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CAPÍTULO 2

UMA ESTIMATIVA DO ESTOQUE DE CAPITAL DE 
INFRAESTRUTURA NO BRASIL1

Cláudio R. Frischtak2

João Mourão3

1 INTRODUÇÃO

Não sem motivo, a quantidade e a qualidade da infraestrutura do país é um tema 
que tem sido objeto de discussão em anos recentes, tanto pela sua importância para 
o crescimento econômico quanto para o bem-estar da população. Em particular, 
tornou-se um truísmo que o custo Brasil é também função de uma infraestrutura 
insuficiente, sendo um dos principais gargalos para a competitividade do país.

Ainda que se considere que a defasagem em infraestrutura se evidencia por 
si, há poucas estimativas da magnitude da brecha entre o que o país dispõe e o 
que seria desejável – ainda que não uma infraestrutura de “fronteira”. De fato, 
medidas físicas, como quilômetros de estradas pavimentadas ou quilowatts de 
energia gerada, são amplamente utilizadas, mas são indicadores parciais e nem 
sempre comparáveis a outros países. Neste sentido, é importante ter uma forma 
sintética de mensurar os investimentos acumulados em infraestrutura, o que re-
fletiria – ainda que imperfeitamente – a capacidade de responder à demanda de 
serviços. Esta síntese seria o valor do estoque de infraestrutura ponderado pelo 
produto interno bruto (PIB), uma medida objetiva e facilmente comparável ao 
longo do tempo e a outros países. 

O estoque é, por definição, uma agregação de diversos fluxos: a cada período 
um fluxo de entrada o expande, enquanto outro de saída o reduz. Ao longo dos 
anos, esse processo se repete de forma que ele é o resultado líquido acumulado dos 
fluxos. No caso de infraestrutura, a entrada são os investimentos feitos (rodovias, 
hidrelétricas, portos etc.) e a saída, a depreciação dos ativos existentes. É interes-
sante notar que, no caso, o montante depreciado é sempre uma fração do volume 
estocado; logo, conforme o estoque aumenta, são necessários maiores investimentos 
para compensar a perda de valor dos ativos decorrente do passar dos anos.

1. Trabalho preparado para o Ipea no contexto do programa Desafios da Nação.
2. Inter.B – Consultoria Internacional de Negócios.
3. Inter.B – Consultoria Internacional de Negócios.
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A maior dificuldade para estimar o estoque do setor é de natureza empírica. A 
disponibilidade de dados de investimento é limitada, e não há na literatura que se 
travou conhecimento qualquer estimativa para a depreciação capital fixo investido 
no setor no Brasil. Entretanto, as dificuldades na obtenção das informações não são 
exclusividade nacional. No mundo, dados sobre investimento em infraestrutura e a 
depreciação dos ativos são escassos e desarmonizados. A seção 2 deste capítulo revisa 
diversos estudos a respeito do tema, destacando alguns dos principais trabalhos 
que tentaram estimar estoques de capital em infraestrutura para diferentes países. 

Para calcular o estoque de capital no setor de infraestrutura, são três os inputs 
necessários: uma estimativa para o estoque inicial; uma série que retrata os inves-
timentos realizados no setor no período de referência (no caso, 1970-2016); e a 
taxa de depreciação dos ativos constituídos ao longo dos anos. A seção 3 identifica 
as fontes de dados utilizadas ou – na sua ausência – como estes foram estimados. 

De forma sintética, a série de investimentos cobrindo o período 1970-2000 
foi retirada de um estudo realizado pelo Ipea (Bielschowsky, 2002). Já para os 
anos mais recentes, utiliza-se um levantamento próprio realizado anualmente pela 
Inter.B Consultoria Internacional de Negócios (Inter.B), e revisado trimestralmente 
há mais de uma década, cujo ponto de partida foi o ano de 2001, e cujos dados 
mais recentes se referem a 2016.4 No que diz respeito à taxa de depreciação, esta 
foi resultado de extenso levantamento das taxas utilizadas por empresas do setor e 
agências reguladoras (apêndice B). Finalmente, o estoque de infraestrutura inicial 
para estimativas com base em séries longas tem uma influência residual, conforme 
demonstrado na seção 3.5

A seção 4 discute de forma breve o método do inventário perpétuo, abordagem 
dominante na literatura de cálculo de estoques de capital, e que consiste, basica-
mente, em somar os valores investidos, descontando uma taxa de depreciação.6 
A vantagem dessa metodologia é ter como resultado um valor monetário, o que 
permite o uso de outras informações alicerçadas no sistema de preços (a exemplo 
do PIB) para fins de análise e comparação quanto à distância do país à fronteira 
dos serviços de infraestrutura. 

A seção 5 apresenta os principais resultados, em que se destaca o baixo valor 
do estoque de capital de infraestrutura na estimativa central – 36,1% do PIB em 
2016. Esta magnitude espelha a redução dos investimentos no setor desde mea-

4. Essas estimativas são baseadas em um levantamento com um número elevado de pontos de informação, empresas, 
associações, e orçamentos públicos no âmbito federal e subnacional. A série resultante desse levantamento está exposta 
no apêndice A.
5. Do estoque (inicial) de 1969 (por hipótese igual a 35% do PIB), apenas o equivalente a 1,2% do PIB não foi de-
preciado após 47 anos.  
6. Usou-se uma taxa de depreciação geométrica e variável (de acordo com a composição do estoque).
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dos da década de 1980. Mais além da estimativa central, este capítulo discute a 
sensibilidade das estimativas a variações na taxa de depreciação.

A seção 6 apresenta cenários alternativos de níveis de estoque de capital em 
infraestrutura como função do volume de investimentos para os próximos anos. 
Caso o país continue investindo em torno de 2% do PIB – média das duas últimas 
décadas –, a modernização da infraestrutura seria adiada sine die. Um esforço para 
atingir uma taxa de investimentos média de 4% do PIB a partir de 2020 – factível 
na medida em que o setor privado assume maior protagonismo no setor – pos-
sibilitaria alcançar um estoque de 60% do PIB nos 25 anos a partir de 2020 se a 
economia crescesse uma média de 2% ao ano (a.a.). Finalmente, mesmo levando 
em consideração o sobrepreço em obras públicas de infraestrutura, que se acen-
tuou em anos recentes e que reduziu o estoque de infraestrutura, como mostra a 
seção 7, uma mudança nessas práticas possibilita a modernização com um atraso 
de mais um ou dois anos. Esse imperativo, em última instância, irá depender de 
uma reforma do Estado, incluindo a privatização de ativos de infraestrutura, maior 
segurança jurídica e previsibilidade regulatória e, de modo mais geral, melhoria do 
ambiente de negócios no país. Este o é desafio do setor.

2 A PERSPECTIVA DA LITERATURA

Estimar o estoque de infraestrutura de um país em termos monetários não é uma 
tarefa simples. Até por isso diversos autores se valeram de dados de infraestrutura 
física, como número de telefones ou quilômetros de estradas pavimentadas.7 Todavia, 
ser capaz de mensurar o valor acumulado do investimento líquido de depreciação 
permite acesso a todas as informações contidas no sistema de preços, relevantes para 
a formulação de políticas públicas, inclusive ao dimensionar a brecha entre o status 
atual do país e as necessidades futuras de investimento para modernizar o setor.

O foco desta seção serão estudos que se alicerçaram em valores monetários – e 
não em medidas físicas – e que utilizaram o método amplamente aceito de inven-
tário perpétuo (que será explorado em mais detalhes na seção 3).8 Cabe salientar 
que a principal dificuldade para desenvolver uma boa estimativa são os dados 
sobre investimentos para um período suficientemente longo de tempo. Mesmo 
quando disponíveis, não é imediata a comparação entre diferentes economias, pois 
a qualidade dos dados de investimento e a forma como foram contabilizados varia 
de forma material entre países.9

7. Ver, por exemplo, Canning (1999) e Haan e Romp (2005).
8. O apêndice C resume os principais estudos.
9. Ver IMF (2015). Nesse estudo, a quantificação do fluxo de investimento e estoques diz respeito ao investimento 
público – incluindo, mas não se limitando à infraestrutura.
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Um estudo recente (de 2013) realizado pela consultoria McKinsey Global 
Institute, usando dados dos países e organizações,10 estimou o estoque de capital 
infraestrutura para doze países (gráfico 1). O estudo concluiu que, em média, 
o estoque varia em torno de 70% do PIB.11 Vale notar que foi usada uma taxa 
de depreciação fixa de 2,5% para todos os países, o que, pelo menos para o caso 
brasileiro, pode ter sido responsável por um viés de alta nas estimativas.12 O estu-
do considerou os seguintes segmentos de infraestrutura: rodoviário, ferroviário, 
portuário, aeroportuário, energia elétrica, saneamento e telecomunicações. Como 
concentram a grande maioria dos investimentos, não se acredita que a estimativa 
seja prejudicada por omissão de algum setor potencialmente relevante.

Como se verá neste capítulo, o estoque de capital para o Brasil parece estar 
superestimado em torno de 17% do PIB. Não está claro se esta distorção carrega para 
os demais países. Ao mesmo tempo, ao utilizar séries de investimento relativamente 
curtas, com menos de vinte anos de duração, para os anos sem disponibilidade de 
dados a McKinsey Global Institute assumiu que os países investiram o mesmo que 
a média dos anos com os dados disponíveis (como fração do PIB). Por exemplo, 
se nos vinte anos mais recentes a Itália investiu, em média, 4% do PIB em infra-
estrutura, o cálculo do estoque é feito como se o país apresentasse esta proporção 
ao longo de todo o horizonte de tempo relevante o que não parece razoável. 

GRÁFICO 1 
Estoque de infraestrutura de diversos países 
(Em % do PIB)
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Fonte: Dobbs et al. (2013).
Elaboração dos autores.

10. Por exemplo, em saneamento, foram usados dados da Global Water Intelligence (GWI).
11. Para o cálculo da média, o Japão foi desconsiderado, por ser um ponto fora da curva.
12. Como se verá mais adiante, o presente capítulo usa uma taxa média de 3,93% para a depreciação dos ativos de 
infraestrutura do Brasil.
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De fato, essa hipótese pode causar um viés de baixa no estoque estimado, pois 
nos anos 1990 o setor público investiu menos em infraestrutura do que na maior 
parte da segunda metade do século XX; ou de alta, se a queda tenha sido mais 
do que compensada pela expansão do setor privado – como pode ser observado 
na tabela 1, que traz as estimativas do estoque de capital público para os países 
da Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico (OCDE) em 
dois pontos no tempo. Em outras palavras, esta premissa pode ter introduzido um 
viés nas estimativas de estoque de capital, porém não é óbvia sua direção. Já a taxa 
média de depreciação utilizada (menor que a que foi calculada para estimativas 
neste trabalho) introduziu possivelmente um viés altista nas estimativas (certamente 
no caso do Brasil, se forem tidas como razoáveis as estimativas de depreciação aqui 
usadas – ou ao menos a ordem de magnitude). 

Em 2001, a OCDE lançou um manual para padronizar a mensuração do es-
toque de capital.13 Com base nessa metodologia, Kamps (2004) foi capaz de estimar 
o estoque de capital público14 para 22 países-membros da organização para os anos 
de 1980 e 2000 (tabela 1). Poucos países da OCDE ampliaram os gastos públicos 
em infraestrutura (como fração do PIB) no final do século passado, dentre os quais 
aqueles que se juntaram à União Europeia e receberam transferências significativas 
dos fundos regionais e setoriais – a exemplo de Espanha, Portugal e Grécia. Vale 
notar que neste aspecto o estudo da McKinsey Global Institute (Dobbs et al., 2013) 
é uma exceção dentre os estudos comparativos, por utilizar medidas de estoque de 
capital que contempla os investimentos públicos e privados quando disponível. 

TABELA 1
Estoque de capital público de 22 países da OCDE
(Em % do PIB)

País 1980 2000 Movimento

Japão 98 117 Crescimento

Nova Zelândia 110 77 Retração

Áustria 75 57 Retração

Holanda 80 56 Retração

Suíça 46 55 Crescimento

França 55 54 Retração

Grécia 44 51 Crescimento

Islândia 48 51 Crescimento

13. Measuring Capital; OECD Manual; Measurement of capital stocks, consumption or fixed capital and capital 
services (OCDE, 2001). Disponível em: <https://www.oecd.org/std/na/1876369.pdf>.
14. O estoque de capital público não é igual ao estoque de infraestrutura, fundamentalmente porque este conceito 
exclui o estoque de capital privado acumulado no setor (mesmo que as duas medidas sejam altamente correlaciona-
do). Em países em que prepondera o capital público, sua medida coincide para efeitos práticos com a de capital de 
infraestrutura (Ford e Poret, 1991). 

(Continua)
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País 1980 2000 Movimento

Noruega 49 51 Crescimento

Estados Unidos 60 50 Retração

Itália 45 48 Crescimento

Espanha 36 48 Crescimento

Alemanha 58 47 Retração

Finlândia 44 47 Crescimento

Dinamarca 76 46 Retração

Portugal 28 43 Crescimento

Suécia 42 42 Retração

Austrália 54 40 Retração

Reino Unido 64 40 Retração

Bélgica 40 38 Retração

Canadá 52 38 Retração

Irlanda 76 35 Retração

Média 58,2 51,4 Retração

Fonte: Kamps (2004).
Elaboração dos autores.

Uma das limitações relevantes do estudo de Kamps (2004) é a dificuldade 
de generalizar os resultados. Claramente, o setor público parece ter se retraído 
em muitos países da OCDE, porém, na ausência de estatísticas do estoque de 
investimentos privados em infraestrutura, é difícil avaliar a posição desses países, 
e o que seria um nível ótimo de estoque para um país como o Brasil. Além disso, 
os dados foram obtidos por meio dos sistemas de contas nacionais dos países, não 
sendo possível determinar quais setores foram considerados. Como a intenção do 
estudo era comparar diferentes países da OCDE, Kamps (2004) considerou uma 
mesma taxa de depreciação (entre 2,5-4%) e constante para toda a amostra, o que 
deve ter reduzido a aderência dos dados à realidade. 

Florence Arestoff e Christophe Hurlin publicaram em 2006 um estudo que 
buscava estimar o valor do estoque de capital público, neste caso para 26 países em 
desenvolvimento (tabela 2). Cabe notar, mais uma vez, que a definição de capital 
público utilizada pelos autores não coincide com o total de infraestrutura, mas 
tem semelhança, em especial, para os setores analisados. Arestoff e Hurlin (2006) 
consideraram os dados de investimento em rodovias, ferrovias, energia, gás, sane-
amento e telecomunicações. Todos esses segmentos se enquadrariam em alguma 
definição de infraestrutura e parte considerável dos investimentos é realizada pelo 
setor público. Ainda assim, a omissão dos investimentos privados, particularmente 
em energia e telecomunicações, é bastante relevante, o que enviesa para baixo as 
estimativas dos países com maior presença de investimentos privados.  

(Continuação)
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TABELA 2 
Estoque de capital público de 26 países em desenvolvimento
(Em % do PIB)

País 1975 1995 Movimentação

Gana 59,6 - -

Burkina Faso 14,3 - -

Marrocos 79,5 132,2 Crescimento

Camarões 67,5 114,7 Crescimento

Tunísia 62,3 113,1 Crescimento

República Dominicana 94,9 96,2 Crescimento

Indonésia 80,4 88,7 Crescimento

Fiji 74,7 86,6 Crescimento

Venezuela 59,5 82,1 Crescimento

Quênia 69,4 68,8 Retração

Botswana 62,6 67,2 Crescimento

Panamá 87,4 65,7 Retração

México 47,9 58 Crescimento

Maurício - 55,4 -

Turquia 56,9 55,3 Retração

Malásia 52,6 53,3 Crescimento

Costa Rica 59,6 52,4 Retração

Peru 27,1 52 Crescimento

Colômbia 69,7 51,2 Retração

Paquistão 51,1 43,6 Retração

Filipinas 24,5 42,1 Crescimento

Zimbábue - 41,8 -

Tailândia 61 36,5 Retração

Uruguai 21 31,8 Crescimento

Paraguai 28,1 28,8 Crescimento

Índia 20,1 22,2 Crescimento

Média 55,5 64,2 Crescimento

Fonte: Arestoff e Hurlin (2006).
Elaboração dos autores.

No caso da depreciação, os autores fizeram uma abordagem semelhante à usada 
neste capítulo, obtendo uma taxa de depreciação geométrica e variável de acordo 
com a mudança na composição dos investimentos. Para cada setor e segmento, 
foi definida uma taxa específica fixa no tempo (por exemplo, as rodovias sempre 
depreciavam no mesmo ritmo ao longo dos anos), mas a taxa de depreciação da 
economia variava de acordo com a importância relativa de cada setor na compo-
sição do estoque.
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Apesar das estimativas dos dois estudos não serem diretamente com-
paráveis, a justaposição permite diferenciar a evolução do estoque de capital 
público entre os dois grupos de países. Enquanto a média dos estoques dos 
países desenvolvidos reduziu em 6,8% do PIB, a mesma medida se expandiu 
em 8,7% do PIB no caso dos países em desenvolvimento. Apesar do horizonte 
temporal não coincidir perfeitamente, acreditamos que a diferença de cinco 
anos não seria o suficiente para inverter essa tendência de movimentos opostos. 
Várias são as possíveis explicações para estes movimentos discrepantes, mas as 
diferenças nas necessidades dos dois grupos de países seriam relevantes, assim 
como o fato que países que já possuem infraestrutura de maior qualidade, seus 
estoques não precisam crescer no mesmo ritmo que países em desenvolvimento 
com infraestrutura precária e insuficiente. 

Finalmente, para o Brasil, há dois trabalhos de relevância. O pioneiro, de 
Cavalcanti e Malliagros (1998), é possivelmente o único texto que se propôs a 
calcular o estoque de capital de infraestrutura utilizando dados levantados junto 
ao setor público e a empresas relevantes. Os autores constroem uma série de 
investimentos relativamente longa (1960-1994) com base na qual elaboram as 
estimativas de estoque, utilizando três taxas de depreciação parametrizadas (6%, 
8% e 10%). De acordo com os cálculos de Cavalcanti e Malliagros (1998), o país 
detinha em 1994 um estoque respectivamente de 35%, 29% e 24% do PIB.15

Já Morandi e Reis (2008) estimaram o estoque de capital de construção 
da administração pública (EKCAP) como parte de um trabalho maior que 
tem por objetivo o cálculo do estoque de capital do Brasil. Esse componente 
do estoque é bastante relevante, pois a maior parte dos investimentos em 
infraestrutura até o final da década de 1990 era de responsabilidade do setor 
público, e ainda que o EKCAP inclua outros ativos que não de infraestrutura 
econômica (a exemplo de escolas e hospitais), parte dominante diz respeito à 
infraestrutura econômica. Nos cálculos efetuados na seção 4, o ponto de partida 
arbitrado para o estoque de capital foi um valor levemente superior ao EKCAP 
em 1969 retirado de Morandi e Reis (2008), e a partir daí as duas trajetórias 
naturalmente divergem, pois tipicamente os ativos de infraestrutura combinam 
mais além de edificações, bens de capital (gráfico 2). 

15. Esses valores são inferiores às estimativas reportadas na seção 5 para aquele ano - 46,6% do PIB, uma diferença 
em parte explicada pela inclusão nos nossos cálculos do setor de saneamento e outras diferenças na composição da 
série de investimentos
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GRÁFICO 2
Brasil: estoque de capital (1970-2008)
(Em R$ bilhões de 2016)
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A seção 3 apresenta as duas variáveis centrais para a estimativa do estoque de 
capital em infraestrutura, sua trajetória a partir de 1970 e os valores em 2016: o 
fluxo de investimentos no período e a taxa de depreciação calculada para os dife-
rentes segmentos de infraestrutura. Com base nessas variáveis o capítulo chega a 
uma primeira estimativa do estoque de capital no Brasil, como se verá mais adiante.  

3 OS FLUXOS DE INVESTIMENTO E A TAXA DE DEPRECIAÇÃO

Para obter uma estimativa confiável do estoque de infraestrutura, são dois os 
principais conjuntos de dados necessários: uma série relativamente longa de in-
vestimentos não apenas públicos, mas também privados, e uma taxa de depreciação 
construída setorialmente, e calculada com base tanto na experiência das empresas 
quanto dos reguladores. 

Para os investimentos, foram priorizadas séries oriundas de levantamentos 
baseadas em informações divulgadas por empresas ou atores governamentais rele-
vantes.16 Não apenas por serem mais precisas, mas também para facilitar a integra-
ção com séries de fontes diferentes. Quanto à depreciação, não havia na literatura 
consultada uma estimativa para o ritmo no qual os ativos de infraestrutura no 
Brasil depreciam-se. Essa lacuna tinha sido preenchida usando dados dos Estados 
Unidos (Morandi e Reis, 2008) ou taxas parametrizadas (Cavalcanti e Malliagros, 
1998). Foi feita a opção por construir uma estimativa nova própria para o Brasil, 

16. Ver apêndice A para a série anual de investimentos em infraestrutura por setor para 2001-2016, oriunda da base 
de dados da Inter.B.
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a partir das demonstrações financeiras de empresas que atuam no setor e de infor-
mações cedidas pelas agências reguladoras.17 A vantagem desse processo é que a 
taxa resultante leva em consideração as características da infraestrutura no país, e 
adiciona precisão nesta variável de grande relevância para os cálculos.

3.1 Os fluxos de investimentos em infraestrutura

Para o período 2001-2016, a consultoria Inter.B vem realizando há mais de uma 
década levantamentos sistemáticos dos investimentos das principais empresas e 
do governo em cada um dos principais setores de infraestrutura: energia elétrica, 
saneamento, telecomunicações e transporte, esse último dividido em seis segmentos –  
rodovias, ferrovias, mobilidade urbana, portos, aeroportos e hidrovias. 

Apesar da disponibilidade de dados para esse período, eles são insuficientes 
para estimar o estoque de capital com precisão, por conta, fundamentalmente, da 
ausência de um ponto de partida confiável (neste caso, o estoque no ano de 2000). 
Nesse cenário são duas as principais estratégias: com base em algumas hipóteses, 
arbitrar os anos anteriores para os quais os dados estão indisponíveis; ou encontrar 
estimativas confiáveis na literatura. No primeiro caso seria preciso supor um valor 
de montante investido e a taxa de depreciação para um longo período. A hipótese 
mais comum é que ambas as variáveis – investimento e depreciação – eram iguais 
às médias do período em que os dados estão disponíveis, segundo Kamps (2004) 
e McKinsey Global Institute (Dobbs et al., 2013). Essa, todavia, é uma hipótese 
demasiada restritiva e sem respaldo na evidência disponível. 

De fato, o trabalho de Bielschowsky (2002) veio a suprir uma lacuna relevante 
na literatura de estimativas de investimento, e facilita os cálculos de estoque pelas 
características semelhantes à série 2001-2016. Primeiro, por ter uma abordagem 
semelhante de captura de dados (bottom-up); e, segundo, por compreender o período 
1970-2000, complementando a série da Inter.B.18 Será demonstrado mais a frente, 
como já anotado, que os investimentos realizados antes de 1970 estariam quase 
integralmente depreciados. Logo, a ausência dessa informação não é prejudicial 
para as estimativas deste capítulo. 

Por diferenças na natureza das séries divulgadas por Bielschowsky (2002), não 
é possível distinguir os investimentos públicos dos privados anteriores a 2001, ou 
saber quanto foi investido em cada subsetor de transporte. Contudo, essas limitações 

17. O processo está descrito em detalhes no apêndice B.
18. Até o ano 2000, os dados são retirados da coletânea Investimento e reformas no Brasil: indústria e infraestrutura nos 
anos 1990, organizada por Ricardo Bielschowsky (2002). Entre 1970-1990, o autor disponibiliza a média das décadas 
por setor, e na primeira metade da década de 1990, ele fornece a média do triênio 1990-1992 e do biênio 1993-1994. 
A partir de 1995, os dados são disponibilizados ano a ano. Calderón Servén (2010) também apresentam taxas de inves-
timento em infraestrutura para países selecionados da América Latina, inclusive Brasil, para dois períodos: 1981-1986 e 
2001-2006, mas as estimativas para o Brasil (no caso dos investimentos privados em 1981-1986) parecem incorretas. 
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não prejudicam a análise. Primeiro, para a maior parte desse período os investi-
mentos eram integralmente públicos, e aportes privados marginais. E segundo, o 
desconhecimento de como os aportes eram distribuídos no setor de transportes só 
seria problemático caso a distribuição dos investimentos fosse radicalmente distinta 
da atual, e não há razões, a priori, para se acreditar que esse é o caso.19 

Na tabela 3 estão expostas as taxas de investimentos médias anuais de cada 
década como fração do PIB. Nos anos 1970, foram feitos investimentos signifi-
cativos em infraestrutura. Na sequência, os aportes caíram com a crise da dívida, 
a hiperinflação e o imperativo de consolidação fiscal no contexto de uma nova 
Constituição que veio dificultar os investimentos públicos. A partir da década de 
1990, os investimentos parecem ter se estabilizado próximos a 2% do PIB. 

TABELA 3
Investimentos em infraestrutura por setor
(Em % do PIB)

1970-1980 1981-1990 1991-2000 2001-2016 2001-2010 2011-2016

Telecomunicações 0,93 0,38 0,71 0,57 0,63 0,47

Energia 2,47 1,26 0,68 0,61 0,57 0,68

Saneamento 0,53 0,20 0,15 0,18 0,17 0,19

Transportes 2,36 1,26 0,57 0,67 0,59 0,85

Rodovia 0,37 0,39 0,40

Ferrovia 0,11 0,11 0,13

Mobilidade urbana 0,08 0,05 0,15

Aeroportos 0,04 0,03 0,07

Portos 0,06 0,05 0,09

Hidrovias 0,01 0,01 0,01

Total 6,30 3,10 2,12 2,03 1,96 2,20

Fontes: Bielschowsky (2002) e Inter.B.
Elaboração dos autores. 
Obs.: Ver apêndice A para a série detalhada.

3.2 A taxa de depreciação

O método por meio do qual se calculou a taxa de depreciação para os investi-
mentos em infraestrutura no país adiciona maior precisão ao cálculo do estoque 
de capital no setor. O primeiro ponto relevante é que cada ativo se deprecia a 
um ritmo diferente: não seria obviamente razoável usar a mesma taxa para uma 
hidrelétrica, um aeroporto, uma rodovia ou uma central de telefonia. Como há 
disponibilidade de dados de investimentos para os quatro principais setores – 

19. Caso o fosse, a taxa de depreciação estimada com base no século XXI seria diferente da utilizada nos últimos trinta 
anos do século passado.
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transportes, energia elétrica, saneamento e telecomunicações –, pode-se depreciar 
cada um no seu ritmo próprio (tabela 4). No apêndice B se detalha as fontes de 
dados de depreciação e a determinação das taxas de depreciação setorial, e cada 
um dos subsetores de transporte.20

TABELA 4
Taxas de depreciação utilizadas por setor
(Em %)

Setor Depreciação

Energia elétrica 3,00

Telecomunicações 8,00

Saneamento 2,27

Transportes (média) 4,33

Total (média) 3,90

Fonte: Apêndice B deste capítulo.

Vale notar que, apesar de taxa depreciação ser constante para cada setor ao 
longo do tempo (exceção feita para o setor de transportes entre 2001-2016), a 
taxa para a economia varia ano a ano de acordo com a composição do estoque 
de capital. Por exemplo, na medida em que o setor de telecomunicações cresce 
relativamente aos demais, a taxa de depreciação agregada irá igualmente se elevar, 
pois os ativos desse setor depreciam-se com maior velocidade. Apesar disso, a taxa 
de depreciação não variou muito no período: sua média foi de 3,90% e o desvio-
-padrão 0,18% (gráfico 3).

GRÁFICO 3
Taxa de depreciação (1970-2016)
(Em %)
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Fonte: Apêndice B deste capítulo.

20. Para o período no qual os dados sobre os subsetores de transporte não estão disponíveis, a taxa utilizada foi a 
média do período 2001-2016.
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4 METODOLOGIA DE CÁLCULO DO ESTOQUE

Neste capítulo foi utilizado o método mais frequentemente usado na literatura 
para estimar estoques de capital, o de inventário perpétuo, no qual são somados os 
montantes investidos ano a ano descontando o valor depreciado. Um diferencial 
desse estudo é que, com base em dados desagregados de investimento por setor de 
infraestrutura, e de depreciação, foram elaboradas estimativas para o estoque de 
capital de cada um dos quatro grandes setores de infraestrutura e, posteriormente, 
os resultados foram agregados. Como discutido anteriormente, fazer os cálculos 
separadamente permitiu a utilização de taxas de depreciação diferentes de acordo 
com as características de cada setor, promovendo maior aderência à realidade.

Para cada um dos setores, usou-se, assim, o método do inventário perpétuo. 
A sua hipótese básica está exposta na equação (1): o estoque de capital no período 
t é igual ao estoque do período anterior (descontado a depreciação) mais os inves-
timentos feitos no período atual.

 	 (1), 
Em que, Et é o estoque de infraestrutura no período t; d é a taxa de depre-

ciação vigente no período; It são os investimentos feitos no período t; t é um ano 
entre 0 (1969) e 47 (2016).

Se a equação (1) é verdadeira, também é preciso que o estoque em t-1 seja igual 
ao estoque em t-2 mais os investimentos feitos em t-1, como mostra a equação 2. 

	  (2)

Inserindo a equação (2) na equação (1):

	 (3)

A substituição que gerou a equação (3) pode ser repetida até o início da série. 
Dessa forma, Et também pode ser escrito da maneira a seguir, onde Eo é o estoque 
inicial da economia.21

	 (4)

A vantagem da equação (4) é que ela explicita claramente os três elementos 
essenciais para obter uma estimativa por meio desse método: uma hipótese sobre 
o estoque inicial da economia (Eo); uma série de investimentos (Ii); e a taxa de 
depreciação apropriada (d). Os dois últimos foram explorados na seção 3 e o 
primeiro tem pouca relevância no valor presente do estoque sendo longa a série. 

21. Como a série de investimentos se inicia em 1970, o Eo fará referência ao estoque em 1969.
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A equação (4) demonstra claramente que é preciso fazer uma hipótese acerca 
do estoque inicial para viabilizar o cálculo algébrico. Contudo, fazer uma estimativa 
crível para um período anterior à série de investimentos disponível é uma tarefa 
demasiada complexa e com alta probabilidade de erro. Alguns autores optaram por 
montar uma série artificial, supondo taxas de investimento e depreciação constan-
tes (Kamps, 2004); entretanto, as duas hipóteses são fortes para o caso brasileiro. 
Felizmente, a série de investimentos é suficientemente longa para o estoque inicial 
escolhido causar uma influência residual no resultado final. Supondo o estoque 
inicial igual a 0% ou 55,5% do PIB,22 o estoque em 2016 variaria apenas 1,8% 
(gráfico 4).

GRÁFICO 4
Estoque de infraestrutura, diferentes pontos de partida (1970-2016)
(Em % do PIB)
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Elaboração dos autores.

Apesar de não ser essencial, é preciso escolher algum ponto de partida, por 
isso, foi feita a suposição que o estoque de infraestrutura em 1969 (um ano antes 
de a série começar) é de 35% do PIB. Esse percentual é levemente superior ao 
valor do estoque de capital de construção da administração pública estimada por 
Morandi e Reis (2008). Há, de qualquer forma, uma elevada correlação entre as 
duas séries, ou seja, do EKCAP e do estoque de capital aqui calculado (0,94), o 
que sinaliza certa robustez ou consistência das estimativas. A correlação se justifica, 
pois quase todo o investimento em infraestrutura era público até o final da década 
de 1990. Vale notar que essa é uma hipótese conservadora para o estoque inicial, 
pois o baliza em uma série sistematicamente menor do que a de investimentos 
em infraestrutura. 

Uma questão de grande relevância é como corrigir os dados nominais do PIB 
e de investimento em infraestrutura, pois ambas as séries não necessariamente ca-
minham com o mesmo deflator. No caso do PIB, aqui se utiliza o deflator implícito 

22. Usamos quatro valores para simular trajetórias alternativas: 35%, o valor de fato utilizado; 17,4%, por ter sido 
utilizado no trabalho do Cavalcanti e Malliagros (1998); 55,5%, a média encontrada no estudo Arestoff e Hurling 
(2006); e zero, por redução ao absurdo.
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do PIB para a série 1970-2015. Para os investimentos em infraestrutura, utiliza-se 
o deflator implícito da Formação Bruta de Capital Fixo (FBCF) até 2012. Entre 
2012 e 2015, os investimentos também foram corrigidos pelo mesmo deflator 
implícito do PIB. Em 2016, foi preciso usar o Índice Nacional de Preços ao Con-
sumidor Amplo (IPCA) para corrigir tantos os investimentos em infraestrutura 
quanto o produto.23 

5 RESULTADOS

O estoque de infraestrutura do Brasil passou por um acelerado processo de expan-
são e subsequente retração nos últimos 47 anos (gráfico 5). O pico foi em 1983, 
após treze anos com investimentos de aproximadamente 6,3% do PIB.24 Ao longo 
da década de 1980, os aportes caíram quase dois pontos de percentuais (p.p.) de 
produto para 3,1%, com isso, o estoque cresceu em velocidade menor do que o 
PIB. Apesar do cenário adverso, o estoque ainda representava 52,7% do PIB em 
1990. A grande retração se deu entre o final do século passado e com um pequeno 
soluço ao início dos anos 2000. Nesse período (1990-2016), enquanto o PIB mais 
do que dobrou, a infraestrutura teve um incremento de apenas 27%.

GRÁFICO 5
Estoque de infraestrutura (1970-2016)
(Em % do PIB)
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Elaboração dos autores.

Dessa forma, são três os períodos em que a trajetória recente dos investi-
mentos em infraestrutura pode ser dividida: expansão acelerada (1970-1983), 
relativa estagnação (1983-1990) e retração (1990-2016). Existem três picos de 

23. Existe um índice específico para o setor de infraestrutura disponível para o período 2000-2014 em (Monsanto, 
2015). Ele não foi usado na estimativa central desse capítulo por ser aplicável somente a quinze anos (2000 a 2014). 
Contudo, caso este índice tivesse sido utilizado, a diferença seria de 1,1% do PIB (chegando o estoque em 2016 a 
37,2% do PIB), indicando que o método de estimação aqui usado não sofre de significativo viés. Vale notar que nessa 
simulação com os deflatores de Monsanto, para 2015 e 2016, assim como para o período anterior a 2000, utilizou-se 
os mesmos índices em ambas as séries. 
24. O valor do pico é sensível à hipótese sobre o estoque inicial, as seguintes hipóteses sobre o estoque inicial, 0%, 17%, 
35% e 55% do PIB, estão associadas, respectivamente, com os valores de pico de: 49%, 53%, 58% e 63,3% do PIB. 
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alta no estoque durante o período da retração. O primeiro, e mais significativo, 
está associado à privatização do setor de telecomunicações na virada do milênio. 
Há um ponto fora da curva em 2009, provavelmente relacionado com a contração 
do PIB, da mesma forma como, a partir de 2014, quando inicia-se uma tendên-
cia de alta do estoque por razão semelhante. Na realidade, a partir da década de 
1990, os investimentos em infraestrutura caíram, apesar do esforço de se ampliar 
a participação privada, pela prioridade que se atribui aos esforços redistributivos, 
e à força das corporações, que ampliaram os gastos e as transferências direcionadas 
aos funcionários dos poderes públicos. Com o imperativo de consolidação fiscal, 
há progressivamente menos espaço para o investimento público e um hiato que só 
será preenchido com a normalização macroeconômica, maior segurança jurídica 
e previsibilidade regulatória. 

Apesar do substancial aumento em termos absolutos do estoque de infraes-
trutura nos últimos 46 anos (gráfico 6), é importante notar que esse aumento não 
correspondeu ao que seria necessário para satisfazer uma demanda crescente que 
se expande com o aumento do produto e da renda. Por isso, mesmo o estoque 
tendo crescido 388% desde 1970, a infraestrutura nacional permanece claramente 
deficiente.25

GRÁFICO 6
Estoque de infraestrutura (1970-2016)
(Em R$ bilhões constantes de 2016)
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Elaboração dos autores.

Ao mesmo tempo, o setor não estagnou, apenas deixou de crescer a uma 
taxa que respondesse a uma demanda em expansão derivada do crescimento da 
economia. De fato, como o estoque é igual ao estoque do ano anterior subtraído 
a depreciação e acrescido do volume investido no ano, o que determina se irá au-
mentar ou diminuir (em termos absolutos) é a diferença do aporte investido para 

25. Quanto seria necessário é uma discussão complexa que não cabe neste estudo. Contudo, consideramos seguro supor 
que seria preciso que o estoque tivesse crescido mais do que o PIB no período, o que não foi o caso. 
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o montante depreciado. É justamente essa a relação apresentada no gráfico 7, em 
que fica evidenciado que o volume investido – se não foi suficiente para suprir 
a necessidade do país – superou o depreciado ao longo de quase toda a série, a 
exceção sendo o ano de 2003. 

GRÁFICO 7 
Investimentos e depreciação (1970-2016)
(Em % do PIB) 
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Elaboração dos autores.

5.1 Sensibilidade à taxa de depreciação

São dois os principais pontos que motivam a realização de uma análise de sen-
sibilidade em relação à depreciação estimada. Primeiramente, esse capítulo é o 
primeiro, pelo menos até onde se tem conhecimento, a tentar estimar qual seria 
a taxa adequada para o setor. Justamente por isso, a probabilidade de erros terem 
sido cometidos é maior do que o habitual. 

Ademais, crê-se ser necessário demonstrar a importância dessa variável no 
resultado final. No gráfico 8, são mostrados três cenários: padrão, com a depreciação 
estimada; d + 20% d; e d - 20% d, nos quais o ritmo de depreciação variam 20% 
da taxa-padrão utilizada. As taxas médias associadas com cada um dos cenários 
são assim, respectivamente, 3,9%, 4,7% e 3,1%. Com isso, a diferença entre o 
cenário com a depreciação baixa e alta é de quase 10% do PIB, uma magnitude 
certamente muito expressiva. 
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GRÁFICO 8
Estoque de infraestrutura – simulação variando a taxa de depreciação (1970-2016)
(Em % do PIB)
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Elaboração dos autores.

6 FECHANDO A BRECHA: QUAL A DISTÂNCIA?

Qual o tamanho do desafio de modernizar a infraestrutura no país? Para responder 
a essa questão, inicialmente seria necessário definir uma meta quantificável. Para 
esse exercício, consideraremos o objetivo de atingir o estoque de infraestrutura de 
60%, resultado obtido por Frischtak e Mourão (2017a), com base nas estimativas 
definidas a partir dos segmentos individuais que compõe o setor de infraestrutura 
no país. 

Por construção, a única forma de alcançar a meta estabelecida é via inves-
timentos no setor. É preciso que a cada ano se invista mais do que o montante 
depreciado e que o estoque cresça mais rapidamente do que o PIB. Logo, é ne-
cessário supor uma trajetória para a taxa de depreciação e para o produto. Aqui se 
tem por premissa que a depreciação é igual à média das nossas estimativas (3,9%) 
e o crescimento de longo prazo igual a 2% a.a.26 Dados esses pressupostos, esti-
mamos quanto tempo o Brasil levaria para alcançar um estoque de infraestrutura 
equivalente a 60% do PIB para seis níveis diferentes de investimento médio como 
fração do PIB (tabela 5). 

26. No apêndice D, estão postas tabelas análogas para estimativas de crescimento de 1% e 3%. 
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TABELA 5
Ano no qual seria alcançado estoque-alvo (60% do PIB) de infraestrutura em função 
do investimento médio anual no setor e nível de Steady state
(Em % do PIB)

Ano 
Estoque em Steady State

 (% do PIB)1

Investimento médio em infraestrutura 
a partir de 2020

2,03 - 34,4

3 - 50,7

3,5 - 59,1

4 2044 67,5

4,5 2036 75,9

5 2032 84,3

Elaboração dos autores.
Nota: 1 Nível de estoque atingido quando a depreciação se iguala ao investimento.

Caso seja investido nos próximos anos o mesmo que nos últimos dezesseis 
anos, ou seja, 2,03% do PIB em média, o país não alcançaria em nenhum horizonte 
de tempo o patamar de 60% do PIB. Na realidade, seria necessário investir no 
mínimo 3,5% do PIB anualmente para o estoque se estabilizar em 59,1% do PIB 
em 2096. Um esforço de 4% do PIB levaria, contudo, ao estoque de 60% do PIB 
em 2044, 24 anos após o início da nova trajetória.27 Se o esforço chegasse a 5% 
do PIB, o alvo seria atingido já em 2032. Desses resultados é possível inferir que é 
imperativo investir significativamente mais do que nos últimos anos para alcançar 
um patamar satisfatório de serviços de infraestrutura. Para tal, serão necessárias 
mudanças estruturais na organização da economia e no papel do Estado. 

7 �O IMPACTO DO SOBREPREÇO NAS OBRAS DE INFRAESTRUTURA:  
UMA TRAJETÓRIA ALTERNATIVA PARA O ESTOQUE DE CAPITAL 

Uma hipótese usada na construção da estimativa de estoque é que cada real in-
vestido em infraestrutura de fato torna-se um ativo. Na realidade, é sabido que 
raramente os gastos são tão eficientes e parte do que é investido se dispersa por 
meio de corrupção e má gestão, especialmente em países em desenvolvimento 
(Pritchett, 1996). Logo, o verdadeiro estoque de capital de infraestrutura deve ser 
menor do que os 36,2% do PIB calculados neste estudo. 

Usando estimativas dos sobrepreços médio do Tribunal de Contas de União 
(TCU) e do Instituto Brasileiro de Planejamento e Tributação (IBTP), assim como 
de mercado, é possível construir duas trajetórias alternativas para o estoque em ques-
tão (Frischtak e Mourão, 2017b). Ambas estão expostas no gráfico 9, em conjunto 

27. Conforme o estoque aumenta, o montante depreciado também cresce, e são precisos maiores investimentos para 
compensar a depreciação. 
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com o cenário eficiente do gasto público em infraestrutura, que corresponde ao 
apresentado nas seções anteriores. Nos dois cenários alternativos, os investimentos 
do governo têm um percentual descontado antes de serem acrescentados ao estoque. 
Os cenários divergem na magnitude do desconto. As perdas com o sobrepreço, 
em termos de estoque potencial, seriam de 2,2% e 4,6% do PIB, ou seja, de R$ 
137 bilhões e R$ 287 bilhões, respectivamente para um sobrepreço baixo (B) e 
alto (A), ou 17% e 35% considerando os anos mais recentes.28

GRÁFICO 9
Trajetórias alternativas para o estoque de capital de infraestrutura em função do 
sobrepreço médio (1970-2016)
(Em % do PIB)
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Elaboração dos autores. 

Assim, o estoque de capital de infraestrutura poderia ser significativamente 
maior, caso os investimentos fossem mais eficientes. Essa constatação, todavia, não 
altera significantemente as projeções feitas na seção 6 (como demonstrado na tabela 
6). Assumindo que os investimentos não sejam mais afetados por sobrepreço a partir 
de 2017, os estoques-alvo seriam alcançados, em média, um ano e meio depois do 
previsto. O resultado não surpreende, tendo em vista a importância limitada do 
ponto de partida demonstrada na segunda parte deste capítulo.

28. Os valores de 17% e 35% se referem aos anos 2011-2016, refletindo um processo de cartelização e cooperação com 
agentes públicos, fenômeno que se acentuou em anos recentes. Para os anos mais afastados ajustamos o sobrepreço 
médio pelo grau de fragmentação partidária no país. Ver Frischtak e Mourão (em elaboração).
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TABELA 6 
Anos adicionais para alcançar o estoque-alvo de 60% do PIB partindo do estoque 
atual ajustado em função do investimento médio anual1 no setor
(Em % do PIB)

Estoque de infraestrutura 

Sobrepreço baixo Sobrepreço alto

Investimento médio em 
infraestrutura a partir 
de 2020

4 1 2

4,5 1 1

5 1 1

Elaboração dos autores.
Nota: 1 Considerando apenas os níveis de investimento que podem alcançar o estoque-alvo.

A discussão feita nessa seção tem uma implicação clara de política pública. 
Apesar da corrupção e a ineficiência do setor público terem tido um efeito negativo 
considerável sobre o estoque de capital de infraestrutura que o país hoje dispõe, 
uma reversão dessas práticas possibilitaria a modernização da infraestrutura no 
país em virtualmente o mesmo intervalo de tempo. Esse resultado não minimiza 
os impactos negativos das práticas pouco republicanas principalmente das décadas 
recentes, mas reforça o conceito de que se o país for capaz de romper o círculo 
vicioso e modernizar suas instituições, o impacto no futuro das práticas pregressas 
seria minimizado ao longo dos anos. 

Contudo, os resultados podem ser bem diferentes caso as boas práticas não 
se tornem regra na administração pública. Supondo que a participação privada 
nos investimentos de infraestrutura mantenha-se igual à média entre 2011 e 2016 
(55%), o sobrepreço pode atrasar a modernização do país em quase quinze anos 
(tabela 7). 

TABELA 7 
Ano no qual seria alcançado o estoque-alvo (60% do PIB) de infraestrutura em função 
do investimento médio anual no setor e no sobrepreço futuro1

(Em % do PIB)

Ano no qual seria alcançado o estoque-alvo

Sem sobrepreço Sobrepreço baixo Sobrepreço alto

Investimento médio 
em infraestrutura
a partir de 2020

4 2044 2057 -

4,5 2036 2041 2050

5 2032 2035 2040

Elaboração dos autores.
Nota: 1 O nível médio do sobrepreço entre 1990 e 2016.
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Na história, todos os momentos não são igualmente propícios para promover 
reformas estruturais. Por vezes, um equilíbrio relativamente estável de forças eco-
nômicas e políticas consegue barrar mudança no status quo (Acemoglu e Robinson, 
2012). O Brasil está passando por um reequilíbrio de forças motivado pela com-
binação de crise econômica com severidade sem precedentes na era republicana, 
e o colapso de uma ordem política e um sistema eleitoral que criaram uma elite 
que envelheceu. Caso esse momento seja aproveitado para formar um novo equi-
líbrio em torno das reformas imprescindíveis, é possível que o país entre em uma 
trajetória virtuosa. Esta seria alicerçada em uma reforma do Estado, cujo foco é 
necessariamente prover serviços públicos de qualidade voltados para segurança, 
saúde e educação, a oferta de bens públicos essenciais, e a criação de um ambiente 
que propicie a expansão sustentada do investimento privado.  
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APÊNDICE A

SÉRIE HISTÓRICA DE INVESTIMENTO EM INFRAESTRUTURA 

TABELA A.1 
Investimentos em infraestrutura por década
(Em bilhões de R$ de 2016)

1970-1980 1981-1990 1991-2000 2001-2010 2011-2016

Transportes 44,24 35,62 20,59 28,99 54,99

% do PIB 2,36 1,26 0,57 0,59 0,85

Energia 46,42 35,85 24,50 27,48 43,95

% do PIB 2,47 1,26 0,68 0,57 0,68

Saneamento 10,03 5,69 5,70 8,48 12,37

% do PIB 0,53 0,20 0,15 0,17 0,19

Telecomunicações 17,44 10,88 26,48 29,57 30,17

% do PIB 0,93 0,38 0,71 0,63 0,47

Total 118,13 88,03 77,27 94,54 141,50

% do PIB 6,30 3,10 2,12 1,96 2,20

Elaboração dos autores.
Obs.: O período pré-2001 é baseado em dados do Bielschowsky (2002). 

TABELA A.2
Série de investimentos em infraestrutura por setor (2001-2016)
(Em bilhões de R$ de 2016)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Transportes 24,71 18,79 14,14 16,61 22,93 25,76 30,61 37,59

% do PIB 0,61 0,45 0,34 0,37 0,50 0,54 0,60 0,70

Energia 24,86 27,98 22,15 20,71 24,38 26,70 27,09 30,94

% do PIB 0,61 0,67 0,53 0,47 0,53 0,56 0,53 0,57

Saneamento 6,98 3,80 1,53 10,08 9,69 10,62 6,72 11,09

% do PIB 0,17 0,09 0,04 0,23 0,21 0,22 0,13 0,21

Telecomunicações 63,87 24,49 17,98 27,03 27,33 22,99 22,01 39,63

% do PIB 1,58 0,59 0,43 0,61 0,59 0,48 0,43 0,73

Total 120,41 75,06 55,80 74,42 84,32 86,08 86,43 119,25

% do PIB 2,97 1,81 1,33 1,68 1,84 1,79 1,69 2,21

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Transportes 44,45 54,36 48,81 53,09 62,94 59,78 50,35 39,20

% do PIB 0,82 0,93 0,80 0,83 0,95 0,90 0,79 0,63

Energia 31,44 38,51 43,34 45,35 45,49 42,47 43,11 37,97

% do PIB 0,58 0,66 0,71 0,71 0,69 0,64 0,68 0,61

(Continua)
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Saneamento 12,09 12,25 10,66 12,75 14,25 14,05 10,14 9,67

% do PIB 0,22 0,21 0,17 0,20 0,22 0,21 0,16 0,16

Telecomunicações 27,40 22,97 29,48 31,72 27,45 33,60 28,61 25,22

% do PIB 0,51 0,39 0,48 0,50 0,42 0,51 0,45 0,40

Total 115,38 128,10 132,30 142,91 150,13 149,89 132,21 112,06

% do PIB 2,13 2,20 2,16 2,23 2,28 2,26 2,07 1,80

Elaboração dos autores. 
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APÊNDICE B

CÁLCULO DA TAXA DE DEPRECIAÇÃO

Aqui será explicitado como foram definidas as taxas de depreciação de cada setor: 
energia, telecomunicações, saneamento e transportes. Primeiramente, foram levan-
tadas diversas taxas usadas por empresas, agências reguladoras e na literatura (além 
do detalhado imposto de renda indiano). Baseados nessas informações, escolhemos 
a taxa que julgamos melhor se ajustar à realidade brasileira para cada setor. 

No setor elétrico, foi tomada uma média ponderada entre a taxa média para 
geração hidráulica (2,15%) e a média das demais taxas (4,67%). Como a geração 
hidráulica corresponde a 66,2% da matriz energética brasileira, calculamos a média 
ponderada pela participação da geração hidráulica. Dessa forma,29 obtém-se uma 
taxa de 3% (tabelas B.1 e B.2).

As empresas de telecomunicações usam várias taxas de depreciação, que vão de 
4% a 25%. Foi feita a opção por usar 8% por ser uma taxa que está contida dentro 
do intervalo usado pelas quatro principais empresas nacionais (tabela B.3). Todavia, 
vale notar que esse já um percentual significativamente mais alto do que o usado 
pelo Bureau of Economic Analysis (BEA), que é de 2,37%. No setor de saneamento, 
a taxa usada é a mesma da agência reguladora dos serviços em São Paulo, que se 
encontra dentro de uma zona de convergência das outras estimativas (tabela B.4).

O setor de transportes merece uma explicação mais detalhada (tabela B.5). 
Assim como a taxa de depreciação da infraestrutura no país é resultado da depre-
ciação dos quatro setores considerados nesse estudo, a depreciação dos transportes 
é resultante das taxas dos seis subsetores ou segmentos: rodoviário, ferroviário, 
portuário, aeroportuário, mobilidade urbana e hidroviário. Vale notar que os 
dados sobre os investimentos em cada um dos seis subsetores só estão disponíveis 
a partir de 2001. Então, a taxa aplicada para os anos anteriores é uma média das 
taxas usadas entre 2001 e 2016.

O setor rodoviário tem uma particularidade que a maior parte das conces-
sionárias deprecia seus ativos em 10%. Todavia, quando se inspeciona as demons-
trações financeiras das empresas proprietárias das concessionárias, as taxas usadas 
têm como média 4,94%, o que parece ser mais confiável, inclusive por estarem 
alinhadas com as fontes internacionais.

29. Somando 2,15% multiplicado por 0,662 com 4,67% vezes 0,438.
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Para ferrovias, foi usada uma depreciação de 2,85% por ser a taxa regulatória 
que todas as concessionárias são obrigadas por lei a usar. No setor aeroportuário, 
a média das taxas encontradas foi de 4,88%. Para depreciar os portos, optamos 
pela mediana das taxas pesquisadas, 4%. No setor hidroviário, arbitramos uma 
depreciação de 1,5%. Com isso, a taxa de depreciação média do setor de transportes 
(aplicada para todo o período pré-2001) foi de 4,33% e o desvio-padrão de 0,1%.

TABELA B.1
Taxas de depreciação do setor elétrico

Energia

Fonte Geração Transmissão Distribuição Observações

Equatorial Energia
(2007)

4,92 4,23 Comercialização: 4,18

Neoenergia

2,33 
(hidroelétrica)

4,5 
(máquinas)

- -

Companhia Energética de Minas 
Gerais (Cemig)

2,86 (hidroelétrica) 
4,45 (termelétrica)

- Telecomunicações: 5,96%

Centrais Elétricas Brasileiras S/A 
(Eletrobrás) (2015)

2,3 
(hidráulica) 

3,33 
(nuclear) 

3,8 
(térmica) 

6,88 
(eólica) 

3% -

Companhia Paranaense de Energia 
(Copel) 
(2015)

2,13-3,07 
(hidráulica) 

4,4 
(eólica)

- -

Tractebel Energia (2015)
4,3 

(hidráulica)
- -

Companhia Estadual de Energia 
Elétrica -Rio Grande do Sul (CEEE)

- 2,7 – 3,6 -

Companhia de Transmissão de Energia 
Elétrica Paulista (CTEEP)

- 6,33 - -

Alupar Investimento
3,32 

(hidráulica)
3,91 -

Com base na Agência 
Nacional de Energia 
Elétrica (Aneel)

Light 2,67 3,07 9,68

Arestoff and Hurling (2006) 2,11
Baseado em dados da 
BEA (Bureau of Economic 
Analysis)

Government of India’s Income Tax

2,5 (térmica)
0 (hidro e nuclear)

4,55 (eólica)
0 2,85 -

Escolhida 3 -

Elaboração dos autores.
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TABELA B.2
Taxas de depreciação do Manual de Controle Patrimonial do setor elétrico da Aneel

Item
Taxa
 (%)

Casa de força 2

Estrutura (poste ou torre) 2,5 a 5

Estrutura de tomada d’água 4

Estrutura suporte de equipamentos de barramento 2,5

Gerador 3,3

Motor de combustão interna 6,7

Protetor de Rede 4

Reator (ou resistor) 2,8

Reator nuclear 3,3

Regulador de tensão 3,5 a 4,8

Reservatório barragem ou adutora 2

Sistema de alimentação de energia 5,9

Fonte: Aneel.

TABELA B.3 
Taxas de depreciação do setor de telecomunicações

Telecomunicações

Fonte Taxa Observações

Claro Telecom Participações 5,10,20,25 4 taxas para ativos de infraestrutura

TIM Participações 4-10

Oi S/A 8

Agência Nacional de Telecomunicações (Anatel) 10 Informado por e-sic

Telebrás (em 1986) 7,7-12,5

Arestoff and Hurling (2006) 2,37
Baseado em dados da BEA (Bureau 
of Economic Analysis)

Government of India’s Income Tax

5,5 (torres, fibra ótica e cabo) 
7,7 (equipamento de rede, transmissores)

0 (Satélites) 

Escolhida 8

Elaboração dos autores.
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TABELA B.4
Taxas de depreciação do setor de saneamento

Saneamento

Fonte Taxa Observações

Companhia de Saneamento Básico do 
Estado de São Paulo (Sabesp)

2 Tendendo pra cima

Companhia de Saneamento de Minas 
Gerais (Copasa)

4 Edificações

Companhia Estadual de Águas e Esgoto 
do Rio de Janeiro (Cedae)

4 Edificações

Companhia de Água e Esgoto do Ceará 
(Cagece)

1,5-5 Edificações

Agência Reguladora de Saneamento e 
Energia do Estado de São Paulo (Arsesp)

2,27 Recebido via e-sic

Government of India’s Income Tax 1

Arestoff and Hurling (2006) 1,52
Baseado em dados da BEA
(Bureau of Economic Analysis)

Escolhida 2,27

Elaboração dos autores.

TABELA B.5 
Taxas de depreciação no setor de transportes

Rodoviário

Fonte Taxa Observações

Grupo CCR 16 Equipamentos operacionais

Arteris 4 Instalações e edifícios

MGO Rodovias 10 Imobilizado da administração

Ecorodovias 3,9 Edificações

Invepar 13,6 Instalações

Invepar 9,2 Máquinas e Equipamentos

Rodovias do Ti-tê 3,8

Government of India’s Income Tax 3-10

Nova Dutra 10

Concessionária Rio Teresópolis (CRT) 10

Rota do Oeste 10

ECO101  Concessionária de Rodovias 5,3-6,9

Arestoff and Hurling (2006) 2,02
Baseado em dados da BEA (Bureau of 
Economic Analysis)

Escolhida 4,94

(Continua)
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Ferroviário

Fonte Taxa Observações

Government of India’s Income Tax 6,7

Agência Nacional de Transportes Terres-
tres (ANTT)

2,85
As concessionárias são obrigadas a usar 
a mesma taxa

Arestoff and Hurling (2006) 2,75
Baseado em dados da BEA (Bureau of 
Economic Analysis)

Escolhida 2,85

Aeroportos

Fonte Taxa Observações

Inframerica Concessionária do Aeroporto 
de São Gonçalo do Amarante

10

Miami International Airport 2,5

Beijing Capital International Airport 
2,2

Manchester Airports Group 6,4

Heathrow Airport Holdings 1,6-5 

Escolhida 4,88

Portos

Fonte Taxa Observações

Log in logística 2-10

Porto de Santos 2,2-4,3

Prumo Logística 4

Wilson, Sons 2,85

Agência Nacional de Transportes Aquavi-
ários (Antaq)

4-6

Escolhida 4

Média Final 4,33

Elaboração dos autores.
Obs: �Foi arbitrado 1,5% para hidrovias, mas não acreditamos que haverá impacto significativo dessa escolha no resultado tendo 

em vista a baixa participação dos investimentos hidroviários sobre o total, 0,009%.

TABELA B.6
Estatísticas básicas sobre a dinâmica da taxa de depreciação utilizada (1970-2016)
(Em %)

Informações gerais

Depreciação média 3,90 

Desvio-padrão 0,18 

Máximo 4,25

Mínimo 3,56

Elaboração dos autores.

(Continuação)
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APÊNDICE C

FONTES E ESTIMATIVAS DE ESTOQUE DE CAPITAL PÚBLICO EM INFRAESTRUTURA

TABELA C.1
Estimavas para o estoque de capital público

Autor 
(ano de publicação)

Depreciação
(%)

Estoque 
(em % PIB) 

(Ano)

Período com 
dados

País e observações

Arestoff and Hurling 
(2006)

2,6-3 55,5 (1975)
1975-1995

Média de uma amostra com 26 
países em desenvolvimento

64,2 (1995)

Cavalcanti e Malliagros 
(1998)

6, 8, 10

17, 16, 15 
(1970)

1960-1994

Brasil
Base de dados própria: portos, rodo-

vias, ferrovias, energia, telecomunica-
ções e aeroportos35, 29, 24 

(1994)

Morandi e Reis 
(2008)

2,5

32 (1970)

1900-20021

Brasil
Estoque de capital de construção da 

administração pública.
30 (2002)

Kamps 
(2004)

2,5-4
57,8 (1980)

1980-2000
Média da OCDE

capital público
51,4 (2000)

McKinsey Global Institute 
(Dobbs et al., 2013)

2,5 70 (2012) 1992-2011
Média dos países estudados sem 

considerar o Japão

Elaboração dos autores.
Nota: 1 �Para os períodos anteriores a 1947, ou seja, da publicação das Contas Nacionais, os autores precisaram usar de outras 

estimativas para os investimentos em capital. Foram usadas estimativas baseadas na importação de bens de capital, 
obtidas em Suzigan (1986, p. 354-365) para o período1901-1939 e em Abreu (1992) para o período 1940-1946. 
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APÊNDICE D

TEMPO NECESSÁRIO PARA ATINGIR O ESTOQUE-ALVO – TAXAS ALTERNATIVAS 
DE CRESCIMENTO DE LONGO PRAZO 

TABELA D.1
Ano no qual seria alcançado estoque-alvo (60% do PIB) de infraestrutura em função 
do investimento médio anual no setor, caso o Brasil cresça 1% ao ano em média
(Em % do PIB)

Ano
Estoque em Steady State

(% do PIB)1

Investimento médio em infraestrutura 
a partir de 2020

2,03 - 41,3

3 2080 60,8

3,5 2043 70,8

4 2035 80,8

4,5 2032 90,8

5 2029 100,8

Elaboração dos autores.
Nota: 1 Nível de estoque atingido quando o investimento é igual à depreciação.

TABELA D.2 
Ano no qual seria alcançado estoque-alvo (60% do PIB) de infraestrutura em função 
do investimento médio anual no setor, caso o Brasil cresça 3% ao ano em média
(Em % do PIB)

Ano
Estoque em Steady State

(% do PIB)1

Investimento médio em infraestrutura 
a partir de 2020

2,03 - 29,4

3 - 43,4

3,5 - 50,7

4 - 57,9

4,5 2046 65,1

5 2036 72,3

Elaboração dos autores. 
Nota: 1 Nível de estoque atingido quando o investimento é igual à depreciação.




