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TEMA: A importancia da poupanca compulsoria e de longo prazo no desenvolvimento
econdmico brasileiro entre 2000 e 2008

PROBLEMA: Quais sdo os fatores determinantes para o crescimento econémico sustentavel?

A partir de um breve levantamento de dados sobre a produtividade do Brasil, podemos apontar
gue um de nossos gargalos para o crescimento sustentavel, além dos problemas com
infraestrutura, é a questdo da produtividade que no decorrer do estudo serd visto como
produtividade total dos fatores ou por PTF.

Estudos apontam que desde a segunda metade da década de 90 a PTF brasileira vem caindo,
apesar da melhora em outros indices como anos de estudos. Ha evidéncias de que a questdo da
qualidade de ensino ndo seguiu a mesma trajetdria da quantidade de pessoas com acesso a
educacdo e assim seguimos com uma posicao inferior aos paises emergentes e também da ALC.

A métrica para esta afirmacao é com base na pontuacéo do PISA.

Os dados sobre a PTF que seré trabalhado nesta pesquisa corresponde de 1994 a 2014, tendo
seu pico em 1996 e seu ponto no Gltimo ano da bases de dados, 2014, com uma pontuacao

préxima de 49, enquanto em 1996, o pico, contava com 70.

Dado estes pontos e outros que serdo melhor descriminados no discorrer do trabalho, nos cabe
a necessidade de apontar quais elementos sdo determinantes para um crescimento econémico
sustentavel a partir dos gargalos econémicos que o Brasil sofre? O que se pode fazer para
impedir que a produtividade relativa continue caindo? Quais pontos da infraestrutura merecem

uma maior atengdo para que se possa ter um crescimento econémico sustentavel?



Diante deste cenério pouco animador, nos cabe indagar: por que o Brasil cresce tdo pouco ha
varios anos? Existem boas propostas para a retomada do crescimento econémico sustentado no

Brasil?

Apontar como a poupancga compulséria bem aplicada pode favorecer o crescimento econémico

sustentavel tendo como base as propostas de economistas ortodoxos e heterodoxos.
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Resumo

De forma acurada, esta pesquisa busca destrinchar no primeiro momento a questao que tange o
universo da infraestrutura brasileira e seus pontos que apresentam nédo so fragilidade concretas,
mas também questdes sensiveis relacionadas a burocracia. Tendo isso em mente, buscar-se-a
0S pontos que estorvam o crescimento econdémico, comumente chamados de gargalos
econdmicos. A partir deste estudo, a pesquisa buscara entender os pontos que mais precisam da
atencdo, seja do planejamento de politicas de desenvolvimento ou de reformulacdes
legislativas, das esferas responsaveis pelas questdes macro. Apds este conjunto de informacoes,
cabe a questdo de quem possui robustez financeira e juridica para lidar com dever de assumir

tal papel de financiar um dos principais sustentaculos do crescimento sustentavel.

Tendo como arcabouco teorico a propria historia brasileira e seus experiéncias com politicas
industriais, fatos atrelados a grandes teéricos que marcaram a literatura ou que ainda marcam,
0 uso intensivo de referéncia a estes estudiosos se fez crucial para que se obteste 0 maximo

possivel de acuracidade.

A ideia de se buscar este tema se deve a ideia principal de abordar os impacto negativos do
imediatismo brasileiro sobre o crescimento sustentavel de longo prazo, partindo do pressuposto
de que boa parte das decisdes pautadas em resultados cuja maturacdo sdo de até 4 anos ou no
maximo 8, ndo sao tdo benéficas quanto se acredita, dado uma série de distorcBes que estas
escolhas imediatistas podem causar. Apesar de ser um tema gerador de conflitos,
principalmente no que tange ao atual modelo presidencialista, o atual tema é uma variante deste
topico originador. O desenvolver desta variacdo se deu com a aten¢do a importancia do longo
prazo para o crescimento econémico sustentavel, por conseguinte as variaveis deterministicas

para tal e por fim o aprofundamento.

O discorrer do trabalho mostrou-se plenamente favoravel aos dois principais pontos que outrora
brotaram do problema original, tal fato acabou por criar um ambiente propicio para o desenrolar

das questoes.

A conclusdo, apesar de ébvia no primeiro momento, carecia de um acumulo te6rico e uma
disponibilizacdo de informacgdes que fomentassem a conclusdo que de fato a poupanca
compulsoria e de longo prazo exercia papel crucial para o financiamento do saudavel

crescimento econdmico.



Abstract

Accurately, this research seeks to unravel in the first moment the question that concerns the
universe of Brazilian infrastructure and its points that present not only concrete fragility, but
also sensitive issues related to bureaucracy. With this in mind, we will seek the points that
hinder economic growth, commonly called economic bottlenecks. From this study, the research
will seek to understand the points that most need attention, either in the planning of
development policies or in legislative reformulations, in the areas responsible for macro issues.
After this set of information, it is the question of who has the financial and legal robustness to
deal with the duty to assume such a role of financing one of the main sustainers of sustainable

growth.

Having as theoretical framework the Brazilian history itself and its experiences with industrial
policies, facts linked to great theorists that marked the literature or who still mark, the intensive

use of reference to these scholars became crucial for the maximum possible acuracity.

The idea of seeking this theme is due to the main idea of addressing the negative impacts of
Brazilian immediacy on long-term sustainable growth, assuming that a majority of decisions
based on results that mature up to 4 years or at most 8, are not as beneficial as is believed, given
a series of distortions that these short-term choices can cause. Although it is a theme that
generates conflicts, especially with regard to the current presidential model, the current theme
is a variant of this originator topic. The development of this variation was due to the importance
of the long term for sustainable economic growth, therefore the deterministic variables for this
and finally the deepening.

The discussion of the work was fully favorable to the two main points that emerged from the

original problem, and this created an environment conducive to the development of the issues.

The conclusion, although obvious at the outset, lacked a theoretical accumulation and a
provision of information that would encourage the conclusion that in fact long-term compulsory

savings played a crucial role in financing healthy economic growth.



Objetivo geral

Apontar como a poupanca de longo prazo, caso bem aplicada, pode favorecer o crescimento
econdmico sustentavel, tendo como base as questfes que impede ndo s6 0s investimentos mas

também as questdes consideradas como gargalos econémicos.

Objetivos especificos

- Apresentar um breve panorama geral sobre a evolucdo da economia brasileira;

- Expor os problemas que séo considerados gargalos econdmicos com énfase na infraestrutura,

seja ela educacdo, energia, tecnologia, logistica ou outras;

- Descrever os diagnosticos de estudiosos cuja as linhas de pensamento podem divergir no
primeiro momento, porém ambas concordam que algo deva ser feito para resolver os problemas
estruturais brasileiros, seja via participacdo do mercado na maior parcela (ortodoxos) ou com o

estado como principal indutor das resolucdes (heterodoxos).
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Referencial tedrico

Apesar do trabalho abordar um estudo referente ao periodo de 2002 a 2008, e dentro deste
periodo identificar quais fatores foram essenciais para o crescimento do pais e também, de
forma geral, quais caracteristicas destas sdo consideradas essenciais para 0 crescimento
econémico de forma sustentavel, & necessario saber um pouco do caminho trilhado até os
tempos de hoje, portanto, como ja dizia o poeta Arlindo Veiga dos Santos: “O presente que

nega o passado ndo tera futuro”.

Para que o seguinte trabalho ndo se estenda em demasia, sera apresentado um panorama da

evolucdo econémica do Brasil pos politicas de substituicdo de impostacao.

No decorrer da apresentacdo de alguns periodos, havera citacGes de alguns estudiosos, poréem,

como ja dito em linhas anteriores, sem muito aprofundamento.

Além disso, vale ressaltar que o trabalho se apoiara em grande parte no livro “Desenvolvimento
Econdmico, uma perspectiva brasileira” que fora organizado por Fernando Veloso, Pedro C.
Ferreira, Fabio Giambiagi e Samuel Pess6a. O motivo por essa decisao se da por ja haver um
material que aborda a questdo do desenvolvimento brasileiro ao longo dos tempos. Em conjunto
também serd usado artigos e livros que complementardo as exposi¢cdes de informacao, fatos

historicos e etc.

Tendo como base de comparacéo o ano de 1500, o Brasil e EUA possuiam uma renda per capta
1:1. Porém com o passar dos anos a relacdo foi se estendendo até chegar em 1:8,4 em 1945
(pagina 93). Algo certamente aconteceu com a produtividade total dos fatores. Seja nos quesitos

de crescimento “extensivo” ou “intensivo”. A diferenca é apontada por André Villela®

“O primeiro tipo decorre de um aumento no uso de insumos de produgio
(capital, terra e capital humano), ao passo que o segundo diz a respeito ao

aumento da produgdo por unidade de insumo, isto é, a eficiéncia.”

! Desenvolvimento Econdmico; André Villela, 2013, pg 94
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Ao longo do tempo foram tomadas decisdes que favoreciam o aumento na produtividade e
outras que nem tanto. Se, mais delongas iniciemos a exposi¢do do primeiro modelo a ser
comentado, a Industrializacdo por substituicdo de importacdo que fora aplicado durante o

periodo Vargas.

Dado o clima ndo muito confortavel para as exportacdes apos a crise de 29, os formuladores de
politicas econdmicas apontaram que era necessario viabilizar uma base industrial para que ela

desse conta de parte da demanda interna que era alimentada pelas importagdes.

As medidas tomadas por Vargas iam de reformas tributarias de carater protecionista a créditos
industriais e outros pontos que indicassem que o caminho da industrializacdo era benéfica para

0 pais como um todo.

Em 1945 se elegia Eurico Gaspar Dutra com aproximadamente 55,3%. A época p0s-Vargas
ainda era muito marcada pela influéncia consideravel da agricultura no saldo das exportacdes,

tanto que em um especo de tempo entre 47-50 sé o café representou metade das exportacdes.

Sabendo disso, 0 governo passou a promover a industria, porém sem ser por medidas que
desvalorizassem o cambio, dado dois motivos: consequéncias sobre a inflacdo; e uma queda no
preco internacional do café, dado que a demanda é inelastica com uma oferta elastica no médio
prazo, isso acarretaria na diminuigé@o do preco e acabaria prejudicando quem era considerado o

maior produtor de café do mundo, o Brasil?. (Renato Fragelli Cardoso, 2013 pg 167)

Com o esquema de desvalorizacao foi colocado as margens, o mecanismo de licencas fez sua

parte como uma forma de subsidio.

Ainda no governo Dutra foi criado a CMBEU (Comissdo Mista Brasil- Estados Unidos) que
seria a ponta de lancga nos estudos para fomentar os investimentos externos no Brasil. A partir
de estudos do CBMEU criou-se 0 BNDE (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico)

que teria sua parte de financiar uma parte dos investimentos, principalmente os de longo prazo.

Em 1950 Vargas retorna ao poder trazendo consigo fulgores de um estado mais ativo na
economia. Em 1953 € instituido a Petrobras. Além disso, a politica de licengas da lugar a politica

de cAmbios diferenciados de acordo com a essencialidade dos bens.

Apos conflitos politicos constantes na epoca, Jodo Café Filho, vice de Getulio Vargas, assume

apos o suicidio do entdo presidente. Com sua entrada é instituida a Instru¢cdo Sumoc 113 que

2 Desenvolvimento Econdmico, Renato Fragelli Cardoso, 2013, pg 167
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pretendia facilitar a entrada de equipamentos do exterior através da ndo cobertura de cambio,

ou seja, ndo necessitavam de permissdes adicionais.

Em 1955 ¢ eleito Juscelino Kubitschek e fez de seu governo o legitimo portador da bandeira do
desenvolvimento a partir de vultosos gastos com infraestrutura, com atencdo aos gargalos
logisticos, a partir do Plano de Metas. O plano seguia bem até que os meio de financiamento se
tornaram escassos e se deu inicio a emissdo monetaria para bancar os investimentos publicos.

Tal acdo levou, inevitavelmente, a inflagéo.

Ao final de 1961 o governo JK auferiu um crescimento médio de 9% a.a em conjunto com uma
inflacdo media de 30% a.a. e um déficit no balanco de pagamentos atingia a escala de crise

cambial, segundo Renato Fragelli.

Em 1960 ¢ eleito com 48,3% do voto, Janio Quadros com Jodo Goulart como vice. A medida
de cdmbios distintos foi abolida e se da inicio ao esquema de realismo cambial, onde algumas

das categorias do plano anterior foram realocadas para o “mercado livre™.

Além disso, o governo fechou acordos com 0s bancos internacionais, fato que levou a uma
suavizada na escassez de dolares. Seis meses depois de tomar posse, Janio Quadros renuncia o

poder.

Jodo G. ndo era bem visto pelos militares devido a posi¢do politica do vice. Apesar de alguns
conflitos, Jodo G. assume o poder e em meados de 1962 coloca em pratica algumas politicas

que desagradaram ainda mais os militares.

Com uma inflacdo anual no teto dos 51,6% em 1962, em janeiro de 1963 se deu inicio ao plano
Trienal liderado por Celso Furtado para controlar a inflacdo. Apesar do plano comecar bem,
Jodo G. cedeu sob a pressdo dos trabalhadores e aumenta o salario minimo em 56,25% e ao
mesmo tempo rompendo com o plano de controle da inflacdo que perderia cada vez mais apoio.
O fato de haver uma inflagdo elevada afasta inevitavelmente boa parte dos investimentos dado

o nivel de incerteza do empresariado.

Com o decorrer do ano de 1963 e até marco de 1964 a imagem de Jodo Goulart ficou cada vez

mais fragil para conseguir comandar a nacdo. Em 31 de margo eclode uma rebelido militar e

3Disponivel em: http://www.fgv.br/cpdoc/acervo/dicionarios/verbete-tematico/instrucao-204
Acessado em: 15/06/2018
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em 1° de abril de 1964 os Militares tomam o poder apds afastar Jodo Goulart do poder através

da camara.

Em abril de 1964 assumia Humberto Castelo Branco. Castelo Branco e sua equipe logo
apresentaram um projeto de desenvolvimento e reformas mais completo em comparagéo com
0s que até aquele momento foram apresentados. As sementes que o PAEG plantaram

comecaram a dar frutos em meados de 1968, segundo Renato Fragelli.

O PAEG (Programa de Ac¢do Econbmica do Governo) possuia como objetivo trés pontos:
equacionamento das restricdes do balango de pagamentos, reducdo da inflacdo e criacdo de

bases para um crescimento sustentavel pos-inflacdo.

Além da inflagdo que o PAEG recebeu, ha outros pontos decorrentes da politica de
desenvolvimento que mantinha suas garras na economia até entdo, no caso, reflexos do ISI.
Questdes envolvendo aumentos nos custos de producéo, cambio valorizado, todos os problemas
decorrentes de uma inflagdo elevada, descontrole fiscal, risco elevado para o investido
estrangeiro, auséncia de ferramentas para cobrir o déficit pablico, problemas habitacionais e

entre outros que sdo detalhados no decorrer do capitulo do livro base para este trabalho.

No primeiro momento o foco do PAEG foi conter uma eminente crise cambial a partir de uma
renegociacdo com o FMI, cujo fruto foi a reescalonacéo de 70% da divida, ou seja, postergou-
se 70% da divida. Esta negociacdo feita em 1964 trouxe frutos que poderiam ser absorvidos

pelo mercado ja nos dois anos seguintes.

No sentido fiscal, em 1964 foi feita uma reforma para corregéo das tarifas, afim de melhorar a
arrecadacdao e a0 mesmo tempo tornar a tributacdo coerente com o periodo. Além disso, as
diminuicdes nos subsidios para importacdo de certos insumos e cortes de investimentos nao
prioritarios. Ja com relacdo a parte monetaria, de inicio permaneceu-se a politica Monetéria

acomodaticia que em 1966 daria lugar a uma politica um pouco mais contracionista.

Outras medidas tomadas pelo PAEG, estdo: as instituicGes da corre¢do monetéria, sistema de
financiamento habitacional, flexibilizacdo para o capital e outras politicas de incentivo ao
mercado de capitais, reformas agrarias, bancarias, trabalhistas, estimulos a construcéo civil
(reflexo positivo na FBCF) e por fim, reducdo de tarifas de importacdo visando a modernizagao

da indUstria nacional.
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O periodo que aqui sera tratado se refere ao comando de dois militares, o primeiro Costa e Silva
e 0 segundo Emilio Médici, sendo que o primeiro ndo terminou seu mandato devido um AVC,

em seguida Médici assume no final de 1969 e permanecendo até marco de 1974.

Apesar do curto tempo que Costa e Silva permaneceu no poder, seu apetite pelo poder foi

consideravel.

Antes de assumir ja se conhecia a alta probabilidade deste ignorar a independéncia do Bacen e
seu desejo pela troca presidente, dado que seus objetivos ndo eram compativeis com as ideias
do atual.

Assim que assumiu o cargo, o que se esperava foi feito. A politica monetéaria outrora rigida deu
0 lugar a uma mais flexivel e com uma maior oferta de crédito. Além disso é importante frisar
gue a conjuntura que Costa e Silva herdou é muito distinta da que Castelo Branco recebeu. A
inflacdo estava em vias de estar no controla, superavits na conta corrente e uma boa atracdo de

investimentos, no geral, frutos do PAEG.

O ambiente que permeou o periodo no momento abordado foi definitivamente raro da histéria
do pais. Crescimento do PIB em uma media geometrica de 11,2%, inflacdo baixa, balanca
comercial em equilibrio, entrada de investimentos estrangeiros e etc. A conjuntura internacional
encontrava-se em expansdo e 0s termos de troca brasileiros estavam favoraveis. Além disso, a
Embraer tomou corpo o suficiente para atender a demanda ndo sé interna, mas também
aproveitou o cenario internacional para abrir suas portas, fazendo assim da Embraer um raro
exemplo de uma estatal bem-sucedida. J& no setor agro, a criacdo da Embrapa (Empresa
Brasileira de Pesquisa Agropecudria) seria a ponta de lanca para aumentar a produtividade

agropecuaria no longo prazo.

Eis o periodo marcado como Milagre Econdmico. No decorrer da pesquisa serd comentado com
um pouco mais de detalhes a entrada de capital estrangeiro no financiamento do Milagre

Econdmico.

Ernesto Geisel assume em marco de 1974 e tinha como objetivo uma abertura politica e
econdmica gradual através da modernizagéo industrial para que o Brasil se tornasse cada vez
menos dependente do exterior. Em 1974 a economia ainda estava superaquecida porém com o
a inflacdo reprimida em uma conjuntura internacional fragilizada com o primeiro choque do

petroleo, fez do Brasil também mais uma vitima tomando cerca de 23% de suas importagdes.
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Geisel, diante das condicBes optou por colocar em pratica o 1l PND (Segundo Plano de
Desenvolvimento Nacional) onde conseguiu aproveitar a alta liquidez de d6lares no mercado e
redireciona-los para o financiamento de grandes obras de infraestrutura e também aproveitar as

taxa de juros reais negativas, além do fato de impulsionar um pouco mais as estatais.

O grande projeto contava com investimentos na area de energia, com destaque para a
hidrelétrica de Itaipu, petroleo, energia nuclear, siderurgia, petroquimica e bens de capital em

geral.

Apesar de importante para consolidar a inddstria nacional, o prego a se pagar no caso dos juros

seria 0 maior golpe que o projeto poderia tomar.

Além disso, é importante citar o investimento na linha férrea, porém este ndo se saiu tdo bem
guanto no setor de energia. O empreendimento da Ferrovia do Aco praticamente inviavel, dado
as condi¢des geograficas, capital disponivel e tempo estimado para finalizacdo das obras. Seu

resultado foi muito mais negativo do que positivo.

Com todos estes empreendimentos o Brasil continuou crescendo, porém em uma taxa inferior

em compara(_;éo aos anos anteriores.

Em marco de 1979 assumia o Gltimo militar do conhecido Regime Miliar, sendo este um
continuador da linha branda, portanto, com o intuito de dar seguimento a abertura politica e

econbmica.

O ambiente em que Figueredo assumiu ja ndo era tdo positivo assim. A inflagdo tomando cada
vez mais corpo porém um uma taxa de crescimento do PIB em queda, todavia positivo. Divida
externa em ascensdo, saltando de 1,4 em 1973 para 3,2 em 1978 e juros internacional em alta
desde 1977.

Em 1979 deu-se inicio a uma austeridade fiscal no intuito de controlar a inflagdo para que em
seguida fosse possivel realizar uma desvalorizacdo cambial sem que o impacto na inflacéo fosse

excessivamente toXico para o sistema.

Apesar disso, em agosto os planos econémicos séo totalmente invertidos na esperanca de geral
um novo milagres econdmico atraves da ampliacdo de crédito para o setor agricola. Frente a
um ambiente adverso, 0 governo decide fomentar o crescimento através de mais crédito e
indexacdo profunda. As corregdes salarias tornam-se mais frequentes e também ocorre a

maxidesvalorizagdo de 30% do cambio.
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Em 1980 as mudancas na expectativa de empurrar ainda mais o crescimento e também controlar
a inflagdo ndo paravam. E prefixado a correcdo monetaria em 45% e a corregdo cambial em

50%, mudancas que acarretaram em juros reais negativos.

Em uma comparacdo do Brasil com o restante do mundo, enquanto este Gltimo entrava em
recessdo o Brasil crescia 9,2% com inflagdo acumulada de 110,2% e no meio de uma espiral

inflacionaria com disparada da divida.

Apos toda essa agitacdo nas mudancas de politicas econémicas, em dezembro da-se 0s

primeiros passos para reduzir a indexacao.
Em 1982 ocorre a negociacdo com o FMI onde é exigido corte de gastos, novas desvalorizagdes

Cambiais, alteracdes na lei salarial para que ao menos os de renda inferior passassem a ter a

indexacdo ao invés de acabar literalmente com a indexacé&o.

Em 1984 o PIB fecha abaixo do PIB de 1980 porém com superavit em transacdes corrente

gracas aos frutos do 11 PND.

Em 1984 chega no congresso o projeto de Politica nacional de Informéatica e em 1985 ¢é aceito.
O resultado foi excessivamente prejudicial para o setor no longo prazo e também prejudicial

para todo o avanco tecnolégico.

Tancredo Neves toma posse em 1985 ap0s as elei¢Oes indiretas e como vice, José Sarney. Dado

problemas de satde de Tancredo, Sarney assume a presidéncia.

Além de herdar uma economia com uma inflacdo ja elevada, havia como agravante a falta de
legitimidade que incorreu no submeter-se as presses para elevacbes da gastos, posicéo

contraria a que a equipe de Sarney defendia.

Em fevereiro de 1986 é implantado o Plano Cruzado na tentativa de conter a inflagdo, porém
ndo por meios de controle fiscal, mas sim por politicas de renda, dado que a interpretacdo que
se tinha da inflagdo era de que esta seria uma inflagdo inercial por esséncia, porém a inflagéo
ndo era totalmente inercial dada seu carater fortemente ascendente nos meses anteriores e 0

déficit operacional.

Meses mais tarde o plano tem seu fim decretado e no ano seguinte o Brasil afirma a moratéria
que impactaria no crescimento de longo prazo, dado a falta de confianca dos investidores. Em
maio de 1987 é lancado o Plano Bresser que possui um carater um pouco mais contracionista.

Em 1988 é promulgado a Nova Constituicdo Federal que carregava consigo um estado mais
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assistencial, porém ndo era previsto a origem da renda para prover todas as assisténcias
prescrita, fato que agravaria a situacéo fiscal brasileira. Em seguida é lan¢ado o Plano Verdo
que durou apenas alguns meses e possui a mesma esséncia dos Ultimos plano, controlar a

inflacdo para que passasse a ser possivel o planejamento para futuros investimentos.

Em 1989 Fernando Collor é eleito e toma posse em 1990 e ja dando inicio ao | Plano Collor,
cujo intuito ainda era de controlar a inflacdo. As ferramentas eram politicas de renda e
congelagdo de precos. Seu foco rondava a variavel “demanda” e também buscava trabalhar com

0 enxugamento do estado através de ndo so cortes fiscais mas também com o
PND, Plano Nacional de Desestatizacdo, este proposto no mesmo ano de posse.

No ano seguinte as politicas de choque dariam lugar as estratégias previsiveis. Os precos
comecariam de ser gradualmente descongelados, sdo fechados acordos com o FMI e propostas

de reforma tributéria.

Apos o afastamento de Collor, seu vice, Itamar franco, assume a presidéncia, inflagdo em niveis
altissimos, historico de politicas heterodoxas e um PIB no nivel de 1987. Além disso:
enrijecimento dos gastos pelo CF 88; dificuldades para manipular as politicas monetarias;
hiperinflagdo; gargalos de infraestrutura; problemas com monopdlio das estatais; déficit
habitacional e a escassez de crédito habitacional.

O Plano Real é iniciado em 1993 e repartido em trés fase: ajuste fiscal, aplicacdo da URV e
substituicdo da moeda. O ajuste se deu com o controle dos bancos estaduais, saneamento dos
federais, privatizacGes e desvinculacdo de 20% das receitas da rigidez da Unido até 1995. A
segunda etapa foi a aplicacdo da Unidade Real de Valor que era praticamente que um indicador

gue posteriormente seria convertido para a nova moeda no terceiro passo.

O processo de transferéncia de toda a inflagdo para a moeda antiga fez com que a nova se
depara-se com um ambiente de baixa inflagdo, portanto, esta ndo foi infectada em demasia pela

moeda anterior.

Além do controle da inflagdo, houveram outros efeitos na economia como aumento do salério
real e aumento no consumo; havia também uma forte valorizacdo do real frente ao dolar, este
assegurado pelo governo, fez com que a balanca de pagamentos saisse de um superavit de USD
10,5 bi para um déficit de USD 3,5 bi. Outro ponto negativo foi 0 saneamento do setor bancario

sobre a divida doméstica.
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Apesar das crises internacionais que estouraram logo no inicio do real, a principal ancora para
a inflacéo, a ancora cambial, foi capaz de segurar esses tempos de alta volatilidade do cambio

real e também a alta nos juros para evitar a fuga de capital.

Em 1999 ap6s a reeleicdo de FHC, o FMI* pressiona a adog&o de novas estruturas que ficaria
conhecidas como tripé macro econdmico que presava pelo superavit primario, cdmbio flexivel

e metas para a inflacao.

Ja no quesito estrutural, as principais reformas apresentadas foram: flexibilizacdo de
monopolios estatais; privatizacdes; criacbes de agéncias reguladoras para manter um equilibrio
de bem —estar social e econdmico; renegociacdo das dividas estaduais, feito em conjunto com
a LRF (lei de Responsabilidade Fiscal) tendo como agravante a “crise do Banestado” que
colocou em risco a economia do estado mais importante do pais, Sdo Paulo; reforma na

previdéncia; regime para as metas de inflagdo.

Em 2003 Lula assume a presidéncia em meio de uma crise de confiabilidade, dados ideias de
seu partido que no momento deixavam de ser a esquerda combativa para adotarem um tom de
vOz mais puxado para 0 gramscismo porém ao mesmo tempo aceitando a literatura de

Raimundo Faoro®.

A Unica saida era alterar ligeiramente algumas posi¢des, continuar com o tripé
macroeconémico, em suma, continuar parte da agenda iniciada por FHC e assim dando ao

mercado um ar de confiabilidade e a menor probabilidade de decretacdo de moratoria.

Além disso, houve algumas reformas para uma melhor garantia dos contrato, entre elas por

exemplo a nova lei de faléncia.

Em 28 de janeiro de 2007 foi langado o PAC I, Projeto de Aceleracdo do Crescimento. Tratava-
se, pois no momento em que este trabalho é escrito o PAC 1 ja foi finalizado, de um programa
de fomento ao investimento em empresas publicas e privadas a partir de liberacdo de créditos
em conjunto com desoneracgdo tributaria. A verba total liberada entre sua fundagdo e sua

finalizacdo foi por volta de R$645,9 bi, onde seria pulverizada no decorrer de trés anos.

4 FMI — Fundo Monetario Internacional
5 Os Donos do Poder - Raimundo Faoro
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Ao tomarmos conhecimento sobre o que acorreu na economia ao longo de aproximadamente
64 anos, dentre eles politicas de crescimento, estabiliza¢do, controle, renda e etc., podemos nos

aprofundar um pouco mais em uma fracéo destes temas, no caso o desenvolvimento.

A partir da literatura brasileira, com énfase nos desenvolvimentistas, entendemos que ha fatores
que atrapalham o crescimento econdmico de uma nacao, entre eles a questdo da infra-estrutura,

seja ela logistica, energética, saneamento-basico, acesso a informacéo, educacéo, gas e etc.

Sabe-se, segundo os estudos de Anténio Estache, pelo menos no periodo de 2010 a 2015, a
demanda da raz8o investimento em infraestrutura e PIB para que a regido da américa latina
venha conseguir manter um crescimento sustentavel é por volta de 4% a 6% ja a média mundial

entre 3% e 5%.

Tendo vistas para o Brasil, o foco dos investimentos em infraestrutura esta sobre energia e
logistica, sendo sua magnitude de aproximadamente de 71,3% na absorcdo dos recursos
(Ferreira e Malliagros, 1997). Dado o historico inflacionario na década de 80 e 90, e 0 ndo
acompanhamento das tarifas e o reinvestimento nesses areas para manter sua produtividade,
levaram a estagnacao ou ao sucateamento de parte destes setores e também e outros (Jourdan,
2006).

Durante o periodo de 2001 a 2010, periodo que suporta 0 espaco que seré foco neste trabalho
(2002-2008), cerca de 2,19% do PIB encaminhado para investimento em infraestrutura —
porcentagem inferior ao indicado como necessario para prover um crescimento sustentavel
(Estache, 2012). Deste total, 0,67% para energia, 0,64% telecomunicacdes, 0,64% para
logistica, 0,19% para 4gua e saneamento. (Pinheiro e Giambiagi, 2012; Frischtak, 2012). Mais

a frente sera melhor explicado ao impacto no PIB per capta.

De forma geral, o investimento em infraestrutura possui um externalidade positivas ao longo
do tempo, melhorando inclusive a produtividade do setor privado e de forma geral a PTF®
(produtividade total dos fatores) (Regis Bonelli, 1994).

O presente trabalho terd como base de pensamento em duas casas de pensamento distintos, a
liberal ou ortodoxa, esta representada pela Casa das Gargas) e pontualidades abordadas pela
escola Novo-Desenvolvimentista. A forma com que elas serdo trabalhadas serdo melhor

dispostas no decorrer do trabalho.

® No decorrer do trabalho a ideia de PTF e sua relagdo com o crescimento econdmico serdo explicados com maior
afinco.
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Para efeito geral, seguimos com uma breve explicacdo de cada uma a algumas diferencas.

A Casa das Garcas é uma escola de pensamento formado por economistas vinculados a PUC/RJ
e com pensamentos voltados para o livre comércio, baixa interferéncia do governo, ou nenhuma
em alguns casos, politica cambial e investimento. Além disso, preocupa-se em controlar a
inflac&o de forma suficiente para que esteja dentro da meta; as falhas de mercado sdo menores

do que as humanas; e por fim, o zelo com o equilibrio macroeconémico.

Ja por outro lado, a escola Novo-Desenvolvimentista visa um estado mais presente com um
Unico objetivo, zelar pelas questdes sociais, logo, diminuir o maximo possivel a desigualdade
e também a pobreza. As politicas cambiais, ao contrario da escola ortodoxa, sdo bem vindas,
assim como as politicas de fomento a industrializacao, infraestrutura e os demais setores que
demandem alguma atencdo especial dependendo da conjuntura interna e externa, desde que, o
resultado da intervencdo seja a méxima do ideal, beneficios sociais (reducdo da pobreza e
desigualdade). (Bresser-Pereira, 2015; Bicudo, Rafael, 2017).
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Capitulo 1: Questdes intrinsecas a infraestrutura

E de conhecimento através da literatura sobre infraestrutura que os entraves se resumem a
seguranca. Dentro deste fator temos a questdo da seguranca juridica, seja por cumprimento dos

contratos ou por seguranca de retorno em alguns Casos.

Outro entrave se déa a legislagdo ambiental, como no caso do saneamento basico. Enquanto esta
possui uma lei de planejamento mediata, portanto, longo prazo, as leis ambientais possuem uma

visdo mais imediatista, com isso descasando os interessem.

Dado que o presente trabalho busca olhar um pouco mais para o lado da importancia da
infraestrutura, € sine qua non (condicdo obrigatdria) que exista um ambiente propicio em todos
os sentidos, porém havera uma abordagem mais voltada a parte de financiamento apds a

apresentacdo do impacto desta (infraestrutura) para com a economia.

Ja nesta etapa, temos o conhecimento do arcabouco tedrico que apresenta o quao importante é
a infraestrutura para o desenvolvimento econdmico sustentavel. A partir deste momento, cabe
aqui fornecer informacdes apresentando como o uso de poupanga compulsoria (FGST) e
poupancas de longo prazo foram relevantes para o financiamento do desenvolvimento
econémico no periodo entre 2000 e 2008, tendo como meio a infraestrutura. Importante apontar
aqui a metodologia que sera utilizada para ter os valores aproximados do quanto foi destinado

a infraestrutura.

Por exemplo: A cada R$100 no BNDES, R$10 sdo originados do FGTS. De todo o capital
arrecadado pelos projetos de infraestrutura, cerca de R$35 séo originados do BNDES, com isso,
podemos deduzir que cerca de R$3,50 do financiamento dos projetos de infraestrutura séo
advindos do FGTS.
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1.1 Infraestrutura e desenvolvimento

Como forma de firmar a influéncia da infraestrutura perante o desenvolvimento econdémico,
tomamos como base alguns estudos sobre os quais alguns economistas e instituices se
debrucaram para tornar tal afirmacao mais robusta. Entre estes esta a revisdo de Romp e De
Hann’, que ao revisarem 39 estudos sobre os efeitos dos gastos com infraestrutura ou seu
estoque fisico sobre as varidveis como produto, produtividade, eficiéncia e emprego em paises
da OCDE, encontraram efeito positivo em 32 casos. Em outro estudo, Straubs® tomou um
universo de 64 trabalhos empiricos com paises distintos e cerca de 48 destes confirmaram a
literatura. Em um levantamento do Banco Mundial constatou-se uma elasticidade entre 0,07 e
0,10 para a variagao percentual do produto devido a variagcdo de 1% na medida de infraestrutura.
Tal ponto em comparagado com outros pontos como capital fisico (excluindo infraestrutura) com
elasticidade de 0,35 e capital humano com 0,10. A tabela abaixo apresenta a pesquisa realizada

pelo Banco Mundial e a pesquisa de Romp e De Haan (2005).°

ELASTICI- ANO DA MEDIDA DE
AMOSTRA DADE" PUBLICACAO AUTOR INFRAESTRUTURA
B8 paises 0,07-010 2011 Calderon, Estoques de capital fisico
Moral-Benito e de infraestrutura
Servén
22 paises da 0,22 2004 Kamps Estoques de capital publico
OCDE de infraestrutura
101 paises 0,16 2002 Calderan e Estoques de capital fisico de
Servén infraestrutura
Diversos paises, 0,07 1993 Canning e Fay Estoques de capital fisico de
OCDE infragstrutura de transportes
Diversos paises, em 0,07 1993 Canning e Fay Estoques de capital fisico de
desenvolvimento infraestrutura de transportes
Diversos paises,em 0,16 1993 Easterly e Rebelo Investimentos publicos em
desenvolvimento transportes e comunicacdes
EUA 0,38 1989 Aschauer Capital publico ndo militar
Fontes: Banco Mundial (1994), Romp e De Haan (2005).
"Variacao percentual no produto devida 4 vanacio de 1% na medida de infraestrutura.

Tabela 1: Elasticidade-produto da infraestrutura, estudos diversos.

"Romp e De Haan (2005).
8 Straub (2008).

® Ideia central retirada do texto de Claudio Frischtak. Desenvolvimento econdmico: uma perspectiva brasileira
(2013).
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Como ultima observacao sobre esta relacdo, segue a nota de Claudio Frischtak sobre a pesquisa

de Calderén et al.:

“Calderon et al. (2011). A contribuicdo da infraestrutura para o crescimento
pode ser estimada usando uma funcdo de producdo Cobb-Douglas Y =
IKo(hL)I—a, onde Y é o produto homogéneo de um pais, L é a mdo de obra, K
é o conjunto de bens de capital fixo, h é o nivel de qualificagéo e | representa a
influéncia da infraestrutura da economia sobre a produtividade de seus insumos
(versao simplificada). Os autores usaram essa abordagem com base nos dados
de 88 paises de niveis de renda distintos para o periodo 1960-2000.” (Frischtak

C., Infraestrutura e desenvolvimento no Brasil, 2013)

Como informacdo complementar e passando para um quadro aplicado ao cenério brasileiro,
lembrando isto sera abordado com um maior cuidado a posteriori, segundo Gesner Oliveira®®,
a partir de uma aplicacéo de cerca de R$ 135,4 bi, teriamos uma geracdo de R$ 407 bi no PIB,
7,8 mi de novos empregos, R$ 26 bi de arrecadacéo tributaria e R$ 69 bi em massa salarial.
Tais nameros foram obtidos a partir da metodologia Insumo-Produto — IBGE feito pelo Projeto
Crescer. (Oliveira G. e., 2018).

Diante destes dados, tomaremos como pressuposto forte de que a infraestrutura é importante

para o crescimento econdmico.

10 Gesner de Oliveira (2018).
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1.2 Aspectos institucionais em alguns setores e a regulacéo da infraestrutura no

Brasil

Desde meados de 1990 a economia vem sendo marcada por pontos significantes nas reformas
estruturais, estas por sua vez ndo distante de interesses politicos. Apds um longo periodo de
uma economia com a produgdo voltada para dentro, reconheceu-se que seria possivel se
beneficiar mais com a abertura do mercado de forma modesta e medidas para a redugdo do
tamanho do estado'! em conjunto com programas de privatizacdes, assim como descrito na Lei
8.031/92 — Programa Nacional de Desestatizacdo- eis ai 0 marco da reducdo do estado. O ponto
medular da questdo é uma forma de acelerar o crescimento econdmico. Os corpos privados
deveriam tomar frente nos investimentos propulsores da economia, portanto, como ja vimos, a
infraestrutura. (Castelar Pinheiro, Bonelli , & Schneider , 2007). Para que isso possa
efetivamente acontecer, € necessario que haja um ambiente institucional com objetivo de
reduzir os riscos politicos e regulatdrios, para que assim seja possivel uma maior precisdo no
momento de efetuarem as modelagens de rico geral, retorno, fluxos e etc. (Pinheiro & Fontes,
2016).

A regulagéo consiste, em boa parte, segundo Armando Castelar Pinheiro e Julia Cavalcante

Fontes, em:

“Além de dar garantias ao investidor, o novo quadro institucional também
deveria incentiva-lo a ampliar a capacidade de oferta e transferir parte dos
ganhos de produtividade para os consumidores” (Pinheiro & Fontes, 2016)

Além deste ponto da regulacdo, cabe a ele amenizar as quatro principais falhas de mercado:
poder de mercado, informacdo assimétrica, externalidades e bens publicos. De forma bem
breve, temos que no que tange o poder de mercado, os ofertantes devem ser tomadores de preco.
A partir do momento em que a empresa passa a ter poder o suficiente para manipular os pregos,

temos aqui um ambiente ndo concorrencial.

Por conseguinte, temos a falha da informac&o assimétrica, ou seja, um dos dois entes, ou mais,
passa a ter informag0es adicionais que podem ser revertidas em ganhos, sendo assim, inibindo

a possibilidade de competicao de outras empresas, seja de forma parcial ou total.

110 tamanho do estado aqui citado é com relagéo aos seus gastos, e ndo sobre a sua presenca e influéncia nas
escolhas dos individuos.
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Ja com relacdo a falha das externalidades, sejam elas positivas ou negativas, cabe aos
reguladores o ajuste fino, cirdrgico, dos tributos sobre os consumidores, no caso da
externalidade positiva, e sobre a empresa caso a externalidade seja negativa. Portanto, seu papel
neste caso é fazer o possivel para internalizar as externalidades. (Frischtak C. , Infraestrutura e
desenvolvimento no Brasil, 2013) (Oliveira & Curi, A regulagéo da infraestrutura e o papel de

uma agéncia reguladora, 2018).

Por fim, no tocante aos bens publicos, sendo eles ndo rivais e ndo exclusivos. Seu problema é
0 baixo interesse do setor privado em fornece-lo, dada a consideravel dificuldade para a

cobranca do servico daqueles que o utilizam.
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1.3 O financiamento do investimento em infraestrutura

O desempenho da poupanca brasileira no decorrer dos anos ndao vem sendo o suficiente para
financiar um crescimento robusto e sustentdvel a um bom tempo, assim como podemos

acompanhar em um grafico do Banco Mundial:

Gross savings (% of GDP)

Wearld Ban o OECD Mational Accounts
Yoria ba latio

k national accounts data, and OECD National Accounts data files.

License : CCBY-4.0 @
Line i Also Show <, Share (i) Details

#| LABEL
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Figura 1: Poupanca em % do PIB no mundo e nos paises formadores do BRIC's. (Bank W. , s.d.)

Observa-se que desde 1990 a taxa de poupanca interna brasileira situa-se ndo so abaixo da
média mundial, mas também atrds de boa parte dos integrantes do BRIC’s e também abaixo

dos 20%. Segundo Albert Fishlow em seu artigo (Fishlow, 2002):

O Brasil precisa de uma taxa de poupanca interna mais alta. Seu nivel atual, em
relacdo ao produto interno bruto, ndo é muito diferente do que era em 1959.

Situa-se em bem menos de 20%.
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Dado estes pontos, tomamos aqui que a baixa taxa de poupanca interna é um dos fatores que
dificultam o investimento em infraestrutura no pais. Além da questdo da poupanca, fatores
como auséncia de projetos de baixa qualidade, restri¢ces institucionais como ja fora abordado
e entre outros. (Frischtak & Davies, O investimento em infraestrutura no Brasil e seu

financiamento, 2016).

Antes de entrarmos efetivamente nos pontos referentes as formas de financiamento, é
necessario a observacao deste recorde da FBCF'2 em conjunto com a poupanca. De acordo com
alguns testes econométricos, temos um R? de 0,25678 e correlagdo de 50,23% (valores obtido
com base na série historica do grafico abaixo). Caso uma série maior seja considerada, como
por exemplo um espaco entre 1975 e 2017, os valores tornam-se mais relevantes, apresentando
um R? de 0,4674 e uma correlacio de 69,22%. (Obs: ambos dos célculos foram baseados nas

séries historicas do Banco Mundial).
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Figura 2:Evolucdo da FBCF e Poupanca interna (Fonte: IBGE - Sistema de Contas Nacionais e elaboragéo propria) Obs:
ambos dos valores s@o expressos em % do PIB

12 Formacéo bruta de capital fixo: Esse indicador mede o quanto as empresas aumentaram os seus bens de capital,
ou seja, aqueles bens que servem para produzir outros bens (site do IPEA - O que é? - Formagdo Bruta de Capital
Fixo)
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Esta pequena introducdo abordando as questbes de problemas para com a poupanga, variavel
macroecondmica de grande importancia para o financiamento da infraestrutura; a relagéo entre

poupanca e a FBCF, sendo essa, em questdes teoricas, fortemente atrelada com a infraestrutura.

Dado este conjunto de informacdes, os proximos subcapitulos encarregar-se-&o de fornecer
informacdes de boa valia sobre as formas, mais especificas do simplesmente dizer “poupanga”,

de financiamento.

1.3.1 Institui¢bes de fomento e o credito

Em diversos paises as instituicdes e fomento sdo responsaveis por parcela importante do
financiamento da infraestrutura, ponto ndo diferente no Brasil. Instituicdes como: Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), Caixa Econémica Federal'®
(CEF), Banco do Brasil (BB), Banco do Nordeste do Brasil (BNB), Banco da Amazdnia
(BASA), financiadora de Estudos e Projetos (FINEP), agéncias estaduais de fomento, que
operam com fundos estaduais e com repasses do préprio BNDES. Também ha a presenca das
instituices internacionais, como: Banco Mundial, o braco International Finance Corporation
(IFC), o Inter-American evelopment Bank (IADB), a Corporacion Andina de Fomento (CAF),

entre outros.

Dada a importancia da infraestrutura, geralmente o estado estd fortemente presente com a
disponibilizacdo de recursos, seja com um financiamento direto, indireto como no caso das

agéncias estaduais ou até mesmo ao participar de Project Finance.

Assim como os financiamentos privados, os publicos (no caso do BNDES, CEF e outros fundos
de carater semelhante), também possuem uma série de condi¢bes que determinam o conjunto
de fatores que integraram o contrato (tempo, pagamentos, taxa de juros cobrada; natureza do

tomador e etc.). Com relacéo as garantias, vemos o caso de dois tipos de projetos:

13 “A CEF € o agente financeiro e operador do Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS). (Nazar, 2018)
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O banco requer garantias corporativas para empresas publicas. Os projetos
greenfields tém Project Ffinance garantido apds o término da construcao.
Durante o periodo de construcdo, sdo aceitos Equity Support Agreements
(ESAs) e performance bonds como garantia. Os performance bonds sdo em

média 10% do valor do investimento.

Projetos brownfield que estdo bem estabelecidos séo 0s Unicos projetos para o
BNDES que podem ter somente garantias do projeto (project finance puro).
Caso um novo acionista componha a sociedade de projeto especifico (SPE), a
area de crédito ir4 analisar o novo membro. O BNDES normalmente ndo usa

agéncias de classificacéo de risco para avaliar a empresa. (Nazar, 2018)

Os requisitos cobrados pela CEF e pelo BNDES sao semelhantes na maior parte dos casos, mas
vale aqui pontuar que a CEF exige a classificagao de riscos pelas agéncias e ricos (ex: Standard
& Poor's (S&P), Moody's, Fitch Group) (Verma, 2017). Ja para 0 BNDES, pauta suas decisoes
na riqueza de informacdes apresentadas no projeto, dado que alteracdes posteriores podem gerar
gastos adicionais, atraso, falta de competitividade, descontentamento por parte da esfera
privada investidora e de outros interessados no projeto.

No tocante aos desembolsos do BNDES nos ultimos anos, suas aplicagfes tiveram o seguinte
comportamento nos setores e em seguida a o grafico que mostra a alocagdo dos recursos na

infraestrutura de forma especifica:

Observacdo I: os graficos seguem na pagina seguinte expostos na vertical para uma melhor
analise do leitor;

Observacdo Il: As retas tracadas em dezembro de 1999 e dezembro de 2008 sinalizam o periodo

que este trabalho aborda.
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Figura 3:Evolucédo do desembolso (R$ milhdes correntes) do BNDES entre 1995 e 2018. Fonte: BNDES Transparéncia

e elaboracéo propria.
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Figura 4: Evolugéo do desembolso (R$ milhdes correntes) do BNDES para os subsetores de infraestrutura entre 1995 e 2018.

Fonte: BNDES Transparéncia e elaboragéo propria.
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1.3.2 Parcerias Pablico Privadas (PPP’s)

Segundo a literatura, podemos definir PPP como:

“(...) um contrato de longo prazo entre um parceiro privado e uma entidade
governamental para fornecer um ativo ou servico, no qual o parceiro privado
assume parcela significativa do risco e da responsabilidade pela operagdo, uma
VeZ que a remunerac¢do estd associada ao desempenho.” (Oliveira G. , O

financiamento do investimento na infraestrutura: parcerias e concessoes, 2018)

Ha diferentes tipos de PPP, sendo que a participacdo estatal pode ser de 100% no caso do
“Fornecimento Direto”” como 0% no caso das “Concessdes”. Entre estes dois extremos, temos

ainda: Lease ativos, PPP Administrativa e PPP Patrocinada.

1.3.3 Project Finance

O Project Finance é uma forma de financiamento, geralmente utilizada para projetos de grande
porto, dado que normalmente apenas esses tipos de projetos possuem robustez o suficiente para
arcar com os custos de tal modalidade, cujo os pagamentos variam em func¢éo, principalmente,

do fluxo de caixa oriundo da atividade (operagéo).

Se a totalidade dos pagamentos forem originados do fluxo de caixa, o chamamos de Project
Finance puro, portanto, podemos aqui identificar uma caracteristica de autofinanciamento,

ponto adequado para uma série de caracteristicas de investimento, como:

a) Projetos onde o patrimdnio da empresa que a projetou nao é o suficiente para a execucao
(corporate finance);

b) Projetos com payback longo, ponto que geralmente causa ojeriza aos olhos do investidor
tradicional;

¢) Casos de financiamento de infraestrutura onde o estado nao possui recursos o suficiente,
caso mais frequente em paises em desenvolvimento;

d) Em casos de PPP, o Project Finance também pode fazer parte, onde uma parcela do
capital vem do estado (instituicdo de fomento) e a outra pelo capital provado. Além
disso, os riscos de construcao e operacdo sdo repassados para o setor privado, tomando
como premissa que ele serd mais eficiente para administrar o projeto de interesse

publico.
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Sua formulacgéo consiste € um conjunto de fatores que implica ndo s6 no financiamento em si e
a segregacdo de risco, mas também: possibilita elevada alavancagem financeira, as despesas
financeiras variam em funcdo do rating dado a SPE (sociedade de proposito especifico), é
possivel trabalhar com uma série de garantias (ponto forte, dado que este tipo de financiamento
é focado no longo prazo, € necessario que o investimento tenha capacidade de suportar a divida

em um espaco de tempo acima da média de mercado.

Ao olhar de forma mais especifica para o tempo, geralmente este tipo de financiamento
possuem um tempo de maturacdo considerado de longo prazo pelo mercado de investimento
em geral. No geral, pelo menos no mercado financeiro, a principal forma de financiamento
privado de infraestrutura, debentures de infraestrutura, possui a seguinte distribuicdo de capital

conforme seu tempo:

24 -
Senes. SERIESO
Sample 2018 2456
= Observations 430
A6 Mean 6.776059
- Median 5000000
2 g2 Maximum 32 35000
& Minimum 1.000000
= Std. Dev. 6.148953
Skewness 2613057
i Kurtosis 9 784555
LI
H L : |‘| |'| Jarque-Bera  1341.556
00 L . e Il hilno Probability  0.000000
-20 =10 10 20 30

Figura 5: Distribuicdo normal da frequéncia das emissdes de debéntures para cada prazo. Elaboragéo propria. Fonte: Anbima

e feito com o auxilio do E-Views.

Distribui¢do dos prazos - porcentagem - 2000-2008
Periodo 1<X<5|5<X<10 [ 10<X<15 | 15<X<20 | 20<X<25 [ 25<X<30 | 30<X<35
Quant. 257 219 34 6 11 6 14
Distibuicao | 46,98% 40,04% 6,22% 1,10% 2,01% 1,10% 2,56%

Tabela 2:Tabela da distribuicao dos prazo. Elaboracgéo propria. Fonte: Anbima
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Pelo lado dos riscos, entes sdo principalmente aqueles atrelados a possibilidade de alteracdo no

longo prazo, sejam eles relacionados a taxa de juros, questdes de legislacdo geral (trabalhistas,

ambiental e etc.)

Apesar de que em alguns pontos do trabalho determinados desafios tenham sido citandos, segue

a uma lista dos oito principais desafios para o Project Finance ( (Trevisan, 2016)

a)

b)

d)

f)

9)

f)

Auséncia de legislacdo especifica: no caso sdo usadas leis que se assemelham as leis
especificas sobre a PF;

Cambio volétil: se levarmos em consideracdo que a remuneracdo depende do fluxo de
caixa e que aqui se trata de investimentos de longo prazo, a alta volatilidade do cambio
pode apresentar riscos para os investidores;

Elevada taxa de juros: ponto deveras importante quando se trata de atratividade, pois a
remuneragdo do projeto, que ha riscos, deve, por questao de “sobrevivéncia”, remunerar
mais que os titulos publicos considerados livres de risco;

Rating do Brasil: trata-se aqui de um pais que ja deu default (calote) por mais de uma
vez na historia. Somado a isto, diante de um histdrico de rating desde 2003, temos uma
permanéncia muito curta como “Investment Grade”, ou seja, considerado um
investimento seguro para as agéncias de risco. Fatores como estes tornam-se um desafio
aos investidores;

Inseguranca juridica: as condic@es inicialmente negociais podem ser desconsideradas
em determinadas ocasides;

Ocorréncia frequente na histéria de fatos geralmente ndo calculados: crises politicas,
inflacdo alta, custos adicionais por outros motivos e etc;

Auséncia de bons projetos e seus atrasos: em uma andlise de obras entre 2006 e 2010,
constatou-se uma média no aumento dos prazos bem superior a 60% e um aumento
médio dos custos em 42% (Frischtak & Davies, O investimento em infraestrutura no
Brasil e seu financiamento, 2016).

Seguro garantia: segundo Claudio R. Frischtak, Katharina Davies e Julia Noronha:

Ademais, ainda nao se avangou o suficiente em estruturas de project finance
para o financiamento de projetos de infraestrutura, evitando o uso do balanco e
outras garantias reais por parte dos desenvolvedores, e assim ampliando o
escopo de atuacdo das empresas no setor. Parte do problema diz respeito a
fragilidade do mercado de seguro garantia; e as dificuldades dos bancos

privados concederem financiamento de longo prazo, principalmente na



36

auséncia de um mercado de seguros robusto. (Frischtak, Davies, & Noronha,
2015)

1.3.4 Titulos privados, debéntures de SPE incentivados e FIDC’s.

De forma geral os titulos privados sdo ativos de renda fixa com rendimento pré-fixado ou pés-
fixado ou até mesmo hibrido. Para o investidor, uma fonte de rentabilidade mais competitiva e
ao mesmo tempo segura em alguns pontos, como por exemplo o fato que haver uma protecéo
limitada pelo Fundo Garantidor de Crédito. Sua emissdo é feita por bancos, financeiras e por

empresas privadas no intuito de captar recursos.

Dentro do conjunto dos titulos privados, temos as letras de crédito Imobiliario (LCI) e de
Agronegoécio (LCA), Letras de cdmbio (um meio de financiar os empréstimos das financeiras)

e as debéntures.!4

Dentro do universos das debéntures (titulos emitidos por instituicGes privadas para financiar
seu capital fixo e efetuarem os devidos ajustes em descasamentos de fluxo, depende, claro, da
ocasido). Além disso, elas podem ser conversiveis ou ndo em acdes, sendo que cada tipo possui

seu conjunto de regras.

As debentures de SPE incentivadas €, segundo Luciana Nazar (2018), “um representativo de
um empréstimo de uma companhia realizado junto a terceiros e que assegura a seus detentores
um direito contra a emissora, estabelecido na escritura de emissdo. Portanto, uma forma de dar
mais seguranca a debénture. Estas debéntures emitidas por SPE (sociedades de proposito

especifico), sdo sociedades que foram criadas com o objetivo de implementar um projeto

14 Informag0es obtidas no site do BTG Pactual, O que sdo Titulos Privados de renda fixa e como investir, 2017.



37
especifico. Vale lembrar que também é uma forma de evitar todo e qualquer contagio desta

nova empreitada pelas decisfes da empresa que a projetou.

Uma outra forma de financiamento de longo prazo sdo as cotas em FIDC’s, de acordo com a
B3°: “O Fundo de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC) é uma comunhao de recursos
que destina parcela acima de 50% do seu respectivo patriménio liquido para aplicacfes em

direitos creditorios.”

Além disso, é considerado um investimento de renda fixa, onde os cotistas podem solicitar seus

recursos de acordo com o regulamento do fundo.

O destino do capital arrecadado com a venda das cotas sdo aplicados na compra de direitos
creditérios, ou seja, da ao fundo o direito de receber os pagamentos outrora devidos a uma
empresa qualquer. Apenas como forma de exemplificar, tomemos um agente X que efetuou
uma compra a prazo de um item N na loja K. A loja K passa a ter o direito de receber as L
parcelas da compra, enquanto X toma para si o dever de pagar todas as L parcelas. Devido a
necessidade de ajustar o fluxo de caixa e de outras obrigacfes, a Loja K vende os recebiveis
para o fundo, sendo que esta cobrara suas taxas de servigos e as respectivas taxas de desconto.
Sendo assim, conforme o agente X vai pagando as parcelas, que as recebe é o fundo, que

distribuira por sua vez esta receita aos seus cotistas.

15 Informagéo tirada do site da B3 no setor de informacgdes sobre produtos e servicos. 2018.
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Capitulo 2: Gargalos macroeconémicos

Brasil, pais de riquezas naturais inigualaveis e de extenso territdrio. Colocado por Stefan Zweig,

como o pais do futuro.

Comecaremos o capitulo abordando qual é o conceito de restrigdo ao crescimento, pois a partir
deste ponto é possivel tirar algumas conclusdes de quais elementos sdo cruciais para o

crescimento econdmico e em seguida efetuar um recorte para o caso brasileiro.

Dado esta linha de raciocinio proposto na apresentacdo do trabalho, segue-se com a
apresentacdo de pontos cuja a aplicacdo, pelo o que indica a légica e também a literatura,
resultard em uma melhor produtividade da nacdo, fruto do investimento em infraestrutura e

pontos juridicos, sendo que este ultimo ndo sera abordado com detalhes no presente trabalho.

Segundo Guilherme Tinoco e Fabio Giambiagi, a economia brasileira ainda possui uma série
de gargalos que acabam por limitando o crescimento sustentavel. E necessario dar destaque aos
gargalos estruturais que incluem o sistema tributario ineficiente, ambiente negativo de
negdcios, baixo grau de abertura comercial, infraestrutura de baixa qualidade e baixo capital
humano. (Tinoco & Giambiagi, 2018)
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2.1 Abertura comercial

O Brasil historicamente é um pais de portas fechadas para o comércio internacional, tendo uma
média entre 1960 e 2017 de 19,18%, na média dentre 2000 e 2008 de 26,74%. O Brasil em
comparacdo aos paises de renda semelhante ou de populacdo aproximada, pode ser de fato

considerada mais fechada.

Nivel de comércio internacional (1960-2017)
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Figura 6:Nivel de comércio internacional [(X+M)/Y ] brasileiro (1960-2017). Elaboracao prdpria - Fonte: Word Bank Data.

A principal variavel que influencia na facilidade de abertura comercial sdo as tarifas, estas que
permaneceram em um patamar semelhante aos ultimos 20 anos (PEREIRA, 2017). Este
pequeno grau de abertura pode ser prejudicial no longo prazo ao retardar a entrada de bens e
Sservigos com pregos mais competitivos, porém, vale aqui pontuar que para determinados setores
é necessario um estudo minucioso de sua capacidade produtiva interna antes de abrir de uma sé

vez 0 mercado para aquele setor, pois este tipo de acdo pode acabar gerando um mercado néo
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competitivo. Portanto, dependendo da fragilidade de um setor, é recomendavel que a abertura

econdmica naquele setor seja mais paulatina do que em outros.

Barreiras comerciais: tarifarias e nao tarifarias
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Figura 7: Fontes: Grafico I: Pereira (2017); Gréfico II: Banco Mundial (2018). Gréfico coletado em Tinoco & Giambiagi
(2018)

2.2 Qualidade da infraestrutura

Apbs os anos de grande crescimento econdmico brasileiro, embutido nestes anos o gloriosos
anos reconhecidos como “Milagre Econdmico Brasileiro”, a média dos gastos em infraestrutura
vem caindo de forma consideravel e preocupante, dado que a deficiéncia em infraestrutura pode
acarretar em problemas na postura competitiva brasileira, como por exemplo o aumento nos
custos de transportes. Outro exemplo consideravel é no caso da energia elétrica, onde para
determinados setores 0 baixo custo deste recurso é condi¢do sine qua non para que ela

proporcione uma base para outros varios setores.

Investimentos em infraestrutura necessarios para sustentar o crescimento,
média 2010-2015 (como % do PIB)

REGIAO % PIB
Mundo 3-5
Paises em desenvolvimento 6-8
Africa Subsaariana e Sul Asiatico 9-14
Leste Asiatico, Leste Europeu e Oriente Médio 6-8
Ameérica Latina 4-6

Fonte: Estache, 2012,

Tabela 3:Tabela retirada do livro Desenvolvimento econdmico: uma perspectiva brasileira /
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Apesar da estiva ser com relacdo ao periodo entre 2010 e 2015, é crivel que durante 2000 e
2008 o investimento médio ndo se destoe muito, dado o ndo acontecimento de eventos mundiais
que alterassem de forma abrupta tais valores. Com isso, observemos o gasto médio em

infraestrutura por periodo no Brasil:

1971-1980 1981-1990 1990-2000 2001-2015 2016 2017 (E) 2018 (P)

Energia 2.1 1.5 0.8 0.6 0.7 0.4 0.5
Telecomunicagdes 0.8 0.4 0.7 0.6 0.4 0.3 0.3
Agua e esgoto 0.5 0.2 02 0.2 0.2 0.1 0.1
Transporte 2.0 1.5 0.6 0.7 0,7 0.5 0.5
Total 5.4 3.6 23 22 2,0 14 14

Tabela 4:Fonte: Banco Mundial (2018). Retirado de Tonico & Giambiagi (2018)

Dado as informacdes destas duas tabelas, fica claro que os investimentos que hoje sao feitos
séo considerados insuficientes para um crescimento econdmico. Se compararmos nossas taxas
com a do mundo, nossos gastos sao inferiores ao recomendado desde 1990. Caso restrinjamos
0 espaco de observacdo para a américa latina, é provavel que nossas taxas ndo seguem a média
recomendada desde meados do oitavo decénio deste século. (Estache, 2012). Conforme bem
cita (Tinoco & Giambiagi, 2018):

“Banco Mundial (2018) ressalta que, nas duas Ultimas décadas, 0s
investimentos em infraestrutura no Brasil ficaram, inclusive, abaixo da taxa de
depreciacdo natural, estimada em cerca de 3% do PIB. Nesse caso, pode-se

dizer que o estoque de infraestrutura vem diminuindo, ao invés de aumentar. ”

Ainda por estes autores, 0s principais motivos pelo baixo investimentos em infraestrutura no

Brasil sdo:

A falta de planejamento de longo prazo, os riscos regulatorios e juridicos, a
capacidade restrita de elaboracéo de projetos, o alto custo de capital e o baixo
investimento publico (restrigdes or¢camentarias, que deverdo aumentar ao longo

dos préximos anos) se destacam entre os grandes motivos.
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Se olharmos para o indice Global de Competividade do Férum Econdmico Mundial,
informacdes abrangendo um espaco entre 2006 e 2009, temos as seguintes informagoes:

indices e Pilares Rank (de 134) Pontos (de 1-7)
GCI 2008-2009 64 4,1
GCI 2007-2008 (de 131) 72 4,0
GCI 2006-2007 (de 122) 66 4,1
Requisitos basicos 96 4,0
1° pilar: Instituicoes 91 3,6
2° pilar: Infraestrutura 78 3,2
3° pilar: estabilidade macroeconémica 122 3,9
4° pilar: Saide e educac&o primaria 79 53
Estimulantes de eficiéncia 51 4,3
5° pilar: Ensino superior e treinamento 58 4,1
6° pilar: Eficiéncia do mercado de bens 101 3,9
7° pilar: Eficiéncia do mercado de trabalho 91 4,2
8° pilar: Sofisticacdo do mercado financeiro 64 4,4
9° pilar: Prontiddo tecnol6gica 56 3,6
10° pilar: tamanho do mercado 10 5,5
Fatores de inovacéo e sofisticacéo 42 4,0
11° pilar: sofisticacdo empresarial 35 4,6
12° pilar: Inovagdo 43 3,5

Tabela 5:Elaboracéo propria com base no The Global Competitiveness Report 2008—-2009.
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2.3 Ambiente de negocios

Segundo (Tinoco & Giambiagi, 2018), baseados nas pesquisas e relatorios Doing Business, 0
Brasil nos ultimos anos vem ocupando a colocagdo entre 120° e 130° dos paises com melhor
ambiente para negdcios em um universo de aproximadamente 180 paises pesquisados, ou seja,

nosso ambiente é deveras prejudicial.

Segundo uma estimativa da Trading Economics®®, a situacdo brasileira no Indice Doing
Business tende a melhorar gradualmente, saindo de um pico em 2008 na 129° posicdo para

aproximadamente 124° em 2020, assim como apresenta o grafico abaixo.
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Figura 8: Evolugdo da classificacéo brasileira no Doing Business, sendo que quanto menor o indice, melhor o ambiente de
negdcio. Fonte: Trading Economics.

Como complemento, no relatério do Forum Econdmico Mundial de 2008 — 2009, é apresentado
os principais fatores que complicam o ambiente de negécios no Brasil, entre eles, destaque para
a tributacdo, infraestrutura e impostos.

16 https://tradingeconomics.com/brazil/ease-of-doing-business
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Os fatores mais problematicos para fazer negdcios no Brasil (2000 - 2009)

Regulamentos fiscais - 19%

Fornecimento inadequado de infra-estrutura - 15,1%

Taxas de impostos - 14,8%

Regulamentagdo trabalhista restritiva - 13,8%

Burocracia governamental ineficiente - 13,5%

Corrupcdo - 6,7%

Forca de trabalho inadequadamente educada - 5,7%

Acesso ao financiamento - 4,2%

Instabilidade politica - 2,4%

Regulamentos em moeda estrangeira - 1,7%

Crime e roubo - 1,2%

M satde publica - 0,7%

Ma ética de trabalho na forca de trabalho nacional - 0,7%

Inflacdo - 0,3%

Instabilidade do governo / golpes - 0,1%

00% 20% 40% 60% 80% 100% 120% 140% 160%

18,0%

20,0%

Figura 9:Elaboracdo propria com base no The Global Competitiveness Report 2008—20009.
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2.4 Estrutura tributaria

Nd&o é de hoje que se observa a estrutura tributéaria brasileira como algo complexo e elevada
inseguranca juridica, ponto que acaba forgando empresas a terem um setor apenas para cuidar
da relacdo empresa e pagamento de impostos, ponto reforcado por (Ferreira & Veloso, 2013)
(Tinoco & Giambiagi, 2018).

Sua esséncia, segundo (Tinoco & Giambiagi, 2018), esté fincada em meados de 1965, ano de
sua formulacdo, com diversos pontos que, aos estarem plenamente defasados, acabam

prejudicando o bom funcionamento da economia.

As mudancas no sistema tributério, que deveriam torna-lo no minimo mais
simples e eficiente, vém sendo adiadas ha anos por meio de medidas paliativas,
como instituicdo de contribuicdes provisérias, desvinculacdo de receitas da
Unido (DRU) e desoneragdes, que muitas vezes acentuam os problemas e

distorcgoes.

Além disso, fatores como guerra tributaria entre os estados acaba por gerar ineficiéncia na
alocacdo dos recursos. No que tange a tributacdo de micro e pequenas empresas (MPE), a
persisténcia deste ambiente complexo acaba por dificultando a permanéncia destes entes na
economia legal e cedendo brechas para as grandes, que possuem meios para sustentar equipes
especializadas em tributacdo, tomarem cada vez mais mercado, e assim aqui caimos na questao
em que tal complexidade pode acabar por contribuir para o surgimento de monopdlios e/ou

cartéis.
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2.5 Capital Humano

Outro gargalo que acaba afetando ndo s6 o crescimento econémico, mas também o

desenvolvimento, incluindo os indices sociais, esta o baixo nivel de educacéo do brasileiro.

Durante o periodo de 2000 a 2008, até meados de 2006 o Brasil gastava menos que a média dos
gastos em educacdo em relagcdo aos gastos gerais do governo (grafico 15). Desde entdo a
porcentagem gasta se elevou de forma considerdvel, porém sem a devida resposta do
desempenho educacional. Os fatores que influenciam no desempenho educacional vao além do
investido, pontos como nutricdo média (se medirmos em calorias consumidas e outros
micronutrientes) e a forma como a educacéo é aplicada, no caso brasileiro, a metodologia de
Paulo Freire como a majoritaria. Levando em consideracdo os resultados sobre a educagdo
brasileira no longo prazo, é crivel a possibilidade de se afirmar que tratam-se de metodologias
frageis, pontos afirmados e reafirmados em escritores como: (Egerton, 1973), (Fetterman, 1986)
(Paulston, 1992) e (Carvalho, Viva Paulo Freire!, 2012).

Ao compararmos a qualidade da educacao brasileira com os demais paises, é possivel observar
0 desempenho no decorrer dos anos e ndo mostrando um resultado tdo agradavel, assim como
segue o gréafico abaixo onde € apresentado a evolucdo da quantidade de paises participantes (em
laranja) e a classificagdo brasileira (em cinza). Para fins de facilitar a leitura do nosso

desempenho, em linha azul é possivel acompanhar sua classificacdo de baixo para cima.
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Figura 10: Desempenho brasileiro no PISAe sua colocagdo melhor que o tltimo colocado (se 0, Gltimo lugar. Quanto maior
a diferenca, melhor a colocacéo do Brasil frente a outros paises. Elaboracéo prépria com fonte do site Oficial da OECD,

portal do PISA (2018).
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Figura 11: Elaborag&o prépria com base nas informacdes do (Bank W. , 2018).

17«0 PISA ¢ hoje o principal instrumento de comparagdo da qualidade do ensino entre paises.” Afirma (Abrao,

Lisboa, & Carrasco, 2018).



48

2.5.1 Produtividade total dos fatores (PTF)
O nivel de produtividade brasileiro em comparacdo aos outros paises que possuem um grau
consideravel de similitude, possui um comportamento sui generis, portanto, a diminuicéo de

sua produtividade no decorrer do tempo, assim como mostra o gréafico abaixo:

Graf. 5A: Produtividade do trabalho Brasil Graf. 5B: Produtividade do trabalho paises
50.0% (% dos EUA) 60.0% selecionados (% dos EUA)
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Figura 12: Fonte: elaboracéo por Tinoco & Giambiagi (2017), com base em The Conference Board Total Economy Database.

Ao analisar a evolucdo da produtividade brasileira no decorrer de mais de 60 anos, é possivel
observar que o periodo em que o brasil foi mais competitivo em relacéo aos Estados Unidos foi
durante a época do Regime Militar e seu Milagre Econdmico a partir do uso da capacidade
ociosa, principalmente aquela deixada pela euforia criada por Juscelino Kubitschek. A partir do
momento em que comparamos o Brasil com outros paises como China, Chile e india, é possivel

notar a perda de produtividade.

Para (Abréo, Lisboa, & Carrasco, 2018) os fatores que possuem maior relevancia para PTF no
Brasil sdo: ambiente de negdcios, eficiéncia na alocacdo de crédito e de fatores de producéo,
gestdo empresarial e abertura comercial. Dada a relagdo entre produtividade total dos fatores e
infraestrutura, ha pontos de extrema relevancia entre eles. Tendo isso como fato, alguns pontos
ndo serdo abordados novamente como: ambiente de negdcio (tema ja abordado no capitulo 2.3

do presente trabalho) e abertura comercial.

Seguindo a enumeracéo dos fatores relevantes, temos a real necessidade de atengéo para com a
eficiéncia na alocacao de recursos. E palpavel a ideia que o papel do crédito para o0 empresario

é de suma importancia, permitindo a ele a possibilidade de ampliacdo de alguns de seus fatores
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de producdo ou para organizar suas dividas, procurando melhora sua qualidade (diminuic&o das
divida de curto prazo e a troca para a divida de longo prazo). Apesar de ja ter citado a evolugéo
do volume de crédito cedido pelo BNDES, atraves do grafico abaixo € possivel entender a quem

é destinado a maior parte do crédito, segundo (Abréo, Lisboa, & Carrasco, 2018):

Figura 14: Volume de crédito concedido pelo BNDES
Em bilhtes de R$

1162

416

74%

) 2001-2005 2006-2010 2011-2017

m Grande w®Média = Peguena = Micro

Mota: Para permitir a comparacdo entre os anos, os valores foram atualizadoas para janeiro de 2018, utilizando o Indice de inflacdo IGP-DI. As fracdes
podem nao somar 100% devido acs arredondamentos.
Fonte: BNDES. Analise Oliver Wyman.

Figura 13: Volume de crédito concedido pelo BNDES - Em bilhes de R$. — Imagem retirada de (Abréo, Lisboa, & Carrasco,
2018).

Aqui € possivel observar o positivo aumento do crédito cedido as micro, pequenas e médias
empresas. Dado que para a maioria destes micro, pequenos e médias corporacfes é utopica a
ideia de capitacdo de crédito via mercado de capitais, realidade apenas para as grandes, e apenas
para parte delas, é de extrema importancia ndo s6 econdmica mas também social a
disponibilidade cada vez maior de microcréditos, sendo que aqui é tomado como valido a
abordagem de (GULLI, 1998) e de (SCHREINER, 2001), sendo mescladas por (Medrado &
Neri) e apresentadas na seguinte citagao:

(...)Juma mistura das duas defini¢Ges, pois designaremos como microcredito 0s

empréstimos de baixo valor dado a pessoas de baixa renda. (Medrado & Neri)

Outro ponto relevante é que dentro do setor bancario-financeiro, a relevancia da receita
operacional oriunda das operacdes de crédito é de apenas 10% e de forma geral, a relacdo
crédito/P1B ainda € muito pequena em comparagdo aos paises desenvolvidos. (Vianna, Bruno,
& Modenesi, 2011).
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Esta escassez de crédito, comparada aos outros paises mais desenvolvidos, somados a alguns
fatores de relevancia sobre a PTF!8, temos sua evolucdo expressa no grafico abaixo
acompanhada de uma regressao linear como norte geral e médias a cada 4 anos com intuido de

comparacao entre os periodos.
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Figura 14: Evolucdo da PTF entre 1975-2016. Elaboracdo prépria com base na Carta de Conjuntura do IPEA 1T-2018

Dado que ja foi apresentado em momento mais oportuno a evolugdo do crédito, principalmente
por parte do BNDES, e tomando como premissa de que a presenca do crédito fomenta ndo s6 o
consumo mas também a producdo, é possivel notar que a partir de 2003 os desembolsos do
BNDES comecgam a crescer de forma gradual até 2009, onde ocorre o desconforto econémico
causado pela quebra do Lehman Brothers (final de 2008), sendo que a partir deste ano 0s
desembolsos sobem de forma muito consideravel afim de evitar que os impactos de tal crise
mundial afetem em demasia o Brasil. Os desembolsos dispararam de fato em 2007 devido a
criagdo do PAC, Programa de Aceleracdo do Crescimento, afim de ndo s6 fomentar a economia

mas também na tentativa de amenizar uma série de problemas estruturais.

18 “A PTF corresponde a uma medida de eficiéncia agregada da economia, que permite segmentar mudangas do
produto em ganhos de eficiéncia e acumulacdo de fatores de producdo. Nesse sentido, seria uma medida superior
as medidas de produtividade parcial, que ndo diferenciam ganhos da eficiéncia de substitui¢do de fatores.”
(Cavalcante & Negri, 2014) (SAMPAIO, PORCILE, & CURADO, 2005)



o1

A presenca do PAC de fato resultou em crescimento consideravel na FBCF que a posteriori
possibilitou uma resposta positiva da PTF acima dos movimentos anteriores (de 2009 para
2010).

Ao recortarmos o periodo de 2000 & 2008, é possivel observar que a PTF, apesar de se elevar

em pontuacdo, ndo se elevou ao nivel proposto pela regressao.

Com isso, até temos uma quantidade consideravel de informacGes no que tangem os fatores
considerados essenciais para 0 crescimento, onde, dado 0s pontos essenciais, temos a
infraestrutura como foco. A partir dai, desenvolveu-se uma estrutura de apresentagdo das
questdes ao redor dos problemas para o desenvolvimento da infraestrutura brasileira, passado
por questbes institucionais e formas de financiamento. Por conseguinte, a exposicdo dos
entraves ao crescimento economico, comumente chamado de gargalos de crescimento
(conforme a literatura ja apresentada). Tendo em méos o problema (gargalos), as ferramentas
(formas de financiamento e corpo tedrico), no cabe a forca para bem utilizar as ferramentas, no
caso o capital em si, sendo que no presente trabalho a atencdo se voltard a poupanca

compulsoria, ponto que serd abordado no capitulo seguinte.
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3 BNDES e fontes de recursos

Em 20 de junho de 1952, sob respaldo da Lei n° 1.628, era criado o BNDE (Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdémico) que mais tarde receberia o ultimo sufixo “S” de Social. Sua
criacdo se deu com necessidade de se financiar obras de infraestrutura, ponto que apos a criagdo
das estatais, teve sua flexibilizagdo, onde parte do capital comegou a percorrer terrenos como a
industria (bens de consumo) e desenvolvimento tecnoldgico, que no decorrer do tempo

atingiriam outras tantas outras necessidades (BNDES, Nossa histdria, s.d.).

Desde sua criagdo, o banco teve como foco o investimento em infraestrutura, principalmente
em energia elétrica e logistica. Apds a consolidacéo destes setores, outros setores passaram a
receber a atencdo do BNDES, entre eles 0 aco, onde parte cerca de 50% do desembolsos foram
alocados neste setor entre 1958 e 1967. Avangando um pouco no tempo, os choques do petrdleo
foram o suficiente para a instituicdo tomar frente em um processo intensivo de substituicdo de
importacdes em setores de bens de capital e de insumos basicos. Em 1980, deu-se foco ao
incentivo da competividade brasileira a partir da modernizacdo. No mesmo periodo, seu suporte
para 0s processos de privatizagdo foram cruciais, apesar de algumas controversas e

apontamentos como uma “privatizacdo desordenada”, segundo (Belluzzo, 2002).

Tomando o recorte entre 2000 e 2008, sera apresentado pontos internos (brasileiro) e externo
que apontam a importéncia dos fundos de longo prazo para o financiamento de obras cuja a
atratividade durante um longo periodo (periodo de construcdo em especial) ndo € interessante
para a maioria das alocacdes de capital, assim como acompanhamos a alocacdo de recursos para
debéntures (Cap. 2).

O BNDES possui como fonte de financiamento as seguintes fonte: Patrimonio liquido, outras
obrigac0es, outras fontes governamentais, FAT/PIS-PASEP e o Tesouro Nacional. Dentre estes
itens, O FAT/PIS-PASEP é o que melhor se encaixa na questdo de fonte de recursos obtidos de
forma compulséria, portanto, por lei. Sua contribuigdo para 0 BNDES nos anos entre 2000 e

2008 foi a seguinte:



Ano FAT/PIS-PASEP Passivo Total Participacao
1999 54.082.000.000 88.556.000.000 61,07%
2000 60.882.000.000 | 100.636.000.000 60,50%
2001 69.116.923.000 | 112.753.250.000 61,30%
2002 82.654.361.000 | 150.957.960.000 54,75%
2003 86.676.587.000 | 152.125.488.000 56,98%
2004 97.502.845.000 | 163.959.380.000 59,47%
2005 112.123.787.000 | 174.967.226.000 64,08%
2006 126.223.910.000 | 187.474.869.000 67,33%
2007 133.849.061.000 | 202.652.058.000 66,05%
2008 146.088.161.000 | 277.294.449.000 52,68%
2009 152.540.319.000 | 386.633.271.000 39,45%
2010 163.091.000.000 | 549.020.000.000 29,71%
2011 177.947.000.000 | 624.827.000.000 28,48%
2012 194.655.000.000 | 715.498.000.000 27,21%
2013 209.835.000.000 | 782.043.000.000 26,83%
2014 229.100.000.000 | 877.219.000.000 26,12%
2015 254.400.000.000 | 930.575.000.000 27,34%
2016 267.700.000.000 | 876.136.000.000 30,55%
2017 278.000.000.000 | 867.517.000.000 32,05%
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Tabela 6:Elaboracao propria tendo como fonte os Demonstrativos Contabeis do BNDES. (BNDES, Demonstracdes financeiras

- BNDES, 2018)
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Figura 15: Elaboracdo prépria tendo como fonte os Demonstrativos Contdbeis do BNDES. (BNDES, Demonstracoes
financeiras - BNDES, 2018)
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A partir destes nimeros, é crivel a afirmagdo de que a poupanca compulséria possui uma
consideravel importancia sobre o financiamento das necessidade do BNDES representando em
média (levando em consideracao o periodo entre dezembro de 2000 e dezembro 2008) 60,46%.
Somado a isto, temos o crescimento dos desembolsos, saindo de um patamar de
aproximadamente R$7,066 bi em 2000 para R$19,949 bi em 2008, evolucédo de 182,30%.

Segundo (Bonelli, 1994), é de suma importancia a existéncia de um crédito competitivo e de
longa duracéo para o financiamento de infraestruturas de longa maturacéo. Dado que o crédito
privado, principalmente em paises em desenvolvimento tendem a ser caros, é crivel que estes
bancos de fomento ao desenvolvimento tenham acesso a esses creditos baratos, como no caso
do Brasil via FAT (Fundo de Amparo ao Trabalhador) e ao PIS-PASEP (Programa de
Integracdo Social e do Programa de Formacdo do Patriménio do Servidor Publico), ambos
capitais considerados como poupanga compulsoria. Entende-se aqui poupanca compulsoria
segundo descrito por (Bonelli, 1994):

Entende-se aqui como poupanc¢a compulsdria as contribui¢es (compulsérias,
evidentemente) de trabalhadores, firmas e consumidores para fundos de
poupanca administrados por instituicdes publicas. Estas receitas diferem de
impostos puros, ja que os contribuintes tém direito a parte dos lucros destes
fundos, que diferem da poupanca comum porque 0s agentes sdo obrigados a

contribuir.

O vinculo do BNDES com reservas compulsorias datam desde sua origem, onde parte
consideravel de seus recursos advinham de impostos adicionais sobre a renda de pessoas fisicas
e juridicas. Reservas técnicas de empresas de seguro e poupanca também chegaram a
integralizar a disponibilidade do BNDES. Em meados de 1960 e 1970, sua permisséo para ter
acesso as reservas advindas do IOF (Imposto sobre OperagOes Financeiras) foi permitida. Na
mesma década, 0 BNDES passou a ter acesso as reservas do Fundo PIS/PASEP, chegando ao
nivel de ser o Unico beneficiario deste fundo entre o periodo de 1974 e 1988. Em 1988 a
Constituicdo Federal impbs que no minimo 40% do Fundo PIS/PASEP fosse alocada no

BNDES, dando assim uma certa seguranca e garantia de um fluxo quase constante de recursos.

Em sua publicacéo, (Bonelli, 1994), na Revista do BNDES, comenta que o BNDES também
recebia repasses do governo gque constavam no orgamento, porem tais quantias raramente se
concretizavam, fazendo assim que esta fonte se tornasse algo secundario nas disponibilidades

do gigante financiador de obras.
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A atencdo do BNDES para com a infraestrutura no decorrer dos oito anos abordados nesta
pesquisa foi positiva, porém sua alta volatilidade deixa um pouco a desejar, sendo que isto pode
acabar por atrapalhar uma parte das expectativas do setor. De maneira geral, como ja foi
abordado no trabalho, os fatores que inibem o investimento macico privado em infraestrutura e
em negocios de longa maturacdo é a questdo da seguranca da decisdo, logo, se faz necessério,
conforme diz (Mattos, Issa, & Gongalves, 2018):

“Uma forma de mitigar tal problema (riscos de variacdo de variaveis
importantes para o projeto) é prever em contrato, da forma mais exaustiva
possivel, a alocacdo de todas as contingéncias que podem impactar o

desempenho da outorga. ”

Portanto, é de suma necessidade que se conheca ex-ante a abrangéncia e todos os pontos do

projeto, procurando assim torna-lo mais atrativo.

De dezembro de 1999 a dezembro de 2008, tomando apenas os valores relativos ao més de
dezembro, temos uma média de 33,3%, maxima de 43,20% e minima de 20,50% dos recursos

do BNDES aplicados em infraestrutura.

Por fim, neste capitulo foi possivel entender a relacdo entre 0 BNDES e as reservas de poupanca

compulsoria, e por conseguinte sua aplicacao.
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Conclusao

No decorrer do trabalho foi apresentado no primeiro momento a forte relagdo da infraestrutura
e 0 desenvolvimento, assim como as questdes que permeiam a flexibilidade de se investir em
infraestrutura no Brasil. Questdes como o ambiente de financiamento também foram
apresentadas, onde nos capitulos posteriores viria a se apresentado a presenca do BNDES como

ponto de extrema importancia.

A partir de entdo, passou-se para o segundo capitulo onde fora abordado com mais detalhes as
questdes que emperram 0 crescimento sustentavel brasileiro, ou seja, 0s gargalos
macroecondmicos. Tal capitulos buscou apresentar como: os ambiente comercial internacional
e seus impactos na competividade brasileira; qualidade da infraestrutura, ponto que precede o
crescimento econdmico®®; o ambiente de negdcios e as questdes que complicam seu
desenvolvimento; a questdo da estrutura tributaria, dada sua importancia apresentada ja em
pontos anteriores do trabalho; a escassez na qualidade do capital humano, foco dado a questéo
educacional; por fim, a abordagem da produtividade total dos fatores, questdo que acaba por

resumir os impactos do fatores anteriormente citados em cada subcapitulo.

No ultimo capitulo, foi selecionado um dos entes responsavel pela aplicacdo dos recursos,

BNDES, em um ponto considerado essencial para o crescimento econdmico, a infracultura.

Tendo como problema central do trabalho o fator decisivo para o crescimento sustentéavel, foi
possivel com o auxilio de uma série de referéncias de que a infraestrutura é um forte

sustentaculo de um crescimento sustentavel e posteriormente de um desenvolvimento.

Tendo ja consolidado a importancia da infraestrutura, coube ao trabalho encontrar um agente
importante para seu financiamento, entre eles o BNDES e sua consistente -durante parte
consideravel de sua historia- fonte de recursos, a poupanca compulsoria. Seu tamanho e custos
acabam por proporcionar uma seguranga consideravel ao banco em suas aplicagdes de longo

prazo.

Com isso, a ideia de que a poupanca compulsoria é importante para o financiamento da

infraestrutura, e por sua vez a forte relacdo da infraestrutura como sustentaculo de um

19 (Bonelli, 1994).
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crescimento sustentavel, é verossimil a ideia de que a poupanga compulsoria é essencial para

um crescimento econdmico sustentavel.

Além disso, no decorrer da pesquisa inevitavelmente houve o surgimento que questfes que
apesar de ndo serem o foco desta pesquisa, possuem seu espago, dado que podem ser saidas
plausiveis no futuro, dependendo, claro, do ambiente juridico e de outras questdes que

envolvem as instituicdes.

A primeira questdo surgiu no decorrer das observagOes relacionadas a troca de servidores de
um dado servico publico, onde tomemos que a empresa A esteja prestando o servico a 1 ano e
sua licitacdo é de 5 anos. Uma nova equipe de administradores tomou a decisdo que trocar a
empresa A por B. Para que A ndo seja lesada, esta deve ser ressarcida pela saida adiantada. Este
pagamento pode ser feito por B ou pela administracdo publica através de créditos. O problema
é que esses créditos demoram em demasia para tornar-se um beneficio financeiro de fato,
fazendo assim que ele ndo seja tdo benéfico quanto se esperava. Defronte com este problema,
ignorando no primeiro momento —dado que trata-se aqui de uma observacéo- a legislacdo atual,
0 pagamento da administracdo publica para a empresa A em forma de um titulo de crédito cujo
beneficiario € aquele que o possuir, portanto, este é necessariamente negociavel. Sua
negociacdo pode ser feita através do intermédio de uma instituicdo bancaria, ou também pode
ser negociada em bolsa de valores e balcdo organizado. Tratamos aqui de uma financeirizacédo
de um titulo que pode ser usado futuramente para abater impostos, seja o classico importo de
renda, ou para todo e qualquer outros impostos que esteja dentro do acordado entre a esfera

publica emissora e a empresa primeira que originou esta obrigacao.

Para que o titulo seja mais atraente afim de atrair maior liquidez, a ideia de sua correcdo de
acordo com um indice pré-determinado, como por exemplo o IPCA ou uma taxa pré-
estabelecida. Apenas para melhor exemplificar, temo um titulo de isencdo de importo de renda
com um valor no momento T+0 de R$1.000,00. A foi negociado feita para um total de 5 anos,
portanto, tera seu vencimento em T+5 a uma taxa de 1% a.a. A empresa beneficiaria pode
escolher entre ficar com o titulo por 5 anos e ter o direito de abater R$1.051,01 de imposto de
renda ou vende-la caso seja necessario para colocar em ordem seu fluxo de caixa. No caso da
venda em T+3, 0 valor que esta empresa conseguira ndo sera exatamente R$1.030,30 pois sera
cobrado uma taxa de desconto, processo ndo muito diferente do que ja ocorre hoje em dia com

titulos da divida publica.
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Ja o segundo ponto a ser levantado, trata-se aqui ndo da seguranca financeira de que esta

prestando um determinado servigo, mas sim sobre o financiamento da infraestrutura em si.

Por vezes um determinado projeto de infraestrutura pode nao ser atrativo em demasia néo tanto
pelo tempo de retorno do capital, mas sim pela duvida se determinado projeto funcionara ou
ndo, devido outros pontos de estrangulamento que caso ndo seja corrigido, apresentara barreiras
para o bom desenvolvimento do projeto principal. Pensando nisso, a ideia de que junto com o
projeto principal exista uma série de outros projetos menores e auxiliares que permitiram um
desenvolvimento mutuo. Tal pacote, apesar de tornar-se mais complexo, acaba que mitigando

uma serie de riscos ao dar um melhor sustentaculo para o projeto principal.

Além disso, pensando na questdo do baixo volume de capital investido em papeis de longa
maturacdo, pelo menos pelo crédito privado, é possivel o desenvolvimento de produtos
estruturados onde podera ser mesclado o Project Finance Principal, os auxiliares, acdes e
debéntures da empresa relacionada com o Project Finance Principal e acGes ou debéntures de

empresas vinculadas com os projetos auxiliares.

Tomemos como exemplo o Project Finace Principal de um galpdo de siderurgia no local X, tal
local com pouco acesso no que tange a logistica. Como projeto auxiliar, temos a extensdo de
uma malha ferroviéria para este local; a extenséo de linhas de transmissao de energia elétrica e

também a extensdo da rede de saneamento basico.

Os investidores que estiverem interessados em investir na siderurgia, de forma conjunta
também investird na extensdo da malha ferroviaria que sera responsavel ndo sé pelo
abastecimento da siderurgia mas também para seu escoamento. Além disso, a aplicagdo sera
alocada para o financiamento da extensdo da rede de cabeamento de energia elétrica e para a
rede de saneamento. Portanto, um s projeto acaba que arrastando consigo uma série de outras
questdes que Ihe favorecera no longo prazo e que também servira de base para um crescimento
regional e também para seu desenvolvimento, fazendo dele mais competitivo e amenizando os

gargalos de outrora.

Por fim, esta pesquisa buscou atualizar alguns dados ja apresentados pela academia e
complementa-los, na ideia de mostrar como o0 uso da poupanga compulsoria foi importante para
dar suporte ao crescimento e ao desenvolvimento econémico brasileiro durante o periodo entre
2000 e 2008. Além disso, possibilitou algumas conclusdes que podem ser utilizadas no futuro
para resolver alguns entraves especificos, como descasamento de caixa e mitiga¢do dos riscos

de um projeto isolado.
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