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Infraestrutura, expectativas privadas e investimento
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RESUMO: A literatura econdmica destaca as externalidades positivas dos gastos em
infraestrutura sobre o crescimento das economias. Este artigo, de cunho teérico, se baseia
em alguns dos principais insights da Escola Pés-Keynesiana relacionados ao investimento
com dois objetivos: i) explicitar as intera¢des entre infraestrutura, convengdes, expectativas
e investimento agregado privado, sintetizadas naquilo que Keynes denominou investimento
tecnicamente social; e ii) demonstrar que as descontinuidades no investimento em
infraestrutura reduzem as sensibilidades do investimento agregado privado em relacdo aos
seus determinantes, com implica¢des para a politica econdmica. Na literatura Pés-Keynesiana,
o investimento privado é voldtil e sensivel a mudangas de convencdes e expectativas.
Mostramos que os gastos em infraestrutura estimulam os investimentos privados porque
reduzem a incerteza e coordenam o surgimento de convengdes e expectativas privadas
favordveis ao investimento.
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in what Keynes called technically social investment; ii) to show in theoretical terms that
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expectations. We show that infrastructure spending stimulates private investments because it
reduces uncertainty and coordinates the emergence of private conventions and expectations
that foster private investments.
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INTRODUCAO

Na literatura Pés-Keynesiana, o estado de confianca é um importante deter-
minante da taxa de investimento. Segundo Keynes (1973a, p.96), “Expectativas de
grandes mudancas, mas sem certeza quanto a forma precisa com que tais mudangas
possam ocorrer, enfraquecem nosso grau de confianga [...] Ndo ha dois fatores
separados afetando a taxa de investimento, quais sejam, a escala da eficiéncia mar-
ginal do capital e o estado de confianca. O estado de confianga [...] é um dos
principais fatores que determinam a escala da eficiéncia marginal do capital, a qual
corresponde a curva de demanda de investimento”.

Para Keynes, a confianga com a qual as expectativas sao formadas depende do
“peso do argumento”, isto é, da quantidade ou grau de completitude de premissas
(evidéncias ou proposi¢des) a partir das quais o conhecimento é formado (Dequech,
1999a). Quanto maiores forem a quantidade de premissas e seu grau de completi-
tude, maiores serdo o peso do argumento e a confianga na expectativa formada e,
portanto, menor serd o grau de incerteza do agente sobre o porvir. Contudo, a
base de premissas existente para a constru¢ao do conhecimento, ou crenga, sobre
o futuro, é sempre insuficiente (Keynes, 1973a, cap. 12). Logo, a incerteza sempre
estard presente e o conjunto de premissas existente torna-se central para afetar a
confianga com que as expectativas sdo formadas e, deste modo, afetar as decisdes
de investimento.

Keynes (1973b) considerou que as premissas sdo “conhecimento direto” sendo
experiéncia, compreensio e percep¢ao trés formas de conhecimento direto. Conforme
Carvalho (1992, p.56), as premissas podem ser “uma presunc¢io, um dado ou uma
observagdo”. Keynes (1973a) aponta como premissas dados do presente, tais como
os volumes dos varios tipos de bens de capital e a intensidade da demanda — embora
comente que sao Os eventos que sO ocorrerdo e serdo conhecidos no futuro os fatores
mais importantes na determinacdo do retorno dos investimentos. Diversas sdo as
premissas e sua natureza. Para Resende e Terra (2017), estd implicito em Keynes
(1973a) que as politicas publicas, em particular as politicas econdmicas e sociais, e
até mesmo os discursos do governo, sio premissas a partir das quais os agentes for-
mam suas expectativas, e afetam a confianca com que estas sao formadas.

Desta forma, entre os diversos fatores presentes, ou premissas, que influenciam
as expectativas e o estado de confianga com que estas sao formadas e, portanto, as
decisoes de investimento, estd a infraestrutura fisica de um pais. A infraestrutura é
relevante na determinagdo de custos, produtividade e taxa de lucro, nos diversos
setores de qualquer economia. Nesse sentido, as externalidades positivas do inves-
timento em infraestrutura (IE) podem estimular o investimento privado, na medida
em que contribuem para reduzir a incerteza e coordenar as expectativas privadas,
na economia monetaria de produgio.!

L' A economia monetaria de produgio esta ligada ao paradigma introduzido por Keynes (1973a) para a
ciéncia econdmica, cuja principal caracteristica é a ndo neutralidade da moeda no curto e no longo prazos.
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Trabalhos como de Aschauer (1989a,b) e de Calderén e Servén (2004) mostram
ser positiva a relacdo entre o IE e o investimento agregado, a produtividade e lu-
cratividade do setor privado. Belloc e Vertova (2004) apontam que a complemen-
taridade entre IE publico e investimento privado envolve ndo apenas a Produtivi-
dade Total do Fatores (lado da oferta), mas também aumento da demanda, via
maior mercado e expectativas de lucros. Nurkse (1953), Rosenstein-Rodan (1957)
e Hirschman (1958) apontam a relacdo positiva entre infraestrutura, externalidades
e crescimento economico. Lewis (1979) enfatiza que o crescimento requer infraes-
trutura fisica e recursos humanos treinados, mesmo em paises que exportam pro-
dutos primarios. Mazzucato (2014) aponta o papel dos IE publicos para promover
os investimentos privados, em especial em atividades mais arriscadas e associadas
a inovacdo. Resende e Terra (2017) sugerem que o IE deve sempre ser parte da
politica fiscal para estimular o crescimento econémico. Barro (1990), Agendr e
Canuto (2012), Martins Neto e Lima (2017), Porcile e Martins Neto (2017) anali-
sam teoricamente os efeitos positivos do gasto publico em infraestrutura sobre o
investimento e o crescimento econdmico, e estudos empiricos apresentam evidéncias
desses efeitos (AschauER, 1989a,b; Greene e Villanueva, 1991; Calderén e Servén,
2004a,b; Perrotti e Sanchez, 2011; Fraga, 2019).

Este artigo é de cunho tedrico e possui dois objetivos. A relacdo de causalida-
de do IE para o investimento privado estd demonstrada na literatura, contudo,
pretende-se explicitar as interacdes entre IE, “conhecimento direto” na forma de
convengoes, expectativas e investimento agregado privado, sintetizadas naquilo que
Keynes denominou investimento tecnicamente social. Os mecanismos por meio dos
quais a infraestrutura afeta as convencgoes e, em seguida, estas, na condicdao de
premissas (Conhecimento Direto), afetam a formacao de expectativas e, por fim, o
investimento privado, nem sempre estiao explicitados na literatura. Segundo Ferra-
ri-Filho e Terra (2019), Keynes eximiu-se de exemplificar na pratica o que seria
“tecnicamente social” — isto é, o que ninguém mais fard se o Estado nio o fizer.
Para estes autores, o investimento tecnicamente social compreende atuagdes do
Estado para a construgdo de infraestrutura de transporte, energia e de funding
para viabilizar, com isonomia de oportunidades, a iniciativa privada. Neste mesmo
sentido, Ferrai-Filho e Concei¢do (2005) interpretam a visao de Keynes (1973a)
sobre a “socializa¢do do investimento” como o papel do Estado em prover meca-
nismos institucionais para reduzir a incerteza e estimular o investimento. Embora
o investimento tecnicamente social diga respeito a atividades do Estado, as intera-
¢oes entre IE privado, convengdes, expectativas e investimento agregado também
se verificam, ndo obstante serem publicos grande parte dos IE.

Outro objetivo do artigo é mostrar os efeitos das mudangas no nivel da in-
fraestrutura sobre as sensibilidades do investimento privado em relacido aos seus
determinantes, com implicagdes para a politica econdmica.? Portanto, a contribui-

2 Embora o uso do termo “elasticidade” seja mais comum, optamos por usar o termo “sensibilidade”,
visto que aquela é uma medida desta.
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¢do deste artigo estd em sintetizar um debate importante ao investigar a luz da
teoria Pos-Keynesiana duas questdes sobre as relacdes entre infraestrutura e inves-
timento privado: i) o papel da infraestrutura nas decisdes de investimento privado,
tendo em vista a convengdo que ela estimula enquanto premissa usada pelos agen-
tes para a formagao das expectativas e para a confianca como estas sao formadas;
e, ii) a influéncia de mudancas do estoque de infraestrutura sobre as sensibilidades
do investimento privado em relacdo aos seus determinantes, alterando a efetivida-
de da politica econdmica em estimular o investimento privado por meio de mudan-
¢as nos seus determinantes.

Este artigo estd organizado da seguinte forma. A proxima seciao apresenta as
relagdes entre expectativas de longo prazo, comportamento convencional e incer-
teza. A terceira segdo trata do papel do Estado e da politica fiscal cooperativa, em
particular o investimento publico em infraestrutura, para reduzir a incerteza e es-
timular o investimento privado. Na quarta se¢ao sdo apresentadas as relacoes entre
o IE e as sensibilidades do investimento privado em rela¢do a seus principais deter-
minantes, a saber, taxa de juros real, crédito doméstico, taxa de cAmbio real, inves-
timento publico e infraestrutura. Sio apresentados, também, canais de interacao
entre o IE e o investimento privado. Na quinta se¢do estdo as consideragdes finais
do artigo.

EXPECTATIVA, INCERTEZA E COMPORTAMENTO CONVENCIONAL

Na literatura P6s-Keynesiana a incerteza fundamental ou em sentido forte que
permeia a economia decorre de um cendrio em que as informagdes nao sio sufi-
cientes para que se possa obter distribuicdes de probabilidade unicas, aditivas e
confidveis dos eventos econdémicos (Dequech, 1999a). No seu A Treatise on Pro-
bability, Keynes (1973b) apresentou a ideia de peso do argumento, referente as
premissas, denominadas por Keynes de conhecimento direto, que embasam a deri-
vacao do conhecimento. Mais tarde, durante a elaboragao da Teoria Geral, no seu
estudo sobre a tomada de decisoes, Keynes (1973a) mudou seu foco sobre a pro-
babilidade (grau de crenca racional) para a incerteza (Carvalho, 1992).3 O conhe-
cimento probabilistico sobre o futuro ndo seria possivel na medida em que as
premissas requeridas para a construgiao deste conhecimento sio insuficientes, isto
é, 0 peso do argumento € baixo. Ndo sendo completas, as premissas existentes teriam
que ser complementadas pelo tomador de decisio com premissas imaginadas, o

3 Conforme Sen (2018, p.6), “A major departure took place in Keynes’s notion of probability by the
1930s when the famous mathematician-philosopher F. P. Ramsay (1931) questioned Keynes’s
information-theoretic (and objective) notion of probability in the Treatise. Ramsay was finally successful
in changing Keynes’s notion of probability to a subjective one [...] the change finally led to the major
alternative formulation of probability relations, which came up in his new book, The General Theory
of Employment, Interest and Money”.
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que poderia levar a diferentes resultados, dependendo de como o conjunto de dados
necessarios é complementado com premissas imaginadas.*

As premissas sdo insuficientes porque os processos econdmicos nao sio ergo-
dicos, isto é, ndo sio estaciondrios e independentes do tempo (Andrade, 2011),
sendo que “algumas varidveis que agem como premissas podem ser influenciadas
[...] pela prépria decisdo que o agente precisa tomar no presente” (Carvalho, 1992,
p.60), como € o caso das decisdes de investir. Trata-se de “experimentos cruciais”,
que mudam o ambiente onde ocorrem e, por isso, nio podem ser replicados, impe-
dindo a ergodicidade dos processos econdmicos e o calculo probabilistico (Resen-
de, 2019). Deste modo, se uma probabilidade numérica existe, ela ndo é unica e
aditiva, ndo sendo totalmente confidvel (Dequech, 1999a).

Logo, quanto maior for o numero e o grau de completitude das premissas que
embasam a constru¢do do conhecimento sobre o futuro, maior serd o “peso do
argumento” e, portanto, maior serd a confianga nas expectativas associadas a este
conhecimento (Dequech, 1999a). Como corolario, quanto menor for o peso do
argumento, menor serd a confianga nas expectativas e maior serd o grau de incer-
teza. Foi neste sentido que Keynes (1973a, p.96) argumentou que o estado de
confianga com o qual as expectativas sio formadas é central na determinacdo do
investimento.

Portanto, como o futuro ainda esta por ser construido, e ao considerar a au-
séncia de ergodicidade em suas hipdteses, a corrente Pds-Keynesiana parte do pres-
suposto de que as informagdes ou premissas sobre o futuro so existirio naquele
tempo, nao podendo ser acessadas no presente. Conforme Lawson (1988) e Car-
valho (1988), a incerteza fundamental é um atributo tanto da realidade material
externa como do conhecimento, e corresponde a graus de cren¢a. Como especifi-
cado por Andrade:

Existe uma incerteza “ontoldgica” (ou “sistémica”): a incerteza ma-
nifesta do ambiente, algo com que se defronta o agente. E existe a incer-
teza “epistémica”: a incerteza de nossa compreensio do ambiente, isto
é, dos sinais produzidos pelo sistema (nossas crengas de que um evento
ocorrerd) (McCann, 1994, p.52-53). [...] Keynes e Shackle pertenceriam
a segunda modalidade de incerteza. A visio de Davidson representaria,
por assim dizer, um ponto intermedidrio entre esses dois tipos de incerte-

za [...] (Andrade, 2011, p.191).

Os individuos reconhecem que seu conhecimento de mundo é limitado; agem
sob influéncia de crencgas instaveis sujeitas a alteragdes nos momentos em que
novas situacoes exigem uma revisao das conjecturas. Nesse sentido, entende-se a
importancia da confianga para a tomada de decisdes, nio como geradora de certe-

4Segundo Carvalho (2015, p.47), “Keynesian agents make their choices as rationally as neoclassical
agents. The difference is that, under uncertainty, agents choose among a subjectively-created list of
outcomes while orthodox analysis postulates choice among objectively-determined lists of outcomes”.
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zas absolutas, mas como um poderoso gatilho, no que diz respeito ao que se acre-
dita ser verdade. Assim, os mecanismos indutores de confianc¢a (redutores de incer-
teza) cumprem um papel crucial para a formag¢ao das expectativas dos agentes
privados e suas decisdes de investir. Entre estes mecanismos estd 0 comportamento
convencional. O conceito de comportamento convencional possibilita conexdes
entre teorias de expectativas e tomada de decisdes sob incerteza, concentrando
elementos comuns a formagdo de expectativas de varios agentes economicos, bem
como sua continuidade no tempo.

Segundo Carvalho (2014) e Resende (2019), na presenca de incerteza funda-
mental expectativas racionais e o comportamento maximizador dos agentes nao
sdo possiveis. Assim sendo, ndo hd uma trajetdria tinica de crescimento equilibrado
(steady state) para a qual a economia convergiria. A trajetdria futura da economia
ndo esta dada a priori, podendo assumir variadas dire¢oes, a depender do conjun-
to das a¢oes dos agentes. As decisoes de gastos dos agentes dependem de sua incer-
teza e preferéncia pela liquidez e, a0 mesmo tempo, determinam a trajetoria da
economia.’ Logo, a formacdo de expectativas requer de cada agente a observacdo
sobre as decisdes de gastos dos demais agentes visando conjecturar sobre a traje-
téria futura das varidveis para subsidiar a decisio de alocacdo de riqueza. O resul-
tado deste processo é o surgimento de uma crenga compartilhada entre os agentes,
isto é, uma convencao. De modo semelhante, a mesma crenca ou adocao de deter-
minado comportamento por um ou mais individuos pode ter efeitos de spillover
(transbordamento) positivos sobre o “ganho” que os demais agentes economicos
obterdo ao adotarem o mesmo procedimento. A vista disso, a emergéncia de uma
convengao assemelha-se ao chamado comportamento de manada (herding behavior).
Ademais, o mesmo padriao comportamental é, em parte, resultado da limitacao da
capacidade cognitiva dos agentes econdmicos, ou seja, a racionalidade e a capaci-
dade de processar informacoes sdo limitadas no sentido de Simon (1982). Assim, o
comportamento convencional reduz de forma considerdvel a complexidade inseri-
da no processo de tomada de decisdo, favorecendo o aumento da confianca.

Portanto, convengdo é uma crenca compartilhada por um certo nimero de
individuos que, por sua vez, reduz a incerteza por permitir antecipar o comporta-
mento dos outros agentes, os quais compartilham a mesma crenga (MODENESI,
2012; Carvalho, 2014). Ou seja, a convengao é uma redutora da incerteza na me-
dida em que, por ser uma crenca compartilhada, leva cada individuo a acreditar
que os demais acreditam em determinada opinido e irdo agir segundo esta crenca.
Visto que a trajetdria futura da economia resulta do conjunto de agdes dos agentes,
eleva-se a confianga sobre o cendrio futuro conjecturado a partir da convengdo
reinante.

A convencdo participa do conjunto de premissas (Arestis et. al., 2019), am-

5 Preferéncia pela liquidez e comportamento convencional sao manifestaces da tentativa dos agentes
de alcancar protecdo contra as perdas associadas ao desapontamento das suas expectativas. Ver detalhes
em Carvalho (2015).
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pliando seu grau de completitude e quantidade e, em consequéncia, afeta a confian-
¢a nas expectativas e o grau de incerteza, com efeito sobre as decisdes de investi-
mento. Enquanto prevalecer a convencio, as expectativas estardo ancoradas,
viabilizando as decisdes de investimento em meio a incerteza (Resende, 2019).

Argumenta-se, a seguir, que a infraestrutura contribui para a formagdo de
convencdo otimista sobre o futuro que, por sua vez, é uma importante premissa
para a formagdo das expectativas e para elevar a confianca nas mesmas. Logo, a
infraestrutura afeta o investimento privado.

ESTADO, INFRAESTRUTURA E INVESTIMENTO PRIVADO

Em economias monetdrias a renda nacional é determinada pela demanda. O
grau de confianga na economia, a cada periodo, afeta as expectativas (de demanda),
influenciando simultaneamente, e de forma competitiva, a preferéncia por liquidez e
o nivel do investimento. Na presenca de expectativas pessimistas ou de baixa con-
fianca nas expectativas, o investimento sera inibido, provocando deficiéncia de de-
manda efetiva e queda do nivel de atividade econdmica e desemprego. Deste modo,
o papel do governo € elaborar politicas que coordenem as expectativas dos agentes,
a partir da construcdo de convengdes associadas a um futuro promissor, reduzindo
a incerteza e estimulando o investimento privado (Resende e Terra, 2017).6

A presenga da incerteza leva ao paradoxo entre racionalidade individual e
social que acende a necessidade de interven¢do economica do Estado, uma vez que
a incerteza ndo pode ser eliminada, e tem de ser aceita pelos proprios individuos,
enquanto as solucdes ndo emergem naturalmente. Por isso, hd a necessidade de
intervencao que se origina de fora da economia privada. Portanto, a questio rele-
vante é como sustentar os precos dos ativos de capital diante de pressdes contra-
cionistas oriundas do crescimento da incerteza dos agentes privados.

O governo nio é apenas mais um agente tentando acertar as tendéncias futuras,
mas o proprio construtor do futuro, tendo em conta o seu grande poder de mobi-
lizar recursos e influenciar a demanda agregada, gerando um ambiente estdvel e
seguro, no qual os agentes privados possam confiar (Carvalho, 1992, cap. 12).
Logo, a formacdo de expectativas tem um cardter convencional e cabe ao Estado
participar da constru¢do de uma conveng¢io que aponte para o crescimento da
demanda e do lucro no futuro. Isto requer a coordenacio entre as varias politicas

6 Conforme Arestis et al. (2019, p.189), “[...] a convention can be “a tool to coordinate expectations, to
inform each one about what others expect as an outcome of a given stimulus” (Carvalho, 2014, 257),
the greater other economic agents” adherence to a given convention. It inspires greater confidence in
each individual in the future continuity and rightness of this convention in particular — a type of self-
fulfilling prophecy. Therefore, governments, which are the greatest social entity and have the power of
creating and enforcing public policy, play a key role in forming conventions and consequently in
establishing expectations”.
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econdmicas, a interlocuciao do governo com segmentos importantes da sociedade
(tais como empresdrios e trabalhadores) etc. (Resende e Terra, 2017).

No caso da politica fiscal, os gastos publicos impactam a demanda por ativos
reais de capital, pois: (i) aumentam o preco de demanda dos ativos, visto que um
maior nivel de demanda agregada alivia o cendrio de risco para todos os investido-
res; (ii) ha uma melhora, em geral, na posi¢ao de liquidez dos agentes endividados.
Ademais, o Estado ndo deve competir com o setor privado, mas, sim, lhe ser coo-
perativo e complementar (Keynes, 1973a, cap. 24).

Conforme Keynes (2010, p.291), o Estado deve focar em funcoes e decisoes que
“nao seriam assumidas por mais ninguém, se o Estado nao as assumisse”. Este é, nao
raramente, o caso do setor de infraestrutura. Os investimentos neste setor exigem
vultosos recursos e apresentam elevado prazo de maturacio, afastando a iniciativa
privada. De outro lado, os investimentos em infraestrutura (IE) estimulam o otimis-
mo e a confianca dos empresdrios e, portanto, suas decisdes de investir, através de
pelo menos dois canais: i) o IE reduz custos de producdo e comercializagdo e aumen-
ta a produtividade nos diversos setores da economia, elevando os lucros esperados
do setor privado (Aschauer, 1989a,b; Calder6n e Servén, 2004); ii) o IE aumenta a
renda agregada e ativa o multiplicador dos gastos, elevando o nivel de demanda
efetiva (Belloc e Vertova, 2004; Resende e Terra, 2017). Em ambos os canais, o ele-
mento expectacional, caro a tradi¢ao Pos-Keynesiana, esta presente. Pelo lado da
oferta, a reducdo de custos de produgio e comercializagao fomenta expectativas de
lucro. Pelo lado da demanda, o IE implica ndo somente o aumento da demanda
agregada, mas também da demanda efetiva. Esta ultima, conforme Keynes (1973a),
¢ o valor da produgio associado ao ponto de encontro da curva de oferta agregada
(conhecida) com a curva de demanda agregada (esperada). Neste sentido, o IE favo-
rece a expectativa de um piso para a demanda agregada futura, reduzindo a incerte-
za e estimulando o investimento privado.

Para Keynes, ao implementar uma politica fiscal ativa, o governo necessita de
dois or¢camentos, um para as funcoes ordinarias da administragcao publica e outro
para seus gastos de capital (discriciondrios) (Arestis et al., 2016). O orcamento de
capital deve ser contraciclico visando suavizar o ciclo econémico, podendo ser defi-
citdrio no curto prazo, mas deve ser intertemporalmente equilibrado, sem pressionar
a divida publica. Os investimentos ptblicos em infraestrutura estariam contemplados
no or¢amento de capital, contribuindo para estimular convencdes e expectativas
otimistas privadas, fomentando as prospeccoes dos investidores. Portanto, identifica-
-se 0 investimento publico em infraestrutura como uma politica fiscal redutora de
incerteza e coordenadora das expectativas privadas por exceléncia.

INFRAESTRUTURA, INVESTIMENTO
PRIVADO E SUAS SENSIBILIDADES

As variaveis frequentemente assumidas na literatura como determinantes do
investimento privado sdo a utilizagdo da capacidade instalada, a taxa de juros real,
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o crédito, o investimento publico, as expectativas, as instituices publicas e privadas
e a taxa de cambio real, além da infraestrutura, segundo Kopp (2018) e Briguglio
et al. (2019). Conforme o modelo do acelerador do investimento, o aumento da
utilizagdo da capacidade instalada estimula o investimento privado (Fraga, 2019).
A taxa de juros representa o custo de oportunidade do investimento (Peltonen et
al., 2012). O aumento da oferta de crédito estd ligado a disponibilidade de recursos
para investir e a melhora nas condi¢des de custo e prazo (Peltonen et al., 2012). A
depreciacdo da taxa de cambio real estimula o investimento agregado devido a
fatores ligados ao progresso tecnoldgico, ao learning by doing, aos retornos de
escala e as falhas de mercado no setor de bens comercidveis, segundo Bresser-Pe-
reira et al. (2015) e Rodrik (2008). O investimento publico pode provocar um
crowding in com o investimento privado (Greene e Villanueva, 1991; FRAGA, 2019).
Por fim, o papel da infraestrutura, e sua relacio com as expectativas, enquanto
determinante do investimento privado esta detalhado a seguir.

A importancia da infraestrutura para o crescimento econémico tem sido de-
monstrada por autores de distintas correntes, tais como Hirschaman (1958), Nurk-
se (1953), Rosenstein-Rodan (1957), Lewis (1979), Ferreira e Miliagros (1998),
Barro (1990), Aschauer (1989), Greene e Villanueva (1991), Calder6n e Servén
(2004a, b), Perrotti e Sanchez (2011), Agendr e Canuto (2012), Porcile e Martins
Neto (2017), Martins Neto e Lima (2017), Magacho e Rocha (2019), Fraga (2019),
entre outros. Todos estes estudos evidenciam o papel relevante das externalidades
de uma infraestrutura adequada, viabilizando o investimento privado ao propor-
cionar os servi¢os necessarios de infraestrutura para sua consecucdo e estimulando-
-0 por afetar varidveis como a produtividade dos fatores (reducdo dos custos de
producio), a inflagio, o passthrough das variagdes da taxa de cAmbio real, a de-
manda agregada e a expectativa da demanda futura.” Neste contexto, o IE é um
dos canais de construcdo de convengdes e coordenacgao das expectativas empresariais
e, por isso, sua queda pode deprimir o investimento privado.

Argumentamos que a continua deterioragio fisica da infraestrutura decorren-
te da queda do IE pode promover convengdo que estimule expectativas pessimistas
que, por sua vez, levam a reducdes consistentes nos niveis do investimento privado.
Além desta hipotese, desenvolvemos também neste trabalho outra hipétese, como
contribuicdo 2 literatura. Conforme esta segunda proposi¢ao, a deficiéncia de in-
fraestrutura e as expectativas pessimistas que ela causa reduzem as sensibilidades
do investimento privado em relagdo aos seus determinantes, com implicagdes de
politica econdmica. Argumentamos que a relacio entre o investimento privado, os
seus determinantes (crédito, taxa de cambio real, investimento publico, taxa de

7Nio obstante, muitos paises em desenvolvimento ainda investem pouco nesta drea. Calderén e Servén
(2004) estimaram o gap de infraestrutura da América Latina em relagdo aos Tigres Asidticos em 40%-
-50% em infraestrutura rodoviaria, 50%-60% em telecomunicacdes e 90%-100% na capacidade de
geracao elétrica.
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juros real e infraestrutura) e as suas sensibilidades é mediada pela infraestrutura,
conforme explicado a seguir.

Taxa de juros, infraestrutura e investimento privado: para Pos-Keynesianos,
um dos principais objetivos da politica monetaria é afetar a curva de juros do sis-
tema financeiro para estimular o investimento privado (Arestis et al., 2016). Con-
forme Keynes (1973a, cap. 15), a taxa de juros é um fendmeno convencional e a
curva de juros depende da resposta dos agentes a politica monetdria, pois a taxa
de juros basica afeta a demanda por moeda pelo motivo especulagdo. No tocante
a taxa de juros e sua formacao convencional, quanto maior for o nivel do estoque
de infraestrutura e do IE, ceteris paribus, mais forte serd a convenc¢do sobre um
futuro promissor, marcado por demanda agregada elevada, ganhos de produtivi-
dade, reducido de custos de producio e lucros ascendentes (Resende e Terra, 2017).
O otimismo que dai emerge promove menor incerteza, aumentando a convergéncia
das expectativas e opinides dos agentes sobre o nivel da taxa de juros (e da curva
de juros) assumido convencionalmente como normal.® Assim, a curva de juros fi-
caria menos volatil e a politica monetdria se tornaria mais eficiente em rebaixa-la
e inseri-la “convencionalmente” nos cilculos de retorno monetario de longo prazo,
conferindo maior sensibilidade do investimento privado a variagdes da taxa de
juros bdsica. Na situagio inversa, um baixo nivel do estoque de infraestrutura e
dos IE promoveria maior incerteza associada ao retorno dos investimentos. O am-
biente de maior incerteza fomenta maiores discrepancias nas expectativas dos agen-
tes sobre qual seria a taxa normal de juros e a curva normal de juros. Tais conside-
ragOes remetem a taxa de juros e a curva de rendimentos maior volatilidade e
incerteza no longo prazo, tornando a politica monetdria menos potente para rebai-
xar (convencionalmente) a curva de juros e, deste modo, reduzindo a sensibilidade
do investimento privado em relag¢do a taxa de juros basica. Em suma, quanto maior
for a incerteza, menos eficiente sera a politica monetaria para rebaixar a curva de
juros, e, entao, menor serd a sensibilidade do investimento em relagao a taxa de
juros bésica.’

Crédito, infraestrutura e investimento privado: quando hd quedas acentuadas
dos IE supomos que a sensibilidade do investimento privado em relacio a mudan-
¢as no crédito bancério é reduzida, pois ainda que o crédito seja ofertado, o inves-
timento privado ndo serd concretizado devido a expectativas de lucros menores
introduzidas pela deficiéncia de infraestrutura e a consequente formacio de con-
vengao e expectativas pessimistas. A redugdo do crédito tampouco teria efeito re-
levante, pois o investimento ja estaria deprimido.

8 Sobre o conceito de taxa de juros normal e de normalidade econémica em Keynes, ver Sicsi (2007,
cap. 4).

9 Esta interpretacio sobre formacio da taxa de juros difere daquela observada nas teorias neocldssicas.
Na ética Pos-Keynesiana ha uma crenca compartilhada entre os agentes (convengio) a respeito do valor
(normal) em torno do qual a taxa de juros flutua ao longo do tempo. Argumentamos que o estoque de
infraestrutura interfere na formacdo de convengdes e nas variaveis relevantes para a formacdo de
expectativas.
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Taxa de cambio real, infraestrutura e investimento privado: A depreciagao da
taxa de cAmbio real (TCR) implica o aumento do preco relativo e do lucro no setor
de bens comerciaveis (Martins Neto e Lima, 2017). Ela estimula o investimento
agregado porque, segundo Rodrik (2008), no setor de bens comerciaveis os efeitos
negativos de falhas de mercado e fracas institui¢des sobre o investimento sdo com-
pensados pela depreciagdo cambial. O impacto positivo da depreciacdo cambial
sobre o investimento agregado também ocorre porque, além de apresentarem maior
learning-by-doing e acumulacdo do progresso tecnoldgico (Bresser-Pereira et al.,
2015), “as firmas neste setor [bens comercidveis] sio mais dindmicas e sujeitas a
retornos crescentes de escala, com maior contribui¢do para a inova¢ao e aumento
da produtividade do que as firmas do setor de bens ndo comercidveis” (Souto e
Resende, 2018, p.281), estimulando os lucros e o investimento agregado.

Martins Neto e Lima (2017) desenvolvem modelo em que a desvalorizacio
cambial reduz o salario real e aumenta a lucratividade no setor de bens comercia-
veis, estimulando o investimento neste setor e uma mudanga estrutural em dire¢ao
a setores mais produtivos, cujo resultado é o aumento da produtividade da econo-
mia e do investimento agregado. McMillan e Rodrik (2011) e Rapetti et al. (2012)
também apontam o papel do cambio competitivo para a mudanca estrutural e
para o relaxamento da restri¢io externa ao crescimento, em particular nos paises
periféricos, com efeitos positivos sobre o investimento e o crescimento.!?

Argumentamos que a deteriorag¢do da infraestrutura reduz a sensibilidade do
investimento privado em relagdo a TCR através de dois canais. A infraestrutura
deficiente fomenta convengao e expectativas pessimistas, compensando o efeito da
depreciagdo cambial sobre o retorno esperado do investimento. De outro lado, a
aprecia¢do cambial teria seu impacto negativo reduzido, visto que o investimento
privado ja estaria deprimido devido a convencado e expectativas pessimistas decor-
rentes da deteriora¢do da infraestrutura.

Um segundo canal por meio do qual a infraestrutura afeta a sensibilidade do
investimento privado em relagio a TCR esta implicito no modelo de Martins Neto
e Lima (2017). Neste modelo, a desvalorizacao cambial resulta também em inflacio,
decorrente do passthrough da taxa de cambio e de aumentos salariais envolvidos
no processo de crescimento detonado pela mudanga cambial, que pode anular o
estimulo da desvalorizacdo inicial da taxa de cAmbio sobre o investimento e o
crescimento econdmico. Porém, segundo Martins Neto e Lima (2017), ha efeitos

10 Embora a hipétese sobre a relacio positiva entre desvaloriza¢io cambial, investimento e crescimento
econdmico seja assumida neste trabalho e corroborada por boa parcela da literatura tedrica e empirica,
Ribeiro et al. (2017) demonstram que este resultado depende do grau de impacto da desvalorizagio
cambial no custo primdrio das firmas, e do tipo de regime de crescimento, se wage-led ou profit-led.
Eles demonstram vérios cendrios, inclusive o caso em que, em um regime profit-led, “o aumento
excessivo dos custos primdrios de producdo decorrente da desvalorizagdo cambial for¢a a redugio das
margens de lucro das firmas domésticas que, por sua vez, causa uma queda no nivel dos investimentos,
inibindo o crescimento” (Ribeiro et al., 2017, p.160). Além disso, a depreciacao cambial encarece as
importagdes de bens de capital e fragiliza o balanco de firmas endividadas em moeda externa, com efeito
deletério sobre o investimento.
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diferenciados da politica cambial sobre o crescimento condicionados a diferentes
niveis de provisdo e de IE. O canal por meio do qual a complementariedade entre
as politicas cambial e de IE acelera o crescimento sdo os ganhos de produtividade
proporcionados pelo IE. No setor de bens comercidveis, os ganhos de produtivida-
de reduzem a magnitude da desvaloriza¢ao cambial requerida para acelerar o cres-
cimento econdmico, reduzindo o efeito inflaciondrio do passthrough cambial. No
setor de bens ndo comercidveis, aumentos de produtividade contribuem para con-
trolar a inflacdo e a erosdo que esta causa nos ganhos decorrentes da mudanga
cambial. Logo, o IE pode elevar a sensibilidade do investimento privado em relagio
a TCR, seja pelo canal das convencdes e expectativas que o IE suscita, seja pelo
canal dos seus efeitos sobre a produtividade, a inflagio e os salarios.

Investimento publico, investimento em infraestrutura e investimento privado:
o IE (privado e publico) e o investimento publico em geral sdo aceitos na literatura
como complementares (crowd in) ao investimento privado total, pois o impulsionam
direta e indiretamente e contribuem para a produtividade da economia. Isto ocor-
re porque o IE e o investimento publico em geral fomentam expectativas privadas
de um piso para a demanda agregada futura, e juntamente com a ampliacdo e
melhora da infraestrutura resultam em redu¢do de custos e ganhos de produtivida-
de e, assim, de lucros, sendo entdo elementos de coordenacdo de expectativas (Fra-
ga, 2019). Por isso, a continua deterioracao da infraestrutura eleva a incerteza
quanto ao retorno do investimento privado. Pelos mesmos motivos citados ante-
riormente, este quadro estimula convengio e expectativas pessimistas, afetando a
sensibilidade do investimento privado em relacdo ao IE e ao investimento publico.

Se ha uma relagdo positiva entre a infraestrutura de um pais e as sensibilidades
do investimento privado, ha um papel para a politica econdmica no que se refere
a indugdo do investimento. Ao tornar o investimento privado mais sensivel aos seus
determinantes, o investimento publico em infraestrutura, como também parecerias
publico-privadas para ampliacdo e melhoria da infraestrutura, eleva os efeitos in-
dutores das politicas publicas de investimento, de crédito, de juros e de cambio
sobre o investimento privado.

As relacoes de causalidade apresentadas (entre IE, convencoes, expectativas e
sensibilidades do investimento privado) podem sugerir uma curva continua rela-
cionando variacoes do estoque de infraestrutura com mudangas da sensibilidade
do investimento privado a seus determinantes. Porém, esta sugestdo é apenas apa-
rente. As citadas relacdes de causalidade nio sdo representadas por fung¢des pré-
-definidas. Do mesmo modo, nao ha uma curva continua relacionando estoque de
infraestrutura e sensibilidade do investimento privado a seus determinantes, con-
forme se argumenta a seguir, tendo como foco um dos determinantes do investi-
mento, o crédito, para em seguida ser feita a generaliza¢io da andlise para os demais
determinantes do investimento privado.

Conforme foi analisado, o IE afeta a produtividade dos fatores, custos de
producido, a demanda agregada e a demanda efetiva, elevando os lucros esperados.
Portanto, se o estoque de infraestrutura de um pais se deteriorar — pela insuficién-
cia de investimentos neste setor —, o retorno esperado do investimento se retrai e,
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neste contexto, a contracdo da oferta de crédito doméstico perde eficicia em pro-
vocar a queda do investimento privado porque este ja se encontrard deprimido
pela expectativa de baixo retorno. Logo, a sensibilidade do investimento privado
ao crédito doméstico estard menor no cendrio de infraestrutura deteriorada vis-a-vis
o cendrio com um estoque de infraestrutura de boa qualidade e maior.

De outro lado, quanto mais desenvolvida for a infraestrutura, menor tende a
ser seu efeito depressivo sobre o retorno esperado do investimento, abrindo espaco
para a influéncia dos determinantes do investimento privado, incluindo a prépria
infraestrutura. Ou seja, no cendrio hipotético de auséncia de infraestrutura (estoque
de infraestrutura = 0), o investimento privado estaria inviabilizado: como haver
retorno positivo do investimento se ndo ha energia, estradas, portos etc.? Neste
cendrio hipotético, qualquer variagdo do crédito ou dos demais determinantes do
investimento privado ndo teria efeito algum sobre ele, pois prevaleceria a confian-
¢a na expectativa do seu retorno negativo. Neste caso, as sensibilidades do inves-
timento privado em relacdo aos seus determinantes seriam todas zero. No cendrio
em que o estoque de infraestrutura aumenta, tornando-se maior que zero, o efeito
depressivo sobre o retorno do investimento privado, que decorria da auséncia de
infraestrutura, é removido e uma contragiao do crédito doméstico inibiria o inves-
timento privado, ceteris paribus, revelando uma maior sensibilidade deste ao cré-
dito doméstico quando comparado com o cendrio de auséncia de infraestrutura.
Logo, poder-se-ia concluir que quanto maior o estoque de infraestrutura, maior
tende a ser a queda do investimento privado provocada pela contracdo da oferta
de crédito doméstico, ceteris paribus. Este mesmo argumento valeria para os demais
determinantes do investimento privado: quanto maior for o estoque de infraestru-
tura, maior tende a ser o efeito negativo sobre o investimento privado decorrente
do aumento da taxa de juros, da apreciagio cambial, da queda do investimento
publico, ou da deterioracdao da propria infraestrutura, ceteris paribus.

Todavia, o cendrio de auséncia de infraestrutura € irreal, servindo apenas como
artificio para facilitar a compreensdo do argumento proposto sobre o efeito que
mudangas na infraestrutura produzem na sensibilidade do investimento privado
em relacdo aos seus determinantes. Porém, a partir do substrato teérico Pos-Key-
nesiano, pode-se mostrar que o argumento é mais elaborado e aderente a realidade.

Conforme as egunda e terceira secoes deste artigo, as convengoes sio afetadas
pelo estoque de infraestrutura de um pais e sio, também, base para a formagdo de
expectativas ligadas a decisdo privada de investir. Mudangas na infraestrutura afe-
tam as expectativas de retorno do investimento, mas na economia monetaria ndo
ha uma relag¢do quantitativa definida entre mudangas das expectativas e alteracoes
na preferéncia pela liquidez. Logo, ndo ha uma relacdo quantitativa definida (uma
fungio preestabelecida) entre alteragdes no estoque de infraestrutura e mudangas
do investimento privado. No cap. 15 da sua Teoria Geral, Keynes (1973a) aponta
que ndo hid uma relagdo quantitativa definida para a func¢io de liquidez (L2) em
relagdo a taxa de juros (r). Tal relagdo sé existiria para L1, que é a fun¢do de liqui-

Y

dez correspondente a renda nominal (Y), dada por L1(Y) = = M1, sendo V =

velocidade de circulagio da moeda. Para o autor, no contexto da incerteza, a for-
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macdo da taxa de juros mostra-se um fendmeno convencional, ndo se ligando a
uma relagao quantitativa definida. Conforme Keynes,

A autoridade monetdria controla com facilidade a taxa de juros de
curto prazo [...] Mas a taxa de longo prazo pode mostrar-se mais recalci-
trante no momento em que caia a um nivel que [...] a opinido abalizada
considera inseguro [...] Talvez fosse mais exato dizer que a taxa de juros
seja um fenomeno altamente convencional [...], pois o seu valor obser-
vado depende sobremaneira do valor futuro que se lhe prevé.” (Keynes,
1973a, p.130).

O mesmo € valido para os efeitos da infraestrutura sobre as convencdes e, em
consequéncia, sobre as expectativas e as decisdes privadas de investir. Pode-se de-
rivar relacoes de causalidade, mas nao hd uma func¢io preestabelecida entre expec-
tativas de retorno do investimento privado e infraestrutura. Deste modo, alteragdes
da infraestrutura de um pais nio mudam a sensibilidade do investimento privado
em relagdo a seus determinantes até que o estoque de infraestrutura alcance deter-
minado patamar que a “opinido abalizada” considere (in)seguro para o retorno dos
investimentos. Nao hd uma curva continua relacionando o estoque de infraestrutura
e a sensibilidade do investimento privado a seus determinantes. Tal relacdo se ve-
rifica por descontinuidades.

A deterioracgdo continuada da infraestrutura produzird em algum momento,
ceteris paribus, convengio negativa que deprime o retorno esperado do investimen-
to e afeta sua sensibilidade em relacdo a seus determinantes. A partir do ponto de
reversdo da convengio, de positiva para negativa, a queda da oferta de crédito, por
exemplo, torna-se pouco eficaz para contrair o investimento privado, que ja estara
deprimido pelas expectativas negativas. O mesmo vale para os demais determinan-
tes do investimento privado. Do mesmo modo, o IE melhora a qualidade e amplia
o estoque de infraestrutura do pais e ao longo deste processo, ceteris paribus, ocor-
re a mudanca da convencdo, que se torna otimista em relacdo as expectativas de
retorno dos investimentos. A partir deste ponto de reversio, a reducdo da oferta de
crédito, que pouco afetava o investimento privado quando prevalecia a convenc¢do
pessimista, torna-se mais eficaz para inibi-lo. Isto é, a sensibilidade do investimento
em relacdo aos seus determinantes eleva-se a partir do ponto de reversio da con-
vengao pessimista para a otimista porque no ambito da convengido pessimista, que
decorre de uma infraestrutura deteriorada, o investimento se desconecta parcial-
mente dos seus determinantes. A melhoria da infraestrutura, apds provocar a rever-
sao da convengdo, reconecta o investimento privado aos seus determinantes, tor-
nando-o mais sensivel a eles. O ponto de reversiao das convencoes e das expectativas
no contexto da incerteza fundamental nao é predeterminado, como também nao hd
uma relagdo quantitativa definida para esta fun¢do de reversdo das convengdes.

Portanto, quando a reversio se d4 de uma convengio negativa para outra
positiva, a sensibilidade do investimento privado em relacdo a cada um de seus
determinantes, incluindo a propria infraestrutura, eleva-se, seja para aumentos ou
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quedas das variaveis determinantes do investimento privado. O mesmo vale para
a reversdo de uma convencao positiva para outra negativa, que reduz as sensibili-
dades do investimento privado. A consequéncia para a politica econdmica é torna-
-la mais eficaz em afetar o investimento privado quando o estoque de infraestrutura
alcanga o patamar minimo para a inducdo de conveng¢ao otimista, ceteris paribus,
permitindo o aumento da sensibilidade do investimento privado em relacdo aos
seus determinantes que, por sua vez, sio afetados pela politica econdmica.

A convencgdo otimista, ou pessimista, depende de uma série de fatores, ndo
resultando apenas do estoque de infraestrutura. Porém, a deteriorag¢do continuada
deste estoque pode alcangar determinado patamar a ponto de inviabilizar os esti-
mulos a convencdo otimista oriundos de outros fatores. No limite, mesmo que
todos os determinantes possiveis de uma convengio, exceto a infraestrutura, apon-
tem para o otimismo dos agentes com o retorno dos investimentos, se o estoque de
infraestrutura do pafs for nulo, ndo havera convencio otimista que se sustente.

Quando ocorre a reversdo da conven¢ao dominante, a observacao da realidade
ndo permite a inferéncia direta sobre a mudanca na sensibilidade do investimento
privado em rela¢do a um de seus determinantes, como o crédito, por exemplo,
porque ha outros determinantes do investimento privado atuando ao mesmo tem-
po. Portanto, as conclusdes alcangadas neste estudo devem ser vistas com cautela,
requerendo como proximo passo a estima¢dao do modelo de investimento privado
para testar a hipOtese de quebras estruturais dos seus coeficientes (elasticidades)
quando o estoque de infraestrutura se modifica, o que foge ao escopo deste artigo,
de cunho tedrico e necessdrio para o embasamento adequado do argumento.

Por fim, ha também outros canais através dos quais o IE, publico ou privado, se
relaciona com o investimento privado total: ele induz o investimento privado pela
expansao e integragao fisica do mercado interno. Os investimentos e as compras di-
recionadas pelo setor de infraestrutura podem reduzir a capacidade ociosa das em-
presas. Podem, também, promover expansdo da capacidade produtiva de setores mais
intensivos em capital e tecnologia (demanda por insumos da construgio civil, de
mdquinas, equipamentos) que, de outra forma, ndo teriam estimulos para fazé-lo,
auxiliando no processo de mudanga estrutural da economia.'" Essa industria capital-
-intensiva possui grandes efeitos de encadeamento e eleva a produtividade de toda a
economia. Quando os ganhos de produtividade resultantes desse processo forem acom-
panhados de elevacdo dos salarios reais, teremos maior desenvolvimento econémico.

Em conjunto, tais mecanismos facilitariam a geracdo de economias de escalas
internas (crescimento dos investimentos privados) e externas as firmas, reduzindo
custos e aumentando a competitividade, além de produzir expectativas privadas
de um nivel maior de demanda agregada futura, reduzindo a incerteza. Parte do
processo € representado pelo Diagrama 1, que focaliza as relagdes entre IE, con-

' Por mudanca estrutural entende-se a transformacdo dos coeficientes técnicos das fungdes de produgio
e da matriz insumo-produto de um pais.
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vengoes, expectativas, investimento privado e mudangas nas sensibilidades do in-
vestimento privado.

Diagrama 1: Infraestrutura Econdmica, Expectativas e Investimento Privado

:ll Investimento em Infraestrutura

Reducéao do custo; Expectativa de Estoque de Elasticidade do investimento privado
Demanda Agregada futura e de lucro infraestrutura em relagé@o a seus determinantes

|

Convencéao otimista |—

44 Investimento privado |47

| Multiplicador dos gastos

!}

1 Crescimento econémico

Fonte: Elaboracdo dos autores.

Em geral, o IE atrai o investimento privado, ao propiciar economias de escala
internas e externas as firmas (Rozas e Sanches, 2004). As economias de escala in-
ternas as firmas sdo facilitadas pela reducdo dos custos de produgdo que os servigos
de infraestrutura rendem, impactando, portanto, o nivel de produtividade e a ofer-
ta das firmas. As economias externas de escala ocasionam a diversidade de ativida-
des industriais em uma localidade, proporcionando crescimento da produtividade.
As economias externas de escala sdo facilitadas pelos seguintes mecanismos: (i) o
IE proporciona investimento privado induzido, via efeito multiplicador, expansio
e integracdo fisica do mercado interno; (ii) a demanda derivada dos IE estimula
maior ocupagio de capacidade subutilizada e a expansido da capacidade produtiva
de setores que, de outro modo, ndo seriam estimulados.

Ademais, a infraestrutura e os servicos relacionados atuam como ferramentas
para melhorar a distribui¢do da renda e reduzir a pobreza de uma regido (Calder6n
e Servén, 2002; Medeiros et al., 2021). Eles atuam, também, para aumentar a com-
petitividade e o share do pais nos mercados internacionais (Rozas, 2008). Conse-
quentemente, a manutencdo de niveis adequados de IE ao longo do tempo é um
objetivo socialmente desejavel, contribuindo para o desempenho econémico e aju-
dando a melhorar as condi¢des de vida na regido ou pais.

CONSIDERACOES FINAIS

O fornecimento eficiente dos servicos de infraestrutura é um dos aspectos mais
expressivos da politica de desenvolvimento econdmico e social e contribui para um
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maior grau de especializagdo econémica. As redes de infraestrutura sio também
um elemento central da integragido do sistema econémico de um pais, facilitando
transacoes dentro de um determinado espaco “geografico-econdmico” e com o
exterior. Estas redes sio uma espinha dorsal da estrutura econémica dos paises e
mercados, bem como um dos principais mecanismos especificos de articulacio das
economias nacionais com a economia mundial.

Estendemos e ampliamos esse debate ao tratd-lo sob uma perspectiva Pos-
-Keynesiana, acentuando o papel da infraestrutura e dos IE como redutores de in-
certeza e coordenadores das expectativas. Desenvolvemos, também, argumento
para sustentar a hipdtese de que quedas nos IE, que implicam a continua deterio-
racdo do estoque de infraestrutura, levam a reducées do investimento privado e de
suas sensibilidades perante seus determinantes. Todo o processo inicia-se com o
estabelecimento de uma convencio, a qual induz e confere confianca as expectati-
vas, afetando o investimento privado e sua sensibilidade a seus determinantes.

Se ha uma relagdo positiva entre a infraestrutura de um pais e as sensibilidades
do investimento privado, ha um papel para a politica econdmica no que se refere
a inducdo do investimento privado e do crescimento econdmico. Ao tornar o in-
vestimento privado mais sensivel aos seus determinantes, o IE, seja publico ou
privado, eleva os efeitos indutores das politicas publicas de investimento, de crédi-
to, de juros e de cambio sobre o investimento privado. Mas estas conclusdes devem
ser vistas com cautela, pois ainda carecem de comprova¢do empirica, requerida em
outra etapa desta pesquisa.
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