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A recuperagdo do investimento em infra-estruturd & uma condicdo necessdria para a retomada
do crescimento econdmico sustentado no Brasil. O investimento em infra-estrutura Promove o
crescimento econdmico porgue aumenta o retorno dos insumos privados e incentiva o investimento
privado e o emprego. Entretanto, na presencd de externalidades associadas com a oferta dos
servigos de infra-estrutura, hd uma tendéncia de os investimentos nesse setor situarem-se abaixo
do nivel socialmente Stimo. Neste contexto, ganha importdncia a provisdo de incentivos para a
infra-estrutura, particularmente a oferta de crédito com condi¢des adequadas. O objetivo deste
artigo ¢ mostrar a importancia do investimento em infra-estrutura para a retomada do cresci-
mento econdmico sustentado no Brasil. Um modelo de consisténcia macroecondmica é usado para
medir os impactos esperados do investimento adicional em infra-estrutura em varidveis macroe-
condmicas relevantes, tais como crescimento do PIB, crescimento da produtividade, taxa de
investimento, exportagdes, imporiagdes, balanga comercial, poupanga externa e poupanga piblica.

1 - Introducao

Ap6s mais de uma década de crescimento econdmico modesto e taxas de inflagdo
elevadas, a economia brasileira iniciou a partir de 1993 um novo ciclo de
crescimento, associado com a gradativa recuperagio da taxa de investimento.
Esse movimento foi aparentemente reforcado pelo sucesso inicial do Plano Real
na estabilizagdo da inflag3o.’

Entretanto, a recuperagio do investimento ¢ do crescimento apGs programas
de estabilizagio bem-sucedidos ndo € automética [ver Schmidt-Hebbel, Servén
e Solimano (1996)]. Falhas de coordenagio, incertezaelevadae irreversibilidade
do investimento oferecem parte da explicagdo para a dificuldade de sustentar

* () autor agradece os comentdrigs e sugestdes de Armmando Castelar Pinheiro, Dionisio Dias Carneiro,
Fabio Giarbiagi € de dois pareceristas andnimos, eximindo-os, naturalmente, de qualquer responsabilidade
pelos eventuais erros remanescentes.

** Do BNDES,

1 Entre 1993 ¢ 1997, o PIB cresceu em média 4,2% a.a., contra 2% a.a. entre 1980 & 1992. Ji a taxa de
investimento (a pregos constantes de 1980) aumentou gradativamente desde o langamento do Plano Real,
passando de 14,4% em 1993 para 16,1% entre 1994 ¢ 1996 ¢ 18% em 1997,

Pesq. Plan. Econ., Rio de Janeiro, v.28,n 1, p. 129-158, abr. 1998




trajetérias de crescimento eievado. Adicionalmente, a capacidade de os paises
aumentarem rapidamente seus niveis de poupanca doméstica € limitada, e uma
eventual escassez de poupanca externa pode impor restrigdes efetivas A retomada.

A moderna abordagem de opgdes para a decisdo de investir mostra a impor-
tncia de se prover incentivos adequados ao investimento [ver Dixit e Pindyck
{1994) e Schmidt-Hebbel, Servén e Solimano (1996)]. Na presenga de incerteza
elevada, o valor da opgio por esperar aumenta, e grandes incentivos sio reque-
ridos para compensar o impacto adverso da incerteza no investimento privado.

Tedavia, a escolha dos incentivos corretos nao € trivial. Incentivos fiscais e
crediticios seletivos tendem a distorcer a alocagdo setorial do investimento.
Ademais, a eficiéncia dos incentivos seletivos pode ser comprometida ndo s6
peladificuldade de as agéncias governamentais escolherem os melhores projetos
e controlarem a alocago dos recursos, mas também pelas pressdes de grupos de
interesse e pelo custo de oportunidade da perda de receitas fiscais.

Uma estratégia alternativa na promogio do investimento privado seria esti-
mular o investimento em infra-estrutura. A literatura recente, tanto tedrica
quanto empirica, mostra que hé fortes complementaridades entre o investimento
em infra-estrutura ¢ o investimento privado e, conseqiientemente, entre ¢ inves-
timento em infra-estrutura ¢ o crescimento econdmico, 2

Por um lado, o investimento em infra-estrutura promove ¢ crescimento
econdmico porque aumenta o retorno dos insumos privados — capital e trabalho
—e incentiva o investimento ¢ o0 emprego. Dados os niveis de capital e trabalho,
0 aumento da oferta ¢ da qualidade de energia, transportes, telecomunicagdes e
saneamento basico eleva o produto final, implica maior produtividade dos fatores
privados e reduz o custo por unidade de insumo. A maior produtividade, por sua
vez, aumenta a remuneragio dos fatores, o que estimula o investimento ¢ o
emprego.

Por outro lado, as externalidades positivas associadas com a oferta dos
servios de infra-estrutura implicam um retorno social superior ao retorno
privado. Consegqiientemente, os provedores privados dos servigos de infra-estru-
tura n4o se apropriam integralmente dos beneficios econdmicos € a sua partici-
pagdo no investimento tende a ser inferior & desejada pela sociedade. Neste
sentido, a provisio de incentivos adequados — particularmente a oferta de
crédito com condigGes favordveis — pode atenuar as ineficiéncias geradas por
essa fatha de mercado e aumentar o bem-estar social.

2 Estaliteratura & revista na Secdo 2.
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No Brasil, a reducdio do investimento em infra-estrutura observada desde a
década de 80 afetou negativamente a produtividade do sistema econdmico ¢ as
perspectivas de crescimento sustentado no longo prazo.® Entretanto, desde
meados de 1995, o governo brasileiro vem promovendo reformas estruturais com
o objetivo de incentivar o aumento da participagdo do setor privado no setore a
recuperagdo do investimento. Entre essas reformas destacam-se a flexibilizagio
dos monopélios estatais de telecomunicagdes, energia elétrica e gds natural e o
avango da privatizagio em segmentos relevantes da infra-estrutura.

O objetivo deste artigo é mostrar a importancia do investimento em infra-es-
trutura para a retomada do crescimento econdémico sustentado no Brasil. Um
modelo de consisténcia macroecondmica ¢ usado para medir os impactos espe-
rados do investimento adicional em infra-estrutura em varidveis macroecondmi-
cas relevantes, tais como crescimento do PIB, crescimento da produtividade,
taxa de investimento, exportagdes, importagdes, balanga comercial, poupanga
externa e poupanga publica.

O trabalho esta organizado como se segue. A Secgiio 2 apresenta um breve
resumo da literatura tedrica ¢ empirica e da experiéncia brasileira recente. A
Secio 3 descreve um modelo de consisténcia macroecondmica simples, capaz
de investigar o papel do investimento em infra-estrutura na promogdo do
crescimento econdmico. A Secdo 4 discute os resultados das simulagdes, com
énfase nos impactos da reforma da infra-estrutura. A Secdo 5 reline as principais
conclusoes.

2 - Infra-estrutura e crescimento econdomico

Aschauer (19894 e b) iniciou uma linha de pesquisa que estuda o impacto do
investimento piblico no crescimento econdmico. Usando uma fungéo de produ-
¢io agregada cujos argumentos sdo trabalho, capital privado e capital ptblico,
ele estimou para dados da economia norte-americana uma elasticidade da renda
com relagiio ao capital publico de 0,39 e uma elasticidade da produtividade total
dos fatores com relacdo ao capital pablico de 0,49.* Nos Estados Unidos, um
aumento de 10% no estoque de capital pablico implicaria, portanto, um cresci-
mento adicional de 3,9% do PIB e de 4,9% da produtividade total dos fatores.
Aschauer argiiiu que a diminui¢io na taxa de crescimento da produtividade
observada nos Estados Unidos e em outros paises desenvolvidos a partir da

3 Sobre a redugio do investimento em infra-estrutura no Brasil desde a década de 80, ver Malliagros
(1997).

4 Estas estimativas sdo criticadas, entretanto, porque implicam produtividades marginais do capital
piiblico (taxas de retorno) muito elevadas, da ordem de 100% a.a. Ver, por exemplo, Gramlich (1994).
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década de 70 poderia estar associada com a redu¢iio no investimento em
(nfra-estrutura.

Posteriormente, diversos autores produziram estimativas similares, ndo s6
para os Estados Unidos, mas também para outras economias, desenvolvidas e
em desenvolvimento. A Tabela 1 sintetiza os principais resultados da literatura.’
As elasticidades sugerem que o investimento em infra-estrutura tem um impacto

TABELA 1

Infra-estrutura e crescimento econdmico

Amostra Elasticidade® Autor/ano Conceito de infra-estrutura

Estados Unidos 0,39 Aschauer (1989a) Capital publico ndo-militar

Estados Unidos 1,34 Munnell {1990} Capital publico nao-militar

Estados Unidos 0,08 Ferreira (1993) Capital pablico ndo-militar

Estados Unidos 0,00 Holtz-Eakin (1992) Capital piblico

Franca 0,08 Prud’homme (1993) Capital pablico

Taiwan 0,24 Uchimura e Gao (1993) Transportes, saneamento basico e
comunicagfes

Coréia 0,19 Uchimura e Gag (1993) Transportes, saneamento basico e
comunicagdes

Israel 0,31-0,44 Bregman e Marom (1993) Transportes, energia e saneamento
basico

México 0,05 Shah (1988, 1992) Energia, comunicagdes e transportes

QECD 0,07 Canning e Fay (1993) Transportes

Paises em

desenvolvimernto 0,07 Canning e Fay (1993) Transportes

Paises em

desenvolvimento 0,16 Easterly o Rebelo (1993)  Transportes e comunicagbes

Brasil 0,34-1,12 Ferreira {1996) Telecomunicagdes, energia e
transportes (estatais federais)

Brasil 0,55-0,61 Malliagros (1997) Telecomunicagtes, energia elétrica e
transportes

FONTES: World Bank (1994), Ferreira {1994 e 1996) e Malliagros (1997).
* Variagéio percentual no PIB associada com uma variagdo de 1% no estoque de capital am infra-estrutura.

5 Malliagros (1997) também estimou elasticidades setoriais para o caso do Brasil. O sctor de encrgia
elétrica apresenton o impacto mais relevante no crescimento econdmico {elasticidade de {,68) segnide por
transportes (0,57) e telecomunicagdes (0,43).
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significativo no crescimento econdmico, mas a sua variabilidade de estudo para
estudo mostra que o estagio dessa linha de pesquisa ainda € preliminar, com seus
resultados sujeitos a controvérsias.

Easterly ¢ Rebelo (1993) ampliaram o alcance da pesquisa, utilizando uma
grande amostra de dados’ para estudar o relacionamento cross-country entre
diferentes categorias de investimento piiblico e o crescimento econfmico. Seus
principais resultados foram os seguintes:

a) o investimento em transportes e comunicagoes foi a categoria de investi-
mento piiblico que apresentou a maior correlagdo positiva com © crescimento
econdmico; €

b) o investimento do governo é correlacionado positivamente tanio com o
crescimento econdmico quanto com o investimento privado.

Ha uma correlagio cross-country positiva e unitdria entre renda per capita e
estoque de capital em infra-estrutura [ver World Bank (1994)]. As elasticidades
setoriais, entretanto, sdo diferentes: 0,3 para saneamento bdsico, 0,8 para rodo-
vias, 1,5 paraenergiae 1,7 para telecomunicagdes. Isso mostraque a COmposi¢ao
do estoque de capital em infra-estrutura tende a mudar na diregio de energia e
telecomunicagbes na medida em que as economias se desenvolvemn.®

Uma segunda linha de pesquisa, que trabalha com bases de dados microeco-
némicos, procura estudar os impactos do investimento em infra-estrutura na
redugdo dos custos industriais. Nadiri € Mamuneas (1991) estimaram uma
elasticidade dos custos industriais com relagfio ao investimento em infra-estru-
tura da ordemn de —0,15 para os Estados Unidos. Um aumento de 10% no
investimento em infra-estrutura implicaria, portanto, uma redugdo média de
1,5% nos custos industriais.

Morrison e Schwartz (1996) estimaram o efeito do investimento em infra-
estrutura sobre a produtividade total dos fatores nos setores industriais de 48 .
estados norte-americanos. A produtividade marginal (retorno) estimada do ca-
pital de infra-estrutura € positiva: um investimento em infra-estrutura de US$ 1
milhdo resulta numa reducio de custos de cerca de US$ 170 mil por ano na
maioria das regides e de US$ 314 mil por ano na regido Sul. Entretanto, o impacto
total do investimento em infra-estrutura no crescimento da produtividade depen-

6 Para as eriticas As estimativas econométricas, ver World Bank (1994) e Gramlich (1994). Evidente-
mente, parte da variabilidade mencionada resulta de dilerengas nas metodologias de estimagiio e nas bases de
dados utilizadas, incluindo diferentes periodos amostrais.

7 Base de dados cross-section para cerca de 100 paises no periodo 1970/88.

8 Mas ndo quer dizer, evidentemente, que investimentos em saneamento bisico e transpories nfio sejam
relevantes para economias com imensas caréncias nessas dreas. como ¢ o caso da maioria dos paises em
desenvolvimento.
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de ndo s6 da produtividade marginal ¢ do crescimento absoluto do estoque de
capital de infra-estrutura, mas também do crescimento relativo deste estoque.
Na regido Sul dos Estados Unidos, por exemplo, o crescimento do estoque de
capital de infra-estrutura a taxas inferiores as do crescimento da renda, combi-
nado com a produtividade marginal elevada da infra-estrutura, sugere uma
escassez de investimento em infra-estrutura nesta regifo.

No Brasil, o investimento agregado a pre¢os constantes vem apresentando
uma lenta recuperagio desde 1993 (ver Tabela 2), mas ainda se encontra num
nivel insuficiente para sustentar taxas de crescimento econdmico elevadas. A

TABELA 2

Taxa de investimento — 1975/96

{Em % do PIB)
Ano  Precos correntes Administragdes piblicas Estatais federais Privado Pregos de 1930
1975 23,33 3,95 4,66 14,72 25,80
1976 22,42 4,03 6,56 11,83 25,00
1977 21,35 3,29 6,20 11,86 23,60
1978 22,27 3,15 8,02 11,10 23,50
1879 23,36 2,47 8,80 11,99 22,90
1980 23,60 2,35 4,46 16,79 23,60
1981 24,30 2,61 5,17 16,52 21,60
1982 23,00 2,39 5.03 15,58 20,00
1883 19,90 1.88 4,05 13,97 17,20
1984 18,90 1,99 3,65 13,26 16,30
1985 18,00 2,31 3,28 12,41 16,40
1986 20,00 3.07 3,00 13,83 18,80
1987 23,20 3,20 3,67 16,33 17,90
1988 24,30 3,186 3,35 17.79 17,00
1989 26,90 2,92 3,02 20,96 16,70
1990 21,59 3,44 1,90 16,25 15,51
1991 18,77 2,62 2,33 13,82 15,17
1992 18,90 3,17 2,42 13,31 13,98
1993 19,23 3,39 1,98 13,86 14,38
1994 19,64 2,76 1,58 15,30 15,27
1995 19.24 2,36 1,36 15,52 16,62
1996* 19,10 2,20 1,65 15,25 186,50

FONTES: IBGE, Sest, Carneiro e Werneck (1992), Pinheiro e Giambiagi {1996} ¢ IPEA {1997).
NOTA: O investimento das estatais estaduais e municipais foi incluide no investimento privado.
*Dados preliminares.
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taxa de investimento a pregos constantes de 1980, depois de atingir o nivel
minimo de 14% do PIB em 1992, aumentou para 16,6% do PIB em 1995. Em
1996, o investimento caiu ligeiramente para 16,5% do PIB, provavelmente numa
respogt]% de curto prazo A desaceleragdo da atividade econdmica observada desde
1995~

Uma das consegqiiéncias visiveis da crise das finangas pdblicas no Brasil ao
longo das décadas de 80 e 90 foi a progressiva perda da capacidade de o Estado
alocar recursos na expansio e manutengao da infra-estrutura. O resuitado desse
processo foi uma crescente deterioragiio da qualidade desses Servicos, com
impactos indesejdveis na produtividade do sistema econdmico ¢ na competitivi-
dade dos produtos brasileiros. O investimento das estatais federais, em que ainda
se concentra a maior parcela do investimento em infra-estrutura no pafs, alcangou
o nivel de 1,65% do PIB em 1996, em contraste com a média de 6,9% do PIB
realizada na segunda metade da década de 70."! Uma tendéncia declinante
também vem sendo observada no investimento das administragdes publicas, que
respondem igualmente por parcela significativa do investimento em infra-estru-
tura no Brasil {ver Tabela 2)."2

A Tabela 3 mostra uma estimativa do investimento em infra-estrutura reali-
zado no Brasil em 1996. Este alcangou apenas 2% do PIB, contra uma média de
investimentos publicos em infra-estrutura de 4% do PIB nos paises em desen-
volvimento [ver World Bank (1994)]."> A participagiio do investimento em
infra-estrutura no investimento total foi de somente 10,7%, enquanto na média
dos paises em desenvolvimento ela chega a 20% [ver World Bank (1 994)]. No
Brasil, o setor piblico responden em 1996 por 92% do investimento em infra-
estrutura, cabendo ao setor privado os 8% restantes, Mesmo assim, a participagdo
do investimento em infra-estrutura no investimento piiblico ainda € pequena para

9 O crescimento do PIB foi de apenas 2,8% em 1996, contra 4,2% em 1995 ¢ 5,.9% em 1994, Sobre as
flutuacdes do investimento no curto prazo e as relagbes de causalidade entre crescimento econdmico e
investimento, num contexto de ciclos econdmicos, ver Servén e Solimane (1993),

10 O investimento a precos correntes também encontra-se num nivel baixo, Estima-se que ele tenha
alcangado apenas 19% do PIB em 1996, conira uma média de 22,3% do PIB na segunda metade da década de
70. A comparagioc com outros paises também € desfavordvel para o Brasil. Em 1994, por exemplo, enquanto
as economias de renda média investiram 26% do PIB e as do Leste Asidtico 36% do PIB, a economia brasileira
investiu apenas 19,6% do PIB [ver World Bank (1996b)].

11 A redugiio do investimento das estatais federais € explicada principalmente pelas tentativas de controle
cllggcgspéndio piiblico ao lengo das décadas de 80 e 50, mas também reflete o avango da privatizagho desde

12 Para uma andlise da evolugio do investimento em infra-cstrutura no Brasil no periodo 1950/95, ver
Ferreira (1994), Garcia {1995) e Malliagros (1997). Indicadores da deterioraciio dos servigos de infra-estrutura
no Brasil vis-d-vis outras economias sio discutidos em World Bank (1994, 1995 ¢ 1996¢) e Pinheiro (1997).
Rigolon e Pires {1997) apresentam a situagio atuat de setores relevantes da infra-estrutura no Brasil.

13 H4 paises em desenvolvimento que chegam a investir 8% de seu PIB em infra-estruwwra. Os paises do
Leste Asidtico planejam aumentar seu investimento em infra-estrutura nos proximos anos para 7% do PIR,
Ver World Bank (1994 e 1995},
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TABELA 3

Investimento em infra-estrutura no Brasil — 1996

Setor piblico Setor privado Total

Setores

R$ milhdes % PIB R$ mithdes % PIB R$ milhées % PIB
Energia elétrica 3.460 0,46 718 0,10 4178 0,56
Telecomunicagdes 6.823 0,9 19 0,00 6,842 09N
Géds natural 71 0,01 1 0,00 72 0,01
Ferrovias 254 0,03 0 0,00 254 0,03
Rodovias 1.003 0,13 380 0,05 1.383 0,18
Hidrovias 15 0,00 70 0,01 85 0,01
Portos 328 0,04 11 0,00 339 0,05
Aeroportos 235 0,03 0 0,00 235 0,03
Transporte urbano 377 0,05 0 0,00 377 0,05
Saneamento bésico 1.530 0,20 4 0,00 1.534 0,20
Total 14.096 1,87 1.204 0,16 15.299 2,03

FONTES: Sest, Eletrobras, MPO/SPA e BNDES,
NOTA: A estimativa acima considerou os investimentos das estatais federais e estaduais, das administragdes
publicas constantes do Plano Pluanual de Investimentos (PPA) e do setor privado com financiamentos do BMNDES.

padrdes internacionais: enguanto no Brasil esta participacdo foi de 42%, nos
paises em desenvolvimento ela varia entre 40% e 60% [ver World Bank (1994Y].

A eliminagao dos gargalos acumulados desde a década de 80 e a melhoria dos
servicos de infra-estrutura no Brasil requerem investimentos elevados. Neste
sentido, o aumento da participagiio do capital privado é desejavel ndo s6 para
prover fontes de financiamento adequadas, como também para aumentar o nivel
e a eficiéncia do investimento. Desde meados de 1995, o governo brasileiro vern
promovendo wma série de reformas estruturais com o objetivo de incentivar o
investimento privado em infra-estrutura. Avangos significativos vém sendo
observados tanto na montagem do marco regulatério'* quanto na privatizacio de
setores relevantes da infra-estrutura. Nas préximas secdes estudaremos, com o
auxilio de um modelo de consisténcia macroecondmica, a importancia da refor-
ma da infra-estrutura para a retomada do crescimento econdmico sustentado no
Brasil.

14 Para uma discussiio sobre 0 desenvolvimento recente da regulagiio da infra-estritura no Brasil, ver
Rigolon (1997).
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3 - O modelo

O modelo a ser utilizado nas simulagdes é uma extensao daqueles descritos ¢m
Carneiro e Werneck (1992), Taylor (1993) e Abreu, Carneiro e Werneck {1996).
Trata-se de um modelo de consisténcia macroeconémica, que Incorpora o
conceito de hiatos — limites ao crescimento. Foram considerados trés hiatos: o
fiscal, que mostra o crescimento econdmico méximo permitido pela poupanca
publica; o externo, que se associa ao crescimento econdmico mdximo permitido
pela poupanca externa; € o de poupanca, que corresponde ao crescimento
econdbmico méiximo permitido pela poupanga agregada.

Na descrig¢do a seguir, as variaveis sao apresentadas em caracteres maidsculos
e 0s parAmetros como letras gregas ou em caracteres minusculos.'” Todas as
variaveis de nivel sio medidas como proporgdo do PIB.

O bloco de equagdes de (1) a (15) mostra as relagdcs que governam o
comportamento da poupanca e do consumo. A equagiio (1) define a poupanca
piblica (S,) como o excesso do investimento ptblico (J,) sobre o déficit opera-
cional (D)."® Na equagdo (2), o consumo do governo, desagregado em gastos
com ciéncia e tecnologia (L) e outros gastos pblicos (C,), é igual & carga
tributdria liquida (7)'" menos a poupanga publica (S,). A poupanca privada (5,)
e o consumo privado (C,) sio definidos nas equagdes (3) ¢ (4) como fungdes da
renda disponivel do setor privado (1 - 7).

A equacio (5) mostra a identidade contdbil entre poupanga externa (S e
déficit do balanco de pagamentos em conta corrente. O déficit em conta corrente
¢ desagregado em déficit comercial (-B), juros liquidos da divida externa (/) e
outras contas do balango em transagdes correntes (R). A equagao {6) descreve 0
resultado da balanca comercial (B) como exportagdes (X} menos importacdes de
bens de capital (My) menos importagoes exceto bens de capital (M). As impor-
tacdes de bens de capital (My) sio definidas na equagao (7) como uma fungiio do
investimento total (7).

Na equagdo (8), as exportagdes (X) sdo desagregadas em exportagdes de
produtos basicos (Xa), semimanufaturados (Xs) ¢ manufaturados (Xu). Cada
categoria de exportagdes i (i = B, Se M) ¢ funcio de uma taxa de cAmbio (£)) ¢
da renda mundial (Y*), com elasticidades-cimbio 6); e elasticidades-renda

15 Uma lista completa das equagdes, varidveis e pariimetros encontra-se no Apéndice,

16 O investimento piiblico compreende o inveslimento das administragdes piiblicas ¢ das empresas
cstatais.

17 A carga tributdria liquida € definida como a carga tributdria bruta deduzida das transferéncias ao setor
privade — juros liquidos da divida interna e externa do setor piiblico. beneficios previdencidrios e subsidios
— mais o superdvit em conta corrente das empresas estatais.
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mundial 8y [ver equagdes (9) a (11)]. As taxas de cambio sio agregacdes de
indices da taxa de cAmbio efetiva (E), de indices que medem os impactos do
investimento em transportes nos custos das exportagdes (8, 8,, 8:) e de indices
de crescimento da produtividade (K/Ko), onde K € a produtividade do capital e
Ky a produtividade inicial do capital [ver equagdes (12) a 14)]. Finalmente, a
equagao (15) mostra a poupanca agregada como a soma das poupancas piiblica,
privada e externa.

Se=1,-D (1)
Cy=T-L-8§, 2)
SP:O'“FO'](I—T) (3)
Ch=—0+0(1-T) (4)
Se=—=B+J+R (5)
B=X-M-M, (6)
M =T+T [ (7
X=XB+X3+XM 8)
Xp PIB = xo5 ES'® Y028 9)
X5 PIB = xo5 E&5 y*®s (10)
Xur PIB = xgp ESM y*oom (1)
Ez=E3, K£ (12)

0
E3=E82K£ (13)

L]
EM:E&TI({H {14

0
S=S8,+5p+85. (15)
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O bloco de equagdes de (16) a (24) redne as relagdes relevantes para o
comportamento do investimento. A equagio (16) mostra que o nivel do investi-
mento privado (/,) depende da disponibilidade de financiamento dada pela soma
das poupangas privada (S,) e externa (S.) menos a transferéncia de recursos
requerida para financiar o déficit operacional do setor publico (D). Na equagao
(17), o investimento privado exceto infra-estrutura (7, — INF,) é uma fung¢do do
investimento publico exceto infra-estrutura (I, ~ INF,) e do investimento em
infra-estrutura (INFRA).

A equagio (18) desagrega o investimento em infra-estrutura (/NFRA) em seus
componentes piblico (INF,) e privado (INF,), que sio propor¢Bes fixas do
investimento piblico (/,) e privado (/,), respectivamente [ver equagdes (19) e
(20)]. J4 as equagdes (21) e (22) separam o investimento em infra-estrutura em
investimento em energia, telecomunicagdes e saneamento bdsico (ENTEL) e
investimento em transportes (TRANS). A equagiio (23) mostra a acumulagio de
capital em energia, telecomunicagdes e saneamento basico. KENTEL € o estoque
de capital em energia, telecomunicagdes e saneamento bisico. KENT, € o estoque
de capital inicial, DPR a taxa de depreciagio relevante e ENTEL o investimento.
Na equagiio (24), o investimento agregado (I} é definido como a soma do
investimento privado (/;) e do investimento pablico (/).

I,=S,+8.~D - (16)
I, ~ INF, = ip+ Q1 (I, — INF,) + Q, INFRA an
INFRA = INF, + INF, (18)

INF, ==, (19)

INF, = ol, (20)

ENTEL = oINFRA @1

TRANS = (1 - ®)INFRA (22)

KENTEL = KENT«(1 — DPR) + ENTEL (23)
I=1+1, (24)

O bloco de equagdes de (25) a (34) sintetiza as relagdes que governam o
comportamento do crescimento econdmico e da produtividade. Na equagao (25),
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o crescimento do PIB potencial (G) é uma fungio da produtividade do capital
(K) ¢ do nivel do investimento (1). A equagdo (26) simplesmente explicita o PIB
potencial (P/B) como fung&o do PIB inicial (P/B,) e da taxa de crescimento (Gh.
Na equagdo (27), a produtividade do capital (K) é uma funcio da propensio
marginal a importar bens de capital (I'), dos dispéndios do governo em ciéncia
¢ tecnologia (L) e do estoque de capital em energia, telecomunicages ¢ sanea-
mento basico (KENTEL).

As equagoes (28) a (30) mostram os niveis de investimento privado mdximos
permitidos pela disponibilidade de poupanga publica, agregada e externa —
respectivamente Iy, I; e I;. As equagbes (31) a (33), que resultam da substituigio
daqueles niveis de investimento na equagdo do crescimento econdmico (equagdo
25), explicitam os trés hiatos. A equagdo (31) mostra o crescimento econdmico
maximo permitido pela disponibilidade de poupanga piiblica (G), que corres-
ponde ao hiato fiscal; a equagdo (32), o crescimento econdmico méximo permi-
tido pela disponibilidade de poupanga agregada (G.,), que corresponde ao hiato
de poupanga; e a equagiio (33), o crescimento econdmico méximo permitido pela
disponibilidade de poupanga externa (Gy), correspondente ao hiato externo.
Finalmente, a equagdo (34) garante a identidade macroecondmica bdsica entre
poupanga e investimento.

G=go+KI (25)
PIB=PIBy(1+G) (26)

K=k¥,'L" KENTEL"" 27)

Li=io+ INF, +Q, (S, + D ~ INF,) + Q,INFRA (28)

L=io/(1+ Q)+ INF,/(1 + Q) + (Qi/1+ Q) (S, + 8o + S, — INFy) +

+(Q./1+Q)INFRA (29)
iy Q, Q,
1= - + Se+X-M-J-R)+
/ 1+ T(1+Qy) {F1(1+Q;)J( )
INF, 8] Q;
- INF, + INFRA 30
+1+£21 (1+Q1J f [14‘91] 0
Gh=go+K[]h+Ig] 1)
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G,=go+ K[+ 1] (32)
Gr=go+ Klis+1,] (33)

I=5 (34)

3.1 - Calibragem dos parimetros

A Tabela 4 apresenta os valores arbitrados para os principais parimetros do
modelo, juntamente com as fontes de informago utilizadas. O parimetro ps, que
mede a elasticidade da produtividade com relagio ao estoque de capital de
energia, telecomunicagdes e saneamento bisico, foi calibrado com base nos
resultados de estudos empiricos para paises em desenvolvimento, especialmente
Easterly e Rebelo (1993) e Uchimura e Gao (1993), ¢ em elasticidades setoriais
também estimadas para paises em desenvolvimento. Esses resultados estio
sintetizados em World Bank (1994) e foram reproduzidos na Tabela 1.

As elasticidades das exportagdes foram estimadas por Carvatho (1996) e sio
consistentes com os cenarios macroecondmicos de Além, Giambiagi e Pastoriza

(1997). O parametro I'; foi extraido das Contas Nacionais para 1996. Os demais

TABELA 4
Parimetro Valor Fonte
2] 0,20 Abreu, Carneirg e Werneck (1996)
T 0,09 IBGE (1996)
Q4 e Q2 (média ponderada) 1,50 Abreu, Cameiro e Wermneck (1996)
018 0,36 Carvalho (1996)
s 0,10 Carvatho (1996)
O 0,58 Carvalho (1996)
028 0,48 Carvatho {19986)
B2s 2,41 Carvalho (1996}
-1V 1,25 Carvalho (1996)
11 0,25 Abreu, Carneiro e Werneck {1996)
pa ) 0,10 Abreu, Carneiro e Werneck (1996)
na 0,25 World Bank (1994)
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pardmetros relacionados na Tabela 4 foram extraidos de Abreu, Carneiro e
Werneck (1996).

Outros parimetros, para os quais ndo se dispunha de informacio a priori
(tipicamente interceptos das equagdes), foram calibrados de modo a respeitar o
comportamento das varidveis exGgenas e endégenas na data-base (1996). Uma lista

. completa dos parimetros e de seus valores encontra-se na tabela do Apéndice.

4 - Cendrios para o investimento em infra-estrutura no Brasil

Trés cendrios foram construidos com o objetivo de capturar a relevancia do
investimento em infra-estrutura para a retomada do crescimento da economia
brasileira.'® A Tabela 5 ¢ os Gréficos 1 e 2 sintetizam os principais resultados
dos experimentos. Nessa tabela, a primeira coluna lista as varidveis, A segunda
mostra o seu comportamento na data-base (1996). As trés colunas seguintes
apresentam os cendrios A, B e C para o qiiingiiénio 1997/2001." Os grificos
permitem visualizar os impactos da reforma da infra-estrutura nas contas exter-
nas, na poupanca e no crescimento do PIB,

O cendrio A assume o sucesso da reforma da infra-estrutura. O investimento
em infra-estrutura aumenta de 2% do PIB em 1996 para 2,7% do PIB no periodo
1997/2001, o que corresponde a uma elevagdo de 57% no investimento — de
R$ 14,7 bilhdes em 1996 para R$ 23,1 bilhdes entre 1997 & 2001.2 Por outro
lado, a estabilidade macroecondmica, a reforma na regulagio e as condigdes
favordveis do financiamento de longo prazo incentivam um aumento expressivo
da participacdo do capital privado no setor. O investimento privado em infra-es-
trutura passa de R$ 1,2 bilhdo em 1996 para R$ 13,2 bilhdes entre 1997 e 2001,
enquanto o investimento piiblico diminui de R$ 13,5 bilhdes em 1996 paraR$9.9
bilhdes entre 1997 ¢ 2001.”

18 Apenas o investimento em transportes urbanos e aeroportos niic foi considerado na andlise a seguir,
por dois motivos: primeiro, a inexisténcia de estatisticas confidveis sobre o nivel de investi mento nesses
segmentos; segundo, a dificuldade de avaliar os seus impactos na produtividade.

19 Para o comportamento das varidveis exdgenas entre 1997 ¢ 2001, ver Além, Giambiagi e Pasioriza
{1997), Giambiagi (1997), Abreu, Camneiro e Werneck (1996) ¢ Ferreira (1996),

20 Esse aumento € consistente com a realizagio dos investimentos previstos nos programas de governo.
Foram consideradas as estimativas de investimentos contidas no Plano Plurianual de Investimentos — 1996/99
(PPA), no Programa Brasil em Agfio, no Plano Decenal de Expansio — 1997/2006, da Eletrobras, no Programa
de Recuperagio e Ampliagio do Sistema de Telecomunicagdes ¢ do Sistema Postal do Ministério das
Comunicages (Paste), além de estimativas disponiveis no Ministério dos Transportes, na Area de Projetos de
Infra-Estrutura do BNDES e na Associagdio Brasileira para o Desenvolvimento da Indistria de Base {Abdib).

21 Aalocagiio do investimento em infra-estrutura entre o§ setores piblico e privado leva em conta 0 avange
da privatizagio ao longo dos préximos anos. Todavia, o aumento da participagio privada no investimento nio
€ uniforme nos diversos setores e subsetores. Por exemplo, € razodvel admitir que o setor piiblico continuarg
a desempenhar um papel relevante nos investimentos em transmissio de energia elétrica, na construgio de
gasodutos ¢ em saneamento bésico, mas praticamente residual em telecomunicagdes e geragfio/distribuigiio de
energia elétrica.
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TABELA 5

Data-base Cendrio A Cendrio B Cenirio C

Varidveis 1996 1997/2001  1997/2001  1997/2001
Finangas publicas
Déficit operacional (% PIB} 38 2,5 25 1.9
Gaslos do governo em C&T (% PIB) 0,9 1.5 1,5 1,5
Consumo do governo (% PIB) 16,3 15,6 14,2 14,2
Setor externo
Desvalorizagao cambial {% a.a.) 3,4 34 3,4 1,0
Crescimento da renda mundial (% a.a.) 35 35 35 35
Exportagges (US$ bilhdes) 477 58,3 54,8 58,4
Basicos 11,8 12,4 11,7 12,4
Semimanufaturados 8.6 11,2 111 11,6
Manufaturados 27.2 47 32,0 344
Importagdes (US$ bilhdes) 53,3 66,4 68,2 72,6
Bens de capital 12,7 13,5 15,0 16,0
Qutras importagdes 40,6 52,9 53,2 56,6
Balanga comercial (US$ bilhGes) -5,5 -B,1 -134 —14.2
Transagbes correntes {US$ bilhdes) —24.4 -31,3 -36,7 -39,0
Poupanga (% PIB)
Agregada 19,1 201 22,2 22,2
Piblica ' 0,7 0,9 23 23
Exierna 33 41 4.8 4,8
Privada 151 15,1 15,1 15,1
Investimento (% PIB)
Agregado 19,1 201 22,2 222
Publico 4,5 34 48 4.2
Privado 14,6 16,7 17,4 18,0
Infra-estrutura 2,0 2,7 1,7 27
Privado em infra-estrutura 0,2 1,5 1,0 1,5
Pliblico em infra-estrutura 1,8 1.2 0,7 1,2
Energia, telecomunicagtes ¢
Saneamento basico 1,7 2.4 1,5 2.4
Transportes 0,3 0,3 0.2 03
Crescimento
Crescimento do PIB {% a.a.) 2,8 42 43 48
Crescimento da produtividade (% a.a.) - 29 1.4 2,8
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GRAFICO 1 _
Impactos nas contas externas
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GRAFICO 2
Impactos na poupanca e no crescimento do PIB
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A elevagdo do investimento em infra-estrutura e dos gastos do governo em
ciéncia e tecnologia aumenta o crescimento da produtividade total dos fatores
para 2,9% a.a. Esse impacto ¢ relevante, ja que o crescimento da produtividade
total dos fatores no Brasil vinha diminuindo, do nivel de 3,5% a.a. na década de
50, para 2,5% a.a. nas décadas de 60 e 70 e apenas 1% a.a. na década de 80 [ver
Bonelli e Pinheiro (1994)1.

O aumento do nivel e da eficiéncia do investimento acelera o crescimento do
PIB, de 2,8% a.a. em 1996 para 4,2 % a.a. enire 1997 e 2001. As exportagdes
s30 beneficiadas ndo sé pelos efeitos expansionistas da desvalorizagio gradual
do cambio e do crescimento da renda mundial, mas também pelos ganhos de
produtividade derivados do aumento do investimento em infra-estrutura, do
incremento dos gastos do governo em ciéncia e tecnologia e da elevacio das
importagdes de bens de capital. As exportagdes totais aumentam de US$ 47,7
bilhdes em 1996 para US$ 58,3 bithdes entre 1997 ¢ 2001.

Como ja mencionado, 0 aumento do investimento em infra-estrutura afeta
significativamente a competitividade das exportagdes. A redugio dos custos das
exportagdes induzida pelo investimento adicional em transportes equivale a uma
desvalorizagdo cambial acumulada no periodo 1997/2001 de 8,6% para as
exportagdes de produtos bdsicos e de 6% para as exportacdes de manufaturados
e semimanufaturados. O impacto relevante na redugéo de custos das exportagoes
de manufaturados ¢ semimanufaturados vem do processo de modernizagio dos
portos e é equivalente a uma desvalorizagio cambial acumulada de 6% —ou a
uma desvalorizacdo anual média de 1,17% [World Bank (1996a)).

As exportagdes de basicos, por sua vez, sdo beneficiadas niio s6 pela reforma
dos portos, mas também pela reforma na logistica de transportes, via aumento
da participagdo do transporte ferrovirio e hidroviario na matriz de transportes.
O impacto da reforma da logistica de transportes nas exportagdes de bdsicos,
estimado pelo autor, equivale a uma desvalorizagio acumulada de 2,4% para as
exportacdes de basicos, sendo mais significativo no caso das exportagdes de soja
(desvalorizagdo acumulada de 7,5% para as exportagoes de soja em farelo e de
6,8% para as de soja em gréao).

Finalmente, avangos no ajuste fiscal e na abertura comercial asseguram a
expansio das taxas de poupanga publica ¢ externa requerida para financiar o
aumento do investimento. O déficit operacional do setor ptiblico diminui de 3,8%
do PIB em 1996 para 2,5% do PIB entre 1997 e 2001, contribuindo para uma
elevacio da poupanga piblica de 0,7% do PIB em 1996 para 0.9% do PIB entre
1997 & 2001. As importagdes crescem de US$ 53,3 bilhdes em 1996 para
USS$ 66,4 bilhdes entre 1997 e 2001, o que € consistente com um aumento da
poupanga externa de 3,3% do PIB em 1996 para 4,1 % do PIB entre 1997 e 2001.

No cendrio B, as incertezas associadas com o andamento das reformas na
regulagio e no mercado de crédito impedem a recuperagao do investimento em
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infra-estrutura, que se mantém no nivel observado em 1996, em R$ constantes
— R$ 14,7 bilhdes. Como hd crescimento do PIB, isso implica uma redugdo do
investimento em infra-estrutura para 1,7% do PIB. O resultado € um crescimento
mais lento da produtividade — 1,4% a.a. — e da eficiéncia do investimento.
Conseqlientemente, um investimento mais elevado e um maior esfor¢o de
poupanga sdo requeridos para assegurar uma mesma taxa de crescimento do PIB.

De fato, para taxas de crescimento do PIB em torno de 4,2% a.a., a poupanga
requerida no cendrio B ¢ da ordem de 22,2% do PIB, contra apenas 20,1% do
PIB no cendrio A. Os requisitos de poupanga publica mais elevados no cendrio
B —2,3% do PIB contra 0,9% do PIB no cendrio A — exigem, para o mesmo
déficit operacional de 2,5% do PIB, uma redugdo no consumo do governo de
2,2% do PIB no cendrio B, contra apenas 0,8% do PIB no cendrio A. Em outras
palavras, o ajuste fiscal requerido no cendrio B ¢ mais acentuado vis-@-vis o
cendrio A. Finalmente, os requisitos de poupanga externa também sio mais
elevados no cendrio B—4,8% do PIB, em comparagdo com4,1% do PIB no cenaric
A — em fungdo de maiores déficits comerciais e de transacdes correntes.”

E instrutivo comparar os resultados das contas externas nos cendrios A e B,
Dados o crescimento do PIB, o crescimento da renda mundial e 3 desvalorizagdo
cambial, o investimento adicional anual em infra-estrutura de US$ 7,5 bilhées
no cendrio A vis-a-vis o B aumenta as exportagdes em USS$ 3,5 bilhdes e reduz
as importagoes em US$ 1,8 bilhio. O resultado sdo déficits externos substancial-
mente menores no cenario A: a diferenga chega a US$ 5,3 bilhdes anuais na
balan¢a comercial ¢ a US$ 5,4 bilhdes anuais no balango de transagdes correntes.

Esses resultados sdo importantes porque quantificam a capacidade de o
investimento em infra-estrutura aumentar a produtividade da economia, reduzir
o esfor¢o de poupanga para uma mesma taxa de crescimento do PIB, estimular
as exportagoes e diminuir a dependéncia das importagdes. Também mostram em
que medida o investimento adicional em infra-estrutura é capaz de atenuar os
hiatos fiscal, externo e de poupanca, ou seja, as restricdes ao crescimento
econdmico impostas, respectivamente, pela disponibilidade de poupancas puibli-
Ca, externa e agregada, Finalmente, permitem avaliar numericamente a capaci-
dade do investimento em infra-estrutura de reduzir os riscos associados as
necessidades de financiamento de um déficit em transagdes correntes muito
elevado e aos custos politicos de uma tentativa de redugdo ripida e significativa
do consumo do governo,

22 Dados os fluxos de servigos de fatores, os déficits comerciais e de transagdes correres dependem do
comportamento das exportagies e importagfes. No cendrio B, o crescimento mais lento da produtividade
compromete 0 desempenho das exportagies, eaguanto a taxa de investimento mais clevada requer maiores
importagdes de bens de capital, O resultado é ym déficit em transagdes correntes (igual & poupanga externa)
mais alto do que ¢ observado no cendrio A,
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O cendrio C foi construido para responder 2 seguinte questdo: dada a taxa de
investimento do cendrio B, quais seriam os beneficios em termos de crescimento
do PIB de um investimento em infra-estrutura igual ao do cendrio A? O
crescimento da produtividade de 2,8% a.a. aliado i taxa de investimento de
22.2% do PIB sustentam um crescimento do PIB no cendrio C de 4,8% a.a., 0,5
ponto de percentagem superior ao do cendrio B. Isso significa que um investi-
mento adicional anual de US$ 9 bilhdes em infra-estrutura, dada uma taxa de
poupanga de 22,2% do PIB, aumenta a taxa de crescimento do PIB de 4,3% a.a. para
4,8% a.a.

Concluindo e resumindo os principais resultados desta se¢io:

A comparagio entre os cendrios A ¢ B mostra que um investimento adicional
anual de US$ 7.5 bilhdes em infra-estrutura, dada uma taxa de crescimento do
PIB da ordem de 4,2% a.a.:

@) aumenta a produtividade total dos fatores de 1,4% a.a. para 2.9% a.a.;
b) reduz os requisitos anuais de poupanga em US$ 17,1 bilhdes;

¢) reduz os requisitos anuais de poupanga pablica em US$ 10,9 bilhdes;
) reduz os requisitos anuais de poupanga externa em US$ 5,4 bilhGes;
¢) aumenta as exporta¢des anuais em US$ 3,5 bilhoes;

f) aumenta as exportages anuais de basicos em US$ 700 milhGes;

g) aumnenta as exportages anuais de semimanufaturados em US$ 100 milhdes;
k) aumenta as exporta¢des anuais de manufaturados em US$ 2,7 bilhdes;
i) diminui as importac@es anuais em US$ 1,8 bilhao;

/) diminui as importagdes anuais de bens de capital em US$ 1,5 bilhfo,
k) diminui o déficit comercial anual em US$ 5,3 bilhdes; e

D) diminui o déficit anual em transagdes correntes em US$ 5,4 bilhdes.

A comparagio entre os cendrios B ¢ C mostra que um investimento adicional
anual de US$ 9 bilhdes em infra-estrutura, dada uma taxa de poupancga de 22,2%
do PIB:

a) aumenta a produtividade total dos fatores de 1,4% a.a. para 2,8% a.a.; e

b) aumenta a taxa de crescimento do PIB de 4,3% a.a. para 4,8% a.a.
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5 - Conclusao

Estimular o investimento em infra-estrutura pode ser uma estratégia eficiente
para promover o investimento privado e a retomada do crescimento econdmico
sustentado. Por um lado, o investimento em infra-estrutura aumenta a produti-
vidade dos insumos privados ¢ incentiva o investimento, o €mprego e o cresei-
mento econdmico. Por outro lado, dadas externalidades associadas 3 oferta de
servigos de infra-estrutura, hd uma tendéncia de o investimento privado nesse
setor ser inferior ao socialmente 6timo. Conseqiientemente, a provisio de
incentivos adequados pode ser instrumental para aumentar nfio sé a participacio
do capital privado na infra-estrutura, mas também o bem-estar social.

Tr€s cendrios foram construidos para investigar a importincia do investimen-
to em infra-estrutura para a retomada do crescimento econdmico sustentado no
Brasil. Por um lado, dada uma taxa de crescimento anual do PIB de 4,2%, um
investimento adicional anual de US$ 7,5 bilhes em infra-estrutura reduz oS
requisitos de poupanga em US$ 17,1 bilhdes (US$ 10,9 bilhoes de poupanga
publica e US$ 5,4 bithdes de poupanga externa), aumenta as exportacdes em
US$ 3,5 bilhdes, diminui as importagdes em US$ 1,8 bilhdio e reduz o déficit
comercial em US$ 5.3 bilhges. Por outro lado, dada uma taxa de poupanga de
22,2% do PIB, um investimento adicional anual de US$ 9 bilhées em infra-es-
trutura aumenta a taxa de crescimento do PIB de 4,3% a.a. para 4,8% a.a. Neste
sentido, o investimento adicional em infra-estrutura atenua os hiatos fiscal,
externo e de poupanga, ou seja, as restrigdes ao crescimento econdmico impostas,
respectivamente, pelo nivel de poupangas piblica, externa e agregada.

Este trabalho comporta diversas extensdes. Primeiro, a modelagem dos hiatos
de crescimento como fungdes das taxas de juros e de cAmbio, num contexto de
financiamento dos déficits em transagdes correntes e do setor piiblico via
acumulagdo de dividas externa e interna, privatizaciio e expansio monetaria.
Uma questdo interessante a ser estudada neste contexto seria o impacto do
investimento adicional em infra-gstrutura nas taxas de juros e de ciAmbio de
equilibrio. Uma outra, a explicitagio do fator trabalho e a investigacio dos
eventuais impactos do investimento em infra-estrutura no emprego. Em todas
essas extensoes, € desejavel se avangar na estimagéio econométrica dos parime-
tros relevantes, na linha de Ferreira (1996) e Malliagros (1997).

Apéndice
Um modelo de trés hiatos para a economia brasileira

Varidveis enddgenas e exégenas: letras maitisculas

Pardmetros. letras minidsculas ou letras gregas
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0
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Ey=Eb&—
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S=8,+S5pr+8S.
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INF, = ¢l, (20)

ENTEL = oINFRA (1)

TRANS = (1 - 0)INFRA 22)

KENTEL = KENT(1 — DPR) + ENTEL (23)
I=h+1, (24)

G=go+KI (25)

PIB="PIB; (1+G) (26)

K=k'L" KENTEL" 27)
Ih=io+INF, + Q) (S;+ D~ INF,) + QINFRA (28)

Li=io/(1+Q)+INF,/ (1 + Q)+ (Q)/1 + Q) (S, +S.+8, - INE) +

+(Q2/1+ Q))INFRA 29)
fo rQ, (9!
I = - S+ X - M =T —R) +
Tl T+ Q) (IH(] +Q,)J( )
INF, Q Q;

- INF, + INFRA 30
+]+Q1 {I'FQ]J ¢ [1-{-91] (30)
G},=gg+KU},+fg] (31)
G_¢=gg+K[Is+Ig] 32)
szgo'FK[]f-l- [g] (33)
1= (34)

Lista de varidveis enddgenas
S¢: poupanga do governo

Sp: poupanga privada
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St poupanga externa

S: poupanga total

I,: investimento privado

I: investimento do governo

INFRA: investimento em infra-estrutura

INF,: investimento privado em infra-estrutura

INF,: investimento do governo em infra-estrutura

ENTEL: investimento em cnergia, telecomunicagdes e saneamento basico
KENTEL: estoque de capital em energia, telecomunicagdes e saneamento bisico
TRANS: investimento em transportes

[ investimento total

X: exportagdes (FOB)

Xg: exportagdes de bésicos (FOB)

Xs: exportagdes de semimanufaturados (FOB)

Xy exportagdes de manufaturados (FOB)

M importactes de bens de capital (FOB)

B: balanga comercial (FOB)

Cp: consumo privado

C,: consumo do governo

Ejg: indice da taxa de cAmbio efetiva para basicos

Es: indice da taxa de cAmbio efetiva para semimanufaturados

E) indice da taxa de cimbio efetiva para manufaturados

K: produtividade do capital

G: crescimento do PIB potencial

PIB: PIB potencial

I, investimento privado madximo permitido pelo hiato fiscal

I investimento privado méaximo permitido pelo hiato de poupanga

I investimento privado maximo permitido pelo hiato externo
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Gy: crescimento méximo permitido pelo hiato fiscal
G,: crescimento méximo permitido pelo hiato de poupanga

Gy crescimento mdximo permitido pelo hiato externo

Lista de varidveis exdgenas

D déficit operacional (NFSP)

T: carga tributdria liquida ajustada (inclui poupanga das estatais)
M: importagdes exceto bens de capital (FOB)

J: juros da divida externa

R: saldo demais contas balanco conta corrente

E: indice da taxa de cAmbio efetiva real

L: gastos do governo em ciéncia e tecnologia

Y*: indice da renda do resto do mundo

DPR: depreciagdo do estoque de capital em energia, telecomunicagdes e
saneamento basico

Ko: produtividade do capital inicial

KENTj: estoque de capital inicial em energia, telecomunicagdes e saneamento
basico

PIB;: PIB potencial inicial

Lista de pardmetros

C. intercepto da poupanga privada

O1: propensdo marginal a poupar do setor privado
I': intercepto da poupancga externa

I'y: propensdo marginal a importar bens de capital
ip: intercepto do investimento privado

€2,: sensibilidade do investimento privado ao investimento do governo exceto
infra-estrutura
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Q,: sensibilidade do investimento privado ao investimento em infra-estrutura
: participag@o do investimento em infra-estrutura no investimento do governo
&: participagdo do investimento em infra-estrutura no investimento privado

o participagiio do investimento em energia, telecomunicagdes e saneamento
bésico no investimento em infra-estrutura

Xg: componente auténomo das exportagdes

0,z elasticidade-cimbio das exportagdes de basicos

0,5: elasticidade-cAmbio das exportagdes de semimanufaturados

014 elasticidade-cAmbio das exportagdes de manufaturados

0,5; elasticidade-renda mundial das exportagdes de bisicos

0,s: elasticidade-renda mundial das exportagdes de semimanufaturados

0.4: elasticidade-renda mundial das exportages de manufaturados

d,: sensibilidade dos custos de exportar basicos ao investimento em transportes

&,: sensibilidade dos custos de exportar semimanufaturados ao investimento
em transportes

d:: sensibilidade dos custos de exportar manufaturados ao investimento em
transportes

G»: propensio marginal a consumir
go: intercepto do crescimento do PIB potencial (depreciagdo média)

ko: componente auténomo da produtividade do capital
Wi elasticidade da produtividade do capital a importagiio de bens de capital
Mz: elasticidade da produtividade do capital aos gastos em ciéncia e tecnologia

L elasticidade da produtividade do capital ao estoque de capital em energia,
telecomunicagdes ¢ sancamento bisico
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Parimetro Valor" Fonte

c -0,01 Calibragem
7] 0,20 Abreu, Carnsiro & Wemeck (1 996)
r . 0,00 Calibragem
T 0,09 IBGE {1996)
b 6,08 Calibragem
£ e &z (média ponderada) 1,50 Abreu, Carneiro e Werneck (1996)
n 39,72 (b), 34,08 (A),

152 (B), 27,68 (C) Calibragem
¢ 1,10 (b}, 9,30 (A),

5,65(B), 8,64 (C) Calibragem

o 85,97 (b), 88,30 (A),

85,97 (B), 88,30 (C) Calibragem
Xy 0,06 Calibragem
615 0,36 Carvalho {1998)
B1s g.10 Carvatho (1996)
Gim 0,58 Carvalho (1996)
B25 0,48 Carvalho (1996)
25 2.4 Carvalho (1996)
(7Y, 1,25 Carvalho {1996)
&1 1,00 (b}, 1,09 (A),

1,00 (B), 1,08 (C)  World Bank (1996a} e estimativa do autor
1,00 (b}, 1,086 (A),

1,00(B), 1,06 (C} World Bank (1996a)

1,00 {b), 1,06 (A),

1,00 (B),1,06 (C) World Bank (1996a)

o2 0,80 Abreu, Camneiro e Werneck (1996)
[+ -0,02 Calibragem

ko 1,40 Calibragem

T 0,25 Abrey, Carneiro e Werneck (1996)
pz 0,10 Abreu, Carneiro e Wemack (1996)
Us 0,25 World Bank {1994)

¥ ParAmetros com diversos vatores foram calibrados para a construcao dos cendrios descritos na Se¢éo 4. As
letras b, A, B e C entre parénteses referem-se, respactivamente, aos valores dos parametros na data-base e nos
cenarios A,Be C.
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Abstract

The recovery of the infrastructure investment is a necessary condition for the resumption of the
sustained growth in the Brazilian econonty. The infrastructure investment impacts positively on
the ecottomic growth because it increases the rate of return of private inputs and stimulates private
investment and employment. Nonetheless, given the externalities associated with the supply of
infrastructure services, the private investment in this sector may be suboptimal. In this context,
the provision of appropriate incentives, particularly the supply of credit with adequate conditions,
has a role to play. This article aims at highlighting the importance of the infrastructure investment
for the resumption of the sustained economic growth in Brazil. A model of macroeconomic
consistency is used to measure the expected impacts of the additional infrastructure invesiment
on relevant macroeconomic variables, such as the GDP growth, the productivity growth, the
invesiment rate, exports, imports, trade balance, foreign saving and public saving.
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