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INTRODUCAO

A melhoria da infraestrutu-
ra é central para o desenvolvimento
de um pais. Ela reduz os custos de
producdo e transporte, facilitando a
integracdo do mercado interno e o
intercambio com o exterior. Amplia
assim o investimento e a produtivi-
dade, acelerando o crescimento eco-
ndémico. Também expande a oferta
e a qualidade dos servicos publicos,
aumentando o bem-estar da popu-
lacdo, e pode contribuir para uma
transicdo ecolégica bem-sucedida.

Entretanto, desde os 1980s
os investimentos em infraestrutura
no Brasil, historicamente custeados
e executados pelo governo, tém es-
tado muito abaixo dos registrados
nas décadas anteriores e em outros
paises em desenvolvimento, e mes-
mo abaixo dos necessarios para
compensar a depreciacao dos ativos
existentes. Diante desse quadro, ga-
nhou forca a ideia de que caberia ao
setor privado investir em infraestru-
tura, ndo sO trazendo recursos em
substituicdo aos investimentos do
Estado, como introduzindo maior efi-
ciéncia na execucao dos projetos.

Assim, desde os 1990s im-
portantes mudancas institucionais
foram promovidas para tornar a
participacdo privada em infraes-
trutura legalmente viavel e atrativa
para possiveis interessados. Gracas
a alteracdes na legisla¢do, inclusive
na Constituicdo, a criacdo de uma
custosa estrutura regulatoria, e a
decisdes administrativas nos trés ni-
veis governamentais, a infraestrutu-
ra no pais foi sendo assumida pelo
setor privado. Isso se deu, contudo,
de forma muito heterogénea e ma-
joritariamente por meio da aquisi¢cdo
do direito de exploracao de ativos
ja existentes operados pelo gover-
no, sendo poucos 0s casos em que
o setor privado avangou em projetos
genuinamente novos. Apesar disso,
a aposta em sua participacdo macica
na infraestrutura do pais segue qua-
se inabalada e ainda é praticamen-
te consensual entre governantes,
gestores publicos e especialistas do
mercado.

A participacdo privada em
projetos de infraestrutura se da por
meio de arranjos contratuais regidos

DUVIDAS E QUESTIONAMENTOS

A crise, além de elevar forte-
mente os custos de captacdo privados
para os projetos, praticamente secou
os mercados de capitais e crédito de
longo prazo, cruciais para viabilizar as
PPPs. Além disso, elevou o risco cam-
bial e reduziu a demanda pelos servi-
¢os - e, com isso, o fluxo de caixa e a
rentabilidade dos empreendimentos.
A resposta imediata foi o adiamento
de muitos projetos e, em muitos ca-
sos, em especial nos paises desenvol-
vidos, seu cancelamento. Na Europa,
ficou claro que ao invés de ajudar a
melhorar a dificil situacao fiscal, a ado-
¢do das PPPs a piorava. Os paises que
mais recorreram as parcerias - Chipre,
Grécia, Irlanda, Portugal e Espanha,
além do Reino Unido, pioneiro no
avango privado na infraestrutura - fo-

ram justamente os mais afetados pela
crise, 0 que levou os pacotes de resga-
te financeiro firmados na época a exi-
girem sua auditoria e renegociacdo e o
congelamento de novos projetos.

Com a visiblidade dos com-
promissos associados as PPPs que
obrigavam os governos a cortar gastos
em outras areas ou a elevar tributos
para manter as transferéncias ao par-
ceiro privado, 0 quase consenso em
torno a superioridade do setor privado
passou a ser questionado. Cresceram
fortemente as criticas quanto a sua
capacidade para prover infraestrutura
com qualidade e na quantidade neces-
saria e, especialmente, a precos que
pudessem ser suportados pelos usua-
rios e pela sociedade em geral.
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no Brasil por varias leis, incluindo a
das PPPs (Parcerias Publico-Priva-
das), que trata de apenas um deles.
Neste texto, no entanto, o termo PPP
se refere a todos os tipos de parce-
ria. Nelas, o parceiro privado é res-
ponsavel pelo financiamento do pro-
jeto (mesmo que empregue recursos
publicos), assume o controle ou a
propriedade dos ativos por longos
periodos, e fornece um pacote geral-
mente amplo de produtos e servicos.
Até o inicio dos 1990s, praticamente
nao existiam PPPs no pais. Contudo,
a partir de meados daquela década
elas cresceram rapidamente com as
privatiza¢des nos setores de energia
e telefonia, e voltaram a crescer na
segunda metade dos 2000s em um
contexto de grande liquidez global e
com o incentivo de uma ampla rede
de organismos multilaterais, gover-
nos, consultorias especializadas e
empresas. Tal avanco ocorreu tam-
bém em muitos paises em desenvol-
vimento e em paises desenvolvidos.
Nesses ultimos, porém, o movimen-
to se reverteu a partir de 2008, sob o
impacto da crise financeira global.

Ndo surpreende, portanto,
que o6rgaos oficiais de auditoria, na
maioria ligados aos Parlamentos dos
paises, mostrem hoje pouco entusias-
mo quanto a conveniéncia das PPPs.
Esse é o caso, especialmente signifi-
cativo dada sua longa experiéncia no
assunto e a agudez das criticas, da
britanica National Audit Office. Até no
Brasil, apesar do otimismo reinante
em relacdo a participacdo privada, o
TCU vem levantando duvidas quanto
ao caso geralmente considerado bem-
-sucedido de PPPs no setor rodoviario.
Nos ultimos anos também organis-
mos multilaterais como a OCDE, o FMI
e 0 Banco Mundial tém se mostrado
mais comedidos em relagdo ao de-
sempenho das PPPs. Ao contrario do
entusiasmo quase incondicional das



décadas anteriores, suas publicacbes
tém intercalado o incentivo com aler-
tas sobre as condic¢des que as institui-
¢Bes do pais, as capacidades estatais e
0s projetos devem atender para que
os beneficios prometidos possam ser
de fato alcangados.

Soma-se a isso tudo a piora
da percep¢do da populacdo sobre o
avanco privado na prestacao de ser-
vicos publicos. Isso porque enquanto
em Mmuitos casos esse avango ndo pro-
piciou a esperada melhora da qualida-
de, com frequéncia elevou as tarifas, o

que tem gerado protestos frequentes
e contribuiu para quase mil casos de
reversao das privatizacdes em todo o
mundo entre 2000 e 2019. No Reino
Unido, berco das PPPs, mais de trés
quartos da populagdo cré que os ser-
vicos de transporte ferroviario, gas,
eletricidade e saneamento deveriam
estar nas maos do governo, levando
o partido trabalhista, na oposi¢do, a
defender a reestatizacao desses ser-
vicos e o partido conservador, no go-
verno, mesmo sendo o responsavel
pela grande onda de privatiza¢des nos

FRUSTRACAO PREVISIVEL

A participacao privada na infra-
estrutura é geralmente justificada com
base em dois argumentos principais.
O primeiro se baseia na ideia de que o
Estado ndo teria 0s recursos necessa-
rios para investir, e que a participacdo
privada seria, portanto, ndo uma esco-
lha, mas uma imposicao da realidade.
Para que esse argumento seja valido,
contudo, seria preciso demonstrar ndo
s6 que o Estado nao consegue direcio-
nar a infraestrutura parte da arrecada-
¢do de tributos, mas, também, que ndo
consegue se endividar ou que enfrente
dificuldades maiores que o setor priva-
do para isso, incorrendo em taxas de
juro mais altas e prazos médios mais
curtos. Na realidade, o que geralmen-
te ocorre é justamente o contrario: os
governos de paises que, como o Brasil,
emitem a propria moeda, desfrutam
de melhores condicdes para se endivi-
dar que o setor privado.

No Brasil, por exemplo, boa
parte dos investimentos das empresas
privatizadas nos 1990s, assim como a
ampla maioria dos investimentos das
PPPs durante o ultimo ciclo de expan-
sao entre 2007 e 2014, foi financiada
nao com recursos privados, mas, sim,
emprestados por bancos publicos,
notadamente o BNDES. Da mesma
forma, apenas um ano ap0s contratar
em 2007 o segundo maior nimero de
PPPs da histéria, o Reino Unido langou
em meio ao aprofundamento da crise

de 2008 um pacote de resgate aos ban-
cos que disponibilizou rapidamente re-
cursos de cerca de um terco do PIB. Ou
seja, em ambos os casos, ficou evidente
gue nao havia escassez de recursos pU-
blicos para investir em infraestrutura.
O segundo argumento muito
usado para justificar as PPPs defende
gue elas propiciariam contratagbes
com melhor custo-beneficio e, portan-
to, melhor atenderiam ao interesse
publico. Isso se refletiria na maior qua-
lidade da infraestrutura e dos servicos,
menores tarifas cobradas dos usuarios,
menores pagamentos do governo ao
parceiro privado pela disponibilizacao
da infraestrutura - contraprestacdes -,
maiores pagamentos do parceiro pri-
vado ao governo pelo direito de opera-
-la - outorgas -, ou numa combinacao
dos resultados. Isso tudo seria fruto da
suposta reducdo de custos propiciada
pela maior eficiéncia do setor privado,
derivada do uso de processos mais
ageis e econdmicos na execucao dos
projetos e operacao dos servicos, da
incorporacdo mais rapida de inova-
¢Bes tecnologicas e gerenciais, dos ga-
nhos de escopo com o fornecimento
conjunto de produtos e servicos, e da
maior capacidade de gerenciar riscos.
Contudo, para que essa reducdo de
custos efetivamente justifique a op¢ao
pelas PPPs, ela deve obrigatoriamente
ser maior que a soma dos lucros apro-
priados pelo parceiro privado - que
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1980s e pela introducdo das PPPs no
inicio dos 1990s, a decidir ndo mais
utiliza-las em novos projetos de infra-
estrutura. Os resultados duvidosos
apo6s mais de duas décadas de expan-
sao privada em todo 0 mundo podem
frustrar quem esperaria que o apa-
rente consenso favoravel nos meios
empresariais, politicos e jornalisticos
no Brasil estivesse apoiado em bases
empiricas sélidas, mas nao surpreen-
dem se examinamos algumas caracte-
risticas centrais das PPPs.

simplesmente ndo existem no caso da
provisdo direta de infraestrutura pelo
governo - e do aumento do custo de
certos itens quase sempre mais eleva-
dos para os agentes privados.

Quando isso ndo ocorre, a par-
ticipacdo privada acaba piorando, ao
invés de melhorar, o custo-beneficio do
projeto de infraestrutura. E, ao contra-
rio do que acreditam os defensores fer-
renhos das PPPs, esse resultado nega-
tivo é o mais frequente na maioria das
situagBes reais. De fato, a lucratividade
das empresas que atuam no setor de
infraestrutura é, com frequéncia, maior
que a das empresas dos demais seto-
res, e 0 crescimento da produtividade,
mais lento. Essa situacao é resultado da
competicao reduzida e regulacdo ine-
ficaz comum em mercados concentra-
dos, que tendem a praticar padrées de
qualidade inferiores e/ou precos supe-
riores aos que vigorariam em mercados
competitivos. Os lucros extraordinarios
resultantes dessa situacdo podem nao
s6 absorver a totalidade dos eventuais
ganhos de eficiéncia que a participacao
privada possa gerar, COmo exigir recur-
sos adicionais do governo e usuarios
direcionados para os proprietarios das
empresas, contribuindo assim para
concentrar a renda.
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COMPETICAO REDUZIDA, REGULACAO INEFICAZ E
CUSTOS ELEVADOS

Sao muito raras no setor de
infraestrutura as situacdes em que a
competicao pode se dar no mercado,
com varios concorrentes ofertando os
servicos e disputando entre si. Nor-
malmente isso ndo é possivel dada a
onipresenca de monopdlios naturais,
caracterizados por elevados custos fi-
xos indivisiveis ligados aos vultuosos
investimentos ndo-recuperaveis em
ativos especificos e as grandes econo-
mias de escala e escopo geralmente
existentes no setor. Com monopdlio
natural, a escala minima de eficiéncia
€ grande em relacdo ao mercado e
constitui uma barreira a entrada que
inviabiliza a participacdao de mais de
um competidor. Tipicamente, ha mo-
nopdlio natural na transmissao e dis-
tribuicdo de energia elétrica e de gas,
no fornecimento de agua e na coleta
e tratamento de esgoto, na operagao
de rodovias, ferrovias e metrds e ou-
tros meios de transporte de massa, e
em operac¢des de renovacao urbana.
Nesses casos, em que a competicdo
no mercado € inviavel, ela deve ser
buscada na disputa pelo mercado, da
qual resulta a escolha do parceiro pri-
vado que implantara e administrara a
infraestrutura e prestara os servicos
decorrentes na condi¢cdo de mono-
polista sujeito a regulacdo. Contudo,
também a competicdo pelo mercado
é geralmente baixa em razao dos se-
guintes fatores: i. elevado volume dos
investimentos nado-recuperaveis em
ativos especificos; ii. alta complexida-
de dos projetos; iii. longa duracao dos
contratos; iv. elevada incerteza sobre
multiplos aspectos do projeto; v. infor-
macado assimétrica pro-incumbente; e
vi. altos custos de licitar. Presentes em
todos os mercados, estes elementos

sdo especialmente relevantes na in-
fraestrutura, restringindo o numero
de possiveis participantes na disputa e
facilitando o conluio. Ndo surpreende
que a competitividade no setor seja
normalmente baixa.

Ja a eficacia da regulacdo em
desenhar a disputa para que a com-
petitividade seja a maior possivel e
monitorar o comportamento privado
para que 0S COMPromissos quanto a
prestacdo dos servicos, em particular
tarifas e reajustes, padrdes de qualida-
de e abrangéncia do atendimento, se-
jam respeitados ao longo da execucao
do contrato, é afetada negativamente
pela: i. captura do regulador com ex-
pedientes como, por exemplo, o que
é conhecido como “porta giratéria”; a
ii. dependéncia de informacdo incom-
pleta, pouco confidvel e desatualizada
fornecida pelo proprio regulado; a iii.
expertise e habilidades negociais do
regulador menores que a de seus ho-
mélogos privados; o iv. oportunismo
do regulado associado ao risco moral
e ao hold-up; v. a ineficiéncia propria
a um oOrgdo publico. Diante desses
elementos, tampouco surpreende a
dificuldade de regular eficazmente um
setor que, ainda, é operado por agen-
tes privados com poder politico e eco-
némico frequentemente elevado.

Além dos altos lucros e do
avango lento da produtividade, custos
que tendem a ser maiores no setor
privado ajudam a reduzir ainda mais
o custo-beneficio das PPPs na infra-
estrutura. O mais importante deles é
o de capital, que representa parcela
geralmente relevante dos custos to-
tais dos projetos, tanto maior quanto
maior a taxa de juros, a proporc¢ao dos
investimentos em relacdo ao total dos

contratos, e sua duracdo. Dado que a
infraestrutura com frequéncia requer
grandes investimentos amortizados
em longos periodos, pequenas dife-
rencas nas taxas geram grandes va-
riacBes nos custos. E, como o Estado
desfruta em geral das melhores condi-
¢des em sua jurisdicdo, a provisao pri-
vada normalmente implica em custos
maiores. Os custos de transacao tam-
bém tendem a ser maiores em PPPs.
Estes custos, necessarios para nego-
ciar, redigir e garantir o cumprimento
dos contratos, notadamente incluem,
por parte do governo, os exigidos
para desenhar a parceria, selecionar
0 parceiro privado e gerir uma rela-
¢do complexa ao longo da dura¢do do
contrato, o que envolve coletar dados
e monitorar o desempenho, resolver
disputas e renegociar condicdes. Ja o
parceiro privado incorre em custos de
negociacdo com fornecedores para
estruturar o consércio e preparar a
proposta e com financiadores para
garantir os recursos requeridos, e de
gerenciamento dos interesses con-
flitantes e da relacdo com sucessivos
governos. Além desses, os custos de
seguros, bem como os de alterar pro-
dutos e servicos ou mesmo interrom-
per o fornecimento em razao de mu-
dancas culturais, politicas, ambientais,
tecnoldgicas e outras, comuns em lon-
gos intervalos de tempo, tendem a ser
maiores em PPPs.
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A competicdo reduzida e a re-
gulacdo ineficaz, além de certos cus-
tos relevantes geralmente maiores no
setor privado, reduzem a probabilida-
de de que o custo-beneficio da pro-
visdo privada de infraestrutura seja
melhor que o da provisdo direta pelo
governo, em especial em projetos
complexos, de longa duracdo e que
requeiram grandes investimentos.

Isso ndo significa que todo e
qualquer projeto privado de infraes-
trutura necessariamente trara resul-
tados frustrantes. Em particular para
governos subnacionais, recorrer ao
setor privado pode mostrar-se a me-
lhor se ndo a Unica maneira de con-
tornar a falta de recursos e permitir
que projetos sejam de fato executa-
dos. Também em ac8es pouco com-

plexas, de curta dura¢do, com baixa
incerteza e que ndo envolvam gran-
des investimentos, onde os proble-
mas indicados sdo menores, a partici-
pacdo privada na infraestrutura pode
mostrar resultados positivos. Ou seja,
certamente ha situacBes em que essa
participacdo é conveniente. Todavia,
seu nUmero € muito menor que o
que leva a crer o destaque dado no
debate publico a posicdes favoraveis
ou mesmo entusiasmadas em rela-
¢do a provisao privada.

Diante disso, propdem-se
aqui dois objetivos centrais a per-
seguir: em primeiro lugar, é preciso
quebrar o véu ideolégico que sus-
tenta esse entusiasmo injustificado,
apontando claramente as situacGes
em que a provisdo privada de infra-
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estrutura ndo é conveniente, pois
dificilmente apresentara bons resul-
tados, e, em sentido contrario, as con-
di¢des que devem ser satisfeitas para
que ela possa ser de fato atraente do
ponto de vista do interesse publico.
Em segundo, assim como se fez nas
Ultimas décadas para viabilizar o in-
vestimento privado, é imperioso de-
senhar e promover transformacdes
institucionais que busquem elevar a
eficacia e a eficiéncia da provisdao de
infraestrutura feita diretamente pelo
Estado, especialmente nos muitos e
importantes casos em que a provi-
sao privada tende a ser insatisfatoria.
Essa agenda, fundamental e certa-
mente frutifera, estd a nossa frente.
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