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Resumo

Esta monografia trata dos desafios colocados pelas descobertas de petréleo
na camada do pré-sal e pelo grande bloco de investimentos em infraestrutura que
estd em gestacdo no pais e que tem as empresas estatais como protagonista
central, seja na execucdo, seja no financiamento dos projetos. O estudo
empreendido mostra, em primeiro lugar, por meio de analises quantitativas, que o
ciclo de desenvolvimento da economia brasileira esta intimamente relacionado ao
ciclo dos investimentos publicos federais no conceito mais amplo, que envolve nao
s6 o governo central como também suas estatais. Nesse sentido, a recuperacao
recente dos investimentos federais, puxada principalmente pela Petrobras, mas
contando também com a intervencdo decisiva do Tesouro e do BNDES, coloca a

possibilidade de a economia brasileira galgar um salto de qualidade.

O grande problema que se coloca no futuro imediato, entretanto, € a
viabilizacdo do financiamento desses investimentos, que deve envolver tanto
aperfeicoamentos do regime fiscal brasileiro quanto dos instrumentos para-fiscais
que estdo por tras, por exemplo, dos investimentos realizados em parceria com o
setor privado por intermédio das Sociedades de Propdsito Especifico (SPE’s). Uma
das conclusdes principais do estudo é a necessidade de viabilizar uma estrutura de
financiamento que concilie tanto a expanséo dos investimentos no setor de petroleo
e gas quanto nas demais infraestruturas sociais e econdmicas necessarias a

prevencado da chamada doenca holandesa.

Nesse sentido, a definicdo de uma politica adequada para administrar as
rendas do petroleo sera fundamental tanto para reduzir as restricdes a expansao dos
investimentos diretamente executados pelo governo quanto para financiar os

investimentos realizados por SPE, via fundo social ou soberano.



Introducao

As recentes descobertas de petrdleo na camada do pré-sal, lideradas por
uma empresa estatal de porte multinacional, abrem enormes perspectivas de
desenvolvimento para a economia brasileira, dada a magnitude potencial da riqueza
submersa na nossa plataforma continental. Mas sua concretizacdo vai requerer a
mobilizacdo de significativa soma de recursos para financiar tanto as atividades de
extracdo quanto os investimentos em capital humano e infraestrutura econémica e
social necessarios para livrar o pais do fantasma da maldicdo dos recursos naturais

ou, mais especificamente, da chamada “doenca holandesa”.

Diante deste quadro, a grande questdo que se coloca é gquem e como
financiar estes investimentos. A decisao do governo de criar o regime de partilha,
reservar a Petrobras pelo menos 30% de participacdo dos contratos a serem
licitados e capitalizar a estatal, como recentemente feito, indicam que o Estado tera
um papel determinante nessa estratégia. Mas como viabiliza-la financeiramente,
principalmente sabendo que a renda a que o0 governo e a Petrobras terdo direito pela
extracdo do petréleo € uma poupanca ex-post e que o setor publico brasileiro vive

sob permanente restrigao fiscal?

A resposta ndo é simples, mas esta monografia busca contribuir com anélises
e reflexdes sobre o papel que as estatais (e os investimentos publicos no sentido

mais amplo®) tém a cumprir na atual fase de desenvolvimento econémico brasileiro,

! A doencga holandesa é um caso particular de maldigé recursos naturais e baseia-se na teoriael@mu
aumento de receita decorrente da exportacdo desoscmaturais ird desindustrializar uma nacgao dewd
valorizacdo cambial, que torna o setor manufatureienos competitivo aos produtos externos. O modelo
econdmico classico que descreve a doenca holafmiedasenvolvido pelos economistas W. Max Cordeh e
Peter Neary em 1982, mas é de Sachs e Warner (1998) o estudo empirico mais conhecido sobre unéss

% No sentido mais amplo porque, pelo Sistema dea3dNacionais, o investimento publico é aquele zadb
apenas pelas administracdes publicas, ou seja gel@rnos central e regionais, excluindo as eraprestatais.



sobre a particularidade dos desafios colocados pelo pré-sal e sobre o arcabouco

fiscal-financeiro mais adequado para enfrenta-los.

Preliminarmente, € importante observar que a estratégia adotada pelo
governo brasileiro para explorar o pré-sal se assemelha muito aquela empreendida
com muito sucesso pela Noruega. Embora o pais nordico adote formalmente um
regime de concessdo, suas caracteristicas se assemelham muito ao regime de
partilha instituido no Brasil, seja porque o governo noruegués tem o poder de decidir
gquem sdo as empresas que participam dos contratos (que no caso do Brasil sera
decidido por leildo), seja porque sua estatal (a Statoil, de capital aberto como a
Petrobras) é geralmente quem opera as atividades de extracdo. Além disso, o
Estado noruegués cobra 78% de imposto sobre o lucro das empresas e, desde
1985, tem uma parcela direta de participagdo em varios campos de petroleo,
primeiramente por meio de um direito de propriedade (o SFDI) e mais recentemente
por meio de uma empresa que administra seus interesses (a Petroro, que inspirou a

criacao da Petrosal no Brasil).

Com isso, 0 modelo noruegués nao s6 garante ao Estado o controle sobre
boa parte da producédo de petréleo, como também uma fatia significativa da renda
econdmica dela derivada. Isso sem afastar o capital privado das grandes
companhias petroliferas internacionais, que participam como parceiras de

praticamente todos os contratos.

Segundo Stiglitz (2007, p.30), “a histéria da Noruega € importante porque

destréi a pedra de toque de que a eficiéncia e a maximizacdo de bem-estar podem

ser obtidas apenas através de privatizacéo”.® Na préatica, a experiéncia da Petrobras

% Por privatizacao, Stiglitz se refere & compleaasferéncia de capital ao setor privado.



indica que o Brasil também parece trilhar o mesmo caminho de sucesso no que se
refere “ao processo de abertura controlado pelo Estado”, mas os maiores desafios
colocados pelo pré-sal ainda estdo por ser enfrentados e devem exigir um arranjo

macroecondémico bem mais complexo do que o da Noruega.

Essa maior complexidade decorre ndo s6 do estagio de desenvolvimento da
economia brasileira (em consolidagéo), como também da estrutura do Estado e da
federacdo brasileira, que restringem e ao mesmo tempo exigem muito mais da
nossa politica econdémica. A divida publica brasileira, por exemplo, que constitui um
canal importante para o financiamento tanto do setor publico quanto do setor
privado, dado o grau de racionamento de crédito de longo prazo no Brasil, é da
ordem de 40% do PIB e apresenta uma dos maiores custos de rolagem do mundo,

com uma taxa de juros implicita de 14% ao ano.*

Isso significa que toda a arquitetura financeira que o governo brasileiro tem
buscado construir para dar suporte tanto a Petrobras quanto a outros investimentos
do setor produtivo (via endividamento publico) esta alicercada num subsidio implicito
alto em valor e em proporc¢ao. Este custo, diluido na conta de juros nominais liquidos
do setor publico, reduz os graus de liberdade da politica fiscal priméria, ou seja,

aguela que financia diretamente os investimentos publicos.

Em resumo, pode-se dizer que, dada o atual regime fiscal e monetario, o
financiamento publico a expanséo dos investimentos da Petrobras e do setor privado
impde ao governo federal limites para a expansdo do seu préprio investimento

direto.

* Vide taxa implicita da divida liquida do setor tbreportada mensalmente pelo Banco Central (Guxtl/
na Nota de Politica Fiscal).



Qual a relevancia disto? E que o governo, para evitar os males que acometem
as nacdes ricas em recursos naturais, como a atrofia de segmentos econdémicos
tradicionais e até mesmo a piora de indicadores sociais, precisa ter uma politica
robusta de investimentos de longo prazo em capital humano e outras infraestruturas
econbmicas e sociais fundamentais para o crescimento econémico (Sachs, 2007).
No caso do Brasil, como veremos, estes investimentos ndo s6 estdo em patamar

relativamente baixo como dependem fortemente do governo.

Portanto, ndo basta equacionar uma parte do problema, que é alavancar os
investimentos nas atividades de extracdo, sem simultaneamente garantir a
continuidade do processo de recuperacdo dos investimentos eminentemente
publicos. Nesse sentido, o regime fiscal brasileiro precisa ser melhor pensado de
modo a eliminar definitivamente os obstaculos que possam existir para a expansao
dos gastos em infraestrutura econdmica e social, do mesmo modo que o governo
vem trabalhando para eliminar os obstaculos para os investimentos da Petrobras e

da Eletrobras, com sua exclusédo das metas de superavit primario.

Nesse sentido, tratar dos desafios do pré-sal significa, entre outros, tratar do
papel que os investimentos publicos e estatais tém a cumprir para o0
desenvolvimento da economia brasileira. Essa monografia estd estruturada em
quatro sec¢fes. A proxima secdo realiza uma andlise historica do investimento
publico em geral e, mais particularmente, das empresas estatais na economia
brasileira. As duas sec¢des seguintes analisam a retomada recente e o cenario futuro
dos investimentos publicos, procurando destacar os desafios relacionados ao seu
financiamento. Por fim, é analisado o papel que os recursos do pré-sal podem
desempenhar no financiamento do bloco de investimentos em infraestrutura

necessarios e na construcado de uma estratégia de desenvolvimento para o pais.



1. Investimento publico federal na economia brasile ira (1947-2003): ascenséao e

declinio

E possivel identificar dois momentos marcadamente distintos na trajetéria do
investimento publico federal (incluindo aquele realizado por intermédio das estatais)
na economia brasileira do pds-Guerra. O primeiro é de uma tendéncia ascendente
que atingiu seu auge na segunda metade da década de 1970. O segundo
movimento é de declinio da taxa de investimento, que persistiu até o inicio dos anos
2000. As duas trajetorias podem ser observadas no grafico 1, que mostra 0s
componentes de tendéncia extraidos das séries dos investimentos publicos federais
em proporcado do Produto Interno Bruto (PIB).°

A hipotese desta analise € que a evolugdo histérica do investimento publico
reflete 0 modelo de desenvolvimento da economia brasileira e 0 seu padrdo de
intervencdo estatal correspondente. Dito de outra maneira, a trajetoria do
investimento publico federal no pds-Guerra se confunde com o ciclo de ascensao e
declinio do modelo de desenvolvimento com o Estado intervencionista.

Durante a ascensdo do modelo desenvolvimentista (1930-1979), houve o
amadurecimento da industrializacdo com base no processo de substituicdo de
importacdes, iniciado ainda na década de 1930. Deve-se destacar, como
subjacentes a este modelo, a fungcdo do Estado intervencionista de atuar enquanto

condutor do processo e, mais especificamente, do investimento publico de estar a

® O gréfico 1 mostra a razdo entre o investimentdigi federal e o PIB a precos constantes (ou elomes),
utilizando-se os respectivos deflatores da formdgéita de capital fixo e do PIB, de maneira a desicerar os
efeitos das variagdes dos precos relativos sotaeaade investimento. Consideram-se os investinseietierais
realizados diretamente pela Unido, suas transfia€nie capital para estados e municipios e ostimersos

das empresas estatais federais. Por indisponiddidée dados, o periodo anterior a 1980 nado indui a
transferéncias de capital da Unido para estadosumdcipios, o que cria uma descontinuidade na sgrie
subestima a queda dos investimentos da Unido d&k Ressalte-se que esta é apenas uma dasdditiesl

de se tracarem comparagfes em periodos tdo longeos as diversas mudangas nas metodologias de
estimacdo. As tendéncias apresentadas, obtidasantib-se o filtro de Hodrick-Prescott, corroboras
resultados obtidos por Ferreira (1996).



frente da demanda, promovendo a transformacdo estrutural e o crescimento
econdmico. Coerentemente com estas funcgdes, foi sendo constituido o aparato do
Estado desenvolvimentista, que inclui as estruturas centralizadas de planejamento,
0S mecanismos setoriais de coordenacdo, as estruturas de subsidios e

financiamentos dos investimentos e o setor produtivo estatal.’

GRAFICO 1
Investimentos publicos federais de 1947 até o prime  iro semestre de 2010
(Em % do PIB)
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Fonte: Balangos da Unido da Secretaria do Tesouro Nacional (STN); Sistema Integrado de Administracdo Financeira do
Governo Federal (Siafi); Orcamento de Investimento das Empresas Estatais do Departamento de Coordenagdo e Governanga
das Empresas Estatais (DEST); e Contas Nacionais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Obs.: As tendéncias foram extraidas pela aplicagdo do filtro Hodrick-Prescott.

® Com destaque para a constituicdo da CSN (1941RIC{1942), Usiminas (1956), Petrobras (1953), Embra
(1969) e a consolidacao dasldingssetoriais Eletrobras (1962) e Telebras (1972).r&8acdo aos mecanismos
de financiamentos, destaquem-se a criacdo do BNDE %52 (atual BNDES), que ainda hoje é o principal
agente de financiamento dos investimentos, e asilgipdes orcamentarias para infraestrutura conrsesue
fundos especificos ou dos impostos Unicos (comimistienergia e comunicagdes). A funcéo de coogdenti
desempenhada principalmente por estatais comotakiPés, Eletrobras, RFFSA, Infraero e Telebras.



Durante o periodo desenvolvimentista, coube, por um lado, ao capital publico
a responsabilidade pelas grandes obras de infraestrutura e a oferta de insumos
basicos. Por outro lado, o capital privado nacional assumiu prioritariamente as
indUstrias mais intensivas em mao de obra, e o capital estrangeiro aquelas mais
intensivas em capital e tecnologia, configurando-se o tripé do modelo
desenvolvimentista. Na primeira fase da ascensdo do desenvolvimentismo (até os
primeiros anos da década de 1960), o investimento publico foi orientado para a
infraestrutura de transportes, energia e industrias de base. O processo de
proliferacdo das empresas estatais se iniciou neste periodo, mas os investimentos
diretos da Unido ainda predominavam em relacdo aos das estatais federais, como
pode ser observado no grafico 1.

Na segunda fase do periodo de ascensdo do modelo desenvolvimentista
(apés o golpe militar de 1964), a intervencdo estatal foi ganhando mais
complexidade e a atividade empresarial do governo se aprofundando. O
investimento das empresas estatais federais passou a ser o principal componente da
taxa de investimento publico. Seu crescimento ocorreu com ampliacdo consideravel
do escopo de atuacdo para setores de atividades nao tradicionais, o que nao
significa que os investimentos em infraestrutura econémica tenham deixado de
receber elevados montantes, mantendo-se uma continuidade em relagéo ao periodo
anterior, responsavel pela constituicdo de uma infraestrutura relativamente complexa

e integrada de transportes, energia e telecomunicacées.’

" Basta notar que a malha rodoviéria federal paviatensaiu de 8.675 km, em 1960, para 47.487 ki, 388,
crescendo lentamente até alcangar 56.097 km em, 2@@forme DNER (2001apud Ipea (2010). Datam
também deste periodo o inicio das grandes obr&nelgia elétrica, como a construgdo de Itaipu (187da
usina nuclear de Angra 1 (1972). A excecao é cprante ferroviario, que observou sucateamento Bnitecla
extensdo da malha, reflexo da opcdo do modelo I&rasipor priorizar o transporte rodoviario enquant
mecanismo de integragdo e estimulo a industrisatisformacéo (ao menos desde o Plano de Metas &0
Juscelino Kubitschek de 1956).



O auge do modelo desenvolvimentista ocorreu no final da década de 1970,
quando, apOs o primeiro choque do petrdleo (1973), o governo militar adotou a
estratégia de “fuga para frente”, diante da reversdo das condicbes benignas do
cenario internacional, conforme aponta Fiori (2003). O objetivo da estratégia era
realizar um ajuste estrutural que reduzisse a dependéncia energética do pais,
completasse sua matriz industrial e, conseqientemente, dotasse o pais de
mecanismos endogenos de crescimento. O resultado foi um grande conjunto de
medidas voltadas para a promocédo dos investimentos na producdo de insumos
basicos, bens de capital e, sobretudo, energia. Entre as medidas, pode-se destacar
0 uso das tarifas e precos das empresas estatais como mecanismos de subsidio ao
setor privado e a reorientacdo das fontes internas de financiamento do investimento
para o capital privado, incumbindo-se as empresas estatais o papel de captar
recursos nos mercados externos necessarios ao financiamento do balanco de
pagamentos. Neste periodo, iniciou-se 0 processo de estatizagdo da divida externa,
analisado por Davidoff Cruz (1984).°

O periodo de ascensdao do modelo de desenvolvimento com o Estado
intervencionista (1930-1979), no qual o investimento publico federal desempenhou
um papel decisivo, foi caracterizado por elevado dinamismo econdémico e alteracao
substancial da estrutura produtiva. A economia brasileira cresceu a segunda maior
taxa média anual do mundo e se transformou de uma estrutura eminentemente
agraria em uma estrutura produtiva diversificada e de alta produtividade em seus
segmentos modernos. No entanto, 0 mesmo modelo deu suporte a um padréo de
industrializagdo anémalo, com elevado peso dos bens de consumo duraveis na

estrutura produtiva e alto grau de desigualdade na distribuicdo de renda.

® Frise-se que este processo se iniciou em um pededlevada liquidez no mercado internacional.



Mantiveram-se, assim, as caracteristicas estruturais do subdesenvolvimento, como a
exclusao social, auséncia de nucleos enddgenos de geracdo de progresso técnico e
vulnerabilidade externa, caracteristicas que persistem até os dias atuais.

A fase de declinio do modelo de desenvolvimento teve inicio na virada da
década de 1980, com a recessdao mundial (apés o aumento das taxas de juros
americanas) e a crise da divida externa dos paises latino-americanos. O
enfrentamento da crise exigiu um ajuste radical da economia brasileira, que de
absorvedora de recursos externos converteu-se em transferidora liquida, via geracao
de mega superavits na balanca comercial. Este ajuste externo se refletiu no
desajuste interno da economia, materializado na desaceleracdo econdémica e na

elevada volatilidade macroecondmica.

Uma das repercussdes mais imediatas do desajuste foi na forma de profunda
crise das financas publicas. As financas do Estado brasileiro, que ja se encontravam
em situacdo de fragilidade, foram impactadas pelo esgotamento das fontes externas
voluntarias de recursos, a estatizacdo (e posteriormente internalizacdo) da divida
externa, a ampliacdo das despesas financeiras e a queda das receitas em

decorréncia do estreitamento das bases tributarias causado pela prépria crise.’

Por um lado, a faléncia do setor publico desordenou sua capacidade de ser
um elemento ativo na dinamica econdmica. Por outro lado, a volatilidade
macroecondmica e a propria crise das finangas publicas impuseram uma
reorientacdo dos objetivos prioritarios da politica econémica, que, ao longo das

décadas de 1980 e 1990, se voltaram a busca da estabilidade monetaria e das

° Na década de 1980, foi aprofundado o processestiizacdo da divida externao qual a ampliacdo do
endividamento externo ocorreu diante da crescenticipacdo do setor pulblico na captagéo e refinamento
dos passivos externos e da transferéncia de diwvdgmalmente contraidas pelo setor privado juat
autoridades monetarias, como abordado em Davidaif (1984).



condicdes de solvéncia do setor publico. E importante destacar o papel decisivo das
empresas estatais na operacionalizacado destas politicas econdmicas, por meio do
endividamento externo para captar recursos necessarios ao financiamento do
balanco de pagamentos (na década de 1970), contencdo de precos e tarifas como
instrumento das politicas antiinflacionarias (principalmente na década de 1980) e
ainda geracdo de superavits primarios expressivos para o ajuste fiscal do setor

publico (com destaque nas décadas de 1990 e 2000).

Este quadro de desarticulacdo do padrao de financiamento do setor publico,
crise das suas financas e reorientacdo da politica econémica impds uma série de
constrangimentos ao investimento publico.’® Conforme mostrado no gréfico 1, a taxa
de investimento publico federal apresentou uma tendéncia de queda desde 1980,
causada principalmente pela reducdo dos investimentos das estatais.

Simultaneamente, abriu-se espaco para um debate sobre a incapacidade do
Estado de realizar os investimentos necessarios e promover 0 crescimento
econdmico. O diagnostico liberal tomou forca ao atribuir o fraco desempenho
econdmico da década 1980, em termos de baixo crescimento e hiperinflagédo, as
deficiéncias do modelo de desenvolvimento com o Estado interventor. Em
decorréncia, as politicas de ajuste estrutural comecaram a ser executadas mediante
0 apoio das instituicbes multilaterais, como o Banco Mundial (Bird) e o Fundo
Monetario Internacional (FMI) na direcdo do estabelecimento de um modelo de
crescimento liberal e da redefinicao da intervencéo estatal.

O processo de privatizagbes (venda de ativos publicos, concessbes e
permissdes ao setor privado) constitui uma das pecas centrais deste projeto, tendo

como objetivos declarados o saneamento das contas publicas, a retomada do

% Em particular, a inauguracdo do regime de metawideravit primario, em 1999.



investimento e a modernizacéo da infraestrutura.

N&o caberia neste estudo analisar detalhadamente as politicas estruturais de
abertura dos mercados e suas conseqiéncias sobre a dinamica da economia
brasileira. Mas apenas destaque-se que as reformas liberais aprofundaram o
progressivo desmonte do aparato do Estado desenvolvimentista, que, no periodo
anterior, dera suporte a expansao dos investimentos publicos. O desmonte envolveu
desde a imposicdo de restricbes as politicas discricionarias, a supressdo das
estruturas centralizadas de planejamento e das vinculagdes orcamentarias aos
investimentos em infraestrutura, até a privatizacdo de parte consideravel do setor
produtivo estatal.

O processo de privatizacdo no Brasil foi amplo e rapido. Sua primeira fase
(concentrada nos primeiros anos da década de 1990) priorizou determinados setores
da industria extrativa mineral e de transformacao (fertilizantes, siderurgia e quimica).
Na segunda fase (sobretudo apds a metade da década de 1990), houve um avanco
significativo do capital privado em segmentos importantes da infraestrutura, como os
servigcos de telecomunicagfes, totalmente privatizados, a area de distribuicdo de
energia elétrica, os transportes e o setor petrolifero.**

O avanco do setor privado durante a década de 1990, por sua vez, ndo se
refletiu em um aumento dos investimentos em infraestrutura capaz de compensar o
declinio nos gastos do setor publico. Os investimentos privados do periodo foram
basicamente dirigidos a transferéncia (alienacdo) de ativos e sua modernizacéo,

com poucos efeitos sobre a expansao da capacidade de oferta dos servigos de

1 Destacam-se: privatizacdo da Usiminas (1991), CI®93), Embraer (1994) e CVRD (1997); subdivisdo e
venda dos ativos da Telebras (1997), de 15 distidbas de energia elétrica estaduais, Light, Eacelgeradora
Gerasul; concessdo de linhas de transmissdo elétt®96-2002); desestatizagbes da malha ferrovidaia
RFFSA (1996-1997); exploracdo de terminais e apeatuarias (apos 1998); concessdes de 4.763 km dos
56.097 km de rodovias federais (até 2001); e quadrraonopdlio estatal do petréleo da Unido (1997).



infraestrutura, segundo apontado em Bielschwovsky (2002). De maneira geral,
houve aprofundamento da tendéncia de declinio dos investimentos em
infraestrutura, que j& vinha desde a década de 1980.%

De acordo com o0 exposto, pode-se sintetizar alguns dos principais
determinantes da tendéncia de queda progressiva na taxa de investimento publico
federal, mostrada no grafico 1, que se observou desde a virada da década de 1980
até o inicio dos anos 2000. Primeiramente, a faléncia do setor publico e a
reorientacdo dos objetivos da politica econdmica impuseram constrangimentos ao
investimento. Em segundo lugar, o progressivo desmonte do aparato do Estado
desenvolvimentista voltado ao investimento publico, com destaque para 0 processo
de privatizacdo, que transferiu a responsabilidade de parte consideravel dos
investimentos para a iniciativa privada.

A queda dos investimentos publicos penalizou principalmente aqueles
voltados a infraestrutura, ndo compensados pelos investimentos privados. A
incapacidade de se alocarem recursos na manutencao e expansao da infraestrutura
do pais ficou explicita com a crise elétrica dos anos 2001-2002, que coincidem com
0S niveis mais baixos da tendéncia da série histérica do investimento publico
federal®® no gréafico 1. Por outro lado, a queda dos investimentos em infraestrutura

contribuiu para o reduzido crescimento econémico do periodo, recolocando gargalos

ao crescimento e prejudicando a competitividade sistémica.™*

12 De acordo com os dados de Bielschwovsky (200B)vestimento em infraestrutura foi em média 5% t® P

na década de 1970, 3,6% em 1980 e manteve o aedi@ialcancar 2,6% no inicio dos anos 2000. Nos
segmentos de energia elétrica e transportes, ahsee/ queda progressiva no mesmo periodo. A pahcip
excecdo foi 0 segmento de comunicacdes, que pagesOLB8% do PIB nos anos 1970 para 0,4% nos 1980, e
1,1% no ano de 2000.

¥ 0 ano de 2001 foi o de menor taxa de investimeat estatais na série histérica, enquanto 2008 &
menor investimento da Uni&o.

4 Segundo Carneiro (2007), as décadas de 1980 ed@f#m ser tratadas como um periodo homogéneo em
termos de dinamismo produtivo-tecnolégico, quandongantiveram as tendéncias basicas do padrao de



2. A retomada recente e o cenario de curto e medio prazo do investimento

publico federal

Como pbdde ser observado no grafico 1, mostrado na se¢ao anterior, existem
evidéncias claras de uma nova inflexdo da trajetoria da taxa de investimento publico
federal no Brasil, que apresentou crescimento no periodo mais recente e tende a se
aprofundar nos préximos anos. Nessa secao procuraremos mostrar alguns dos
fatores estruturais que estéo por tras dessa inflexdo e seu papel para 0 modelo de
desenvolvimento econdémico do pais.

Em primeiro lugar, € importante observar que a retomada dos investimentos
publicos esta vinculada a um movimento mais geral de expansdo da taxa de
investimento da economia brasileira. A FBCF vem crescendo acima do PIB desde
2003, com uma breve oscilacdo conjuntural durante o periodo da crise internacional.
Nesse contexto, BNDES (2010, cap. 1) identifica um robusto ciclo de investimento
na industria e na infraestrutura desde 2004 e um cenario extremamente favoravel
para 0s investimentos e o crescimento da economia brasileira nos préximos anos.*
Os numeros mostrados no grafico 2 e na tabela 1 foram formulados com base no
cenario do BNDES para o periodo 2010-2014 (ver BNDES, 2010), cujas
perspectivas sao de que a FBCF possa alcancar 22% no ano de 2014 e que a
economia atinja uma taxa de crescimento na faixa de 5,0% a 6,0% ao ano no

periodo de 2010 a 2014.

crescimento como a volatilidade macroecondmicas@péa estabilizacdo dos precos) e o baixo dinaongam
economia brasileira — em particular, do investiraent

!5 Segundo a prépria publicacdo IBGE (2010, capo 8jclo de investimento teve inicio nos setorepetedleo

& gas e de mineracdo nos anos de 2003 a 2005, itiadef pelo aumento nos precos do petrdleo e das
commodities metalicas no mercado internacional. Sdgiiéncia, determinados segmentos da industria de
transformacao reagiram, com destagque para insuégisos intensivos em capital como siderurgia el@sy
ainda tendo como determinante principal a demartiare. E somente nos anos seguintes que 0s cGetmes

da economia foram incorporados e o crescimentoGeumo passou a ser acompanhado pela expansédo do
mercado interno. Desde entdo, destacam-se a expaesdetores como os de bens de consumo duravel,
sobretudo veiculos automotores, e os investimeatosinfraestrutura, com grandes projetos em gerdegdo
energia elétrica, ferrovias e rodovias.



Entre os eixos do crescimento econdmico nesse periodo esta, por um lado, o
dinamismo do mercado interno brasileiro diante do crescimento do consumo das
familias sustentado pela geracédo de emprego e ampliacdo do crédito. Por outro lado,
o BNDES identifica um massivo bloco de investimentos esperados para os proximos
anos e que, se confirmados, totaliza um montante de cerca de R$ 1,3 trilhdo no

periodo de 2010 a 2013, 55% superior ao investido em 2005-2008.

Grafico 2 .

Cenario da taxa de investimento (FBCF/PIB) na economia Brasileira — 1996-2014.
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Fonte: Contas Nacionais do IBGE
Nota: O periodo de 2010 a 2014 séo previsfes a partir do cenario dos investimentos de BNDES (2010). Consideram-se valores
correntes acumulados em quatro trimestres.



Tabela 1.
Mapeamento dos investimentos pelo BNDES — 2005-2008 e 2010-2013.

Contribuicdo |Tx. de
Valores (R$bilh&o) no cresc. crescimento
(%) (% aa)
Setores

2005-|2010- | Cresc.
2005-2008 /

2008 2013 |(C) =(B) 2010-2013
2010-2013

A (B |-(A)

Inddstria 314 549 235 50% 11,8
Petréleo e gas 160 340 180 38% 16,3
Mineragao 53 52 -1 0% -0,6
Siderurgia 26 51 25 5% 14,8
Quimica 20 34 14 3% 11,3
Automotivo 23 32 9 2% 6,6
Eletroeletrbnica | 15 21 6 1% 6,8
Papel e

17 19 2 0% 2,0
celulose

Infraestrutura 199 310 111 24% 9,2
Energia elétrica | 67 98 31 7% 7,8
Telecomunicacd

66 67 1 0% 0,4
es
Saneamento 22 39 17 4% 12
Ferrovias 19 56 37 8% 24,2
Transporte
o 21 36 15 3% 11,6
rodoviario
Portos 5 15 10 2% 26
EdificacGes* 343 465 122 26% 6,3
Total 856 1.324 468 100% 9,1

Fonte: BNDES (2010).

*Inclui as edifica¢des residenciais e comerciais e instalacdes desportivas (ndo contém os gastos das familias com reformas).



Em termos setoriais, 0 mapeamento dos investimentos do BNDES mostra que
as maiores contribuicdes para a expansao do investimento no periodo de 2010-2014
virdo dos setores de petréleo e gas (38%), de edificacdes (26%) e de infraestrutura
(24%), com destaque nesse ultimo para os grandes projetos de energia elétrica (7%)
e ferrovias (8%). Somente a cadeia de petréleo & gas recebera investimentos da
ordem de R$ 340 bilhdes, mostrando uma taxa de crescimento esperada de 16,3%
ao ano no periodo de 2010 a 2014. O volume de investimento na infraestrutura, por
sua vez, atingira cerca de R$ 310 bilhdes, com crescimento médio anual de 9,2%.°

E importante observar que as projecdes do cenario do BNDES sio
compativeis com aquelas do Plano de Negdcios da Petrobras do periodo 2010-2014.
A magnitude dos numeros do plano de negocios da Petrobras também impressiona.
A empresa projeta investimentos de US$ 224 bilhdes no periodo de 2010-2014,
sendo aproximadamente 95% no pais. Os investimentos no pais em producdo e
exploracéo de petréleo & gas devem alcancar valores proximos a US$ 110 bilhdes,
sendo US$ 33 bilhdes destinados ao pré-sal, como mostrado na tabela 2.

Note-se que a exploracédo de petroleo & gas no pré-sal ainda se encontra em
fase embrionéria. A maior parte dos investimentos, bem como do aumento da
producdo do petréleo nos proximos anos, sdo referentes ao pos-sal. A producédo do
pré-sal e o peso dos seus investimentos serao relativamente pequenos no periodo
até 2014. No entanto, passardo a responder por aumentos expressivos na producao
e no investimento apds 2014, o que tornam ainda mais promissoras as expectativas

de longo prazo com relacdo ao setor de petrdleo & gas.'’ Na pratica, espera-se uma

16 Cabe ressaltar que o conceito de infraestrutiliaasto pelo BNDES é um pouco diferente daqueltizatio
por IPEA (2010) e na maior parte desse trabalho.o\enexo.

" No seu tltimo Plano de Negdécios, a Petrobréasltralim a meta de expanséo da producéo de pea@és
de 2,1 bilhées de barris de 6leo equivalente paredn 2010 para 3,0 bilhées em 2014, sendo somdite 2



radical transformacdo estrutural em que o Brasil se tornara exportador liquido de
petréleo e ingressara no seleto grupo de paises fornecedores internacionais de

petréleo.

Tabela 2.
Projecdes de Investimentos no Plano de Negocios da Petrobras 2010-2014.
Em US$ bilhdes.

Part.
. . 2010- Média no
Investimentos da Petrobras 2014 anual total
(%)
Exploracdo e Producao 118,8 23,76 53,0%
Pre-Sal 33,0 6,6 14,7%
Exploracéo 27,8 5,56 12,4%
Infraestrutura e suporte 0,9 0,18 0,4%
Desenvolvimento da
producéo 4,3 0,86 1,9%
Pés-Sal 75,2 15,04 33,6%
Exploracao 50,1 10,02 22,4%
Infraestrutura e suporte 11,4 2,28 51%
Desenvolvimento da
producéo 13,7 2,74 6,1%
No Exterior 10,3 2,06 4,6%
Refino, Transporte e
Comercializacéo 73,6 14,72 32,9%
Géas e Energia 17,8 3,56 7,9%
Petroquimica 51 1,02 2,3%
Distribuigéo 2,5 0,5 1,1%
Biocombustiveis 3,5 0,7 1,6%
Corporativo 2,8 0,56 1,3%
No Brasil 212,3 42,46 94,8%
No Exterior 11,7 2,34 52%
Total 2240 44,8 100,0%

Fonte: Petrobras (2010)

O grafico 3 consolida as informacdes anteriores e mostra a trajetoria de
expansado (em proporcdo do PIB) e o cenario futuro dos investimentos nos

segmentos de infraestrutura, Petréleo & gas e da Petrobras. O cenério no periodo de

milhdes do Pré-Sal. Ja no periodo até 2020, a deefroducéo é de 4,0 bilhdes de barris, dos quhibithdes
de barris advindos do Pré-Sal.



2010 a 2013 foi obtido a partir das projecdes do BNDES e da Petrobras.
Desnecessario afirmar que esses numeros sao projecdes e que, para virem a se
confirmar, dependem de uma série de obstaculos que terdo de ser enfrentados pela
economia e a sociedade brasileira. O que cumpre notar é a existéncia de um grande
bloco de projetos de investimentos exdgenos, puxado pelos setores de petréleo &
gas e de infraestrutura econémica, que deve amadurecer nos proximos anos e tende
a dinamizar o processo de crescimento econdmico no pais. Também € importante
identificar alguns dos principais determinantes desse movimento e desafios a serem
superados.

Gréfico 3 .

Cenario dos investimentos em infraestrutura, Petréleo & gas e do Grupo Petrobras —

2002-2013.
Em participacéo (%) do PIB.
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Fonte: Elaboracao dos autores com os dados de BNDES (2010), Petrobras (2010) e Contas Nacionais do IBGE.
Nota: Valores calculados a partir dos cenarios do BNDES (2010) e do Plano de Negdcios da Petrobras 2010-
2014. Os valores em R$ foram obtidos pela converséo utilizando a taxa de cambio de R$/US$ 1,78 de referéncia
do Plano de Negdcios da Petrobras.

Nesse contexto, um aspecto fundamental do ciclo de investimentos em
infraestrutura econémica observado no periodo atual € a presenca do setor publico
em geral e, de maneira mais especifica, das empresas estatais. A retomada do

investimento publico federal pode ser visualizada claramente nos graficos 4 e 5. A



taxa de investimento publico federal voltou a crescer progressivamente no periodo
recente, mais que dobrando de valores proximos a 1,4% do PIB no inicio de 2004
para cerca de 3,3% no final de 2010. Este aumento vem ocorrendo nos
investimentos da Unido e, sobretudo, das empresas estatais federais desde 2007.

O patamar atual da taxa de investimento publico federal € o mais elevado do
periodo pods-Real, sobretudo quando sdo desconsiderados os investimentos das
empresas privatizadas no periodo, ainda que permaneca abaixo dos niveis
alcancados na década de 1980. E a primeira vez nas Ultimas trés décadas que o
investimento publico federal cresceu por um periodo superior a trés anos
consecutivos (em proporcéao do PIB), com evidéncias de reversao da tendéncia e da
volatilidade a que esteve sujeito. Outro aspecto importante que pode ser observado
no grafico 4 é a visivel queda nos investimentos publicos federais durante os
processos de ajuste fiscal nos anos de 1999 e 2003, abortando subitamente as
respectivas trajetérias de aumento do investimento do periodo. O que induz certo
receio de que eventuais ajustes fiscais no futuro continuem acompanhados de cortes

nos investimentos publicos.

A andlise dos graficos 4 e 5 também permite concluir que o desempenho
recente do investimento publico federal guarda forte correlacdo com os
investimentos das empresas do Grupo Petrobras. Os investimentos do Grupo
Petrobras, apos crescerem na virada do século e terem permanecido relativamente
estabilizados em proporgcédo do PIB de 2002 a 2006, dobraram de 0,8% do PIB no
inicio de 2007 para 1,6% em dezembro de 2009. Nesse periodo, houve forte

expansao da empresa e do preco internacional do petréleo.



GRAFICO 4
Investimentos publicos federais
Em valores correntes acumulados em 12 meses em participacéo (%) do PIB.
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Fonte: Dados do Siafi; Orcamento de Investimentos das empresas estatais do DEST/MPOG; e do indicador
mensal do PIB do Banco Central do Brasil (BCB).

Elaboracéo dos autores.

Obs.: Valores efetivamente liquidados, incluindo-se liquidagcdes de restos a pagar de exercicios anteriores e
excluindo a parcela de investimentos inscritos em restos a pagar ndo-processados e ndo liquidados
efetivamente. Os investimentos da Uniéo incluem as aplicagdes diretas e as transferéncias de capital da Unido
para estados e municipios. Ndo foram contabilizados os investimentos das empresas estatais privatizadas no
periodo, sobretudo a CVRD e do Sistema Telebras.

A aceleracdo da expansédo dos investimentos da Petrobras coincide com o
periodo do anuncio da descoberta de petroleo leve na camada do pré-sal em
meados de 2007 e do inicio das explora¢cdes no ano seguinte, além da retirada da
Petrobras do calculo da meta de superavit primario no ano de 2009. As expectativas
sdo de que o pais se torne um grande exportador de petréleo e gas natural e, a
julgar pelos nameros do ultimo plano de investimentos da Petrobras, de que os
investimentos continuem se expandindo em propor¢céao do PIB no futuro proximo até

alcancar 2,1% do PIB em 2014 (ver gréafico 3).



GRAFICO 5
Investimentos das empresas estatais federais
(Em % do PIB)
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Fonte: Dados do Siafi; Orcamento de Investimentos das empresas estatais do DEST/MPOG; e do indicador
mensal do PIB do Banco Central do Brasil (BCB).

Elaboracéo dos autores.

Obs.: Valores efetivamente liquidados. Os investimentos da Unido incluem as aplicacbes diretas e as
transferéncias de capital da Unido para estados e municipios. Os valores sem privatizagfes desconsideram os
investimentos das empresas estatais privatizadas no periodo, sobretudo a CVRD e do Sistema Telebras.

No entanto, € possivel também observar uma consistente retomada do
investimento publico federal, mesmo ap0ds separar a influéncia do Grupo Petrobras.
A tabela 3 mostra uma classificacdo do investimento publico federal que permite
analisar sua composicdo e evolucdo no periodo recente.®* Em termos de
composicao, deve-se destacar o elevado peso da infraestrutura econémica no total
do investimento publico federal. Atualmente, o Grupo Petrobras responde por
metade do investimento publico federal. Apds excluir a Petrobras, a infraestrutura

econdbmica (Grupo Eletrobras e transportes) representa 70% dos investimentos

'8 Os resultados apresentados na tabela 3 sdo agEoaimacdes dos montantes de investimento pupktas
diferentes classificagfes. Devido as dificuldadesrensuragdo, o periodo de andlise foi restritoaaos de
2005 a 2009. Ver 0 anexo sobre a metodologia atifize as dificuldades de contabilizacéo.



restantes.

Uma parcela importante corresponde a do Grupo Eletrobras, que concentra
quase a totalidade dos investimentos publicos federais em energia elétrica. A
primeira vista, os numeros da tabela 3 levam a crer que os investimentos do Grupo
Eletrobras se modificaram muito pouco de 2005 a 2007, devido as incertezas apoés a
mudanc¢a no marco regulatorio do setor elétrico em 2003 ou ao atraso das licitacdes
e projetos em andamento, mas retomaram seu crescimento desde entéo.

No entanto, esses numeros escondem o fato de que as subsidiarias da
Eletrobras serdo responsaveis pela execucdo de grandes projetos nas areas de
geracao, transmissao e distribuicdo de energia elétrica. Incluem-se obras de grande
porte de geracdo de energia, em vigor ou planejadas para iniciarem no futuro
proximo, como a constru¢do das hidrelétricas do Madeira, Jirau e Santo Antonio,
com previsdo de recursos de R$ 20 bilhdes, e de Belo Monte, com R$ 8 bilhdes. As
subsidiarias da Eletrobras participam nos consorcios destas obras por meio da
Companhia Hidro Elétrica do S&o Francisco — Chesf (50% de Belo Monte e 20% de
Jirau), Eletrosul (20% de Jirau) e Furnas (39% de Santo Antbnio); além da
Eletronuclear, outra subsidiaria da Eletrobras responsavel pela construcdo da usina
nuclear de Angra lll, estimada em cerca de R$ 4 bi.

Acontece que grande parte desses investimentos ocorre por meio de
Sociedades de Propésitos Especificos (SPEs), que s&do concessionarias dos
servi¢os publicos de infraestrutura e que agrupam empresas publicas e privadas no
seu quadro societario, com a empresa publica tendo participacdo minoritaria (ainda
gue expressiva). Por esse motivo, os investimentos realizados pelas SPEs ndo séo
contabilizados como formacao bruta de capital fixo da empresa estatal, enquanto os

aportes de capital préprio na SPE para a realizagdo do investimento s&o



considerados uma inverséo financeira da empresa estatal.

Esta nova modalidade de estruturacdo dos investimentos em parceria com
empresas privadas vem predominando nos setores de infraestrutura econémica no
pais e sera abordada com mais detalhe na préxima secdo. Cabe apenas ressaltar
aqui que, em funcdo dos grandes projetos de energia elétrica, espera-se que 0s
investimentos da Eletrobras, bem como os investimentos que ocorrem de maneira
indireta em associacdo com as empresas privadas nas SPEs, irdo se acelerar
rapidamente, em linha com o mapeamento dos investimentos em energia elétrica do
BNDES que projeta um crescimento a uma taxa anual de 7,8% nos préximos anos
(ver tabela 1).

A expansdo dos investimentos publicos no setor de transportes, também
significativa, ocorreu durante todos os anos de 2005 a 2009, gracas principalmente
aos transportes rodoviarios, que respondem por cerca de 70% do total. No setor de
transportes ha uma maior dependéncia em relacdo ao orgcamento da Unido, e seu
comportamento reflete mais diretamente a flexibilizagdo ocorrida na politica fiscal. E
dificil prever a evolugdo futura destes investimentos, mas ha uma demanda
reprimida por gastos de manutengao das rodovias que requer elevados montantes

de recursos.®®

19 Existem evidéncias de melhoria nas condicdeséegn das rodovias federais nos ultimos anos. $egas
dados das pesquisas rodoviarias de 2005 e de 20XDodfederacdo Nacional de Transportes, as rodovias
pavimentadas da Unido e principais rodovias esta@waliadas como boas ou étimas sairam de 5,920
para 41,2% em 2010. Mas isto significa que tréstqei desta malha rodoviaria continuam apresentando
problemas de pavimento e sinalizacao.



TABELA 3
Composi¢do dos investimentos publicos federais

Classes dos

investimentos 2005 2006 2007 2008 2009
Valores em R$ milh&es de julho de 2009
Infr aestrutura
econdmica 27.882 31.107 37.767 50.167 67.469
Grupo Petrobras 19.763 20.734 26.628 37.892 51.101
Grupo Eletrobréas 3.817 3.672 3.431 4.048 5.196
Transportes 4303 6.700 7.708 8.226 11.172
Transporte aéreo 666 1335 1.111 1.037 1.101
Transporte rodoviario  3.072 4.710 5.508 5.336 7.784
Transporte ferroviario 280 385 560 960 991
Transporte hidroviario 285 271 529 892 1.296
Demais investimentos 10.359 13.202 15.791 21.774 24.243
Empresas estatais 1.990 1.629 1.671 2172 2.807
Unido 8.369 11.573 14.120 19.602 21.436
Infraestrutura
urbana 729 1.407 1916 5.243 4.776
Infraestrutura
hidrica 616 701 788 1513 2.263
Defesa nacional 1.399 1.890 1.697 2.744 3.292
Educacao 600 1.010 1.483 2.368 2.924
Seguranga publica 613 607 1305 1.192 1.601
Nao classificados 4413 5.958 6.931 6.542 6.580
Investimentos publicos
federais 38.241 44.309 53.558 71.940 91.712
Participacao no total (%)
Infraestrutura
econbmica 72,9 70,2 70,5 69,7 736
Grupo Petrobras 51,7 46,8 49,7 52,7 55,7
Grupo Eletrobréas 10 8,3 6,4 5,6 57
Transportes 11,3 15,1 14,4 11,4 12,2
Transporte aéreo 1,7 3 2,1 1.4 1,2
Transporte rodoviario 8 10,6 10,3 7,4 8,5
Transporte ferroviario 0,7 0,9 1 1,3 11
Transporte hidroviario 0,7 0,6 1 1,2 1,4
Demais investimentos 27,1 298 295 30,3 264
Empresas estatais 5,2 3,7 3,1 3 3,1
Unido 219 261 264 272 234
Infraestrutura
urbana 19 3,2 3,6 7,3 5,2
Infraestrutura
hidrica 1,6 1,6 15 2,1 2,5
Defesa nacional 3,7 4,3 3,2 3,8 3,6
Educacao 1,6 2,3 2,8 3,3 3,2
Seguranca publica 1,6 1,4 2,4 1,7 1,7
N&ao classificados 115 134 129 9,1 7,2
Investimentos publicos
federais 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Elaboracao dos autores.



Os modais de transportes ferroviario, hidrico e aéreo também apresentaram
aumentos substanciais nos investimentos publicos federais, mas partindo de
patamares muito baixos. Os investimentos em transportes ferroviarios mais que
triplicaram em valores reais de 2005 a 2009, enquanto os investimentos em
transporte hidroviario mais que quadruplicaram no mesmo periodo. Em ambos os
casos, o crescimento foi influenciado por grandes obras, como a Ferrovia Norte-Sul
(R$ 714 milhdes somente no ano de 2009) e a construcdo das eclusas do Tucurui no
rio Tocantins, no estado do Para (cerca de R$ 443 milhdes em 2009).

De fato, o periodo recente é caracterizado pela retomada de grandes projetos
de extensdo da malha ferroviaria, marcando uma clara distincgdo em relacdo ao
periodo anterior, a exemplo de projetos como as Ferrovias Norte-Sul (estimada em
R$ 5,8 bilhdes), Transnordestina (R$ 4,5 bilhdes) e Integracdo Oeste-Leste (R$ 3,2
bilhdes) e o trem de alta velocidade (TAV) ligando o trajeto entre a cidade do Rio de
Janeiro e Campinas (R$ 11 bilhdes). Esperam-se ndo somente investimentos de
recursos publicos da Unido e de empresas estatais como a VALEC, responsavel
pela construcdo e exploracdo de infraestrutura ferroviaria, ou da nova estatal que o
governo decidiu estabelecer para participar do consoércio de constru¢cdo e operagao
do TAV, como também parcerias com as empresas do setor privado nos moldes das
SPEs.

Os investimentos em transporte aéreo Sdo 0S que mMenos cresceram em
termos relativos, em funcéo das dificuldades e incertezas no marco institucional.
Mesmo assim, devem crescer bastante nos préximos anos, dadas as previsdes de
investimentos em infraestrutura de transporte aéreo e portuario com a Copa do
Mundo de 2014 e a atual revisdo que 0 governo estd promovendo no marco

regulatério do setor. Um comportamento semelhante é esperado para o0s



investimentos em infraestrutura urbana que, entre aqueles classificados na tabela 1,
foram os que mais cresceram em termos relativos no periodo de 2005 a 2009,
tendéncia que deve permanecer, seja pela orientagcdo dada no PAC 2 de privilegia-
los, seja pelas demandas requeridas para a organizacdo da Copa do Mundo.

E possivel, portanto, concluir que uma das principais caracteristicas do ciclo
recente de expansdo do investimento no Brasil € a retomada do investimento
publico, puxado principalmente pela infraestrutura econémica e pela cadeia de
petréleo & gas (e secundariamente pela infraestrutura urbana), movimento este que
devera ser cada vez mais influenciado pelos grandes projetos em curso, como
aqueles explicitados no quadro 1.2° A maior parte dos projetos é formada por
investimentos intensivos em capital e de longo prazo de maturacdo, de dificil
reversao e menos suscetiveis as oscilagdes da conjuntura internacional. Se, por um
lado, essas caracteristicas asseguram solidez a trajetoria de retomada dos
investimentos em infraestrutura; por outro lado, os mesmos projetos demandaréo
elevados montantes de recursos e exigirdo uma estrutura apropriada de
financiamento de longo prazo. O cenario mais provavel que se desenha para os
préximos anos é o de que havera crescente pressao por recursos e 0s investimentos
deverdo continuar crescendo acima do PIB, consolidando-se a tendéncia de
expansao da taxa de investimento publico federal no Brasil.

Contudo, este cenario se torna mais incerto no longo prazo diante de uma
série de obstaculos a serem enfrentados e para 0s quais a economia brasileira
deverd dar respostas adequadas. Os obstaculos envolvem desde a inexisténcia de

garantias pelo atual paradigma da politica fiscal de que a expansdo dos

% Vale ressaltar que o objetivo ndo é listar as detas de investimento em infraestrutura, mas apep@star
alguns grandes projetos em andamento que exigiefiad®s montantes de recursos. Para um mapeameasto d
gargalos e insuficiéncias da infraestrutura econamier Ipea (2010).



investimentos publicos sera sustentada, até as estruturas de funding dos
investimentos das empresas estatais do setor produtivo e financeiro. Este tema sera
0 objetivo da proxima sessao: Como viabilizar os elevados montantes de recursos
necessarios para o grande bloco de investimentos em infraestrutura (e petrdleo &
gas) no pais durante os proOximos anos?

QUADRO 1

Selecdo de grandes projetos de investimentos em inf ~ raestrutura econémica
Segundo o ultimo plano de investimentos da Petrobras, os
investimentos no periodo de 2010 a 2014 s&o da ordem de US$
44,8 bilhdes anuais (em média), sendo 5% no exterior. Cerca de
metade é destinada as areas de exploracéo e producao de
petréleo, mas também ha investimentos significativos em gas e
energia, petroquimica e biocombustiveis. Serdo destinados a
novos projetos US$ 31,6 bilhdes, dos quais 62% na area de
exploragéo e producéo, principalmente com o inicio das
exploragcfes de petrdleo e gas na camada pré-sal.

Grupo
Petrobras

Segundo o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social — BNDES (2010), os investimentos em energia elétrica
devem aumentar de R$ 67 bilhdes em 2005-2008 para R$ 98
bilhdes em 2010-2013, crescendo a uma taxa de 7,8% a.a.
Grande montante dos recursos esta concentrado na construcao
das hidrelétricas do Madeira, Jirau e Santo Antdnio, com R$ 20
bilhdes, e de Belo Monte, com R$ 8 bilhdes. As subsidiarias da
Eletrobras participam nos consorcios destas obras por meio da
Companhia Hidro Elétrica do S&o Francisco — Chesf (50% de
Belo Monte e 20% de Jirau), Eletrosul (20% de Jirau) e Furnas
(39% de Santo Antbnio). Outra subsidiaria € a Eletronuclear,
responsavel pela construcdo da usina nuclear de Angra lll, de R$
4 bi.

Grupo
Eletrobras

Retomada de grandes projetes de extensao da malha ferroviaria,
como as s Ferrovias Norte-Sul, estimada em R$ 5,8 bilhdes,
Transnordestina, de R$ 4,5 bilhdes, e Integracdo Oeste-Leste,
R$ 3,2 bilhdes. Decisao do governo de criar uma nova empresa
estatal que participard da construcao e operacdo do trem de alta
velocidade (TAV) com estimativas de investimentos da ordem de
R$ 11 bilhdes. Segundo o mapeamento de BNDES (2010), os
investimentos em ferrovias devem crescer a uma taxa de 24,2%
a.a. no periodo de 2010 a 2013, totalizando R$ 56 bilhdes no
periodo. Previsdo de recursos na ordem de R$ 5,5 bilhdes do
PAC de 2011 a 2014 para aeroportos, e de R$ 740,7 milhdes
para portos nas cidades-sede da Copa do Mundo de 2014.

Transportes

Elaboracao dos autores.



Antes de prosseguir, cabe realizar uma ultima consideracéo. N&o se trata aqui
de discorrer sobre a falsa oposicdo entre investimento publico e privado, mas
reconhecer a relacdo de complementaridade que vém apresentando na economia
brasileira. Mais importante que a atual concentracdo setorial dos investimentos
publicos em infraestrutura mostrada na tabela 3, deve-se enfatizar que areas
estratégicas da infraestrutura do pais permanecem dependentes dos investimentos
publicos, mesmo apds as transformacdes estruturais ocorridas desde a década de
1990.

Um exemplo notavel é o setor petrolifero, em que se manteve a elevada
concentracdo do mercado nas maos da Petrobras apesar da quebra do monopadlio.
Na pratica, a flexibilizacdo do mercado resultou na formacdo de parcerias entre a
empresa estatal e as empresas privadas na area de exploracdo e producdo de
petréleo, com estas compartilhando o risco e absorvendo a capacitacdo do
conhecimento geolégico e tecnoldgico da Petrobras (sobretudo em aguas
profundas), conforme Ipea (2010).** A importancia da Petrobras deve se tornar ainda
maior com a redefinicdo do marco regulatério em que a empresa passou a ser a
operadora Unica dos campos do pré-sal a serem licitados.

No setor de energia elétrica, a atuagdo do capital privado estd em grande
medida circunscrita @ demanda no mercado de energia, com uma atua¢édo marginal
na oferta por meio das centrais térmicas que desempenham papel complementar no

parque gerador?’ A hidroeletricidade, fortemente concentrada nas empresas

2L Até a décima rodada de licitacdes da ANP, readizad 18 de dezembro de 2008, 89 grupos econémidds —
de origem brasileira e 42 de origem estrangeirdtiveram concessdes no Brasil para realizar atiddade
exploracédo & producédo de petréleo e gas naturaBrasil. Ainda assim, a Petrobras é responsavelajgar
proximo a 95% da producdo de hidrocarbonetos ne, ghEtém cerca de 99% da capacidade de refino e
praticamente todos os gasodutos de transporte.

2 Segundo Ipea (2010), a demanda no mercado emergésta sob controle dos agentes privados (88%),
principalmente distribuidores, enquanto a ofertzld&icidade é dominada por empresas estatais)(&7#baior
parte sob controle federal.



publicas, continua sendo a ancora do programa de expanséo da energia. E provavel
que a presenca do capital privado se amplie com as construcbes de novas
hidrelétricas na regido Norte, mas o papel das empresas publicas seguira
desempenhado papel fundamental, a julgar pela forte presenca das subsidiarias da
Eletrobras nos consorcios vencedores dos leildes (quadro 1).

O setor de transportes, por sua vez, € altamente dependente dos
investimentos publicos. A maior parte da infraestrutura de transportes permanece
sob gestdo publica e as perspectivas de transferéncias ao setor privado sdo
limitadas no médio prazo.?® Além disto, existe uma grande demanda por obras
complementares e de integracdo dos modais de transportes que estdo a cargo do
setor publico (canais de acessos portuarios, integracao rodoferroviaria aos portos e

aeroportos, obras de dragagem dos portos, expansao das malhas etc.).

Visto por outro angulo, o avanco do setor privado na infraestrutura ficou em
grande medida restrito a determinados segmentos mais atraentes — principalmente
telecomunicac¢des, administracdo de terminais portudrios, distribuicdo de energia
elétrica e rodovias com fluxo elevado de veiculos —, tendo encontrado uma série de
obstaculos nos demais. Por sua vez, o investimento publico em infraestrutura esta
concentrado nos segmentos complementares (de maior risco ou menor
rentabilidade), seja de maneira isolada, seja de maneira conjunta nos consorcios

com empresas privadas em que a empresa estatal desempenha papel proeminente.

% A iniciativa privada administra 15.130 km de ro@sy o que significa 9% da malha rodoviaria brasile
pavimentada, e a estimativa de rodovias economicgmeaveis para a iniciativa privada é de no maxirs%

do total, conforme Ipea (2010). O transporte adamabém segue sob responsabilidade da Infraero (@¥%
movimentacdo de passageiros e cargas no pais)eadisgie dos seus investimentos e do orcamentd diaca
Uni&o. Nos transportes portuarios, cerca de 2Mmpa@stdo sob administracdo das Companhias Docasigd
incluindo-se os de Santos e Rio de Janeiro, aléueles de administra¢des estaduais, de maneira gagital
publico é o principal responsavel por sua infragsta (canais de acesso, dragagem, eclusas, bdaca®lugdo,
etc.). Por outro lado, os terminais portudrios forea sua maioria transferidos para o setor privAdexcecao
esta nos transportes ferroviarios, setor no qublngio administra apenas uma pequena parcela daamalh
ferroviaria e a maior parte esta sob gestdo dosdpees privados.



Houve, assim, uma reconcentracdo setorial do investimento publico, com
ampliacdo do peso da infraestrutura econdmica, e uma reconfiguracdo das suas
articulagbes com o investimento privado apés as reformas liberalizantes promovidas
desde a década de 1990. Mas isto ndo modificou substancialmente o fato de que o
setor publico, e as empresas publicas em particular, continuam sendo decisivos em
determinadas areas estratégicas da infraestrutura e, consequentemente, na
promocdo do investimento e do crescimento econémico. E claro que pode haver
eventual ampliacdo das concessdes ao setor privado, por exemplo, no setor
aeroportuario que carece de investimentos em manutencdo e expansdo da
capacidade. Mas o mais crivel é esperar que se disseminem 0s investimentos (e as
concessodes) em infraestrutura sob a forma de sociedades de propdsito especifico
(SPE), em que as empresas publicas desempenham papel proeminente nas
parcerias com as empresas privadas, como tem mostrado as recentes experiéncias

no setor de energia elétrica.

3. Desafios do Financiamento do Bloco de Investimen tos em

Infraestrutura

Diante de todas essas perspectivas otimistas, um grande desafio que se
coloca para o pais nos proximos anos € o de como viabilizar os elevados montantes
de recursos, em custos e prazos adequados, que serdo necessarios para o grande
bloco de investimentos programados em infraestrutura e petrdleo & gas, incluindo a
producdo no pré-sal. A resposta a esta pergunta ndo é nada trivial. O objetivo dessa
secdo é apenas identificar alguns dos desafios relacionados a atual estrutura de
financiamento dos investimentos no Brasil. Na proxima secao, procura-se identificar

0 papel que as receitas do pré-sal podem desempenhar.



Em primeiro lugar, envolve discutir as restricbes fiscais a que o0s
investimentos publicos estiveram sujeitos ao menos desde o final da década de
1990. Apesar de uma relativa flexibilizacdo do regime de metas de superavit primario
que viabilizou o inicio da recuperacdo dos investimentos publicos, a “opinido critica
do mercado” sobre a politica fiscal ainda parece constituir um sério fator de
constrangimento ao governo, sendo pratico, pelo menos retdrico. Isso fica muito
claro quando se discute nos dias atuais se as metas de superavit fiscal serdo
cumpridas fazendo-se uso ou ndo da margem de investimentos do PPI. Nestas
circunstancias, cria-se uma situacdo de fragilidade institucional diante da recente

retomada dos investimentos publicos federais.

Dois fatores contribuiram para a retomada recente do investimento publico.
Primeiramente, os constrangimentos orcamentarios deixaram de ser um problema
tdo grande nos ultimos anos, ao menos no que diz respeito as grandes obras de
investimento. Os recursos foram viabilizados, sem se imporem modificacdes
conceituais no arcabouco da politica fiscal, por uma combinacao entre elevacdo da
carga tributaria (em grande parte provocada pelo préprio padrdo de crescimento
econdmico favoravel a arrecadacao), flexibilizacdo da politica fiscal e um conjunto de

medidas pontuais.?*

Diante desta conjuntura, o baixo nivel do investimento publico passou a ser

atribuido menos a questdo orcamentaria e muito mais as amarras institucionais,

! Entre essas medidas pontuais, citem-se: reducdo da meta de superavit primario em 2009, inclusive
retirando-se da meta a Petrobras e projetos de investimento; desoneraces tributarias de bens de
capital; capitalizacdes do Tesouro Nacional no BNDES e na Petrobras; flexibilizacdo na legislacédo de
endividamento dos municipios que serdo sedes da Copa do Mundo em 2014; concessdo de
incentivos tributarios as emissdes de debéntures atreladas aos projetos de infraestrutura; e exclusédo
das empresas do Grupo Eletrobras da meta de resultado primario (a exemplo do ocorrido com a
Petrobras).



como os problemas de gestdo do governo (ou mesmo as questdes ambientais e
judiciais), conforme observa Almeida (2010).* Diga-se de passagem que esses
obstaculos institucionais ndo podem ser tratados sem associa-los ao processo
historico de progressivo desmonte do aparato que dava suporte ao investimento

publico, como abordado anteriormente.

Em segundo lugar, verifica-se uma mudanga de posicionamento do governo,
ainda embrionaria, no sentido de reassumir seu papel no planejamento estratégico e
priorizar o crescimento econémico como objetivo da politica econémica. Segundo o
diagndstico atual, o governo deve promover o crescimento econdmico por meio da
ampliacdo dos investimentos publicos, das medidas de estimulo ao investimento
privado (fiscais e crediticias) e da remocdo dos obstaculos institucionais, com
grande destaque para a retomada das obras voltadas a remocéo dos gargalos da
infraestrutura (ver o PPA 2008-2011).

E verdade que o investimento no periodo recente encontrou grandes
obstaculos em relacéo ao marco institucional, mas tem havido um conjunto de ac¢des
voltadas a minoracdo destes problemas (contratacdo e capacitacdo de pessoal,
melhor coordenacgdo entre os 6rgdos do governo etc.). Esta mudanca parece estar
materializada na formulagcdo de planos e programas de investimento — como 0sS
previstos no Plano Nacional de Logistica e Transporte e nos PACs — e na aceleracéo
no ritmo de execucgdo dos investimentos publicos nos ultimos anos (mesmo que

ainda de maneira timida).

% Almeida (2009) trata do “paradoxo do investimento publico” no periodo recente (desde 2007),
segundo o qual o baixo nivel de execucédo do investimento publico, ao menos nas grandes obras que
séo pouco afetadas por contingenciamentos or¢camentarios, ocorreu a despeito da disponibilidade de
recursos para investimento. Segundo o autor, isto se deve principalmente aos problemas
relacionados as questfes administrativas ou de gestdo do governo, e somente secundariamente aos
problemas de ordem regulatéria (ambientais e judiciais).



Diante deste quadro, € possivel que, nos proximos anos, se explicite uma
contradicdo entre, de um lado, a pressédo por elevados e crescentes volumes de
recursos dos projetos de investimento em andamento; e, de outro lado, o arcabouco
conceitual da politica fiscal que ndo se modificou em relacdo ao passado. De modo
concreto, ndo ha garantias pela politica fiscal de que a expanséo dos investimentos
publicos sera sustentada no proximo periodo independentemente das metas de
superavit primario, mesmo inexistindo ameacas concretas a sustentabilidade da
divida publica. Ao contrario, as metas de superavit primario sdo definidas desde
1999 como se fossem o proprio objetivo da politica fiscal e ndo a reducdo do
endividamento ou o estimulo ao crescimento econdémico.

Equacionar essa contradicdo € uma questdo fundamental para assegurar a
retomada dos investimentos publicos e a manutencdo do crescimento. Nesse
contexto, a proxima secdo da monografia procurara discutir as bases para um
paradigma da politica fiscal alternativo, no qual os investimentos publicos,
notadamente os de infraestrutura, estejam livres de restricdes, sendo de fato
priorizados na perspectiva de constru¢do de uma estratégia de desenvolvimento. Se
isso ndo for viabilizado, o mais provavel diante do quadro atual é que retornem o0s
entraves or¢camentérios, criando-se uma situacdo de fragilidade institucional que
torna a trajetéria de retomada do investimento publico incerta no longo prazo.

Vale ressaltar, entretanto, que grande parte dos investimentos publicos ja nao
esta sujeita a tais constrangimentos or¢camentérios colocados pelo regime fiscal,
desde a retirada das empresas do Grupo Petrobras e do Grupo Eletrobras da meta
de superavit primério para a execugdo dos seus planos de investimento. Além disso,
uma das caracteristicas mais marcantes do ciclo recente de expansao dos

investimentos em infraestrutura no Brasil é a difusdo de um padrédo relativamente



novo de financiamento e de arranjo societario, baseado na modelagem de project
finance e de sociedade de propésito especifico (SPE), que exerce impacto reduzido
nos indicadores classicos de financas publicas, como o resultado primario e a divida
liquida do setor publico.

Nessa modelagem, é constituida uma estrutura de governanca propria cujas
atividades sdo exclusivas a construcdo e/ou operacédo das concessdes publicas dos
servicos de infraestrutura, contando com sécios de natureza diversa, desde as
empresas publicas e privadas com experiéncia operacional e as construtoras
privadas, até os investidores institucionais como os fundos de pensao. No caso mais
geral, as empresas publicas sdo sdcias minoritarias nas SPEs, de maneira tal que os
aportes de capital proprio realizados pela administracéo publica (empresas publicas,
Unido ou outras esferas de governo) sdo considerados despesas nao-primarias
(inversdes financeiras) e, portanto, sem impacto sobre o resultado primario do setor
publico. Ademais, se esses aportes sdo realizados a partir de emissées da divida
publica, haverd contrapartida na acumulacdo de ativos financeiros e seu impacto
sobre a divida liguida do setor publico sera nulo. Note-se também que o
investimento serd executado tanto com os aportes de capital do setor publico,
guanto com aqueles provenientes dos sécios privados e 0s captados junto ao
mercado financeiro.

Sendo assim, essa modalidade cada vez mais comum nos projetos de
infraestrutura pode alavancar o investimento nos préximos anos, contornando os
constrangimentos fiscais do setor publico no curto prazo. No entanto, ha um
potencial surgimento de impactos fiscais adicionais no médio e longo prazo se o
retorno do capital foi inferior ao custo de emissao da divida do Tesouro Nacional.

Obviamente, esses impactos fiscais ndo séo exclusivos as capitalizacdes em SPEs



e também estdo presentes nas demais capitalizacdes de empresas publicas, a
exemplo da polémica discusséo sobre as capitalizagcdes do BNDES em 2009 e 2010.

Voltaremos a esse ponto mais adiante.

Por outro lado, o desafio de se viabilizar elevados montantes de recursos
para o grande bloco de investimentos programados em infraestrutura (e petroleo &
gas) esta longe de ser equacionado exclusivamente pela ado¢édo de modalidades de
investimento na forma de SPE ou pela liberacdo de empresas estatais das metas de
superavit primario. Tais medidas podem contornar as restricdes orcamentarias mais
imediatas do setor publico, mas, em contrapartida, passam a pressionar ainda mais
o mercado de financiamento de longo prazo e a sofrer as dificuldades de funding do

setor privado no Brasil.

A tabela seguinte permite analisar o padrdo de financiamento dos
investimentos em industria e infraestrutura no Brasil. Observa-se que a principal
fonte de recursos para o investimento € o autofinanciamento, em média metade do
total no periodo de 2001 a 2009. O BNDES aparece como a segunda principal fonte
de recursos, em média algo préximo a ¥ do total, com tendéncia de aumento no

periodo recente.

Tabela 4.

Padrao de financiamento dos investimentos em industria e infraestrutura.

Fontes de
financiamento Média | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Lucros retidos 49,3 | 39,0 | 60,0 | 49,0 | 57,0 | 57,0 | 42,0 | 51,0 | 453 | 43,6

(autofinancimento)

Mercado de crédito | 5457 | 610 | 400 | 51,0 | 43,0 | 43,0 | 58,0 | 49,0 | 54,8 | 56,4
e de capitais

Acdes 43 | 10 | 20 | 00 | 20 | 20 | 50 | 70 | 156 | 3,7

Debéntures 86 | 140|100 | 50 | 90 | 100|150 | 70 | 31 | 42

Captacbes 14,4 | 30,0 | 6,0 | 300|130 100|170 90 | 61 | 89
externas

BNDES 234 | 16,0 | 22,0 | 16,0 | 19,0 | 21,0 | 21,0 | 26,0 | 30,0 | 39,6

Total 100,0 |100,0|100,0{100,0|100,0|100,0|100,0|100,0|100,0]100,0




Fonte: BNDES (2010).

Nota: Os valores de 2008 s&o estimados e de 2009 sé&o previs6es do BNDES.

Por sua vez, a contribuicdo de acdes, debéntures e captacbes externas
totaliza um valor préximo ao do BNDES, correspondendo a uma fonte suplementar
de financiamento do investimento. E verdade que o mercado privado de capitais
contribuiu de forma relevante para os investimentos nos anos de 2006 a 2008. Mas
encolheu apdés o inicio da crise internacional, momento que exigiu a agao anti-ciclica
do BNDES na sustentacdo do crédito, e dever seguir sujeito a volatilidade

imprevisivel nos préximos anos, sobretudos nos mercados internacionais.

Sob esse pano de fundo é que devem ser entendidas ndo somente a
ampliagdo da importancia do BNDES como fonte de financiamento do investimento
na indastria e na infraestrutura, como também a expansdo dos seus desembolsos

em proporc¢ao do PIB nos ultimos anos, segundo dados da tabela 4 e do gréafico 6.

Gréafico 6.

Desembolsos do BNDES de 1996 a 2010.
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Fonte: BNDES (2010), Contas Nacionais do IBGE e indicador do PIB mensal do BACEN.

Nota: Os valores de 2010 correspondem ao acumulado em 12 meses até outubro do ano.



Claro esta que parte desse crescimento relativo se deve a eventos atipicos
e/ou reversiveis, reflexos da acéo anti-cicica do BNDES durante a crise
internacional e que ndo devem se repetir nos proximos anos (a0 menos com a
mesma intensidade).?® Mas ha um forte componente estrutural pela crescente
demanda de financiamento de longo prazo, essa ultima relacionada ao ciclo recente
de investimentos em infraestrutura e ao papel fundamental que o BNDES
desempenha no financiamento desses investimentos. Trata-se de projetos de
elevada magnitude, longo prazo de maturacdo e maior necessidade de alavancagem

de recursos por parte das empresas envolvidas.

Esse conjunto de consideracdes conduz as reflexdes sobre o financiamento
do bloco de investimentos em infraestrutura (e em producdo de petrdleo & gas) em
duas dire¢bes. Primeiramente, o equacionamento de fontes permanentes de
recursos para o BNDES. Em segundo lugar, a necessidade de, simultaneamente, se
buscar mecanismos que favorecam o desenvolvimento do mercado privado de

financiamento de longo prazo.

Conforme observado na propria publicacdo do BNDES (2010), a manutencao
da escala de desembolsos no atual patamar implica um desafio de complementacao
de fontes de funding do banco.?” No periodo recente, j& houve uma radical mudanca
na composicao das fontes de recursos do BNDES, em funcéo das capitalizagdes do

Tesouro Nacional (R$ 22,5 bi em 2008, R$ 100 bilhdes em 2009 e R$ 80 bilhdes em

%6 Um exemplo notavel é o repasse do BNDES de cerca de R$ 25 bilhdes para a Petrobras no ano de
2009, inclusive destinados as atividades de exploragdo e producdo no setor de petroleo & gas. Em
geral, tais atividades sao financiadas com capta¢cdes no mercado de crédito internacional ou recursos
préprios. Sendo que os recursos do BNDES sé&o alocados prioritariamente em outros segmentos da
indUstria de petréleo e gas, como industria naval, gasodutos de transporte e distribuicdo de gas
natural, refino e distribuic&o.

T Ver o capitulo 6 de BNDES (2010), “Cenarios comparados da disponibilidade de recursos e
alternativas de politicas para o futuro”.



2010) que aumentaram de 7% em 2007 para 40% do passivo do banco em 2009;
enquanto as fontes tradicionais (FAT e PIS-Pasep) cairam de 78% para 42% no
mesmo periodo. O grande problema € que essas capitalizacbes néo recorrentes sao
incompativeis com a estrutura de financiamento do banco, ja que fundamentadas na
emissdo de passivos de curto prazo e de remuneracdo mais elevada pelo setor
publico (titulos da divida publica), além de terem impacto fiscal consideravel devido
as diferencas de remuneracao entre ativos e passivos (ou sobre a taxa implicita da

divida liquida do setor publico).

Na auséncia do equacionamento de fontes permanentes de recursos para o
BNDES e do desenvolvimento do mercado privado de financiamento de longo prazo,
o0 cenario mais provavel (e indesejavel) diante das pressdes por recursos para
investimentos € o de um “agigantamento” do BNDES, a partir de capitalizacbes do

Tesouro Nacional, e aumento da divida bruta do setor publico.

Neste contexto, o pacote de medidas anunciadas pelo governo federal em
dezembro de 2010 segue a direcdo correta, objetivando-se estimular o
financiamento privado de longo prazo. Entre as principais mudancas anunciadas,

podem-se destacar:

1. Desoneracdes do imposto de renda sobre a aquisi¢éo de debéntures de longo
prazo emitidas por SPE para projeto de infraestrutura aprovado pelo governo
e de titulos privados de longo prazo emitidos para financiar o investimento.

2. Formacédo de um novo fundo de Liquidez para esses titulos privados de longo
prazo, com direcionamento 3% do depdsito compulsério sobre depdsitos a
prazo e aportes adicionais de recursos do BNDES (cujo montante ainda nao

divulgado), que tera o papel de criar mercado e garantir liquidez.



3. Regulamentacdo da oferta publica de letras financeiras via Comissdo de
Valores Mobiliarios e autorizacdo para emissao de letras financeiras pelo
BNDES, constituindo uma fonte alternativa de financiamento, especialmente

para linhas néo prioritarias.

Note-se que as medidas tém como objetivo, por um lado, reduzir o custo de
captacado e criar mercado para os papéis de renda fixa vinculados ao financiamento
dos projetos de investimentos em infraestrutura; e, por outro lado, reduzir a pressao
e constituir uma fonte alternativa de recursos para o BNDES. Mas ainda ha um longo
caminho a ser percorrido.

O fundamental € que esses instrumentos financeiros com perfil mais longo
adquiram importancia e possam induzir mudancas na estrutura do mercado
financeiro do pais, que atualmente apresenta um mercado de capitais pouco
desenvolvido e um mercado privado de crédito bancéario voltado essencialmente
para operacdes de curto prazo. Sem duvida, existe uma série de outros obstaculos a
serem superados, entre 0s quais as elevadas taxas basicas de juros de curto prazo

e a hipertrofia do mercado da divida publica mobiliaria.

Mas a formacdo de um mercado de papéis de longa maturidade com taxas de
retorno favoraveis, como as debéntures ligadas aos projetos de infraestrutura ou
mesmo as captacdes do préprio BNDES (hoje pouco expressivas no passivo do
banco), pode desempenhar um papel importante na transicao para um ambiente de
alongamento dos prazos e formacao de uma curva de juros que relacione prazo de
maturidade e remuneragdo dos ativos. Dai um espacgo importante que pode ser
ocupado pelos ativos do fundo do pré-sal, como sera discutido posteriormente nessa

monografia.



4. Politica fiscal e renda do petroleo

O equacionamento do financiamento ao bloco de investimentos em gestacao
no pais, concomitantemente ao aumento de importancia das receitas petroliferas,
requer o rearranjo de um conjunto amplo de politicas macroecond6micas, entre as
quais se insere a politica fiscal. De um certo ponto de vista, o regime fiscal brasileiro,
baseado em metas de superavit primario, jA vem sofrendo inflexdes desde 2005,
primeiro com a criacdo do Projeto Piloto de Investimentos (PPI) e depois com o
lancamento do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC). O PPI serviu para
introduzir a idéia de que alguns investimentos precisariam receber um tratamento
fiscal diferenciado (abatimento da meta fiscal quase como no conceito de
poupanga), por ensejarem um processo virtuoso de auto-financiamento; e o PAC
contribuiu ao efetivamente deslanchar um conjunto de projetos na éarea de
infraestrutura que passaram a amadurecer justamente no inicio da crise financeira

de 2008-20009.

bY

Pode-se dizer, portanto, que as restricdes a expansao dos investimentos
publicos tém sido reduzidas progressivamente apesar de o regime fiscal continuar
essencialmente o0 mesmo, baseado num conceito financeiro que néo distingue o
gasto publico corrente e de capital. A tendéncia, no meédio prazo, € que este regime
fiscal seja formalmente reformulado, tanto para incorporar os efeitos do ciclo
econdmico e a necessidade de acdes anti-ciclicas (ver Gouvéa e Schettini, 2010),
guanto as particularidades da renda do petréleo, que tende a assumir um maior peso

nas receitas fiscais com o inicio da exploracéo do pré-sal.

Estimativas de Gobetti (2009), baseadas no prec¢o corrente do petroleo e nas
projecdes de producdo sob o regime de concesséo e partilha do Ministério de Minas

e Energia, indicam que as reservas do pds e do pré-sal podem representar um ativo



liquido da ordem de 70% do PIB em valores presentes. Em termos de fluxo, as
receitas do petréleo tendem a dobrar nos proximos 14 anos, passando de 1,2% para
cerca de 2,4% do PIB. Isso significa que o governo deve ter mais espaco fiscal para
ampliar os gastos (ou reduzir receitas) sem sequer reduzir o superavit primario,
embora a prépria reducéo do superavit primario seja compativel a priori, no contexto

do pré-sal, com a sustentabilidade fiscal.

A gquestdo, entretanto, € como e onde gastar essas receitas sabendo que elas
sdo finitas e extremamente volateis, acompanhando as oscilacbes do preco
internacional do petréleo (Medas, 2008), e que sua internalizacdo no pais tende a
apreciar a taxa de cambio e eventualmente desestruturar setores produtivos
tradicionais.?® Por isso, inimeros paises produtores de petréleo tém criado fundos
soberanos ou de estabilizacdo com o objetivo duplo de mitigar os efeitos sobre a
taxa de cambio e suavizar o gasto ao longo do tempo, gerando uma poupanca para

o futuro.

O fundo social recentemente aprovado pelo Congresso brasileiro, por
exemplo, prevé que a parcela de receita arrecadada pela Unido seja aplicada em
ativos financeiros (preferencialmente no exterior) e que apenas 0s rendimentos
destas aplicacBes retornem ao pais para serem utilizados na area social, cultura,
meio ambiente, ciéncia e tecnologia. A ideia de que apenas o rendimento do fundo
social seja gasto (de modo a preservar seu valor real ao longo do tempo) vem do
modelo noruegués, o qual prevé saques de apenas 4% sobre o valor do fundo a

cada ano.

%8 0 afluxo de divisas estrangeiras tende a apradiaxa de cAmbio e deteriorar as condigées de ditivigade
dos demais setores de atividade, o que, aliadta&alatilidade do preco do petréleo e a fatorsstircionais,
constitui um fator de desestabilizacdo macroecocdmide desestruturacdo produtiva.



Ocorre gque o fundo soberano da Noruega, criado em 1990, acumula hoje um
ativo financeiro de cerca de US$ 500 milhdes, montante superior ao valor do préprio
PIB do pais, de modo que o rendimento atual é elevado e mais apropriado para
atender as necessidades do governo de um pais desenvolvido, cujas demandas

sociais sdo muito mais reduzidas que as do Brasil.

Essa nédo é a situacao do Brasil, que deve iniciar seu fundo no futuro préximo:
o rendimento, portanto, seria inicialmente insignificante e n&o atenderia
minimamente as demandas da sociedade. Além disto, o foco exclusivo na poupanca
perde de vista que existem outras formas de enfrentar o problema, como tratado em

Sachs (2007):

O problema surge quando as receitas do petréleo sdo usadas
preferencialmente para consumo e ndo para investimentos publicos. A
solucdo recai numa estratégia de investimento de longo prazo focada no
crescimento. Com uma estratégia correta de investimentos, o setor exportador
nao petroleiro pode ser beneficiado com o aumento das receitas de recursos

naturais e, conseqientemente, € possivel reverter a famosa doenca

holandesa (Sachs, 2007, p. 173, traducéo livre).

O que o autor argumenta € que, a principio, a renda do petroleo abre a
possibilidade de grandes beneficios para um pais, seja proporcionando padrbes de
vida mais elevados para sua determinada populacdo, seja suprindo a caréncia de
bens publicos e, principalmente, de investimentos em infraestrutura nas economias

em desenvolvimento.

A necessidade de se construir um arcaboucgo fiscal adequado para gerir as

receitas do petrdleo ndo implica que toda a receita adicional do petrdleo seja



canalizada para o superavit primario. Mesmo os modelos de renda permanente
adaptados para o caso do petroleo, como os construidos pelo FMI, admitem que o
nivel 6timo de gasto ndo deve se pautar apenas pela rigueza ja acumulada sob a
forma de ativos financeiros, como previsto no modelo noruegués.?® Os ativos nao
financeiros, como as reservas de petrdleo provadas, também podem (e devem)
entrar no céalculo da riqueza liquida que serve de base para a definicdo do patamar

permanente de gasto que é fiscalmente sustentavel ao longo do tempo.

No caso do Brasil, portanto, o modelo de renda permanente do petrdleo
possibilita, em tese, um alivio da restricao fiscal a que o governo estad submetido. O
grande problema é que a receita de petrdleo tende a ser muito volatil, o que cria uma
séria dificuldade de monitoramento da situacdo fiscal baseada no indicador
tradicional de superavit primario. Em anos em que a receita € muito alta, as metas
serdo facilmente superadas, e havera estimulo para o gasto se expandir sem
qualidade. Em anos de receita abaixo da média, ao contrario, as dificuldades em

cumprir as metas criam um risco de que os investimentos sejam cortados.

Essa é mais uma razdo para se alterar o regime fiscal, separando-se as
receitas do petrdleo das demais e expressando-se as metas fiscais sem estas
receitas, o que é feito pelos indicadores fiscais do resultado n&o petrolifero (non-oil).
Tomando como exemplo a situacao atual, a meta de superavit primario de 3,1% do
PIB poderia ser traduzida em uma meta equivalente de resultado fiscal néo
petrolifero (non-oil) de 1,8% do PIB, dado que as receitas do petréleo correspondem

atualmente a cerca de 1,3% do PIB.

29, Ver Maliszewski, 2009.



Ao mesmo tempo, seria recomendavel avancarmos para um sistema de
metas e monitoramento da politica fiscal baseado ndo apenas no resultado primario
total, mas também no resultado primario corrente, que exclui os investimentos do
calculo. Dessa forma, os investimentos em infra-estrutura seriam efetivamente

priorizados no processo de execucao orcamentaria.

Outro problema decorrente da estratégia de acumular toda a renda do
petréleo em um fundo soberano no exterior, a exemplo da Noruega, diz respeito ao
diferencial de juros entre o que se recebe pelos ativos e 0 que se paga pelos
passivos. No caso do pais nordico, em que a taxa de juros é baixa e a divida publica
insignificante, esse problema inexiste, mas no Brasil ele é grave, como vemos pela
comparacao entre a baixa rentabilidade de nossas reservas internacionais e o alto

custo do nosso endividamento.

Mesmo supondo que se obtenha no exterior uma rentabilidade para o fundo
social maior do que para as reservas internacionais administradas pelo Banco
Central, € improvavel que esta rentabilidade supere a taxa e juros interna. Nesse
contexto, pode-se questionar por que 0 governo nao utiliza estes recursos para
resgatar a divida em titulos publicos, e a resposta € que — no atual regime
macroecondmico — essa alternativa € inviavel devido ao impacto que tal operacéo

causaria sobre a liquidez da economia, mantida pelo BC em nivel compativel com a

taxa de juros.

Nesse contexto, uma alternativa seria aplicar uma parcela desses recursos no
mercado doméstico em titulos de renda fixa (ou debéntures) ligadas aos projetos de
infraestrutura. Trata-se de papéis com perfil mais adequado para as aplicacbes de
ativos do fundo do pré-sal, de longa maturidade e taxas de retorno mais favoraveis.

Por meio dessa estratégia, assegura-se um mercado cativo e liquidez aos papéis



ligados a infraestrutura econdmica, contribuindo-se para equacionar o desafio do
seu financiamento. Note-se que esses projetos sdo fundamentais para o aumento
sistémico da produtividade e do potencial da economia brasileira de crescer sem
gerar pressOes inflacionarias, constituindo-se um caminho para se livrar do

“maldicéo dos recursos naturais”.

Evidente fica, portanto, que a reducdo da taxa de juros contribuiria de
multiplas formas para equacionar este e outros problemas ja abordados
relacionados ao financiamento dos investimentos no pais. Enquanto a taxa de juros
se mantém em patamar excessivamente alto, entretanto, € necessario pensar em
estratégias alternativas do que fazer com o fundo social (ou soberano) para
aumentar sua rentabilidade e, ao mesmo tempo, contribuir para o financiamento dos

investimentos no pais.
Conclusoes

Esta monografia tratou dos desafios colocados pelas descobertas de petréleo
na camada do pré-sal e pelo grande bloco de investimentos em infraestrutura que
esta em gestacdo no pais e que tem as empresas estatais como protagonista
central, seja na execugdo, seja no financiamento dos projetos. O estudo
empreendido mostrou, em primeiro lugar, por meio de andlises quantitativas, que o
ciclo de desenvolvimento da economia brasileira est4 intimamente relacionado ao
ciclo dos investimentos publicos federais no conceito mais amplo, que envolve nao
s6 o governo central como também suas estatais. Nesse sentido, a recuperacao
recente dos investimentos federais, puxada principalmente pela Petrobras, mas
contando também com a intervencdo decisiva do Tesouro e do BNDES, coloca a

possibilidade de a economia brasileira galgar um salto de qualidade.

O grande problema que se coloca no futuro imediato, entretanto, € a



viabilizacdo do financiamento desses investimentos, que deve envolver tanto
aperfeicoamentos do regime fiscal brasileiro quanto dos instrumentos para-fiscais
que estdo por tras, por exemplo, dos investimentos realizados em parceria com o
setor privado por intermédio das Sociedades de Propdsito Especifico (SPE’s). Uma
das conclusdes principais do estudo é a necessidade de viabilizar uma estrutura de
financiamento que concilie tanto a expanséo dos investimentos no setor de petroleo
e gas quanto nas demais infraestruturas sociais e econdmicas necessarias a

prevencado da chamada doenca holandesa.

Nesse sentido, a definicdo de uma politica adequada para administrar as
rendas do petroleo sera fundamental tanto para reduzir as restricdes a expansao dos
investimentos diretamente executados pelo governo quanto para financiar os

investimentos realizados por SPE, via fundo social ou soberano.

Por outro lado, é importante que se perceba, como pano de fundo, a
importancia de aperfeicoar a coordenagdo entre as distintas esferas da politica
macroecondmica, de modo a conciliarem-se seus diferentes objetivos. Em patrticular,
€ preciso que o0 governo garanta a continuidade no processo de reducdo da taxa de
juros, fundamental para reduzir ndo apenas o custo de rolagem da divida, mas
também, principalmente, o custo de oportunidade de aplicar as receitas do petroleo

em ativos, em vez de utiliza-las no resgate dos titulos da divida publica.
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ANEXO

DECOMPOSICAO DOS INVESTIMENTOS PUBLICOS FEDERAIS

Este anexo discute brevemente os aspectos metodologicos e as dificuldades
de contabilizacdo dos componentes do investimento publico federal, apresentados
na tabela 1. A decomposicdo tomou como base a classificacdo funcional
programatica dos investimentos da Unido — cujos dados foram obtidos diretamente
do Sistema Integrado de Administracdo Financeira do Governo Federal (Siafi) — e
dos investimentos das estatais — segundo informac¢des constantes no orgcamento de
investimentos (Ol) do Departamento de Coordenacédo e Governanca das Empresas
Estatais do Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestdo (DEST/MPOG). Trata-
se de resultados preliminares de uma metodologia que ainda esta em
aprimoramento. Os dados do Ol sdo divulgados no conceito de competéncia, isto €,
correspondem aos valores liquidados. Foram considerados somente o0s

investimentos das estatais no pais (excluida a parcela no exterior).

No caso da Unido, hd uma grande dificuldade de se realizarem
decomposicdes a partir dos valores efetivamente liquidados do investimento, devido
a necessidade de expurgar a liquidacdo forcada. Optou-se pela utilizacdo dos
valores efetivamente pagos a partir de 2005, incluindo-se os pagamentos do
orcamento corrente e dos restos a pagar de orgamentos de anos anteriores, cujos
totais séo boas aproximacdes dos valores efetivamente liquidados.*® Outro motivo
para se considerar apenas o periodo posterior a 2004 € que, neste ano, houve uma
mudang¢a na nomenclatura e nos programas e acdes do governo, criando-se uma
descontinuidade. A descontinuidade afeta inclusive o ano de 2004, devido aos

pagamentos dos restos a pagar do orcamento do ano anterior.

A decomposicdo se baseou no conceito do Ipea (2010, p. 7) para
infraestrutura econdmica. O conceito desagrega a infraestrutura em duas linhas de

estudo: i) a infraestrutura social e urbana, cujo foco prioritario € o suporte aos

30, Os pagamentos efetivos e as liquidagdes efetivas da Unido sempre estiveram muito préoximos nos anos
de 2005 a 2009 (as liquidagdes sdo de 3 a 8% maiores que os pagamentos). Excepcionalmente, isto ndo
ocorreu nos anos de 2003 e 2004, principalmente devido aos contingenciamentos impostos pelo ajuste
fiscal no primeiro ano do governo Lula e seu relaxamento no ano seguinte (as liquidag¢des efetivas
superaram os pagamentos em cerca de R$ 2 bilhdes em 2003 que somente foram pagos em 2004)..



cidaddos e seus domicilios, constituido por habitacdo, saneamento e transporte
urbano; e ii) a infraestrutura econdémica, cuja funcdo precipua € dar apoio as
atividades do setor produtivo, englobando os setores de rodovias, ferrovias, portos,
aeroportos, energia elétrica, petréleo e gas natural, biocombustiveis e

telecomunicacdes.*

31, Note-se que a tabela 1 ndo inclui os investimentos publicos em infraestrutura economica de
telecomunicagdes, nem os investimentos da Unido em energia elétrica. No periodo atual, a Telebras deixou
de ser uma empresa operacional e nio realizou investimentos em telecomunicagdes. E possivel que volte a
realiza-los, apds sua reativacdo para a gestdo do Plano Nacional de Banda Larga. Os investimentos da
Unido em telecomunicacdes e energia elétrica ndo foram considerados, por se enquadrarem mais no
conceito de infraestrutura social, tratando-se fundamentalmente de instalagdes para acesso a servigos
publicos no programa de inclusdo digital, e de eletrificacdo em localidades isoladas, de baixa renda ou
rurais. No caso dos transportes hidroviarios, incluiram-se as hidrovias devido as dificuldades de
desagregacdo em relagdo ao setor portudrio.



QUADRO 2

Descrig¢do das classes dos investimentos publicos

Infraestrutura econdémica

Investimentos das empresas do Grupo Petrobras no pais,
prioritariamente nas Aareas de exploracdo, producdo e refino de

Grupo . . . . P .
P petrdleo e seus derivados, gas natural e biocombustiveis. Também
Petrobras : . : s o
inclui sua infraestrutura logistica, como o transporte maritimo e
dutovidrio, e as centrais térmicas da Petrobras.
Grupo Investimentos das empresas do Grupo Eletrobras quase inteiramente
po em energia elétrica. Destacam-se a Eletronorte, Chesf, Furnas,
Eletrobras
Eletronuclear e Eletrosul.
Investimentos na infraestrutura de transportes rodoviarios
Transporte = )
P (construcdo e obras em trechos, acessos, rodovias etc.) quase
rodoviario . P
integralmente no or¢camento do Ministério dos Transportes.
Construcdes e obras na area de portos e hidroviais (dragagem, molhes,
canais, bergos, eclusas etc.), com destaque para a constru¢do das
Transporte eclusas do Tucuruf no Rio Tocantins/PA e as obras nos portos de Rio
hidroviario Grande/RS, Itaqui/MA e Suape/PE. Relizadas pelas Companhias Docas
federais (CDC, Codesa, Codeba, Codesp, CDP, Codern, Codomar e CDR])
e pela Unido.
Investimentos na infraestrutura de transportes ferroviarios
Transporte ~ . .
L (construgdo e obras em trechos, ferrovias, etc), oriundos quase
ferroviario ; e
integralmente do orcamento do Ministério dos Transportes.
Investimentos em infraestrutura aeroportuaria (construcdo, reforma e
Transporte ampliacdo de aeroportos e aer6dromos) e investimentos ligados ao
aéreo sistema de controle do espaco aéreo. Realizados pela Infraero e pela

Unido no or¢amento da Defesa Nacional.

Demais investimentos
das empresas estatais

Formado quase inteiramente pelos investimentos em ativo imobilizado
do Banco do Brasil e da Caixa Econdmica Federal, e por investimentos
em infraestrutura de comunicagdes postais dos Correios.

Demais investimentos da Unido

Infraestrutura

Construgdo e obras ligadas ao transporte urbano, habitacdo e
saneamento (urbanizacdo de assentamentos precarios, esgotamento

urbana sanitario, corredores expressos rodovidrios, trens urbanos, trechos
rodoviarios, sistema metroviario etc).
Os principais componentes estdo relacionados as obras de transposi¢do
Infraestrutura | do rio Sdo Francisco e, secundariamente, aos perimetros de irrigacao.
hidrica Também inclui canais adutores, barragens e sistemas de abastecimento
de agua.
Defesa Investimento em Defesa Nacional, excluidos aqueles de infraestrutura
nacional de transportes, tais como reaparelhamento e adequacdo das Forcas
Armadas, e aquisicdo e modernizac¢do de aeronaves.
~ Basicamente formada por obras, instalacdes e equipamentos nas
Educacao . . o
universidades e escolas técnicas.
Sesuranca Investimentos relacionados, principalmente, a defesa civil e ao
pl'l%)lica § reaparelhamento das instituicdes de seguranga publica e do sistema

penitenciario.

Elaboragdo dos autores.



