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O “Balango do Governo 2003-20107,
disponivel na pagina da Presidéncia
da Republica do Brasil,! detalha a
consecucdo de vdrias importantes
obras nos setores de energia, geolo- 20
gia; recursos minerais; logistica de
transporte; infraestrutura hidrica;
comunicagoes e gestao de cidades 18
relativas ao periodo em questio. O
leitor interessado pode, nesse sitio,
obter uma descri¢io detalhada dos 16
esforgos publicos no sentido de elevar
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a formacao de capital nos setores L
usualmente caracterizados como “de 14
infraestrutura”.

A despeito de tais esforgos, entre- 5
tanto, a formacdo global de capital 12

tem seguido uma trajetdria bastante

aquém daquela que seria desejada.
A Figura 1 apresenta os dados ma-

croecondmicos relativos a poupanga

interna (quadrados, linha vermelha) e Fonte: Ipea e IBGE e=={l===|nvestimento =—=@— Poupanqa interna

a formacdo bruta de capital (losangos,

linha azul) no Brasil, ambos como

percentual do PIB. Os dados cobrem

o periodo entre 1995 a 2010.
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Seja comparativamente as taxas de investimento brasilei-
ras da década de 1970 (da ordem de 23%) do PIB, ou a for-
macdo de capital de paises do Sudeste Asidtico que competem
com o Brasil nos mercados internacionais (entre 25% e 40%
do PIB), as taxas brasileiras atuais sao muito baixas.

Importacao

Observa-se também no periodo mais recente, de 2008 em
diante, a passagem do Brasil de exportador a importador de
poupangas externas. Trata-se — o déficit na conta-corrente
do balanco de pagamentos — de algo dificil de justificar.

Primeiro, porque a usual defesa que se faz da captagio de
poupanca externa como indutor de maiores investimentos
pressupde manutengdo do consumo interno, fato em dis-
cordancia com a observa¢io das Contas Nacionais.

De fato, a Figura 1 mostra claramente que a elevacdo
da poupancga externa (diferenga vertical entre a linha de
investimentos e a linha de poupanca) entre 2008 de 2010
ndo se fez acompanhar de respectiva elevacio de investi-
mentos (que passaram de 19,1% a 18,4% do PIB) no perio-
do. Mas sim de queda da poupanca interna, que passou
de 18,8% para 16,5% do PIB. Ou seja, o pais tem elevado
seu passivo externo liquido para consumir mais, ao invés
de investir mais.

Segundo, periodos favoraveis de termos de troca (re-
lagdo entre precos de exportacdes e importagoes) devem
ser usados para a reducdo, ndo para o aumento do passivo
externo liquido do pais (que se mede pelo déficit na conta-
corrente do balanco de pagamentos). Este ndo apenas é ele-
vado (tendo alcangado algo em torno de US$ 47,5 bilhaes,
em 2010), mas também fortemente crescente.

Para a relativa caréncia de investimentos no Brasil, varios
fatores tém contribuido. No seio da questio, a acdo do setor
publico, seja na regulagio, na provisdo de incentivos ou,
ainda, diretamente na formagao de capital.

Rigidez

Primeiro, a elevada participacdo das despesas obrigatorias
no or¢amento federal torna os investimentos publicos da
Unido uma conta residual, que se ajusta aos gastos correntes
e transferéncias do governo (como consumo e pagamento
de pensdes). Quando estas ultimas se elevam, sdo os in-
vestimentos que costumeiramente tém se reduzido para se
obter as metas de déficit primario desejadas. Contribuem
para essa rigidez orcamentdria o elevado grau de vinculacao
das receitas fiscais, bem como o atrelamento de beneficios
previdencidrios ao saldrio minimo.
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A elevacao da
poupanca externa
no periodo 2008
a 2010 nao se

fez acompanhar
de respectiva
elevacao de
investimentos

Segundo, ha falta de seguranca
regulatoria e de um mercado suficien-
temente amplo de crédito de longo
prazo. Para isso, evidentemente,
cooperam as idas e vindas da legisla-
¢do respectiva; a lentidao da Justiga;
algumas evidéncias de ingeréncia do
setor pubico na administracio de em-
presas privadas; e, mais recentemen-
te, uma agdo algo excessiva do setor
publico no provimento de crédito de
longo prazo a taxas subsidiadas.

O setor privado acaba por subin-
vestir em infraestrutura devido a
todos esses fatores e, também, em
funcdo dos baixos investimentos
congéneres do setor publico (ja que
em grande parcela dos casos hé clara
complementaridade — crowding in
— na formagdo de capital publico e
privado).
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Ver http://www.balancodegoverno.
presidencia.gov.br/infraestrutura. Algumas
séries historicas relativas a infraestrutura
nacional podem ser obtidas em https://i3gov.
planejamento.gov.br/coi/.






