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5% do PIB para financiar o investimento publico

Por LUIZ CARLOS BRESSER-PEREIRA & NELSON MARCONTI*

Uma das relagées econémicas mais simples e mais confirmadas por pesquisas diz que quanto maior for a taxa de
investimento de um pais, maior serd sua taxa de crescimento

Neste artigo fazemos uma proposta para a superacao da quase-estagnacao de longo prazo da economia brasileira que
podera ser surpreendente, mas é resultado de um pensamento amadurecido. Uma das relacoes econdmicas mais simples e
mais confirmadas por pesquisas diz que quanto maior for a taxa de investimento de um pais, maior sera sua taxa de
crescimento. Segundo, uma relagao ideal entre o investimento publico e o investimento privado mantém o primeiro entre
1/5 e 1/4 do investimento total, limitado aos setores ndao-competitivos da economia como os investimentos em energia,

aguas e esgotos, estradas de rodagem, digitalizagdo da economia, satide e protecdo do ambiente.”

Nesse caso, ndo ha “crowding-out”, ou seja, os investimentos publicos nao substituirdo os investimentos privados, mas os
complementarao, criando assim mais oportunidades para o setor privado; sem contar que o setor privado prefere investir
em projetos cujo retorno seja mais imediato, fazendo com que o setor publico termine arcando com a tarefa, muitas vezes
também ndo cumprida por falta de recursos, das obras de infraestrutura em regiées mais carentes.

O FMI, através do Fiscal Monitor, acaba de publicar um relatério sobre a importancia do investimento publico. No sumario
executivo do relatorio, o FMI salienta o alto retorno do investimento publico: “estimativas empiricas baseadas em 400 mil
empresas em um grande numero de paises mostra... que nos paises avangados e emergentes o multiplicador fiscal alcanca
seu maximo em dois anos. O aumento do investimento publico nessas economias em 1 por cento do PIB pode criar 7
milhdes de empregos diretamente, e entre 20 e 33 milhdes de empregos quando se consideram os efeitos
macroeconomicos indiretos”.

De fato, no periodo em que a economia brasileira mais cresceu, isso ¢, nos anos 1970, a taxa de investimento publico
(incluindo as empresas publicas) chegou a superar 10%, atingindo em média 7,8%. Pode-se observar no gréfico a seguir
que caiu nas décadas seguintes, recuperando-se apenas entre 2008 e 2014, fato que contribuiu para postergar, para a
década seguinte, os efeitos da crise de 2008 e da decorrente reducao de nossas exportacées de manufaturados.
Atualmente, essa taxa alcanga parcos 2,2% do PIB.
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Investimento publico / PIB (em %)
Fonte: Contas Nacionais - IBGE e estimativas do IBRE/Gobetti e Orair
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Depois de 40 anos de desacertos, parece que voltamos ao bom-senso desenvolvimentista. Mas ha dois problemas que
precisam ser enfrentados.

O primeiro é bem discutido pelo editor do Valor. “Idealmente, os governos deveriam ter disponivel um pipeline de projetos
que pudesse ser executado em dois anos. Parece 6bvio, mas nédo é - basta ver que desde o PPI do governo Temer até hoje
sdo sempre as mesmas obras que surgem das gavetas, quando se quer anunciar algum plano, e voltam para elas depois
(sim, a Ferrovia Norte-Sul ainda é uma delas). De 63 paises submetidos a avaliagdo de gerenciamento, mais da metade néo
tem rol de projetos pronto”. Portanto, é necessario o fortalecimento institucional desta atividade no governo federal,
através de uma secretaria ou agéncia de investimentos publicos que apoiasse os ministérios na formulagao e execucdo de
projetos de investimento e tratasse dos problemas associados a eles, inclusive as questdes ambientais inerentes a expansao
da infraestrutura.

O segundo problema ¢ o do financiamento. Desde que, nos anos 1980, configurou-se o que eu chamava entdo de “crise
fiscal do Estado”, vemos defendendo responsabilidade fiscal e a associando a necessidade de se restabelecer a capacidade
do Estado de ter uma poupanca publica para financiar os investimentos publicos. Esta capacidade foi perdida ainda no
regime militar, no inicio daquela década, quando a grande crise da divida externa se somou a crise fiscal. A poupanga
publica, que girava em torno de 4 por cento do PIB ao final dos anos 1960 e durante a década de 1970, tornou-se negativa
a partir de meados dos anos 1980. Em meados dos anos 1990 essa crise da divida externa foi superada, mas os governos
democraticos se mostraram incapazes de recuperar a poupanga publica.

No gréafico a seguir, podemos observar o comportamento da poupanca publica (dessa vez sem considerar as empresas
publicas, pois essa é a parcela da poupanga que depende da gestdao dos recursos fiscais - a poupanca das empresas
publicas é derivada de suas receitas proprias, em geral), comparada a evolugcao do investimento publico sob 0 mesmo
critério. Notamos que, até a crise da divida externa dos anos 1980, a poupanga publica, que corresponde a receita corrente
subtraida da despesa corrente, era positiva, e apds esse periodo voltou a ser positiva em raros anos (o ultimo periodo foi o
triénio 2010-2012). A crise da divida externa, seguida de nossas crescentes despesas correntes - mesmo quando o pais
gerava superavits primarios, pois o governo paga, ha décadas, um montante muito elevado de juros -, reduziu a capacidade
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de financiar os investimentos publicos com a poupanga do proprio governo. A taxa de investimentos do governo stricto
sensu foi reduzida para o patamar de 2% e assim permaneceu, situando-se atualmente ao redor de 1,5% do PIB.

Desta maneira, se nos perguntarem quais foram as duas razoes principais que vém mantendo a economia brasileira quase-
estagnada desde 1980, ndo hesitariamos em afirmar que foram os juros altos e o cambio apreciado, que limitaram o
investimento privado, e a poupanca publica negativa, que limitou o investimento publico, sendo que tal poupanca também
foi prejudicada pela politica de juros altos.

Poupanga e investimento publico no Brasil (% do PIB) do governo geral (ndo inclui as
empresas publicas)
Fonte: Contas Nacionais - IBGE e e estimativas do IBRE/Gaobetti e Orair
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A manutencdo da poupanga publica negativa era explicada, por um lado, pela pressao dos rentistas e financistas por taxas
de juros reais altas, oferecendo como justificativa “a necessidade de controlar a inflacao”. Na verdade, o que se estava
fazendo era atender a essa pressado e, ao mesmo tempo, praticar a politica aparentemente sensata, mas intrinsecamente
equivocada - populista cambial - de atrair capitais para “crescer com poupanca externa”.

Por outro lado, era explicada pela pressao das empresas e de entidades da sociedade civil por desoneragoes fiscais e
criacdo de subsidios, da alta burocracia publica por elevados salarios e, nesse ultimo caso legitima, dos assalariados por
servigos sociais universais e de melhor qualidade. Sobrava (e continua sobrando), assim, muito pouco para os
investimentos.

Néao vemos perspectivas de resolugdo para esse quadro de falta de poupanca publica enquanto o pais nao retomar o
caminho do crescimento e, além disso, realizar uma reforma tributadria e implementar uma redugao de despesas com
subsidios e uma gestdo mais racional dos salarios desproporcionalmente elevados de alguns grupos de servidores; mas, por
outro lado, nao sairemos dessa quase-estagnacdo secular sem a retomada dos investimentos publicos; e estes, por sua vez,
dependem da existéncia de tal poupanca. Temos, portanto, um circulo vicioso ou impasse. Houve, porém, nos tltimos anos
uma revolucdo macroeconomica que oferece uma solugao para o problema. Apdos 2008 os paises ricos, tanto ao realizarem
a politica de “quantitative easing”, quanto ao financiarem as despesas com o Covid-19 de forma monetéria, demonstraram
que a emissao de moeda ndo causa inflacdo desde que nao a economia esteja distante da situacao de pleno emprego. Esse
¢ um fato que os economistas pos-keynesianos 1a fora ja sabiam quando diziam que a moeda é enddgena e que os
economistas inercialistas no Brasil verificaram quando afirmaram que o dinheiro ndo é um fator causador, mas
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“sancionador” da inflagdo. Assim, hé espaco para que financiemos, em um cendrio de capacidade ociosa, a0 menos uma
parte dos investimentos publicos com recursos monetarios, e desde que essa pratica nao reduza a capacidade do Banco
Central em administrar a taxa de juros basica e influir sobre as demais taxas de mercado.

Embora os governos dos paises avancados nao afirmem que praticam o financiamento monetario, eles nao tém hesitado em
recorrer a ele. Os bancos centrais americano, europeu, inglés e japonés expandiram fortemente a compra de titulos dos
respectivos Tesouros durante a pandemia, como podemos observar no gréafico abaixo, cuja fonte é o Deustche Bank. Alguns
deles ja o vinham fazendo antes mesmo. Sabemos que nao possuimos semelhante estabilidade macroeconémica a
observada neste grupo de paises, mas a adocdo de uma estratégia como talem nossa economia, devidamente monitorada e
com um escritério de projetos bem estruturado, tecnicamente capaz e bem articulado politicamente, inclusive com os
demais niveis de governo e o setor privado, podera nos ajudar a sair do atual imbrdglio que restringe a retomada do
crescimento econdmico.

Central bank ownership of domestic government debt

Central banks' ownership of %

government debt, share of outstanding
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Entre marco e setembro de 2020, a base monetéria ampliada variou R$ 845 bilhdes (um crescimento de 15%), chegando a

92% do PIB™(R$ 6,6 trilhdes no total). Esse montante ndo provocou pressdes inflaciondrias; o recente aumento dos precos
de alimentos no varejo e matérias-primas no atacado estd associado a outros fatores, como demanda e pregos externos de
commodities, o descompasso entre a oferta e a demanda de insumos em decorréncia da pandemia e a desvalorizacdo da
moeda doméstica. Portanto, entendemos que nossa proposta, apresentada a seguir, ndo prejudicara a execugdo da politica
monetaria, nem a formacdo da taxa de juros basica ou mesmo a de mercado.

Propomos, entao, que o Congresso aprove uma emenda constitucional que

1 - Autorize o Banco Central a comprar anualmente, o montante equivalente a 3 por cento do PIB (aproximadamente R$
215 bilhdes a valores atuais) em titulos publicos para serem gastos exclusivamente em investimentos ptblicos previstos no
orcamento da Unido e devidamente autorizados pelo Conselho Monetario Nacional, apds analise por parte do escritério de
projetos.
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Dessa forma, o investimento publico, excluidas as empresas publicas, atingiria aproximadamente 4,5% do PIB (R$ 325
bilhoes a valores atuais), pois atualmente encontra-se no patamar de 1,5% do PIB, e estamos supomos que 0 orgamento
fiscal continue destinando tal montante a essa despesa. O valor dos investimentos publicos, enquanto percentual do PIB,
seria ligeiramente superior ao observado na década de 1970, mas é necessario, pois as demandas por infraestrutura social
e de logistica sdo crescentes, fato evidenciado pela pandemia e pela perda de competitividade da economia brasileira, e
urge que os chamados “equipamentos” depreciados sejam substituidos ou modernizados. Calculos da ABDIB indicam que
seriam necessarios investimentos publicos da ordem de aproximadamente 5% do PIB para recuperar, modernizar e ampliar
nossa infraestrutura.

2 - Marina Liuzzi to Panelists (5:03 PM)
3 - https://www.youtube.com/watch?v=I1-jghMlyghO&feature=youtu.be.

4 - O CMN devera ser reunir, com o suporte do Copom, a cada trés meses para avaliar se a economia do pais esté se
aproximando do pleno emprego ou nédo e se essa politica estd prejudicando a gestao do regime de metas de inflagao.

5 - Se 0 CMN avaliar que esse é o caso, devera suspender a compra de titulos do Tesouro, e 0 Executivo devera suspender
novos investimentos assim financiados, reduzindo, assim, os investimentos publicos previstos para o correspondente ano.
Dessa forma, a medida também possuird um carater anticiclico que contribuira para suavizar as oscilagoes do nivel de
atividade.

6 - Valores ndo investidos no ano nao constituirdo reserva para investimento no ano seguinte.

A decisdo de dobrar o investimento publico através do seu financiamento monetario nao significa que a disciplina fiscal
seja secunddria; ela continua sendo essencial para a realizacdo responsavel do gasto publico e a boa gestao
macroeconomica. Por isso mesmo, a reforma que estamos propondo devera ser autorizada pelo CMN, e posta em pratica
de forma transparente e cuidadosamente executada. A qualidade do gasto sera a variavel determinante para o sucesso do
programa, e todas as agdes necessarias para garantir a aplicagdo criteriosa e a gestdo bem sucedida dos recursos deverao
acompanhar a opgdo por esta forma de financiamento de uma parcela significativa dos investimentos publicos.

*Luiz Carlos Bresser-Pereira é Professor Emérito da Fundacgdo Getulio Vargas (FGV-SP). Autor, entre outros livros, de
Em busca do desenvolvimento perdido: um projeto novo-desenvolvimentista para o Brasil (FGV).

*Nelson Marconi é coordenador executivo do Centro de Estudos do Novo Desenvolvimentismo da Fundag¢do Getulio
Vargas (FGV).

Notas

[i]No Brasil, por exemplo, essa relagao entre o investimento publico (incluindo as empresas publicas) e o investimento total
chegou em seu &pice em meados da década de 1970, atingindo pouco mais de 45%, sendo declinante apos esse periodo, e
atualmente corresponde a pouco menos de 15%; na década de 1980, atingiu a média de 27,5% e, na década de 1990, de
20%.

[ii] A base monetaria ampliada abrange, além do préprio papel moeda em poder do publico e das reservas bancérias, os
recolhimentos compulsorios sobre depésitos a prazo e os titulos publicos em poder do mercado - incluindo as operagdes
compromissadas-, 0s quais sdo substitutos proximos da moeda
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