com relagdo a discussdo realizada com a procuradora do Ministério Publico de
Contas de Sdo Paulo, no tocante a politica fiscal, Elida retrata que, independentemente se
parte de uma politica contracionista ou expansionista, o principal enfoque do Governo Federal
deve ser o bom gasto publico - isto é, uma governanga orcamentaria que utilize os
dispositivos constitucionais de planejamento que fagca com que a méaquina publica se direcione
para um desenvolvimento de politicas publicas ndo sé eficientes, como eficazes. Dessa
maneira, retomar o investimento e criar um cenario de estabilidade fiscal e politica sdo
cruciais para o debate da infraestrutura e expansao das capacidades da economia brasileiro.
Para tal, o Estado precisa agir de maneira inteligente, ou seja, se potencializar no &mbito da
inducdo de projetos privados a partir de uma regulacdo eficaz, transparente e que consiga
trazer uma seguranca ao investidor acerca de honrar com os pagamentos. Deste modo, a
professora traz o exemplo do Novo Marco de Saneamento que cria disposi¢des legais para a
exploragdo privada, todavia, seja por meio de Parcerias Publico-Privadas ou ndo, ndo ha uma
garantia de que o parceiro publico ird atuar na sua devida competéncia.

Com 1isso, ¢ preciso revisitar as regras fiscais que muitas vezes, ao serem
implementadas em periodos de crise, esvaziam a capacidade do Estado de produzir politicas
publicas econdmicas eficazes. Conforme a andlise do PPA realizada, coloca-se: a ferramenta
possui grandes conteudos, neste caso, as despesas de capital e os programas de duracio
continuada. O governo deve se apoiar no planejamento adequado e robusto para desenvolver
um projeto de nagdo que englobe todos os players possiveis. E ndo obstante, deve haver uma
justaposicao bem estruturada entre a questdo da divida publica, crescimento do PIB, taxa de
juros e direcionamento de crédito dentro da economia - isto ¢, um projeto de nagdo; algo que
ndo foi visto tendo em mente as andlises quantitativas realizadas na secdo acima. Por
exemplo, ao questionar a questdo do or¢camento de guerra e¢ a sua capacidade de crédito
extraordinario, a procuradora trouxe a questdo de que, em um cenario de pos-pandemia
similar a de um pos-guerra, o Brasil deveria ter tomado devida situag¢do para a criacdo de uma
estratégia de recuperacdo ndo s6 na garantia de auxilio mas da producdo nacional - como
realizado pelos paises europeus.

Ainda, em relacdo a questdo do direcionamento de crédito e os bancos de

desenvolvimento, deve-se entender que o BNDES possui um papel importantissimo frente a



criacdo de novos projetos visto que tal visa preencher o espaco que os bancos privados e
outros players deveriam estar. Com isso, faz-se fundamental a agenda da regulacao atrelada a
criacdo de um escritorio de selecdo de bons projetos - como trabalhado por Schiavo-Campo
no sentido de expandir a estabilidade economica e capacidade produtiva do Estado - atraindo

novos investidores além do setor publico.

b) Igor Rocha

Ja na conversa realizada com Igor Rocha, houve uma maior discussao realizada dentro
das dindmicas do investimento privado e da selecdo de projetos de infraestrutura. Em si, o
ex-diretor da Abdib trouxe contribui¢cdes em torno da discussdo de direcionamento de crédito,
principalmente no tocante ao BNDES, que representa uma grande parcela de financiamento
de projetos publicos. Para ele, o BNDES atua como gerador de projetos de plano para o
desenvolvimento das capacidades produtivas do pais - deste modo, mesmo que os players
privados fiquem afastados de investimentos de longo prazo devido a alta da SELIC, o
BNDES ainda realiza tais a uma taxa de juros mais vidvel, cumprindo com seu proposito e
preenchendo uma lacuna na economia - como também supracitado pela procuradora Elida.

Ainda, Rocha trouxe a discussdo de que o ambiente pro-investimento se da a partir de
uma politica monetéria e fiscal harmonizadas, ou seja, na situagdo analisada, a taxa de retorno
torna-se instavel e, por sua vez, contribui para o afastamento de investidores dentro do
mercado. Com isso, também ¢ necessario a selegdo de bons projetos, calcado por um marco
regulatoério e uma maturidade adequada - atraindo, assim, o privado a partir de uma boa taxa
de retorno e também com uma expertise adequada para aquela infraestrutura. Deste modo,
assim como o Estado ndo pode realizar tudo sozinho, a iniciativa privada também ndo. Por
conseguinte, em casos em que nao existam skills adequadas pelo parceiro privado ou uma taxa
de retorno atrativa devido ao elevado investimento e periodo de maturacdo do projeto, o
Estado precisa agir.

Além disso, no tocante a estrutura de projetos, colocou-se como ponto crucial da
discussao a ideia de que o planejamento precede financiamento, isto €, o planejamento esta
falando da racionalidade dos projetos, demanda e articulagdo para colocar tal porto e
aeroporto numa regido. E a partir deste ponto que se cria uma nogio do custo, do retorno, do
risco ¢ do gasto. Com isso, a tentativa do Estado de promover uma metodologia project
finance de investimento e uma mitigacdo de risco adequada além da estrutura de garantias e

direitos ¢ crucial para o desenvolvimento mercadoldgico de infraestrutura no Brasil.



5. Discussao

Em si, por mais que a discussdo realizada em torno do investimento publico e
privado esteja sucessivel as variaveis analisadas e a trajetoria estudada acerca do investimento
na historia do Estado brasileiro, deve-se entender que existem nuances em que vao além da
discussdo de dados e teoria realizada aqui e ficam aquém do pesquisador, isto ¢, motivagdes
politicas e interesses particulares que acabam por adentrar na esfera da configuragdo dos
investimentos em infraestrutura. Isto €, os resultados apresentados demonstram como a
configuragdo da politica fiscal, monetdria, de direcionamento de crédito e regulatoria
adentram na atratividade dos diversos players existentes dentro do mercado. Todavia, ¢
necessario lembrar que ndo ¢ uma bala de prata — assim como postulado pela procuradora
Elida na sua entrevista. Ou seja, ndio existe uma resposta tnica acerca do investimento privado
e publico na infraestrutura, existem outras prerrogativas que escapam da percepcdo e da
literatura tedrica atual. E preciso entender que a anélise realizada mostra como a economia se
organiza frente aos aparelhos disponibilizados do Estado para a explora¢ao econdmica. Deste
modo, questdes relacionadas a sustentabilidade econdmica e produtiva do pais incidem na
perspectiva também da auséncia de um projeto de nagdo brasileiro. Nao ¢ possivel
desenvolver, acima de tudo, uma ampliacdo do suporte infraestrutural sem este entrar na
agenda governamental — o que, em si, ¢ dificil sem a existéncia de um evento foco como o
caso do debate da criacdo de um plano de logistica que nao se dependa das rodovias com a
greve dos caminhoneiros em 2018.

Por fim e consonantemente, faz-se crucial para o debate retomar as visdes
neocléssicas e classicas acerca do debate da infraestrutura - isto ¢, independentemente da
doutrina econdmica, seja esta um Estado mais expansionista € ou mais liberal, ¢ preciso
entender que o debate acerca do investimento e mudangas no ciclo economico brasileiro, ou
de qualquer pais, esta centrado no governo. Querendo ou ndo, o Estado ¢ o protagonista na
roda de expansdo das capacidades econdmicas e produtivas uma vez que ¢ a partir da tomada
de decisdo deste que os demais players irdo adentrar na esfera do mercado. Ou seja, seja por
meio da expansdo de investimentos ou por meio do estimulo a iniciativa privada, depende-se,
primordialmente, do Estado para fazer com que se crie uma politica regulatoria eficaz que crie
um quadro legal para que a competitividade seja garantida e a agdo econdmica seja livremente
explorada ou, at¢ mesmo, em criar uma politica de gastos expansionistas que consolide uma

infraestrutura nacional.

6. Conclusao



Frente as discussdes realizadas nos pontos anteriores, isto €, levando em
considera¢do desde o debate em torno do que ¢ infraestrutura, como esta esta associada ao
Estado e aos demais entes da sociedade e seus respectivos parametros e entendimentos; até a
analise dos determinantes elencados e das entrevistas; pode-se tracar uma série de pontos
cruciais para a compreensdo da dindmica existente no Brasil acerca do investimento em
infraestrutura.

Em primeiro momento, ¢ crucial recapitular que, assim como pontuado pela
bibliografia e diversos autores, a ampliagdo das capacidades produtivas se d4 conforme as
disponibilidades de suportes técnicos e institucionais da infraestrutura para o desenvolvimento
e exploragdo economica (FRISCHTAK, 2017). Para tal, entra-se como necessario, em um
mundo globalizado e dindmico, a participagao de diversos players dentro do investimento para
a maximizagdo da fun¢do de utilidade e ampliacao da eficiéncia de producao e relacao
oferta-demanda - marcando, assim, uma necessidade de diversidade do investimento
(BANCO MUNDIAL, 2021). (IMF, 2020).

Deste modo, frente a teoria e a partir da analise dos determinantes de investimento
retratados, pode-se perceber que o Brasil passa por uma dificuldade de financiamento de
politicas para infraestrutura - principalmente quando retratado pela porcentagem de 1,55%
investimento publico em infraestrutura do PIB nominal em 2020. Nao obstante, a politica
fiscal e monetaria - que afeta os dois lados do mercado, quando ndo harmonizadas, passam a
gerar um senso de incerteza quanto ao mercado de crédito e investimento a longo prazo dentro
do pais. Deste modo, o crescimento da divida bruta e liquida nos proximos anos - seguindo as
projecdes do Tesouro Transparente, retratam uma preocupagao também do futuro do Governo
Federal em relacdo a honrar os seus compromissos - tendo em mente que, na maioria das
vezes, as politicas de investimento publico em infraestrutura sdo as que mais sofrem cortes
Calderon, Easterly e Servén, 2003).

Por conseguinte, ha um enrijecimento da maquina publica e uma diminui¢do da
disponibilidade de crédito para investimento em infraestrutura. O que, por sua vez, volta-se a
discutir a necessidade do mercado de crédito direcionado, isto ¢, as obras financiadas pelos
bancos de desenvolvimento a juros mais baixos - neste caso, o BNDES. Para tal, ¢ preciso que
o governo coloque em pratica uma politica macroeconémica de contencdo da despesa publica
calcada por uma reavaliacdo das ultimas reformas fiscais e do sistema tributdrio - uma vez que
este impacta diretamente na arrecadacdo da Unido; visando, assim, dar mais estabilidade e

ampliar o escopo de eficiéncia de fato das politicas publicas.



Assim como postulado pelo relatorio da S&P Reports, o futuro da politica
econdmica e monetaria do Brasil depende justamente da futura politica macroeconomica que
serd adotada, ou seja, se esta sera pro-investimento e desenvolvimentista com mitigacdo de
riscos, ou apenas voltada para configuracdo de encargos da divida e sociais. Caso contrario,
ficard mais dificil ndo s6 honrar os seus compromissos, como financiar as politicas de
infraestrutura, impedindo o Estado de se articular devidamente - uma vez que se vincula,
indiretamente, a arrecadacdo a compreensao de despesas correntes.

Ainda, traz-se como ponto fundamental as discussdoes em torno do arcabougo
regulatorio do Brasil - algo que se reflete diretamente nos indices de risco-retorno, prémio de
risco e classificacdo de crédito internacional. Para tal, faz-se necessario uma discussdo no
tocante ao arcabougo regulatorio do pais. Como justaposto, é imperativo que se garanta a
autonomia decisoria e financeira das agéncias reguladoras, dando-lhes maior sustentagdo a
privatizagdo nos setores regulados (INTER.B, 2018). Deste modo, reduzindo a volatilidade e
intervengdo politica, reestruturando as questdes de governanga e competitividade que trazem
maior estabilidade politica e decisoria aos investidores privados.

Nao obstante, percebe-se que ¢ necessario também levar em consideracao o uso
de instrumentos de planejamento, isto ¢, se governo ndo estruturar e utilizar corretamente dos
dispositivos legais acerca do orcamento publico, o balango de pagamentos tenderd a
descarrilar - esvaziando de sentido os projetos de governo, como o PPA, a LOA e a LDO.
Para tal, também se faz crivel discutir o enfraquecimento do recrutamento de projetos
publicos competentes, bem estruturados, planejados e financiados. Neste sentido, o governo
carece de um escritdrio de projetos que desenvolva uma metodologia de project finance no
tocante ao financiamento para a mitiga¢dao de risco € um interesse maior do setor privado em
participar de politicas PPP.

Por fim, para as proximas pesquisas entende-se como necessdrio estudar
exatamente cada um dos setores da infraestrutura permitindo, assim, visualizar,
individualmente, quais sdo as principais problematicas e entraves para o investimento. Ainda,
uma outra forma de investigacao pertinente seria o dinamismo politico do Brasil dentro da
atividade do investimento publico e privado em infraestrutura. Nao obstante, faz-se
interessante também discutir a analise das variaveis microecondmicas dentro do espectro do
investimento e necessidade da infraestrutura - uma vez que também compde a discussao

tedrica e estdo correlacionadas.
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