CAPITULO 1

INFRAESTRUTURA NO BRASIL: CONTEXTO HISTORICO
E PRINCIPAIS DESAFIOS

Igor Lopes Rocha'
Rafael Saulo Marques Ribeiro?

1 INTRODUCAO

A provisao adequada de servicos de infraestrutura é condi¢io necessdria para
o desenvolvimento econdmico e social de um pais, ao elevar o crescimento, a
produtividade e a competitividade, bem como reduzir desigualdades (Calderén e
Servén, 2014; Chakamera e Alagidede, 2017; Medeiros e Ribeiro, 2020; Medeiros,
Ribeiro e Amaral, 2021; Straub, 2011). Uma boa infraestrutura reduz os custos das
empresas, aumenta a capacidade de fornecimento e afeta indiretamente o crescimento
da produtividade (Pégo ¢ Campos Neto, 2010). Nesse sentido, o investimento
em infraestrutura pode constituir um importante instrumento de politica, com o
objetivo de promover mudangas estruturais, ao beneficiar proporcionalmente mais
o setor moderno, com maior capacidade de geragao de excedente econémico, que
o setor tradicional (Yemba, Ribeiro e Medeiros, 2020).

Notadamente, entre as décadas de 1950 e 1970, o Brasil apresentou expressivas
taxas de crescimento, tendo o setor publico como principal planejador, financiador e
executor de obras de infraestrutura do pafs. E importante ressaltar que a participagio
publica naquele periodo se deu tanto de forma direta como indireta, por meio de
empresas estatais com participagio muito relevante no conjunto de investimentos
da economia. Os investimentos privados, por sua vez, ainda que nao despreziveis,
correspondiam a uma parcela menor dos investimentos totais. Durante os anos
1980 (a chamada Década Perdida da economia brasileira), a infraestrutura passou
a sofrer um paulatino sucateamento, com quedas substanciais nio somente dos
investimentos puablicos, mas também dos privados e auséncia de estratégia clara
para o setor (Keller ez al., 2021).
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Nos anos 1990, um novo modelo para o setor comega a tomar forma. Uma
esperada maior participagdo privada desenha-se devido a trés fatores principais:
i) a aprovagio da Lei n® 8.987/1995 (Lei de Concessoes); ii) as privatizagoes das
distribuidoras de energia elétrica e do setor de telecomunicagoes; e iii) as primeiras
concessoes rodovidrias. Ou seja, a década de 1990 perseguiu a estabilizagao da eco-
nomia, mas, além disso, abriu espago para concessoes privadas na infraestrutura,
bem como para a transferéncia de ativos e investimentos do Estado para a iniciativa
privada. Tal orientagio foi aprofundada nos anos 2000, com a aprovagio de impor-
tantes marcos legais, como a Lei n° 11.079/2004 (Lei de Parceria Pablico-Privada) e,
mais recentemente, o novo Marco Legal do Saneamento Bdsico (Lei n® 14.026/2020)
e a nova Lei de Licitacoes (Lei n® 14.133/2021), conforme Tadini e Rocha (2018).

Ainda que importantes, esses esforcos ndo conseguiram mudar estruturalmente
a realidade do setor, pois o nivel de investimentos ficou aquém daquele necessdrio
para suprir as necessidades de infraestrutura do pais. Dessa forma, procurando
revelar as principais qualidades do setor de infraestrutura, bem como seus problemas
e desafios, este capitulo estd estruturado em trés segoes, além desta introdugio e da
conclusido. A segunda se¢do visa apresentar brevemente as principais contribuigoes
da literatura econ6mica a respeito dos impactos de maior provisio de infraestrutura
sobre varidveis-chave como crescimento econdémico, pobreza, desigualdade de
renda e desigualdades regionais. A terceira secio aborda a infraestrutura brasileira,
ao trazer dados sobre investimentos e composi¢io publico e privada, assim como
uma andlise comparada com outros paises. Na quarta se¢ao, hd uma avaliagao dos
principais desafios para o investimento em infraestrutura no Brasil.

2 0 PAPEL DA INFRAESTRUTURA PARA O DESENVOLVIMENTO
ECONOMICO E SOCIAL

Esta se¢ao tem o objetivo de apresentar brevemente as principais contribui¢oes da
literatura econdmica a respeito dos impactos de maior provisao de infraestrutura
sobre varidveis-chave como crescimento econémico, pobreza, desigualdade de
renda e desigualdades regionais. Por tratar-se de panorama geral, esta se¢io nio
tem o objetivo de esgotar toda a complexidade e alcance dessa literatura, mas sim
o de servir como um guia prético e introdutdrio sobre o tema, além de subsidiar o
debate sobre proposigoes de politicas ptblicas, a partir do diagndstico da economia
brasileira que serd revelado nas se¢oes seguintes deste capitulo.

2.1 Infraestrutura: uma breve definicao

Infraestrutura pode ser entendida como a estrutura bésica que viabiliza o funcio-
namento da economia e possibilita o desenvolvimento das atividades humanas
em seus mais diversos aspectos e dimensées. A seguir, iremos explorar brevemente
algumas defini¢oes mais especificas sobre o termo encontradas na literatura.
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Torrisi (2009) define infraestrutura como um conjunto de bens de capital
ofertados em grandes unidades, a partir de investimentos caracterizados por longos
periodos de dura¢io até a maturagio, indivisibilidade da planta e elevada relagio
capital-produto. Para Straub (2008), a infraestrutura consiste nos seguintes setores:
energia; transporte; telecomunicagdes; e dgua e saneamento. Além desses setores
citados, Sdnchez ez 2/. (2017) também consideram como infraestrutura os servicos
prestados nos setores de abastecimento de dgua, energia elétrica, gds natural, coleta
de residuos, tecnologias de informagao e comunicagao (TICs), rodovias, ferrovias,
portos, acroportos, drenagem e irrigacio. Bor¢a Junior e Quaresma (2010) também
consideram como infraestrutura os servigos de energia elétrica, telecomunicagdes,
saneamento e logistica de transportes em rodovias, ferrovias e portos.

No estudo realizado por Pégo e Campos Neto (2010), o conceito de
infraestrutura ¢ desagregado em duas partes: i) infraestrutura social e urbana; e
ii) infraestrutura econdmica. A infraestrutura social e urbana foca prioritariamente
no suporte as atividades no nivel domiciliar e no nivel dos individuos, a partir de
investimentos nos setores de habitacao, saneamento e transporte urbano. Por sua
vez, a infraestrutura econdmica visa dar apoio s atividades do setor produtivo e tem
como foco os investimentos nos setores de rodovias, ferrovias, portos, aeroportos,
energia elétrica, petréleo e gds natural, biocombustiveis e telecomunicagées. Este
trabalho se debrugard essencialmente sobre o segundo conceito — isto é, as andlises
a respeito da infraestrutura econdmica.

2.2 Infraestrutura e crescimento econémico

A relagdo entre investimentos em infraestrutura e crescimento econdmico tem sido
amplamente estudada na literatura econdmica. A seguir, serdo apresentadas breve-
mente algumas das principais questoes levantadas pelos estudos até 0 momento.

Primeiro, analisaremos a relacio entre infraestrutura fisica e crescimento
econdmico. Existe uma vasta literatura empirica mostrando que uma ampliagao
na infraestrutura fisica pode elevar o crescimento econémico, a produtividade e o
bem-estar da economia (Calderdn e Servén, 2010; Chakamera e Alagidede, 2017;
Démurger, 2001; Fan e Zhang, 2004; Kodongo e Ojah, 2016; Medeiros, Ribeiro
e Amaral, 2022; Sahoo e Dash, 2012; Yemba, Ribeiro e Medeiros, 2020). Uma
série de canais de transmissao ligando aumentos na provisao de infraestrutura fisica
e crescimento econdémico pode ser elencada. Em primeiro lugar, a infraestrutura
contribui diretamente para a elevagao do produto interno bruto (PIB), por meio
da produgao dos servigos de transporte, energia, saneamento e telecomunicagoes.
Em segundo lugar, os investimentos em infraestrutura podem induzir um maior
crescimento econdmico no longo prazo, por meio da geragio de externalidades
positivas sobre a producio e o investimento privado. Em terceiro lugar, um aumen-
to nos investimentos em infraestrutura eleva a produtividade dos demais fatores
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de produgao (terra, capital e trabalho); assim, reduzem-se os custos de produgao
e transporte do setor produtivo da economia (Sdnchez ez al., 2017).> Contudo,
a relacdo positiva entre o estoque de infraestrutura e o crescimento econdémico
ainda nao ¢ consensual na literatura econdémica. Outros trabalhos mostram que
o impacto da infraestrutura sobre o crescimento pode ser ou estatisticamente nao
significativo ou até mesmo negativo (Lall, 1999; Roy ez al., 2014; Shi, Guo e Sun,
2017). Em geral, os estudos mostram que a ligagao positiva entre infraestrutura
e crescimento econdmico tem maior propensio a ser observada em paises em
desenvolvimento, onde os gargalos na produgao provocados pelos baixos niveis
de cobertura de servicos de infraestrutura sao mais proeminentes. Por sua vez, em
paises com cobertura de servicos de infraestrutura suficientemente alta, investi-
mentos adicionais no setor tendem a resultar em efeitos negligencidveis do ponto
de vista do aumento da renda e da produtividade. Além disso, a literatura também
mostra que os resultados divergentes podem decorrer da utilizagao de medidas
diferentes para as varidveis de infraestrutura e técnicas econométricas distintas
entre os estudos. Uma andlise mais detalhada sobre essas controvérsias pode ser
vista em Calderén e Servén (2014).

Além da relagio entre infraestrutura fisica e crescimento, a literatura tam-
bém explora o impacto do investimento publico em servigos de infraestrutura e
crescimento econdmico. As principais diferengas entre considerar o estoque fisico
de infraestrutura e o investimento publico em infraestrutura é que este tltimo
geralmente considera outros tipos de investimentos — como investimentos em
educagio no caso de muitos paises — e exclui a parcela da provisio de servigos de
infraestrutura financiada com capital privado. Por um lado, Arrow e Kurz (1970)
mostram que o investimento publico em infraestrutura tem tanto um efeito
direto sobre o crescimento econémico quanto um efeito indireto, ao induzir o
investimento privado como resultado do aumento na produtividade marginal dos
insumos e de demais fatores de producio da economia (efeito crowding-in). Por
outro lado, Barro (1990) aponta que a necessidade de elevagio da carga tributdria
para financiar os gastos publicos com a provisio de infraestrutura pode mitigar
parcial ou integralmente os efeitos indiretos, reduzindo assim os efeitos positivos
do investimento ptblico sobre o crescimento. A literatura empirica sobre a rela-
4o entre investimento publico e crescimento também ¢ controversa. Enquanto
alguns trabalhos identificam um impacto positivo do investimento publico sobre
o crescimento (Aschauer, 1989; Morrison e Schwartz, 1996; Wylie, 1996), outros
nao encontram evidéncias estatisticamente significativas (Dalenberg e Partridge,
1997; Holtz-Eakin, 1994; Holtz-Eakin e Schwartz, 1995).

3. Para uma andlise dos determinantes da produtividade no Brasil, ver Bonelli (2014).
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Em suma, apesar dos resultados ambiguos, a literatura parece indicar que hd
relagao positiva entre infraestrutura (fisica e investimento ptblico) e crescimento.
Mesmo se levarmos em consideracio os efeitos adversos decorrentes do financia-
mento dos gastos via aumento dos impostos, em paises em desenvolvimento e
com alta caréncia na cobertura de servicos de infraestrutura — como no caso do
Brasil —, os efeitos positivos diretos e indiretos dos gastos em infraestrutura sobre
o crescimento podem mais que compensar os efeitos negativos do aumento de
impostos correntes e futuros. Cabe destacar que aperfeicoamentos institucionais
que favorecam e reforcem os mecanismos de captagio de financiamento privado e
maior eficiéncia na alocagao dos recursos publicos podem minimizar as perdas
e elevar o retorno esperado dos investimentos em infraestrutura, em termos de
crescimento e bem-estar para a populacio.

2.3 Infraestrutura, pobreza e desigualdade

O Banco Mundial define pobreza em termos absolutos, que consiste em um nivel
de consumo inferior a US$ 1,90 por dia (World Bank, 2020). Por outro lado, Sen
(2010) considera que a pobreza nio estd relacionada apenas a um nivel de consumo
inferior a um baixo nivel de renda, mas sim a privacio acentuada de poder politico,
saude, educagio formal, alimentagdo adequada e caréncia de habitagado etc.
A desigualdade de renda, por sua vez, considera os padroes de vida relativos de toda
a sociedade. O foco de estudo estd na distribuicio de varidveis como consumo e
renda entre toda a populagio e, portanto, nio foca apenas uma fragio especifica
dos individuos, como no caso da pobreza. Assim, quanto maior a desigualdade
pessoal da renda, menos equitativa é a dispersao da renda ou dos meios entre os
individuos e as familias de determinado conjunto amostral de pessoas (Cepal, 2014).

A literatura apresenta uma série de canais de transmissao, por meio dos quais
maior provisdo de infraestrutura pode reduzir a pobreza e a desigualdade. Em primeiro
lugar, expansées ¢ melhorias na qualidade dos setores de transportes, telecomuni-
cagoes e energia trariam melhores perspectivas de ganhos salariais para os pobres,
uma vez que tais investimentos estariam associados a um aumento na oferta ¢ na
qualidade dos empregos e, também, a um maior crescimento na produtividade dos
setores tradicionais e modernos da economia (Ali e Pernia, 2003; Jones, 2006). Em
segundo lugar, o aumento da produtividade induzido pela maior provisio de servi-
cos de infraestrutura resulta em maior oferta de bens comercializdveis e abre espaco
para uma queda nos precos. Tal reducio nos pregos, por sua vez, geraria aumento
no poder de compra e bem-estar para as classes menos favorecidas (Ali e Pernia,
2003). O terceiro canal de transmissao dd-se indiretamente, por meio de redugoes
nos custos de produgio decorrentes de queda nos custos de energia, transportes e
servigos de conexdo como internet e telefonia, que, por sua vez, também podem
abrir espago para uma queda no custo de vida geral e aumento de bem-estar para
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os mais pobres (Jones, 2006). Em quarto lugar, a eleva¢io do acesso dos individuos
a servigos bdsicos, como dgua e esgoto tratados, energia elétrica, meios de comuni-
cagao etc., pode ocasionar a redu¢io da pobreza em seu aspecto multidimensional,
ao melhorar as condi¢oes de vida das pessoas de modo mais amplo (op. cit.).

A literatura empirica sobre a relagdo entre infraestrutura e pobreza parece su-
gerir mais claramente que mais investimentos em infraestrutura tendem a provocar
redugio nos niveis de pobreza (Chotia e Rao, 2017; Cruz, Teixeira e Braga, 2010;
Datt e Ravallion, 1998; Fan e Zhang, 2008; Granados, 2015; Jalilian e Weiss,
2004; Kwon, 2005; Marinho et /., 2017; Medeiros, Ribeiro e Amaral, 2021; Mu
e Van de Walle, 2011; Ogun, 2010; Silva e Aratjo, 2016; Surjono et al., 2016).

A literatura empirica que investiga a relagio entre infraestrutura e desigualdade
apresenta resultados contraditérios. Alguns estudos sugerem que investimentos em
infraestrutura tendem a elevar a desigualdade de renda (Artadi e Sala-i-Martin,
2003; Bajar e Rajeev, 2015; Banerjee, 2004; Banerjee e Somanathan, 2007; Brak-
man, Garretsen e van Marrewijk, 2002; Jacoby, 2000; Makmuri, 2017; Mendoza,
2017). Por sua vez, outros trabalhos indicam que um aumento na provisio de
infraestrutura pode induzir redugao na desigualdade de renda (Calderén e Chong,
2004; Calderén e Servén, 2010; 2014; Charlery, Qaim e Smith-Hall, 2015; Ferranti
et al., 2004; Hooper, Peters e Pintus, 2017; Makmuri, 2017; Medeiros e Ribeiro,
2020; Raychaudhuri e De, 2010; Seneviratne e Sun, 2013). Calderén e Servén
(2014) argumentam que a literatura empirica sobre infraestrutura e desigualdade
existente ainda enfrenta muitos desafios, de modo que os resultados ficam muito
suscetiveis aos tipos de setores de infraestrutura. Dessa forma, algumas medidas sao
utilizadas para representar o estoque de infraestrutura nas metodologias empregadas
nas andlises. Alguns trabalhos mais recentes, entretanto, tém contornado parte
dessas limitagdes, a0 mostrar a importancia de considerar medidas nao apenas para
a oferta, mas também para a qualidade dos servigos de infraestrutura entregues a

populacio (Medeiros e Ribeiro, 2020; Mendoza, 2017).

2.4 Infraestrutura e a distribuicdo no espaco

Um aspecto intrinseco a provisao de servigos de infraestrutura diz respeito a sua
dimensio espacial, uma vez que a realizagao desse tipo de investimento pressupoe
a tomada de decisao sobre a alocacdo de recursos escassos em dreas geograficamente
limitadas. A distribui¢ao espacial da infraestrutura, por sua vez, tende a afetar
de maneira substantiva a escolha de localizagao dos agentes em questdes como
migragio, criacdo de novas firmas e expansao das atividades em diferentes regioes.

Em linhas gerais, o impacto da infraestrutura no espago deve ser avaliado caso
a caso, a partir dos seus efeitos de aglomeracio e dispersio (Straub, 2008). Forgas de
aglomeracio decorrem de retornos mais elevados em uma regiao devido ao acesso a
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maiores mercados, mio de obra mais qualificada etc. Assim, 0 aumento no estoque
de capital infraestrutural pode elevar a renda, o tamanho do mercado e o retorno
do capital privado na regido, estimulando assim a atra¢io de novos investimentos
privados para a regiao, em um ciclo virtuoso de crescimento e acumulagio de capital.
Entretanto, o processo de aglomeragao pode ser contrabalanceado por forgas em
sentido contrdrio — isto é, forcas de dispersao que tendem a reduzir ou mitigar os
ganhos decorrentes do processo de aglomeracio inicial, desencorajando os agentes
a localizarem-se na regiao. Tais forcas de dispersao sao geradas pelo aumento nos
custos da mao de obra, nos aluguéis e no custo de vida que resultam do préprio
processo de aglomeragao inicial. Assim, quando as forgas de dispersao dominam as
de aglomeragao, o efeito positivo em termos de atragio de capital e trabalhadores
para a regido provocado por um choque de investimentos em infraestrutura tende
a ser mitigado. Por sua vez, quando os efeitos de aglomeragao se sobrepoem sobre
os de dispersdo, o choque de infraestrutura inicial pode desencadear um processo
cumulativo de atragdo de capital e trabalho para a regio.

Outra caracteristica importante a ser levada em consideragio na tomada
de decisdo a respeito da alocagao territorial do investimento em infraestrutura é
a existéncia de possivel relagio inversa (#rade-off) entre eficiéncia e equidade no
ambito espacial (Baldwin ez /., 2003). Investimentos em rodovias, por exemplo,
que ligam regides centrais e periféricas podem facilitar o deslocamento de capital
e trabalho para a regido mais rica em detrimento da regido mais pobre. Tal inves-
timento pode gerar maior crescimento econdmico no agregado com aumento na
desigualdade regional. Entretanto, se o investimento no setor de transportes for
realizado em uma drea mais pobre, é possivel que haja redu¢io na desigualdade
de renda entre essa regido e a mais rica, mas esse investimento induzird menor
crescimento econémico no agregado.

Também ¢ possivel pensar em investimentos em que essa relacio inversa
entre equidade e eficiéncia espacial ndo é observada. Por exemplo, investimentos
em telecomunica¢des em regides mais ricas podem facilitar o transbordamento de
inovagdes para regides mais periféricas e, com isso, gerar um cendrio no qual ambas
as regioes obtém vantagens em termos de crescimento econémico com redugio da
desigualdade regional (win-win situation).

3 INFRAESTRUTURA NO BRASIL

Apesar de apontar canais de transmissao que operam em dire¢des opostas, a maior
parte da literatura destacada na se¢io anterior parece sugerir fortemente que, por
diversas dticas, um setor de infraestrutura perene e bem planejado ¢ essencial para
desenvolvimento econdmico e social dos paises. No entanto, apesar dos importantes
avangos ocorridos no setor especialmente entre as décadas de 1950 e 1970, em que
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a infraestrutura brasileira era competitiva quanto comparada a de seus principais
competidores internacionais, da década de 1980 em diante, o planejamento e a
falta de investimentos capazes de preencher os gargalos do setor passaram a compor
a realidade atual.

Uma andlise do investimento agregado — isto é, o total de todos os segmentos da
infraestrutura que inclui o setor publico e privado mostra que 2020 o pais atingiu cerca
de R$ 123,0 bilhoes, representando um decréscimo de 1% em relagao a 2019 e um
valor de 32% inferior ao pico dos investimentos realizados em 2014 (investimentos de
R$ 180,3 bilhoes).* Dados da ABDIB revelam que seriam necessdrios investimentos
anuais em infraestrutura da ordem de R$ 284,4 bilhées pelos préximos dez anos para
suprir os gargalos da infraestrutura brasileira, o equivalente a 4,31% do PIB anual.’
Porém, em 2020, esses investimentos representaram apenas 1,7% do PIB. O gréfico
1 evidencia que, ao longo dos tltimos anos, os investimentos sempre estiveram abaixo
do necessdrio para uma mudanca substantiva no setor de infraestrutura.

GRAFICO 1
Investimentos em infraestrutura (2003-2020)
(Em R$ 1 bilhao)
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Fonte: Tadini e Rocha (2018).
Obs.: Niimeros atualizados pelo IPCA. Para 2020, os valores estdo sujeitos a revisao.

Desses montantes, cabe ressaltar que parcela expressiva é feita pelo investimento
privado. Desde 2014, a participagio privada no setor tem claramente aumentando,
saltando de 60,6% para 73,7%, em 2020. No entanto, é importante pontuar que

4. Inclui os setores de energia elétrica, transportes, saneamento e telecomunicacées. N&o abrange o setor de petroleo
e gas. NUimeros atualizados pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) do periodo. Para 2020, os
valores estdo sujeitos a revisao pela ABDIB.

5. Ntmeros atualizados pelo IPCA do periodo.
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tal resultado nao decorreu de velocidade de expansio distinta entre o investimento
publico e privado, mas sim por forte queda do investimento publico.

Outro fator relevante ao analisar-se o setor no pais é seu financiamento.
O gréfico 2 apresenta trajetéria de queda no volume de desembolsos do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico (BNDES) para infraestrutura (84%,
entre 2014 e 2021), a0 mesmo tempo que o volume de debéntures incentivadas
cresceu (389,6%, entre 2014 ¢ 2021), superando os desembolsos do BNDES em
2019. E importante destacar que esse movimento foi empreendido pela queda
substancial da taxa de juros da economia no periodo que viabilizou a troca da
estrutura de divida das empresas. Ou seja, troca de financiamento desse banco
por emissio de debéntures.

GRAFICO 2
Comparativo de desembolsos do BNDES e de emissdo de debéntures incentivadas
(2014-2021)
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Fonte: Ministério da Economia (ME). Disponivel em: <https://bit.ly/3HeyrvY>.
Obs.: Desembolsos do BNDES — dados até junho; e debéntures de infraestrutura — dados até julho.

Tal movimento poderd encontrar estrangulamentos de médio prazo caso a
taxa de juros da economia sofra reversao, apresentando elevagio substantiva. A
participagio do BNDES como funding de longo prazo para o setor estd condi-
cionada ao patamar da taxa de juros da economia e ao apetite do setor bancirio
privado em preencher essa lacuna. Uma equacio complexa de ser equalizada pelo
setor privado exclusivamente, diante dos riscos envolvidos e do perfil de longo
prazo dos investimentos do setor.
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E importante pontuar que bancos privados brasileiros possuem dificuldades
para ocupar o espago de provedor de funding de longo prazo, como o BNDES,
uma vez que nio possuem funding adequado em termos de prazo para realizar
operagoes ativas de crédito de longo prazo. Existem, ainda, restrigoes impostas
por Basileia III, em que se comprometer com financiamentos de longo prazo em
infraestrutura pode nio ser a melhor estratégia para otimizar a rotatividade dos
ativos e, consequentemente, a remuneragao das instituicoes financeiras.

Considerando-se a enorme soma que o Brasil precisa investir em infra-
estrutura anualmente, é preciso aproveitar a capacidade ¢ o potencial tanto
do setor publico quanto do setor privado. Cabe lembrar que, no pais, a par-
ticipagdo privada jd superior 2 média internacional. O setor privado tem sido
responsdvel nesta década por mais de 60% dos investimentos em infraestrutura,
passando de 70%, a partir de 2018, sobretudo devido a expressiva contragio
do investimento publico.

Um olhar global ajuda a entender a questao. No mundo, investimentos do
Estado no setor sdo muito representativos. Dados do Banco Mundial mostram
que nas economias emergentes o financiamento publico representa cerca de 70%
do total de recursos aplicados em infraestrutura. Paises como Hungria, Malta e
Eslovénia possuem ao menos 50% de participago estatal. A composi¢io da partici-
pagao publico e privada no Brasil assemelha-se a nages como Eslovdquia, Letonia,
Reino Unido, Suica, Austria, Luxemburgo, Dinamarca, Estonia e Portugal, em
que o setor privado no setor corresponde a cerca de 60% ou mais.

Em quinze paises da América Latina e do Caribe, incluindo-se o Brasil, o
setor publico foi responsdvel por 90% dos aportes na drea de recursos hidricos
e saneamento bdsico e por mais de 70% no setor de transportes. Em energia
e telecomunicagoes, os aportes do Estado corresponderam respectivamente a
44% e 7% do total dos investimentos feitos no periodo em questao. O Brasil
amplamente estd longe da composi¢io média entre investimentos publicos e
privados, apresentando baixo patamar do investimento sobre o PIB, o qual
parece ser explicado por baixa participagao publica quando comparado aos seus
parceiros latino-americanos.

Atualmente, o Brasil estd longe de atingir niveis de investimentos em infraes-
trutura compardveis a outros paises latino-americanos, emergentes ou desenvolvidos.
Tal dificuldade em alcangar os niveis de investimento e expansio da infraestrutura
de economias no mesmo estdgio de desenvolvimento afeta a competitividade dos
produtos brasileiros no mercado internacional (Tadini e Rocha, 2018). No grifico 3,
podemos ver um compilado de paises nos quais o investimento em infraestrutura
em relagio ao PIB ¢ bem superior ao Brasil. China lidera com investimentos em
percentual do PIB em mais de 13%.
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GRAFICO 3
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GRAFICO 4
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A infraestrutura brasileira nao apresentou ao longo das décadas apenas um
problema de fluxo, marcado pelos baixos niveis de investimentos do setor. Quando
se analisa o estoque, a comparacio internacional mostra que o Brasil também estd
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distante de economias importantes. Enquanto o indicador brasileiro estd em 36%,
no caso de economias emergentes — como a India, a China e a Africa do Sul —, o
patamar é de 58%, 76% e 87% do PIB, respectivamente. Paises desenvolvidos,
por sua vez, exibem patamares também significativamente superiores. O gréfico 4
detalha o exposto anteriormente.

Um olhar tanto sobre o segmento de saneamento, quanto o de transporte
e logistica ajuda a entender a dimensao dos gargalos da infraestrutura brasileira,
pois sdo os dois segmentos mais carentes quanto a necessidade de investimentos
publicos e privados. No saneamento, os investimentos anuais sio de cerca de
R$ 15 bilhées (0,20% do PIB), e, para suprir as necessidades do setor e universalizar
a prestagao dos servicos, sio necessdrios cerca de R$ 30 bilhées (0,45% do PIB)
de investimentos. Em transporte e logistica, estima-se que sdo precisos investi-
mentos na ordem de 2,26% do PIB por ano ou R$ 149 bilhées anuais para suprir
os gargalos do setor e ter infraestrutura de transporte e logistica compativel com
as necessidades do pais; porém, atualmente, investe-se apenas 0,34% do PIB ou
R$ 25 bilhées por ano (16,7% do necessdrio). Os desafios sdo enormes, e a ade-
quada avaliagao dos problemas do setor apenas pode ser feita levando-se em conta
que existem questoes horizontais, bem como outras especificas de cada segmento.
A segio 4 procura avaliar o primeiro tipo de desafios que precisa ser equalizado.

4 0S PRINCIPAIS DESAFIOS PARA O INVESTIMENTO
EM INFRAESTRUTURA NO BRASIL

Tendo-se em vista a necessidade de expansdo da capacidade produtiva e recuperagio
da economia, ampliar o volume de investimentos em infraestrutura deverd ser um
dos principais desafios a serem enfrentados pelo pais ao longo dos préximos anos.
Nesse contexto, serd necessdria a formula¢do de uma politica de Estado, com o
objetivo de criar e aperfeicoar mecanismos institucionais capazes de elevar o apor-
te ¢ a captacdo de recursos, assim como estimular maior complementariedade e
sinergia entre as fontes de financiamento publico e privado.

Um dos principais desafios para os investimentos em infraestrutura no pais
¢ a baixa eficiéncia na formulagdo e na execugio dos projetos. Contornar esse
problema exige melhoria em quesitos como planejamento, capacitagao técnica dos
funciondrios, defini¢ao de projetos prioritdrios, estabelecimento de cronogramas
criveis, transparéncia e andlises de custo-beneficio ex-ante. Aperfeicoamentos nessa
dire¢ao podem ser fundamentais tanto para tornar as inversoes publicas mais efetivas,
quanto para facilitar a precificagao do risco e encorajar atragio de capitais privados.

A escassez e a incerteza com relacao 3 manutencgio de um fluxo continuo de
recursos também sao apontadas como um dos principais entraves para os investi-
mentos em infraestrutura no pais. Para contornar esse problema, o papel do Estado
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brasileiro como regulador, planejador e financiador deve ser aperfeicoado, de modo
a facilitar a captacio de recursos privados voltados para a infraestrutura junto ao
mercado de capitais e aos bancos comerciais. A seguir, apresentaremos alguns
entraves para o desenvolvimento do financiamento da infraestrutura via mercado
de capitais e, em seguida, discutiremos brevemente o caso dos bancos comerciais.

O desenvolvimento do mercado de capitais para o financiamento de investi-
mentos em infraestrutura no pais enfrenta alguns desafios. Em geral, investimentos
em infraestrutura exigem um volume relativamente alto de recursos e tém um tempo
de maturagio mais longo, quando comparados a investimentos mais convencionais.
Dessa forma, a existéncia de um marco regulatério com regras claras e capaz de gerar um
ambiente de investimentos que reduza as incertezas e os custos associados aos projetos
torna-se essencial. Outro ponto importante é aperfeigoar a estrutura de garantias para
os chamados riscos ndo gerencidveis, que possuem uma grande dificuldade de serem
absorvidos pelo setor privado.® Contudo, como apontam Wajnberg e Castro (2016),
instrumentos financeiros que visam financiar investimentos em infraestrutura tém uma
base de investidores ainda muito limitada e pouco diversificada, sendo constituida
principalmente por pessoas fisicas de mais alta renda. Portanto, a viabilidade desses
instrumentos financeiros também passa pela ampliacio da sua base de capitagio, por
meio de uma atra¢ao de investidores que hoje compdem a base da pirdmide distributiva.

O financiamento dos investimentos em infraestrutura via setor bancirio tam-
bém enfrenta alguns problemas. A partir da base de dados do IJGlobal, Wajnberg
e Castro (2016) mostram que em 2015 a participagio das debéntures nos projetos
de infraestrutura que tiveram acesso ao mercado de capitais representou cerca de
48% do financiamento nos paises da América do Norte e da Europa, ao passo que
o financiamento bancdrio chegou a aproximadamente 26% do total. No Brasil,
a participa¢do das debéntures foi de aproximadamente 10% do total, enquanto
o financiamento bancirio via BNDES chegou a cerca de 66% do total para esse
ano. Aqui, cabe notar uma importante diferenga no perfil do financiamento da
infraestrutura entre os paises do Norte global e o Brasil. Enquanto no caso dos
paises desenvolvidos o financiamento bancdrio ocorre com forte participagio de um
grande nimero de bancos privados, no caso do Brasil historicamente o principal
financiador foi 0 BNDES. Alguns fatores podem explicar essa diferenga. O primeiro
ponto ¢ que o aumento da participagio dos bancos privados no financiamento da
infraestrutura no Brasil exigiria redugao significativa na instabilidade do quadro
de regulagio contratual, por meio de maior independéncia e transparéncia na
atuagio das agéncias reguladoras nos niveis nacional e subnacional. O segundo
ponto passa pelo alto grau de concentracio e pelo consequente baixo nivel de

6. Com a entrada em vigor da Medida Proviséria (MP) n¢ 1.052/2021, a Unido poderé participar, como cotista, de fundo
destinado a viabilizacdo de projetos de concesséo e parcerias publico-privadas (PPPs).
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competi¢do entre os bancos comerciais, o que cria a necessidade de implementar
medidas governamentais que estimulem aumento da concorréncia bancdria e
maior oferta de crédito. O terceiro ponto é que, devido a incapacidade de pre-
cificagdo do risco desses projetos por parte dos bancos comerciais, quem sempre
tomou a frente no financiamento e no acompanhamento dos investimentos em
infraestrutura em dreas e setores inexplorados foram os bancos de desenvolvimento
nacionais e subnacionais. Esse processo fez com que os bancos de desenvolvimento
acumulassem um conhecimento tdcito e um dominio significativo das etapas do
processo, com o objetivo de lidar com investimentos nessa drea que ¢ de dificil
transmisso. Assim, a falta de expertise dos bancos comerciais em tratar desse tipo
de investimento acaba limitando e concentrando sua atuagio apenas em setores de
infraestrutura ja consolidados e com o risco ja precificado.

Entretanto, aqui é preciso fazer uma ressalva sobre os riscos de uma eventual
estratégia de aprofundamento da dependéncia de recursos privados como fonte de
financiamento de investimentos em infraestrutura. Precisamos lembrar que a oferta
de crédito privado possui um cardter intrinsecamente pré-ciclico, o que aumenta o
grau de incerteza com relagio a continuidade dos fluxos financeiros para os projetos
em perfodos de recessdo, uma vez que nesses periodos os agentes privados tendem a
preferir ativos de maior liquidez a investimentos de natureza mais arriscada, como
no setor de infraestrutura. Sabemos também que, no caso de paises em desenvolvi-
mento — como o Brasil, em que o desempenho da economia é altamente dependente
da dinimica de sua pauta primdrio-exportadora e do comportamento dos fluxos de
capitais especulativos —, se torna crucial contar com fonte de financiamento publico
que seja capaz de atuar de maneira anticiclica, de modo a garantir a continuidade
do financiamento de projetos de infraestrutura em momentos de crise econémica
e retragdo do financiamento privado. Portanto, reconhecer a importancia tanto do
financiamento publico quanto privado para a viabilizagio de projetos de infraestrutura
com importincia estratégica para o pais ¢ essencial retomar de forma sustentdvel o
crescimento da renda e do emprego, com reducao das desigualdades sociais e regionais.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este capitulo apresentou as principais qualidades do setor de infraestrutura como
propulsor do crescimento e desenvolvimento econdmico. Como apontado pela
literatura, a infraestrutura contribui diretamente para a elevagao do PIB, por meio
dos seus segmentos. Além disso, os investimentos em infraestrutura podem indu-
zir maior crescimento econdmico no longo prazo, por intermédio da geragao de
externalidades positivas sobre a producio e o investimento privado. Cabe também
destacar que 0 aumento nos investimentos em infraestrutura eleva a produtividade
dos demais fatores de produgio (terra, capital e trabalho), reduzindo assim os custos
de produgio e transporte do setor produtivo da economia.
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No que tange a pobreza e a desigualdade, a infraestrutura destaca-se pela
capacidade de impulsionar a geragao de renda, uma vez que os investimentos no
setor estariam associados a um aumento na oferta e na qualidade dos empregos
e, também, a um maior crescimento na produtividade dos setores tradicionais e
modernos da economia. Maior produtividade induzida pela maior provisao de
servigos de infraestrutura resultaria em maior oferta de bens comercializdveis e
possibilitaria, via aumento no saldrio real, elevacio no poder de compra e bem-estar
das classes menos favorecidas. H4 ainda na literatura o destaque na queda de custos
de produgao decorrentes de investimentos no setor que poderia abrir espago para
diminuigao no custo de vida geral e aumento de bem-estar para os mais pobres.
Maior acesso da populagio a servigos bdsicos de infraestrutura pode ocasionar a
redugio da pobreza em seu aspecto multidimensional, 2 medida que melhorarem
as condicoes de vida da sociedade. Do ponto de vista regional, investimentos no
setor podem ainda ser alvos de politicas publicas para equilibrar o desenvolvimento
das regioes do pais.

No Brasil, os gargalos nos mais diversos segmentos da infraestrutura sio enor-
mes. Para superd-los seriam necessdrios investimentos equivalentes a 4,31% do PIB
anual’ pelos préximos dez anos. Entretanto, em 2020, esses investimentos represen-
taram apenas 1,7% do PIB. Atualmente, o Brasil estd distante de atingir niveis de
investimentos em infraestrutura compardveis a diversos paises latino-americanos,
emergentes ou desenvolvidos, comprometendo nossa competitividade e inser¢ao
em novos mercados.

Destacamos também que investimentos em infraestrutura possuem diversos
desafios, seja na sua modalidade publica ou privada. Um dos principais desafios para
os investimentos em infraestrutura no pais é a baixa eficiéncia na formulagio e na
execugio dos projetos. A escassez e a incerteza com rela¢io a manutencio de fluxo
continuo de recursos também sdo apontadas como alguns dos principais entraves
para os investimentos no setor. O desenvolvimento do mercado de capitais para o
financiamento de investimentos em infraestrutura no pais enfrenta alguns desafios,
uma vez que normalmente exigem um volume relativamente alto de recursos e
longo prazo de maturagio. A existéncia de um marco regulatério com regras claras
e capaz de gerar um ambiente de investimentos que reduza as incertezas e custos
associados aos projetos ¢ essencial.

O financiamento dos investimentos em infraestrutura via setor bancdrio
também enfrenta alguns problemas. O aumento da participagao dos bancos priva-
dos no financiamento da infraestrutura no Brasil exigiria reducao significativa da
incerteza jurisdicional. O alto grau de concentragio e o consequente baixo nivel
de competicio entre os bancos comerciais sao outro problema. Existe também

7. Ndmeros atualizados pelo IPCA do periodo.
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heterogeneidade de expertise dos bancos comerciais vis-a-vis os bancos de desen-
volvimento também ¢é outro fator que concentra a atuagao dos bancos privados em
setores de infraestrutura jd consolidados e com o risco mais claramente precificado.

No entanto, cabe destacar que, embora seja desejével o desenvolvimento do
setor bancdrio privado na infraestrutura, sua excessiva dependéncia pode trazer
alguns riscos, uma vez que, por exemplo, a oferta de crédito privado possui cardter
intrinsecamente pré-ciclico. Por essa razao, ¢ importante também contar com uma
fonte de financiamento publico que seja capaz de atuar de maneira anticiclica, de
modo a garantir a continuidade do financiamento de projetos de infraestrutura em
momentos de crise econdmica e retragio do financiamento privado. Reconhecer a
importancia tanto do financiamento publico quanto do privado para a viabiliza¢ao
de projetos de infraestrutura com importincia estratégica para o pais é essencial.
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