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RESUMO: Apesar do entusiasmo disseminado com a participa¢do privada na provisio de
infraestrutura, as avalia¢des internacionais dos seus resultados sio raras e inconclusivas.
Os 6rgdos de auditoria sdo geralmente céticos quanto a sua superioridade, as institui¢oes
multilaterais tém sido cautelosas, e a populagdo, critica em muitos paises. Mostro que esses
resultados frustrantes estio associados aos lucros extraordindrios e ao lento avanco da
produtividade derivados da competi¢do reduzida e da regula¢do ineficaz comuns no setor,
e aponto razdes que explicam essa situacdo. Argumento que o entusiasmo é infundado
tedrica e empiricamente, e se apoia na aceitagdo ideoldégica de duas hipdteses cruciais,
altamente questiondveis.
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INTRODUCAO

A melhoria da infraestrutura é central para o desenvolvimento de um pais. Ela
reduz os custos de produgio e transporte, facilitando a integracao do mercado
interno e o intercimbio com o exterior. Amplia com isso a concorréncia e as esca-
las de operagdo e, ao induzir o investimento e elevar a produtividade, acelera o
crescimento econdmico. Também expande a oferta e a qualidade dos servigos pu-
blicos, aumentando diretamente o bem-estar da populacdo. Ainda, os investimen-
tos a ela associados possuem poderosos efeitos indutores que contribuem para
expandir o nivel de atividade econoémica.

A despeito dessa importancia, desde os 1980s os investimentos em infraestru-
tura no Brasil, historicamente custeados e executados pelo governo, tém geralmen-
te permanecido em niveis muito abaixo dos registrados em outros paises em desen-
volvimento e no préprio pais nas décadas anteriores, e mesmo abaixo dos
necessarios para compensar a depreciacao dos ativos existentes (Frischtak e Mourao,
2018). Nesse contexto, disseminou-se progressivamente no debate pablico nacional
a defesa do setor privado na provisdo de infraestrutura. Nessa defesa, vocalizada
por representantes eleitos, burocratas governamentais e especialistas na academia,
associacdes e consultorias e outros, o setor privado aportaria ndo sd 0s recursos
financeiros requeridos para retomar os investimentos que o Estado ja ndo mais
disporia, como traria inovacdes tecnoldgicas e gerenciais, ganhos de escopo, maior
capacidade de gerenciar certos riscos e maior eficiéncia na execug¢ao dos projetos.

Com o ambiente politico favoravel, desde os 1990s importantes mudangas
institucionais foram promovidas no Brasil para tornar a participagdo privada em
infraestrutura legalmente vidvel e atrativa para possiveis interessados. As mudangas
abrangem alteracoes na legislagio, inclusive na Constituicao Federal, a criacao de
uma custosa estrutura regulatoria estatal, bem como decisdes administrativas e
or¢amentarias’ de sucessivos governos nos ambitos federal e estadual. Gragas a tais
mudangas, a infraestrutura no pais foi sendo gradativamente assumida pelo setor
privado. Isso se deu, contudo, de forma muito heterogénea e majoritariamente por
meio da aquisiciao do direito de exploragao de ativos existentes operados por enti-
dades publicas, sendo poucos os casos em que o setor privado avangou em projetos
genuinamente novos. Essa constatagdo nao parece, todavia, abalar a confianga no
potencial do setor privado; ao contrario, seu protagonismo tem sido cada vez mais
reivindicado por analistas, associa¢des empresariais® e técnicos e dirigentes de go-

I Destacam-se neste sentido as Emendas Constitucionais n® 5, 6 e 8 de 1995, as leis das concessdes
(8.987/1995) e das parcerias publico-privadas — PPPs (11.079/2004) e alteragdes posteriores, a lei do
Programa de Parcerias de Investimentos — PPI (13.334/2016), e as leis de criacio das agéncias
reguladoras.

2 As decisdes envolvem, em particular, a privatizacio de empresas estatais e a reducio do orcamento e
das atribui¢des daquelas que permaneceram nas maos do governo.

3 Ver, por exemplo, CNI (2017).
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vernos oriundos de praticamente todo o espectro politico. A ideia de que a entrada
macica do setor privado ndo s6 é possivel, mas também a melhor quando ndo a
unica alternativa para implantar um extenso programa de investimentos que trans-
forme a infraestrutura do pafs, se tornou assim quase consensual e, desde o anin-
cio do Programa de Investimentos em Logistica — PIL em 2012, inteiramente apoia-
do em investimentos privados, embasa a politica do Governo Federal na drea sem
ser desafiada. Ao contrario, tem sido evocada com entusiasmo pelos sucessivos
governos.

Este trabalho se propde a investigar se esse entusiasmo € tedrica e empiricamen-
te justificavel. Com esse objetivo, se divide em mais sete secdes além desta introdu-
¢do. Na proxima, descreve-se brevemente o avango privado na infraestrutura desde
o inicio dos 1990s. A terceira se¢ao aponta a falta de evidéncias empiricas robustas
em favor da provisdo privada bem como os crescentes questionamentos a seus re-
sultados, e a quarta discute os problemas dos argumentos mais usados para defen-
dé-la. A quinta se¢io mostra a alta lucratividade e o lento avango da produtividade
que caracterizam o setor de infraestrutura, enquanto a sexta discute a competi¢cao
reduzida e a regulagio ineficaz que geralmente explicam essa situacdo. A sétima
se¢do aponta certos custos que tendem a ser maiores na provisio privada e que, em
conjunto com os lucros elevados e o avango lento da produtividade, pioram seu
custo-beneficio. Finalmente, a oitava secdo mostra que o entusiasmo em torno a
expansdo privada na infraestrutura ndo obstante as obje¢des tedricas e empiricas
exige a aceitagdo ideoldgica de duas hipdteses cruciais altamente questiondveis.

O AVANCO DO SETOR PRIVADO NA INFRAESTRUTURA

A participac¢do privada na provisdo da infraestrutura se dd por meio de uma
ampla variedade de arranjos contratuais que caracterizam uma parceria publico-
-privada — PPP. Na defini¢ao genérica do Banco Mundial, uma PPP é*

“um contrato de longo prazo entre um parceiro privado e uma entidade
governamental para a provisdo de um ativo publico ou servigo, no qual o
parceiro privado detém parcela significativa do risco e da responsabilida-
de gerencial e a remuneracao esta ligada ao desempenho”.

Esta definicdo inclui notadamente as atividades de desenho, financiamento,
construcdo e manutengao dos projetos de infraestrutura, bem como a opera¢ao dos
servicos associados’®, e abrange os tipos de contratos que no Brasil sio regidos

* What is a PPP: Defining “Public-Private Partnership”. Disponivel em https://pppknowledgelab.org/
guide/sections/3-what-is-a-ppp-defining-public-private-partnership.

* Esta e as demais cita¢des neste trabalho foram traduzidas do original em inglés pelo autor.

5 Nem todas as atividades indicadas estio necessariamente presentes em toda PPP.
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pelas leis das concessoes e das PPPs® e por modalidades da lei geral de contratagdes.
Embora na contrata¢io tradicional o governo também adquira produtos e servigos
do setor privado, o que diferencia as PPPs é que nelas o parceiro privado é o res-
ponsavel pelo financiamento do projeto (mesmo que utilize recursos publicos),
assume o controle ou a propriedade dos ativos por longos periodos, e fornece um
pacote geralmente amplo de produtos e servicos. Até o inicio dos 1990s, pratica-
mente ndo existiam PPPs no pais. Contudo, a partir de meados da década elas
cresceram rapidamente impulsionadas pelas privatiza¢des principalmente nos se-
tores de energia elétrica e telefonia. Apos esse impeto inicial, 0 movimento perdeu
forc¢a no inicio dos 2000s, ndo s6 porque o potencial das privatizacoes é natural-
mente limitado aos ativos existentes, mas também em razao das crises financeiras
no final dos 1990s que elevaram a aversao ao risco em paises em desenvolvimento,
e do estouro da bolha pontocom e a desacelera¢ao economica global que reduziram
os precos nos leildes (Ettinger et al.., 2005). Assim, embora contratos continuassem
a ser assinados, os investimentos cairam fortemente e, como mostra o Grafico 1,
somente voltaram a crescer na segunda metade da década com a expansido das
concessdes em energia e transportes em um contexto de otimismo com o pais e de
grande liquidez global.

Grafico 1: Numero de contratos assinados e compromisso de investimentos
em projetos de infraestrutura com participacdo privada no Brasil
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Fonte: World Bank ppi database.
Elaboragéao prépria.

6 No Brasil, a que é conhecida como lei das PPPs regulamenta dois tipos de concessdo: a patrocinada,
onde o parceiro privado, além da tarifa paga pelos usudrios como nos contratos regidos pela lei das
concessoes, é remunerado por contraprestacio do parceiro publico; e a administrativa, em que o governo
¢é o usudrio direto ou indireto do objeto do contrato e o remunera integralmente. Neste trabalho, as
PPPs sido entendidas em seu sentido amplo, englobando todas as concessoes e outras modalidades de
parceria.
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O avango dos investimentos privados em infraestrutura seguiu padrao seme-
lhante em outros paises em desenvolvimento, com uma primeira onda impulsiona-
da pelo surto de privatiza¢oes na segunda metade dos 1990s e uma segunda ali-
mentada pelo influxo de capitais externos a partir de meados dos 2000s. Tal
avanco recebeu o importante apoio de uma rede de organismos multilaterais — em
especial o Banco Mundial” (World Bank, 1994, 2003, 2013) —, governos nacionais,
consultorias especializadas na estruturacdo técnica, legal e financeira de projetos,
e empresas dedicadas a sua execucdo. Esse apoio assume a forma de visitas técnicas,
publicacdo de estudos e organizagio de eventos e, no caso dos bancos, da imposi-
¢do da condig¢io de que os projetos por eles financiados sejam executados por PPPs
(Hall, 2015). Ele tem motivado ndo apenas as decisdes de contratar projetos usan-
do o arranjo, mas também as de realizar reformas institucionais que alteram a
forma de atuagdo do Estado na infraestrutura e que sdo necessarias para viabilizar
a expansao da participacdo privada®. Essas reformas ocorreram e continuam a
ocorrer (World Bank, 2018) de forma generalizada nos paises em desenvolvimento
que, por exemplo, em sua grande maioria criou leis especificas, separadas das re-
gras gerais do setor publico, para contratar PPPs, e instituiu uma unidade do go-
verno a elas dedicada’.

Reformas institucionais também ocorreram nos paises desenvolvidos, embora
ndo da mesma forma. Diferente daqueles, na maioria dos membros da OCDE a
contratacdo das PPPs se manteve dentro das leis gerais de contratagdes publicas e,
embora a grande expansio privada também tenha comegado em meados dos 1990s,
ndo recuou no inicio dos 2000s e continuou até 2008. Naquele ano, todavia, o
movimento se inverteu sob o impacto da crise financeira global.

DUVIDAS E QUESTIONAMENTOS

A crise, além de elevar fortemente os custos de captagao privados para os
projetos (Abadie, 2008), praticamente secou os mercados de capitais e crédito de
longo prazo cruciais para viabilizar as PPPs. Além disso, elevou o risco cambial e
reduziu a demanda pelos servi¢os — e, com isso, o fluxo de caixa e a rentabilidade
dos empreendimentos em execucdo e previstos. A resposta imediata foi o adiamen-

7 Em sua estratégia atual, o Banco Mundial inclusive explicita a orientacdo de “promover crescentemente
as parceiras publico-privadas™ (World Bank, 2013, p.2), e “aprovou 407 empréstimos com um
componente de PPP entre 2002 e 2016, [e] tem feito contribuicdes significativas para o desenvolvimento
regulatério e institucional das PPPs” (https://www.worldbank.org/en/topic/publicprivatepartnerships/
overview#3).

$Desde 1999 a Public-Private Infrastructure Advisory Facility — PPIAF abrigada no Banco Mundial
prové assisténcia técnica para fortalecer as bases politicas, regulatorias e institucionais para viabilizar
o investimento privado em infraestrutura em paises em desenvolvimento (https:/ppiaf.org/ppiaf-
celebrating-20-years).

9 Estas foram criadas inclusive em paises com institucionalidade notadamente fragil como o Afeganistio.
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to de grande numero de projetos em todo o mundo (Burger et al., 2009). Em
muitos casos, em especial nos paises desenvolvidos, por tempo indeterminado.

De fato, ao contrario dos paises em desenvolvimento, onde dois anos ap6s o
choque global a expansio ji era retomada no contexto de abundancia de liquidez
nos mercados financeiros globais (Bayliss e Van Waeyenberge, 2018), em muitos
paises desenvolvidos, em especial na Europa, o nimero de novas PPPs seguiu cain-
do no ambiente de austeridade fiscal generalizado na regido na esteira da crise.
Isso porque esta, ao reduzir as receitas do governo e drenar volumosos recursos
para o resgate de instituicdes financeiras insolventes, afetou pesadamente as finan-
¢as publicas de varios paises, reduzindo recursos e interrompendo projetos que,
previa-se até entio, receberiam aportes dos governos. Mas além de impor restricdes
or¢amentdrias a novas ac¢des, os problemas fiscais explicitaram os custos elevados
e rigidos das PPPs, absorvendo recursos publicos que haviam se tornado entdo
claramente escassos. Além disso, mostraram que ao invés de, como prometido,
ajudar a melhorar a situacio fiscal, a adogao das PPPs a piorava. De fato, os paises
que mais recorreram as parcerias — Chipre, Grécia, Irlanda, Portugal e Espanha,
além do Reino Unido, pioneiro no avango privado na infraestrutura que responde
até hoje por mais da metade do total de projetos na regido — foram justamente os
mais afetados pela crise. Isso levou, inclusive, os pacotes de resgate financeiro fir-
mados com a troika'® a se referirem explicitamente a contribui¢io das parcerias
aos problemas fiscais e a exigirem sua auditoria e renegociag¢ao, além de congela-
rem novos projetos (Hall, 2015).

Com a visibilidade dos custos e dos compromissos associados as PPPs obri-
gando os governos a cortar gastos em outras dreas ou a elevar tributos para man-
ter as transferéncias ao parceiro privado, o quase consenso no final do século XX
em torno a superioridade do mercado passou a ser questionado (Flinders, 2010).
Tornaram-se comuns as diavidas quanto ao seu desempenho na provisdo da infraes-
trutura em termos da qualidade, disponibilidade e, especialmente, custos aos usua-
rios e a sociedade em geral, e cresceu o interesse pelas avaliacdes dos seus resulta-
dos. Frustrando as expectativas, estas tém se mostrado menos numerosas e
conclusivas e, quando o sdo, menos favoraveis as PPPs (Hodge e Greve, 2007 e
2017; Boardman et al., 2016) do que se poderia esperar diante do seu grande avan-
¢o nas ultimas décadas e do entusiasmo que seguem despertando em organismos
multilaterais, empresas e governos e no imaginario popular ao redor do mundo.
Ainda, as que mostram resultados positivos comumente possuem problemas meto-
dol6gicos importantes que limitam sua confiabilidade. Em especial, comparam
custos reais da contratacdo tradicional com proje¢des ex-ante de custo das PPPs,
em vez de custos reais ex-post; sdo estatisticamente pouco rigorosas e usam con-
trafactuais de contratagdo tradicional vagos (Hodge, 2010); aplicam taxas de des-
conto muito altas (Boardman e Vining, 2010) que penalizam a contratag¢io tradi-
cional, tida como concentrada no momento da aquisicio como se 0 governo nao

19 Grupo formado pelo FMI, Comissio Europeia e Banco Central Europeu para analisar as contas
publicas e negociar com os paises europeus que solicitaram resgate financeiro no inicio dos 2010s.
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pudesse se endividar, enquanto o gasto com as PPPs é diferido; avaliam prazos a
partir da assinatura dos contratos, ignorando o periodo de preparacdo dos projetos
em geral muito mais longo nas PPPs (Pollock et al., 2007); limitam seu escopo a
aspectos escolhidos dos projetos (tipicamente, qualidade e/ou prazo de compleigio)
ignorando os demais, em especial os custos e possiveis externalidades; e atribuem
melhorias nos servicos oriundas de mudangas tecnologicas a PPP, como se a con-
tratacdo tradicional nio pudesse também adota-las.

Em boa medida, esses problemas sio produto do ambiente dominante nas
ultimas décadas, em que o recurso ao setor privado com frequéncia se tornou a
unica opgdo para governos que pretendessem investir em meio a permanente res-
tri¢do orcamentaria'l, e o objetivo central das avaliacbes muitas vezes passou a ser
o de justificar decisdes ja tomadas de adotar ou expandir a participagio privada'.

A escassez de avaliacdes robustas dos projetos de PPPs é identificada pelos
orgdos oficiais de auditoria, geralmente ligados aos Parlamentos e com graus va-
riados de independéncia. Como apontam Boers et al., ap0s revisar 48 relatérios de
21 desses 6rgaos em 13 paises:

“ainda ndo ha evidéncia de que projetos de desenho, construcio, financia-
mento, manutencao e operagao [privados] representam a forma mais efi-
ciente de contrata¢io governamental. Nao surpreendentemente, muitos
orgdos sao criticos das premissas feitas sobre os projetos.” (2013, p.471).

Recente relatério da Corte Europeia de Auditores sobre o assunto revela cau-
tela no préprio titulo: “Parcerias priblico-privadas na Unido Europeia: deficiéncias
disseminadas e beneficios limitados” (ECA, 2018). Mesmo no Brasil, apesar do
otimismo largamente reinante em relagio a participacdo privada na infraestrutura,
o Tribunal de Contas da Unido também levanta dividas quanto ao caso geralmen-
te considerado bem-sucedido das concessdes no setor rodoviario:

“QO programa de concessoes rodovidrias ja estd em curso ha cerca de 25
anos, e tem sido visto como esperanga para a solu¢do dos problemas na-
cionais de infraestrutura de transporte, porém sem uma avaliacao que ve-
nha comprovar ser esta a alternativa mais vantajosa ao interesse publico.
A auséncia de dados e informag¢des padronizadas impede uma avaliaciao
acurada sobre as melhorias que as concessdes de rodovias trouxeram
para os usuarios” (TCU, 2019, p.35).

1 Por exemplo, relatério do Comité do Tesouro do Parlamento Britinico aponta que no Reino Unido

“Por tempo demais a provisdo privada tem sido a vinica solucdo disponivel em alguns setores aos quais
ndo foi alocado or¢amento adequado para suas necessidades de investimento. [...] Se a provisdo privada
é a rinica op¢ao [...| ela serd usada mesmo se seu custo-beneficio ndo for o melbor” (Parliament, 2011a,
par.69).

12Nio estranha, por isso, a afirmacdo de que “justificativas do governo para usar a provisio privada
ndo estdo baseadas em andlise robusta, mas em comparacoes mal fundamentadas e hipéteses invdlidas”
(Parliament, 2011b, summary).
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Em particular, a britanica National Audit Office — NAO mostra pouco entu-
siasmo quanto aos resultados da larga experiéncia do Reino Unido com PPPs ao
por exemplo afirmar, no sitio na internet que introduz as licdes aprendidas, que

“ndo tem sido feita uma avaliacdo sistemdtica do value for money dos
projetos operacionais por parte dos 6rgaos [do governo]. H4, portanto,
dados insuficientes para demonstrar se o uso de recursos privados con-
duziu a um VFM melhor ou pior do que outras formas de contratagio” .

Esse tipo de conclusdo é recorrente nos relatorios produzidos pelo érgao.
O de 2009, por exemplo, apds analisar mais de 100 projetos, apontava que

“frequentemente niao conseguem demonstrar adequadamente que a ini-
ciativa privada traz o melhor value for money [e que] se coloca peso
demais em avaliag¢des de risco que podem ser facilmente ajustadas para
mostrar que a iniciativa privada é mais barata” (NAO, 2009, p.8).

Afirmacoes similares questionando as hipoteses que subsidiam a opcdo pelas
PPPs bem como os resultados do arranjo marcam os relatorios seguintes (NAQO,
2011 e 2013), inclusive o mais recente, que informava nao haver “dados disponiveis
sobre os beneficios do financiamento privado” e que “seu desempenho geral nio
havia sido quantificado” (NAO, 2018, p.18)'*.

O critério central para avaliar o desempenho das PPPs amplamente utilizado
no Reino Unido e na literatura internacional é o Value for Money — FVM". Numa
contratagdo publica, o VEM busca capturar o gasto do governo levando em conta
ndo apenas seu volume, mas também sua eficiéncia (relacdo desse gasto com os
bens e/ou servigos adquiridos) e efetividade (relacdo entre os resultados efetivos e
os pretendidos), considerando todo o ciclo de vida da contratacio assim como os
riscos envolvidos. Neste trabalho optou-se por usar o termo custo-beneficio, co-
nhecido no Brasil e proximo ao VFM.

Além dos 6rgaos de auditoria, nos dltimos anos também os organismos mul-
tilaterais tém se mostrado mais comedidos em relagdo ao desempenho das PPPs.
Ao contrario do entusiasmo quase incondicional das décadas anteriores, suas pu-
blicagdes tém intercalado mensagens de incentivo com alertas sobre as condigoes
que as institui¢des do pais, as capacidades estatais e os projetos devem atender
para que os beneficios prometidos possam ser alcancados. Nesse sentido, por exem-
plo, a OCDE aponta que

13 Ver https://www.nao.org.uk/report/lessons-from-pfi-and-other-projects/.

4 Também no Parlamento Britanico observagdes dsperas nesse sentido tém sido feitas: “O uso da provisio
privada tem se baseado em comparacées inadequadas com a contratacio convencional que ndo tém
sido suficientemente questionadas” (Parliament, 2011b, par.1.)

15 Ver https://www.nao.org.uk/successful-commissioning/general-principles/value-for-money/assessing-
value-for-money/.
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“pode ser dificil obter melhor custo-beneficio das PPPs se as agéncias do
governo nao estiverem equipadas para gerencia-las efetivamente”, [e elas
podem ser] “potencialmente arriscadas para a sustentabilidade fiscal”'®.
[Ainda,] “hd um ntimero de condi¢des que devem ser cumpridas para
que uma PPP seja bem-sucedida” (OECD, 2012, p.18).

Ja o FMI indica que “nem todos os projetos de investimento podem ser efeti-
vamente entregues usando PPPs”, e que a “evidéncia sobre se as PPPs podem for-
necer infraestrutura de forma mais eficiente que a contratagio publica tradicional
¢ inconclusiva” (IMF, 2015, p.11).

Mesmo o Banco Mundial tem sido mais ponderado, por exemplo, ao afirmar
no sitio na internet de introdu¢do as PPPs que elas podem trazer maior eficiéncia
e sustentabilidade na provisdo de servicos publicos desde que sejam “bem desenha-
das e implantadas em um ambiente regulatério balanceado”. Aponta também que
“muito trabalho é necessario para tornar os projetos ‘prontos para o investidor’ e
para desenvolver marcos inovadores para alavancar o investimento privado”'.

O pouco entusiasmo dos 6rgaos oficiais de auditoria e a maior cautela das
agéncias multilaterais acompanham a piora da percep¢ao sobre o avanco privado
na prestagio de servicos publicos na populagdo. Isso porque enquanto em muitos
casos esse avanco ndo propiciou a esperada melhora da qualidade, com frequéncia
levou a maiores tarifas. Por exemplo, Alexandersson e Hulten (2009) mostram que
muitas PPPs no setor de transporte em paises europeus criaram sistemas ineficien-
tes, subutilizados e deficitarios. Dee (2010) apontou que nos paises da APEC os
precos dos operadores de energia elétrica totalmente privados eram 23% superio-
res aos totalmente publicos, enquanto Fiorio e Florio (2013) chegaram a resultados
semelhantes em 15 paises europeus. No setor de saneamento, estudo recente (La-
bour, 2018) indicou que nos 25 anos desde sua privatizagdo as contas aos consu-
midores cresceram 40%. Chong et al., (2006) mostraram que, na Franca, nas ci-
dades em que a dgua € distribuida por empresas privadas seu preco é 17% maior
que naquelas em que as prefeituras o fazem diretamente. No Brasil, também no
saneamento, recente relatorio produzido pelo proprio setor privado para defender
sua atuagao mostra que as tarifas médias praticadas tém sido superiores as do setor
publico (AbconSindcon, 2018). No mesmo sentido, o grafico 2 aponta 0 aumento
das tarifas de telefonia, eletricidade e rodovias em ritmo por vezes muito superior
ao do indice de precos ao consumidor nos anos que se seguiram aos processos to-
tal (telefonia) e parcial de privatizaciao no pais nos 1990s.

Tais situagdes tém gerado protestos frequentes e contribuiram, em ao menos
924 casos em todo o mundo entre 2000 e 2019, para reverter privatizagdes em
varios setores (Kishimoto et al., 2019). Exemplo especialmente significativo da
percepgao negativa do desempenho privado é dado pelo Reino Unido, onde recen-
te pesquisa de opinido largamente repercutida mostrou que mais de trés quartos

16 Ver https://www.oecd.org/governance/oecd-recommendation-public-privatepartnerships.htm.

17 Ver https://www.worldbank.org/en/topic/publicprivatepartnerships/overview.
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Gréfico 2: Tarifas de servicos publicos privatizados no Brasil (dez/1994=100)

1000
900 }
800 i
700 §
600 |
500 |
400
300 |
200
100

e |nflagao (IPCA) Energia elétrica Telefone fiX0  wmm= Pedagio

Fonte: IBGE. Elaboragéo prépria.

da populacdo acreditava que os servigos de transporte ferrovidrio, gés, eletricidade
e saneamento deveriam estar nas maos do governo (Elliott e Kanagasooriam, 2017).
Assim, ndo surpreende que a proposta de estatizacdo desses servicos desfrute de
grande popularidade hoje no pais, levando o opositor partido trabalhista a mudar
seu posicionamento das tltimas décadas e a defendé-la abertamente, e o governo
conservador, mesmo sendo o responsavel pela grande onda de privatizagdes nos
1980s e pela introdugdo das PPPs no inicio dos 1990s, a decidir, em 2018, ndo mais
utilizd-las em novos projetos de infraestrutura's.

Os resultados duvidosos na base dos questionamentos a participagdo privada
na infraestrutura apds mais de duas décadas de expansio em todo o mundo podem
frustrar quem esperaria que o aparente consenso favoravel nos meios empresariais,
politicos e jornalisticos no Brasil estivesse apoiado em bases empiricas sdlidas.
Entretanto, como se mostrard nas proximas secoes, esses resultados ndo surpreen-
dem se examinamos algumas caracteristicas centrais das PPPs.

FRUSTRACAO PREVISIVEL

A participagdo privada na infraestrutura é geralmente justificada com base em
dois argumentos principais. O primeiro alega que o Estado nio mais disporia dos
recursos financeiros necessarios aos investimentos, € que sem os recursos privados
eles ndo ocorreriam. A participacdo privada seria, portanto, ndo uma escolha, mas
uma imposi¢io da realidade. Ja o segundo a coloca como a opg¢do que propiciaria
o melhor custo-beneficio na provisdo de infraestrutura. Como veremos, ambos os
argumentos possuem sérios problemas que ajudam a explicar as frequentes frus-
tracoes com os resultados alcancados.

18 Ver https://commonslibrary.parliament.uk/parliament-and-elections/government/goodbye-pfi/.
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Falta de recursos: a participacao privada como necessidade

Para que o primeiro argumento acima seja valido, ou seja, para que a partici-
pacdo privada seja indispensdvel para os investimentos em infraestrutura, é preciso
nio somente que o Estado ndo consiga direcionar a eles parte da arrecadagio de
tributos, mas, também, que nao consiga se endividar ou que enfrente dificuldades
maiores que o setor privado para isso, incorrendo em taxas de juros mais altas e
prazos médios mais curtos. No entanto, o que geralmente ocorre na realidade é
justamente o contrario: os governos de paises que, como o Brasil, emitem a propria
moeda em que (a maior parte de) suas dividas devem ser honradas e na qual os
pagamentos dentro do pais, em particular os tributos, sdo feitos, desfrutam das
melhores condi¢des para se endividar nessa moeda dentro de sua jurisdi¢ao!®. Assim,
o apelo ao setor privado para investir em infraestrutura devido a falta de recursos
do Estado geralmente nio faz sentido. Apenas em paises que ndo emitem a propria
moeda ou, se a emitem, somente em situagdes singulares em que a divida publica se
torna arriscada demais em meio a episddios de hiperinflagdo e ruptura do padrio
monetdrio ou de default da divida externa, é que o Estado de fato ndo consegue se
financiar e o aporte privado se tornaria efetivamente indispensdvel. Contudo, na
incerteza que caracteriza tais situacoes, dificilmente o setor privado investiria.

Nio surpreende por isso que apesar de ter sido e continuar a ser frequente-
mente evocado, o argumento da falta de recursos tenha escassa sustentagio empi-
rica e que se acumulem, ao contrdrio, evidéncias que o contradizem. No Brasil, por
exemplo, boa parte dos investimentos das empresas privatizadas nos 1990s, assim
como a ampla maioria dos investimentos realizados por PPPs durante o ultimo
ciclo de expansdo entre 2007 e 2014, foi financiada nio com recursos privados,
mas, sim, emprestados por bancos publicos, notadamente o BNDES. Ou seja, nos
dois momentos em que o setor privado mais avancou na provisdo de infraestrutura
no Brasil o Estado nao carecia de recursos, que existiam e foram direcionados
para elevar a atratividade dos investimentos e viabilizar aquele avanco.

Da mesma forma, apenas um ano apés contratar em 2007 o segundo maior
numero de PPPs da histéria, o governo do Reino Unido langou em meio ao apro-
fundamento da crise financeira global em 2008 um pacote de resgate aos bancos
que disponibilizou rapidamente cerca de um ter¢o do PIB?. Ou seja, tampouco
neste caso a participacdo privada na infraestrutura era motivada pela falta de re-
cursos do Estado.

Um fator relacionado, entretanto, ajuda a explicar essa participagio. Ainda
que tenha acesso ao crédito em condi¢des favoraveis e, desse ponto de vista, nao
enfrente Obices para investir, o Estado estd sujeito a restri¢oes autoimpostas na

19 Deve-se apontar que entes subnacionais e Estados nacionais que ndo emitem a prépria moeda, como
os que fazem parte da Unido Europeia, ndo desfrutam necessariamente das melhores condic¢oes de
financiamento em sua jurisdi¢do, o que pode justificar o apelo ao investimento privado.

20 Ver https://www.telegraph.co.uk/finance/financialcrisis/3157728/Gordon-Brown-hails-500-billion-
bank-rescue-plan.html.
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forma de limites definidos na legislacio ou constrangimentos politicos ao endivi-
damento e ao gasto que dificultam ou mesmo impedem o investimento publico.
Este, ao ser contabilizado imediatamente pelo seu montante total, afeta de forma
direta as contas do governo, enquanto seu investimento numa PPP é amortizado
ao longo de todo o periodo do contrato e afeta de forma apenas marginal o gasto
publico no exercicio em que é realizado. Com isso, apesar de comprometer o go-
verno com um fluxo de pagamentos ao parceiro privado por um longo periodo,
esse investimento ndo impacta a divida publica, permanecendo fora do balango do
Estado. Essa diferenca, apoiada em convengdes puramente arbitrarias sobre a ma-
neira de contabilizar os investimentos na maioria dos paises, inclusive no Brasil,
permite as PPPs ajudarem os governos a contornar as regras fiscais as quais eles
decidem se sujeitar, e tem se mostrado um poderoso incentivo a sua adogio. Este
tem se sobreposto a quaisquer outras considera¢oes (Boardmand et al., 2016; Sha-
oul et al., 2012; IMF, 2015), em particular a analise do value for money da contra-
tagdo (NAO, 2009 e 2018), e levado a escolhas que por esse critério seriam equi-
vocadas uma vez que, ao invés de melhora-lo, apenas transferem custos e riscos
elevados para o futuro (Aratjo e Sutherland, 2010; Jin e Rial, 2016).

Melhor custo-beneficio: a participagao privada como escolha

O segundo argumento mais usado para justificar a provisao privada de infraes-
trutura defende que, se ndo a unica possivel, essa seria a escolha que propiciaria as
contrata¢oes com o melhor custo-beneficio e, portanto, a que melhor atenderia ao
interesse publico. Isso se refletiria na maior qualidade da infraestrutura e dos servicos,
em menores tarifas cobradas dos usudrios, menores pagamentos do governo ao par-
ceiro privado — contraprestagdes — pela disponibilizagdo da infraestrutura, maiores
pagamentos do parceiro privado ao governo pelo direito de opera-la — outorgas —,
ou numa combinac¢do dos resultados. Estes seriam fruto da redu¢io de custos propi-
ciada pela maior produtividade do setor privado, derivada do uso de processos mais
ageis e econdmicos na execucao dos projetos e operacao dos servigos, da incorpora-
¢do mais rapida de inovagdes tecnoldgicas e gerenciais, dos ganhos de escopo com o
fornecimento conjunto de produtos e servi¢os, e da maior capacidade de gerenciar
riscos. Contudo, para que essa reducdo de custos efetivamente melhore o custo-be-
neficio da contrata¢do, favorecendo as finangas publicas e/ou os usudrios dos servicos,
ela deve ser maior, em valores absolutos, que a soma dos lucros apropriados pelo
setor privado, que simplesmente nio existem na provisdo direta de infraestrutura
pelo governo, e do aumento do custo de certos itens (principalmente de capital e
transagdo) geralmente verificado pela provisdo privada. Ou seja, a melhora do custo-
-beneficio requer que a seguinte condigio seja obrigatoriamente atendida:

Condic¢do para melhor custo-beneficio da provisdo privada de infraestrutura publica

Custo-beneficio

da proviséo see educao de custos aumento de custos
o te se lucros 3 N
privada melhor somen dade capital/transagio/outros|

gue o da publica
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Quando isso ndo ocorre, a participagao privada leva o custo-beneficio da in-
fraestrutura a piorar, ao invés de melhorar. Veremos nas proximas se¢des porque,
ao contrario do que o entusiasmo existente em torno as PPPs sugere, esse resultado
negativo é o mais provavel na maioria das situac¢des reais.

LUCROS EXTRAORDINARIOS E AVANCO LENTO DA PRODUTIVIDADE

O atendimento da condig¢do citada requer que os lucros auferidos sejam os me-
nores possiveis e a redu¢ao de custos propiciada pelo aumento da produtividade
seja a maior possivel. Todavia, é o contrdrio o que se verifica na realidade na maior
parte dos casos. Com efeito, apesar da grande heterogeneidade entre periodos, seto-
res e paises e, dentro de cada pais, entre distintas empresas, a lucratividade daquelas
que atuam no setor de infraestrutura com frequéncia é mais elevada que a dos demais
setores, como mostram os Graficos 3 e 4 para os casos do Brasil e dos EUA.

Gréfico 3: Margem operacional* por setor, Brasil (média 2014-2018) - %

Fonte: Carta IEDI n°927 Elaboragéo propria.
* Relacdo entre o EBIT (Lucro antes dos Juros e Tributos) e a receita operacional liquida, representa a parcela de
lucro antes da incidéncia de taxas e impostos em cada unidade monetdria de receita.

Grafico 4: Margem Ebitda* por setor, EUA (média 2011-2014) - %

Fonte: Financial Times, Alphaville, com dados do Bureau de Economic Analysis e célculos de Matthew Klein.
Elaboracao proépria.
* Relacao entre o EBITDA (Lucro antes de Juros, Tributos, Depreciacao e Amortizagédo) e a receita operacional liquida.
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Se os lucros tém sido especialmente elevados, o contrario ocorre com a pro-
dutividade que, como mostram os Graficos 5 e 6 para os EUA e a Unido Europeia,
tende a crescer de forma mais lenta neses setores:

Gréfico 5: Crescimento anual da produtividade do
trabalho por setor, EUA (média 2000-2018) - %
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Fonte: US Bureau of Labor Statistics. Elaboragao prépria.

Gréfico 6: Crescimento anual da produtividade do
trabalho por setor, UE (média 2000-2018) - %
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Fonte: OCDE. Elaboragao prépria.

Lucros extraordindrios combinados a aumentos lentos da produtividade como
os mostrados nos graficos sio comuns em situacdes de competi¢do reduzida e re-
gulagio ineficaz, caracteristicas de mercados dominados por monopdlios ou oligo-
polios concentrados, que registram padrdes de qualidade inferiores e/ou precos
superiores aos que vigorariam em mercados competitivos. Tais precos tendem a ser
especialmente elevados nos servigos associados a infraestrutura cuja demanda, ao
envolver atividades essenciais, é muito pouco eldstica. Os lucros extraordinarios
frequentemente resultantes dessa situagdo podem absorver nio s6 a totalidade dos
eventuais ganhos de eficiéncia que a participacdo privada vier a gerar, como exigir
recursos adicionais do governo e usudrios. A competi¢ido reduzida e a regulacio
ineficaz tendem ainda a retardar o aumento da produtividade, dado que o risco
menor de exclusio do mercado pela concorréncia limita a eficacia do mecanismo
de selecao das empresas mais eficientes e, dentro de cada empresa, enfraquece a
pressdo pela incorporacgio de inovacdes tecnoldgicas e gerenciais e pelo aperfei¢oa-
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mento continuo dos processos. Ainda, a produtividade cresce lentamente porque
boa parte dos esforcos e capacidades das empresas é dirigida ao desenvolvimento
ndo das expertises técnica e gerencial, que impulsam aquele crescimento, mas de
outras como a legal e a de relagdes governamentais que, se pouco ajudam a elevar
a produtividade, s3o especialmente tteis para sustentar restricoes legais e regula-
mentares a potenciais concorrentes e, com isso, a posi¢ao privilegiada da empresa
no mercado e sua alta rentabilidade.

COMPETICAO E REGULACAO

Longe de serem uma curiosidade tedrica, a competicio reduzida e a regulacao
ineficaz que propiciam os lucros extraordinarios e o avanco lento da produtivida-
de s3o comuns no setor de infraestrutura em razdo dos fatores tratados a seguir.

Competi¢ao reduzida

No setor de infraestrutura sdo especialmente raras as situagdes em que a com-
peticdo, crucial para disciplinar a atuacdo do parceiro privado, pode se dar 7o
mercado, com varios concorrentes ofertando os servicos e podendo disputar entre
si*! como ocorre, por exemplo, na geracao de energia elétrica. Normalmente isso
ndo é possivel porque a infraestrutura é marcada pela ampla presenga de monopd-
lios naturais, caracterizados por elevados custos fixos indivisiveis ligados aos vul-
tosos investimentos ndo recuperdveis em ativos especificos e as grandes economias
de escala e escopo geralmente existentes no setor. Com monopdlio natural, a esca-
la minima de eficiéncia é grande em relagdo ao mercado e constitui uma barreira a
entrada que inviabiliza a participa¢io de mais de um competidor.?? Tipicamente,
ha monopélio natural na transmissdo e distribui¢ao de energia elétrica e de gas, no
fornecimento de dgua e na coleta e tratamento de esgoto, na operagio de rodovias,
ferrovias e metrds e outros meios de transporte urbano de massa, e em operacgoes
de renovacdo urbana. Nesses casos, em que a competicdo no mercado € invidvel,
ela deve ser buscada na disputa pelo mercado, da qual resulta a escolha do parcei-
ro privado que, geralmente assumindo a forma de uma Sociedade de Propdsito
Especifico — SPE, consorcio de empresas constituido especificamente para esse fim,
implantara e administrard a infraestrutura e prestard os servicos publicos dela
decorrentes na condicdo de monopolista sujeito a regulagao. Contudo, também a
competi¢ao pelo mercado é, quando nao totalmente ausente, geralmente baixa em

2 Mesmo nos poucos casos na infraestrutura em que a competi¢do no mercado possivel, ela nio esta
garantida, ja que assim como nos demais setores da economia, também aqui existe a tendéncia
permanente a concentragdo e a pratica de condutas anticoncorrenciais.

22 A disputa de varios competidores em um mercado caracterizado pelo monopélio natural os obriga a
praticar pregos inferiores ao custo médio, gerando perdas e levando-os a fusdo ou a faléncia.
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razdo dos elementos a seguir que, se presentes em todos os mercados, so especial-

mente relevantes no de infraestrutura, criando barreiras a entrada elevadas que
restringem o nimero de possiveis participantes na disputa e facilitam a colusao.

578

a)

Volume dos investimentos: o elevado volume de investimentos ndo recu-
perdveis em ativos especificos dificulta a participacdo de empresas menores
e mais recentes que, dispondo de poucos recursos proprios e menores ga-
rantias e historico reduzido de atividades, sao vistas como mais arriscadas
por possiveis financiadores (Demirag et al., 2010) e enfrentam maiores
dificuldades para obter os recursos requeridos.

Complexidade dos projetos: a necessidade de fornecer um conjunto amplo
e variado de produtos e servicos exige a integragao de multiplas expertises,
detidas por empresas de distintos setores operando em consércios cuja
coordenacdo requer reputacdo e capacidade de negocia¢do elevados. A
escassez destes atributos, custosos a desenvolver e dominados normal-
mente por poucos agentes, limita o nimero de possiveis consorcios.

Duracao dos contratos: ao se estender com frequéncia durante décadas e
perpassar varios governos de distintas orientag¢des ideoldgicas, a longa
dura¢do aumenta a incompletude dos contratos, j4 normalmente elevada
em razdo da complexidade dos projetos. Isso beneficia as empresas maio-
res e mais longamente estabelecidas, favorecidas nas provaveis disputas
com o governo e com outros atores pelo seu relacionamento mais solido e
ramificado nas institui¢des politicas e judiciais do pais, o que afasta novos
concorrentes.

Incerteza: oriunda dos riscos i. nao identificiveis (nem todas as varidveis
que influenciam o resultado dos projetos sao conhecidas), #. nio quanti-
ficaveis, iii. ndo gerencidveis pelas empresas (nem pelo governo), embora
frequentemente a elas alocados (como os de demanda, obsolescéncia tec-
noldgica e climdtico), e iv. financeiramente custosos a gerenciar (como 0s
de taxas de juros e cambio). A incerteza, muito maior em projetos longos
e complexos com compromissos a ser cumpridos por arranjos complexos
de agentes com relacionamento futuro em si incerto, favorece as empresas
maiores e com maior capacidade de arcar com eventuais perdas ou trans-
feri-las a terceiros.

Informagao assimétrica: especialmente em projetos complexos, o incum-
bente detém informacdes relevantes indisponiveis aos concorrentes e ao
governo que lhe diao vantagem na disputa.

Custos de licitar: a constru¢do da proposta em projetos complexos exige
custos elevados de desenvolvimento e negociagio, frequentemente recu-
perados apenas em caso de lance bem-sucedido, condi¢ao que poucos con-
correntes podem arcar, o que limita a disputa. Como afirma relatério do
Parlamento Britanico:
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“Nos acreditamos que as barreiras a entrada sao muito elevadas, resul-
tando em um mercado ndo competitivo. O processo longo, complexo
e custoso de contratacdo limita o apetite dos consércios em participar
das licitagdes, e também significa que somente empresas capazes de arcar
com a perda de milhdes em lances fracassados podem se envolver”. (Par-
liament, 2011a, par.61).

Quanto maior o volume de investimentos, a complexidade dos proje-
tos, a duracdo dos contratos, a incerteza, a informagdo assimétrica, e
os custos de licitar, maiores serdo as barreiras a entrada e menor tende
a ser a competi¢do na disputa pelo mercado. Em projetos de infraestru-
tura os indicadores de varias ou mesmo todas essas varidveis geralmente
assumem valores elevados. Nao surpreende que a competitividade nas
disputas no setor normalmente seja baixa.

Regulacao ineficaz

A lucratividade e a evolugdo da produtividade dependem nio apenas da exis-
téncia de disputa no ou pelo mercado, mas também, em especial no segundo caso,
da eficacia da regulacido, de sua capacidade de desenhar a disputa para que a com-
petitividade seja a maior possivel e de monitorar o comportamento do agente
privado para que os compromissos quanto a prestacdo dos servigos, em particular
as tarifas e reajustes, os padroes de qualidade e a abrangéncia do atendimento,
sejam respeitados ao longo da execugdo do contrato. As seguintes razdes fazem
com que a regulag¢do seja normalmente ineficaz.

a)

Captura: o regulador impde restricoes, reduzindo os ganhos potenciais do
regulado. Este, frequentemente um ator com grande poder politico e
econdmico, possui assim incentivos claros para oferecer beneficios ao regu-
lador buscando ‘captura-lo’ para que a regulagao nio impacte seus resulta-
dos como deveria, mas, ao contrario, contribua para manter ou mesmo
elevar seus lucros a custa dos usudrios e/ou do governo. Apesar do desen-
volvimento de estratégias para reduzi-la (regulagdo compartilhada, decisoes
colegiadas, altos saldrios e quarentena para dirigentes, rotacao de fungoes),
a captura (Stigler, 1971) ainda é um problema central da regulacio.

Informagao: grande parte das informagdes necessdrias para que o regulador
exerca sua fun¢ao é produzida pelo regulado, que estd geralmente interes-
sado em fornecé-las na menor quantidade e qualidade e com o maior
atraso possiveis. Ainda, informagdes relevantes estio com frequéncia
ocultas sob estruturas corporativas complexas e opacas.

Expertise: o regulador geralmente ndo possui os conhecimentos que so-
mente sao adquiridos com a operacdo pratica dos servigos, nem tampouco
a expertise técnica atualizada, que evolui rapidamente e apenas é detida
por quem exerce continuamente a atividade regulada.
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d) Habilidades negociais: o desenho da contratacio desde a fase do pré-pro-
jeto, assim como a negociagao e administracio de contratos marcados por
grandes incompletudes, naturais em projetos grandes, complexos e de
longa duracio, requer aptidoes especificas adquiridas na pratica comercial
que o regulador normalmente nao possui. Mesmo no Reino Unido

“A falta de aptidoes comerciais comparaveis aquelas do setor privado pode

colocar o setor publico em desvantagem na negociacdo e gerenciamento
dos contratos. [Apesar dos esforcos recentes], as habilidades do setor pu-
blico ndo estdo tao desenvolvidas quanto as de seus homologos privados,
o que coloca o custo-beneficio em risco” (NAO, 2011, p.7).

e) Risco moral: se as hipdteses assumidas no projeto de PPP se mostram
conservadoras, os lucros extraordindrios sdo apropriados pelo parceiro
privado. Ja se o projeto se revela ndo rentdvel com a materializagdo de
riscos nao gerencidveis ou mal gerenciados, o parceiro o abandona so-
frendo perdas apenas limitadas, as maiores sendo transferidas aos finan-
ciadores. O projeto é entdo encerrado a menos que o governo que, mesmo
ndo explicitamente, é o “detentor residual do risco” (Boardman et al., 2016,
p.16)%, 0 assuma ou mude as condi¢des para que outro parceiro privado
o faca. A assimetria diante dos riscos, somada a assimetria de informagio
em favor do parceiro privado derivada de sua experiéncia em outras par-
cerias e seu envolvimento nas atividades didrias de gestio do projeto que
lhe dido informagdes que pode usar para transferir ao governo riscos pelos
quais é remunerado (Cruz e Da Cruz, 2017), tendem a leva-lo a assumir
na disputa pelo mercado um risco socialmente ineficiente.

f) Hold-up: a infraestrutura estd normalmente associada a pesados investi-
mentos em ativos especificos que “amarram” a empresa regulada. Esta, por
sua vez, a0 prestar servigos essenciais para o bem-estar da populacgdo e
para o funcionamento da economia, e que o governo geralmente nio é
capaz de assumir ou transferir para outros agentes sem criar perturbacdes
sérias no curto prazo, o “amarram” em relacoes regidas por leis e contratos
complexos e necessariamente incompletos. Isso cria condi¢oes para o prob-
lema de hold-up em que, para evitar que suas violagdes contratuais ou
regulamentares sejam punidas ou para forcar a renegociacdo das condigdes
de atuacdo originalmente estipuladas e torni-las assim mais vantajosas?,

23 Comité do Tesouro do Parlamento Britanico faz a mesma observagio:

“O setor piiblico paga pela transferéncia de risco inerente aos contatos com o parceiro privado, mas o
risco em ltima instancia permanece com ele. [...] Isso tem resultado em precos mais altos e se mostrado
ineficiente. Algumas das alegadas transferéncias de risco podem também ser ilusérias — em ltima
instancia o governo é o responsdvel pela entrega dos servicos priblicos” (Parliament, 2011a).

24 Longe de ser excepcional, a renegociacio dos contratos de PPPs em infraestrutura é frequente em todo
o mundo. Trebilcock e Rosenstock (2015) apontam, por exemplo, que 42% dos projetos de concessao

580 Brazilian Journal of Political Economy 41 (3),2021 « pp. 563-587



um dos parceiros ameaga ndo cumprir suas obrigagdes. Na prdtica, é a
posi¢do do governo que tem se revelado relativamente mais fragil, tor-
nando tais “renegociacées quase sempre benéficas ao parceiro privado, as
custas do publico — que admite maiores tarifas ou menores investimentos™
(Hall, 2015, p.45).

g) Ineficiéncia: o regulador é, afinal, um ente publico; assim, a baixa eficién-
cia imputada ao governo para prover infraestrutura se aplica ao menos em
parte também ao regulador.

Parece pouco crivel que um regulador fortemente sujeito ao risco de captura,
dependendo em boa medida da informacdo incompleta, pouco confidvel e desatua-
lizada fornecida pelo proprio regulado, dispondo de menor expertise e habilidades
negociais em relagdo a seus homologos privados, enfrentando os comportamentos
oportunistas associados ao risco moral e ao hold-up e, ainda, atuando de acordo
a procedimentos proprios ao setor publico, seja capaz de regular eficazmente um
setor operado por agentes privados que frequentemente possuem elevado poder
politico e econdémico.

AUMENTO DE CUSTOS

A competi¢do reduzida e a regulac¢io ineficaz que tendem a elevar os lucros e
desacelerar os ganhos de produtividade na infraestrutura reduzem a probabilidade
de que a participacio privada de fato melhore o custo-beneficio da contratacio.
Este cai ainda quando consideramos alguns custos que tendem a ser maiores no
setor privado.

O mais citado é o custo de capital, que geralmente representa parcela relevan-
te dos custos totais dos projetos de infraestrutura, tanto maior quanto maior forem
a taxa de juros, a parcela dos investimentos em relagdo ao total dos contratos, e a
duracdo destes. Dado que a infraestrutura com frequéncia requer vultosos investi-
mentos apenas amortizados apds longos periodos, pequenas diferengas nas taxas
provocam grandes varia¢des nos custos. E, como o Estado desfruta em geral das
melhores condigdes de financiamento dentro de sua jurisdicdo, a provisdo privada
normalmente implica custos maiores.

Com efeito, relatorio recente do NAO para o Reino Unido apontou que nos
projetos iniciados desde 2013 o custo de capital dos investidores privados em in-
fraestrutura foi de 2% a 4% maior que o do governo, chegando a mais de 5% em

firmados na América Latina e Caribe entre 1985 e 2000 foram renegociados, 2/3 sob demanda da
empresa, em geral favorecendo o operador. Jd Hall (2015) indica que 33% dos projetos de PPP firmados
no Reino Unido entre 2004 e 2006 foram renegociados. A despeito do aperfeicoamento constante das
licitagdes e contratos, o fendmeno continua a ocorrer: de 146 projetos analisados iniciados em todo o
mundo entre 2005 e 2015, 20% havia passado por uma renegociagdo nos primeiros quatro anos apos
a assinatura, e 50% daqueles que ja duravam onze anos (GIH, 2018).
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alguns contratos (NAQO, 2018, p.14). Em um periodo em que a remunera¢io dos
titulos de 10 anos geralmente esteve abaixo dos 2%, isso significa que o custo de
capital privado foi o dobro ou mesmo mais. Spreads parecidos, entre 2% e 2,5%
e chegando a 4% em 2009 se verificaram, por exemplo, também no Canad4 (Ford,
2013). No Brasil, no inicio de 2019, o custo de capital mais baixo para o setor
privado, aquele pago pelas debéntures de infraestrutura, se situava entre 0,3% e
2% acima das taxas cobradas do governo em condicoes comparaveis (ME, 2019).

Os custos de transacido, por sua vez, necessarios para negociar, redigir e garan-
tir o cumprimento dos contratos, também tendem a ser maiores no caso das PPPs.
Esses custos notadamente incluem, por parte do governo, os custos de regulacio,
aqueles exigidos para desenhar a parceria, selecionar o parceiro privado e gerir uma
relagdo complexa com interesses frequentemente conflitantes ao longo da duracgio
do contrato. Isso envolve coletar e analisar dados e monitorar o desempenho, apli-
car sangoes, resolver disputas e eventualmente renegociar as condi¢des, o que re-
quer uma custosa estrutura regulatdria capaz de executar essas fungdes. Ja o par-
ceiro privado incorre em custos de negociacao com fornecedores para estruturar o
consorcio e preparar a proposta e com financiadores para garantir os recursos
requeridos, e de gerenciamento dos interesses conflitantes dentro da SPE e da rela-
¢do com sucessivos governos. Os custos assumem a forma de recursos humanos,
tecnoldgicos e outros alocados no governo e nas empresas e, em razao da comple-
xidade dos projetos e da caréncia por parte desses atores de habilidades especificas
requeridas, da ampla contratagdo de consultorias externas. Os consultores estio
presentes em todas as fases do processo, desde mesmo antes da escolha do modelo
de parceria até seu encerramento, passando pela prepara¢do das propostas, nego-
ciagio, redacdo e monitoramento do contrato e renegociacdo e resolugao de litigios.
Atuam nas dreas técnicas, legal, contabil e financeira, de tributacdo e seguros, e na
propria estruturacdo das PPPs?5. O segmento de consultoria especializada no ar-
ranjo cresceu fortemente nas tltimas décadas e, inclusive, hoje constitui um grupo
de pressao relevante.

A magnitude dos custos de transa¢io depende do grau de especificidade dos
ativos, que dificulta a substituicdo dos agentes mesmo quando comportamentos
oportunistas s3o identificados, da complexidade dos produtos e servicos, e da in-
certeza envolvida, que aumentam a incompletude dos contratos e favorecem aque-
les comportamentos (Williamson, 1981). As trés varidveis tendem a assumir, no
caso de contratos de PPPs, valores elevados. Com isso, estes geralmente apresentam
maiores incompletudes que na contratag¢do tradicional, e a solu¢ao das disputas
que delas derivam ao longo do tempo tende a gerar custos de transagdo também
maiores. Esses custos crescem ainda com a baixa contestabilidade do mercado e a

25 Particularmente expressivos devido a sua estruturagdo financeira em geral complexa, envolvendo
variados instrumentos e atores, sio as taxas e honorarios pagos a bancos, agéncias de rating, corretores
e outros que, no Reino Unido, atingem tipicamente 1% dos valores emprestados, podendo chegar a 2%
(NAO, 2018, p.15).
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limitada capacidade do regulador em gerenciar o contrato, que sio comuns em
PPPs e elevam a probabilidade de comportamento oportunista (Vining et al., 2005).
Evidéncias dos altos custos de transacdao nas PPP aparecem, por exemplo, em estu-
do para o Reino Unido apontando que, apenas na fase de contrata¢ao®® — o que
exclui os custos de monitoramento e renegociacdo na fase operacional —, eles equi-
valem a mais de 10% do valor do projeto (Dudkin e Valila, 2005). Em comparagio,
extenso estudo encomendado pela Comissao Europeia (PWC, 2011) mostra que
os custos de transacdo na contratagdo tradicional se situam em patamares muito
menores, em torno de 1,4% do valor das compras, embora o percentual tenda a
crescer nas contratacdes de menor valor.

Além dos custos de capital e de transa¢do, outros custos tendem a ser maiores
em PPPs como € o caso dos seguros. Isto porque enquanto para o governo, orga-
niza¢do normalmente maior e mais diversificada que qualquer outra dentro do pais,
faz sentido se autoassegurar contra riscos nao gerencidveis, o setor privado deve
contratar esse seguro junto a terceiros. Com contratos longos e pouco flexiveis,
também o custo de alterar caracteristicas dos produtos e servi¢os fornecidos ou
mesmo interromper o fornecimento em razdo de mudangas culturais, politicas,
ambientais, tecnoldgicas e outras, provaveis em intervalos de tempo prolongados,
se torna elevado, quando ndo proibitivo, chegando a levar o governo a continuar
pagando por itens que ndo mais precisa. Além de custosas, tais mudangas, devendo
ser normalmente submetidas a estruturas de governanga complexas dentro das
SPEs, se tornam demoradas, eventualmente gerando custos adicionais. Ainda, a
variedade de atores com interesses por vezes conflitantes provendo os produtos e
servicos no ambito da SPE dificulta o planejamento e a obtencdo de sinergias e
reduz a qualidade da informacdo que chega a suas instancias decisorias superiores,
elevando os custos da operac¢io. Finalmente, a complexidade propria aos arranjos
de PPP, a dispersdo de informagao por trds de estruturas corporativas complexas e
opacas e a pouca informagao sobre partes relacionadas dificultam a partilha dos
ganhos de eficiéncia e colocam obstaculos a iniciativas do governo em busca de
economias, uma vez que seu relacionamento com o provedor do bem ou servigo
alvo é intermediado pela estrutura burocratica, em especial legal e de relacdes
publicas, da SPE.

ENTUSIASMO JUSTIFICAVEL?
Vimos em se¢des anteriores que, com a competi¢ao reduzida e as dificuldades

da regulagdo, os lucros das empresas na infraestrutura tendem a ser elevados e sua
produtividade a crescer lentamente. Vimos também que certos custos relevantes

26 As PPPs normalmente carregam importantes custos de monitoramento e de enforcement do contrato.

Torres e Pina (2001) trazem evidéncias dos EUA sugerindo que essas atividades numa PPP geram custos
de entre 3% e 25% do valor do projeto, que se somam aqueles incorridos na contratagdo.
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sao geralmente maiores no setor privado. Ambos os pontos reduzem a probabili-
dade de que o custo-beneficio da provisdo privada de infraestrutura seja melhor
que o da provisdo direta pelo governo, especialmente em projetos complexos, de
longa duragio e que requeiram grandes investimentos. Logo, conclusdes como a
de Hellowell (2010, p.329) sobre a experiéncia do Reino Unido alinhadas a posi¢cao
de comités do Parlamento Britdnico que igualmente se debrugaram sobre o tema
(Parliament, 2011a e 2014) ndo devem surpreender:

“[...] a evidéncia sugere que o programa de PPPs ndo proporciona van-
tagens claras em termos de constru¢ao, manuten¢do ou servigos mais
eficientes. Até o momento, a vantagem do setor privado em melhorar a
entrega de projetos de infraestrutura publica [...] ndo foi demonstrada
—na verdade, a evidéncia disponivel, que ndo deve ser vista como conclu-
siva, sugere que, de modo geral, as PPPs estdo associadas a entregas com
custos maiores”.

Isso ndo significa que todo e qualquer projeto envolvendo a provisdo privada
de infraestrutura necessariamente apresentard resultados frustrantes, com pior
custo-beneficio que o da provisdo publica direta. Em particular no caso dos gover-
nos subnacionais, a possibilidade de prover diretamente a infraestrutura pode sim-
plesmente ndo existir em razao da falta de recursos nas maos do governo, da im-
possibilidade legal de tomar empréstimos ou de seu custo proibitivo. Nessas
situacdes, o recurso ao setor privado, ndo obstante os problemas aqui discutidos,
pode vir a mostrar-se a melhor quando nio a tinica maneira de contornar tais li-
mitagdes e permitir que o projeto seja de fato executado. Também em projetos
pouco complexos, de curta duragio, com baixa incerteza e que ndo envolvam
grandes investimentos, onde os problemas aqui indicados sio menores, a partici-
pacdo privada na provisdo de infraestrutura pode apresentar resultados positivos.
Ou seja, certamente ha situacdes em que essa participacdo pode se mostrar conve-
niente. Todavia, seu nimero é muito menor que o destaque dado no debate publi-
co a posi¢des favoraveis ou mesmo entusiasmadas de analistas no governo e no
setor privado no Brasil e no exterior levam a crer.

Esses analistas tém apontado a provisdo privada como a melhor solucdo para
projetos de infraestrutura em praticamente qualquer situacao, e como instrumento
decisivo para promover sua transformacdo no pais. Ao defender os esfor¢os para
expandi-la e mesmo generaliza-la, subestimando ou mesmo ignorando as objecoes
tedricas aqui discutidas, assim como a falta de evidéncias empiricas robustas a
apoid-la, eles implicitamente abracam duas hipédteses cruciais altamente questiona-
veis. A primeira assume que 0 mesmo governo que, nessa visao, é totalmente inca-
paz de prover diretamente a infraestrutura e os servicos dela decorrentes de forma
satisfatdria, seria capaz de promover a competi¢do no ou pelo mercado e de regu-
lar adequadamente, inclusive impondo obrigagdes e penalidades, a a¢do de atores
politica e economicamente poderosos com interesses em grande parte antagonicos
ao interesse publico. Ainda, seria capaz de fazer isso apesar de dispor de menos
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informacao, expertise e habilidades do que o regulado. Tal hipotese duvidosa é
absolutamente central pois, caso ndo seja satisfeita, a competi¢ao reduzida e a re-
gulacdo ineficaz tendem a elevar excessivamente as tarifas cobradas dos usudrios
e/ou do governo e a reduzir a qualidade dos servicos, alimentando os lucros do
parceiro privado a custa da sociedade, com efeitos distributivos perversos em razio
da participagio relativamente mais alta dos gastos com esses servicos na renda dos
mais pobres.

A segunda hipétese duvidosa, mas igualmente central, é a de que enquanto os
esforcos de transformagao institucional buscando possibilitar a provisdo eficaz e
eficiente de infraestrutura pelo governo estiao fadados ao fracasso, aqueles empreen-
didos para viabilizar a provisao privada devem persistir até alcancarem seus obje-
tivos. O dominio dessa visdo ajuda a explicar casos como o brasileiro, marcado
pelo contraste entre, por um lado, o alto ndmero de mudangas legais, a manutengio
de uma pesada estrutura regulatdria, e o entusiasmo no discurso oficial quanto a
atuacdo privada na infraestrutura, e, pelo outro, iniciativas apenas muito timidas
para aumentar a qualidade da provisdo publica direta.

A preferéncia ideoldgica da maioria dos analistas do tema que insiste em impor
a realidade a presenga de estruturas de mercado competitivas quando elas estdo
claramente ausentes é essencial para a aceitacdo dessas hipoteses. Certamente, os
crescentes interesses econdmicos criados em torno da participag¢io privada em in-
fraestrutura contribuem decisivamente para sustentd-la. Enquanto ela permanecer
majoritdria, o entusiasmo com essa participacao, mesmo que infundado tedrica e
empiricamente, deve continuar.
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