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Resumo

O setor de transportes é marcado por externalidades e por caracteristicas tipicas do setor de infraestrutura. Este artigo
discute o financiamento da expansdo da infraestrutura setorial, incluindo o investimento direto estrangeiro e considerando os
aspectos institucionais e regulatérios subjacentes, relacionados as caracteristicas econdmicas do setor.
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Abstract

The transportation sector is marked by the presence of externalities and by typical characteristics of the infrastructure sector.
This article discusses the financing of the expansion of sector infrastructure, including foreign direct investment and taking into
account the underlying institutional and regulatory dimensions, related to the economic characteristics of the sector
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1. Introducao

A industria de infraestrutura é central para o degkrimento econémico de qualquer pais. O
aumento da penetracdo e a qualidade das redesrtpdrtes, telecomunicacdes, energia,
saneamento basico e outras constituem veiculop@désvel do progresso das nacdes, assim
como da reducao da pobreza, da protecao do meirm@t®le da inclusdo no ambiente social
e no mundo digital. Conforme Calderon e Serven 42004 elevados custos econdémicos e
sociais associados ao subdesenvolvimento de itfua@®, em especial quanto as redes de
transporte e de energia elétrica, mas também qaaimsuficiéncia das redes de saneamento,

e a baixa competicdo nas telecomunicagoes.

Apesar da elevada importancia econdmica e so@aimportantes deficiéncias de cobertura
em setores com altas externalidades. Embora hajacas em direcdo ao acesso universal a
energia elétrica e a telefonia celular, o restat#e telecomunicacdes, os transportes e o

saneamento permanecem com redes cuja penetragdowesi aquém do desejavel.

Um aspecto interessante é a comparacao da sitbegsiteira frente as demais nacdes. Pelos
diversos indicadores, a situacdo ndo é animadaraexmplo, uma das comparacdes pode
ser feita a partir do indice de infraestruturaltde Global Competitiveness Rep@timariado

na Figura 1.

Em funcédo da precariedade da infraestrutura depoates no Brasil, os custos de logistica
chegam a niveis médios bastante elevados em cogApamns demais paises. Segundo
estimativa de Jose Luis Guasch e Joseph Kogarseajiegla em Andrés, Guasch, Haven e
Foster (2008, p. 9), o custo de logistica médio @garcentual do valor dos produtos no
Brasil € de 26%, contra uma média de 9% nos pais&3rganizacao para a Cooperacao e
Desenvolvimento Econémico (OCDE), ou 18% no Chlesim, a producdo de qualquer item
no territorio brasileiro € fortemente penalizadenfe aos seus concorrentes, ndo bastasse o
elevado peso da tributagdo que grava os produtasildiros relativamente a média dos

demais paises.
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Ranking do Brasil
Brasil — posicéo geral no ranking 53° em 142 paises
Brasil - Infraestrutura — Geral 64° em 142 paises
Qualidade das rodovias 118° em 142 paises
Qualidade da infraestrutura ferroviaria 91° em 42 paises
Qualidade da infraestrutura portuaria 130° ethdadses
Qualidade da infraestrutura de transporte aéreo 122° em 142 paises
Aviacao - assentos disponiveis x km por semana 9P em 142 paises
Qualidade da oferta de eletricidade 69° em 142 gises
Linhas telefonicas fixas por 100 habitantes 57°em 142 paises
Linhas telefénicas moveis por 100 habitantes 66°em 142 paises

Figura 1 - The Global Competitiveness Report 201162, posi¢cao do Brasil em

indicadores selecionados de competitividade

Fonte: The Global Competitiveness Report 2011-2W&ld Economic Forum.

Considerando os pesados desafios que o Brasil qaedenfrentar nos proximos anos,
particularmente nas areas de transportes, a questatnanciamento da expansdo da
infraestrutura existente assume importancia fundéaheUm encaminhamento adequado
desta questédo trara beneficios inegaveis em tetdmakesenvolvimento social e econémico,
reducdo da pobreza, promocdo da competitividadeacge de empregos e de renda,

capilarizacéo e interiorizacdo do desenvolvimeaiire outros importantes objetivos.

Este artigo discute os aspectos econdmicos dadodgseselativas ao financiamento da
infraestrutura de transportes. O artigo foi orgad@em cinco sec¢des além desta introducao.
A segunda secdo apresenta as caracteristicas dcasbmue definem os setores de
infraestrutura. A terceira se¢édo desenvolve o pdpekgulacdo e o financiamento setorial. A
quarta secdo discute o financiamento da infraesaué o ambiente institucional brasileiro
neste particular. A quinta secdo apresenta umaebcewsideracdo sobre a participacao
privada e sobre os investimentos diretos estrapgeim infraestrutura no Brasil. Finalmente,

a Ultima secao apresenta comentérios finais.
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2. Caracteristicas econdmicas da infraestrutura

A industria de infraestrutura possui uma peculed® que a torna fundamental para o
desenvolvimento econémico de qualquer pais, qu#, seua capacidade de gerar
externalidades positivas ou de reduzir as extetadéis negativas tipicamente associadas aos
sistemas de transporte. As externalidades estaciadas a impactos, positivos ou negativos,
de uma atividade econdmica, sem a devida compemsacagente gerador do impacto. As
externalidades negativas dizem respeito a congestiento de trafego, poluicdo, atrasos na
entrega e outros impactos que compdem o custodosmprodutos nas mais diversas cadeias
produtivas. A reducdo desses impactos corresparad@prme Blum (1998), a beneficios
liquidos. As externalidades positivas geradas petor de transportes, por sua vez, incluem
ganhos de eficiéncia para a economia como um toganéagens sociais da conexdo de

regides e de segmentos de atividade econémica.

Além da presenca de importantes externalidadesgtar sle transportes possui algumas
caracteristicas econdmicas relativamente bem dafniem particular nos segmentos de
infraestrutura. Em termos econdmicos, 0 setor ddragstrutura caracteriza-se
fundamentalmente pela presencga de custos fixoaddevem capital especifico (BID, 1997).
Tais custos produzem um dilema econdmico entréafi@m produtiva e alocativa, enquanto a

especificidade de capital produz sub-incentivoraestimento.

A importancia relativa dos custos fixos faz com queonjunto de vetores de producao
relevante recaia sobre a faixa em que o custo n&dexlinante. Economias de escala dessa
natureza, quando consideradas em um contexto depramucao, identificam, conforme
Baumol (1986), um monopolio natural. O conceito @aer estendido para a presenca de
economias de escopo, em um contexto de multipraduysgta a idéia de subaditividade de
custos como desenvolvida por Braeutigam (1989).teNesaso, ndo ha necessidade de
economia de escala global, bastando que uma finmdupa um vetor y de produtos com

custo menor que o somatorio dos custos de um conjale firmas.

Dada a estrutura de monopolio natural, a maionéesftta produtiva pode ser conseguida
através da operacdo de um produtor Unico. Enteetastdistor¢des alocativas resultantes do

poder de monopdlio precisam ser controladas atrdeéalgum mecanismo. Eliminando-se
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pelo critério de eficiéncia produtiva a possibitidade competicdo direta, a obtencdo de
eficiéncia alocativa requer o emprego de competpglo direito a franquia para servir um

determinado mercado (competicdo de Demsetz), alaaim mecanismo de regulacdo. Na
pratica é possivel combinar as duas alternativamg, & realizacao de leildes pela franquia e 0

estabelecimento de mecanismos de regulagao.

Um recurso essencial, também chamado de infraesirutssencial egsential facility,
consiste em um recurso, em geral um tipo de irnatesa de um dado setor, que permite
acesso a um grupo de usuarios ou consumidorescuaj@sduplicacdo € economicamente
inviavel. Os recursos essenciais sdo, na pratiaegatps que impossibilitam o acesso a
determinados grupos de consumidores, exceto porimima firma que controla o recurso. A
partir da inviabilidade da oferta pelos concorrentem-se a geracao de potenciais danos ao
consumidor, quer seja pela restricdo do portféboatternativas disponiveis, quer seja pelo
arrefecimento da competicdo. Trata-se de um prabl@ocamente relevante, sobretudo no
caso de existéncia de competicdo entre uma firrebeecida verticalizada, detentora do
recurso, e firmas entrantes, que necessitam do mpara operarem no mercado — o0 que abre
espaco para praticas anticompetitivas e exercioiopader de mercado, com potencial

prejuizo ao bem-estar econdmico. E, portanto, amoabjeto de atencdo regulatoria.

Sabe-se que a desregulamentacdo dos mercadossigotta, em muitos paises ao redor do
mundo, permitiu uma interacdo competitiva ampliad&re as operadoras, que conduziu a
melhorias substanciais na eficiéncia produtivaoeatlva. Porém, foi justamente a presenca
de recursos essenciais, COmo 0s aeroportos, urfatoes que limitou o alcance e 0 sucesso
destas reformas, juntamente com a persisténciantdeveéncdo redundante e de poder de
mercado de firmas estabelecidas. A mesma analisgaea outros modais de transporte que

apresentam recursos essenciais.

Por sua vez, a especificidade do capital tem inopagtincipalmente, no incentivo ao
investimento, na medida em que reduz fortementalar \de revenda dos ativos apds a sua
construgdo ou aquisicdo. O efeito é ainda maimsatepor se tratar de um conjunto de
atividades em que o volume de investimento reqae¥ibdastante superior a média dos demais
servicos publicos (Corrales, 1998) Assim, quandowestimento € feito pela iniciativa
privada, ha elevada incerteza em relacdo a rentadhd futura do projeto, que pode ser

irreversivelmente comprometida pela eventual eatrdel um concorrente. Adicionalmente,
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no caso de propriedade privada dos ativos, o pelbarganha entre o proprietario privado e

0 governo pode mudar radicalmente ap0s o investorsan feito.

A situacdo de monopdlio natural ndo € definitivawema industria, mesmo nas industrias de
rede. Inovacdes tecnoldgicas podem produzir a ag@erdessa condicdo, como de fato vem
acontecendo em varias categorias de servigos p8blize fato, para a maioria dos servigos
publicos, conforme Shepherd (1990), o ciclo de gel@d em quatro estagios:

1. Inicio — o sistema é inventado, sendo em geralegidd por uma patente. Esse € um
periodo geralmente curto, mas € decisivo para madutura do sistema. No caso da
eletricidade, por exemplo, considera-se que esteepo estagio durou uma década e
meia, entre 1870 e 1885. Para o telefone, a dufa¢de meia década, entre 1875 e 1880.

Ja para a aviacao, este periodo compreende osannsdniciados em 1920.

2. Crescimento rapido — o sistema é criado e cresmepaimente tomando o lugar de um
servi¢o antigo, como no caso em que os 6nibusitwibstn os bondes, ou do telefone que
suplantou o telégrafo. No caso do telefone, esgansi® estagio durou de 1880 até a

metade deste século. Nesse estagio, as econongasala sdo muito intensas.

3. Maturidade — o sistema cresce e se torna comptetteenos tanto de tecnologia quanto
de saturacao de mercado. As economias de escaderteze cada vez menos significativas
nesse estdgio, enquanto novas tecnologias costuamaeacar partes lucrativas do

mercado.

4. Reversao para condicbes favoraveis a competicdosetar reverte para 0 processo
competitivo convencional, deixando de ser um servprblico e perdendo suas

caracteristicas de monopdélio natural.

Ha setores de infraestrutura que, apesar de apresenconfiguracdo de monopdlio natural,
contém alguns segmentos mais dinamicos que sdaespmle romper o estagio quatro,
revertendo a condicdes relativamente favorave@m@eticdo, mesmo que o restante do setor
mantenha-se em estagio anterior. Um importante pleéo servico de telefonia. Inovacdes
tecnologicas importantes vém permitindo competigdcetor, em especial nos servi¢cos de
longa distédncia. Também na area de energia eléticauprimento em atacado ja vem

apresentando perspectivas de competicdo, tendadeniro quarto estagio. Ja no caso dos
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servicos publicos de saneamento, o estagio tréBcéntkente ultrapassado. Nesse setor, as

condi¢cdes de monopdlio natural sédo dificilmenteesagas.

Em transportes, as inovacdes ndo apresentam a na@samaica acelerada que, por exemplo,
apresenta o setor de telecomunicacdes, mas vaguestos de transportes incorporam
inovacgdes tecnoldgicas que potencializam sua passp@ra o estagio 4, competitivo, como
por exemplo, na competicdo entre rodovias parakdaelevada densidade de trafego, ou

mesmo envolvendo modais distintos dentro de um rmesearcado relevante de transportes.

A Figura 2 ilustra, de maneira ndo rigorosa, agéwsde alguns setores no ciclo de vida tipico

dos servicos publicos de infraestrutura.

Regulagéo forte

|‘ Maturidade

saneamento

Invengéo

Crescimento Competicéo

energia

do Sistema

Figura 2 — Ciclo de vida dos servi¢os publicos defraestrutura e posi¢do estimada de

alguns setores

Note-se que, dentro destes setores, segmentosfegmepodem destoar significativamente
dos demais, apresentando condicdes mais ou memogetibvas. Além disto, o critério

principal de construcdo da figura é a razdo eniitocfixo e custo marginal; na pratica,
porém, outros fatores, inclusive os de natureztitucgnal, podem ser relevantes para a

consideracao da reversdo de um setor ou segmestiatepara condicdes competitivas.
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A reversao para a competicdo depende fundamentedrdancontestabilidade dos mercados,
um conceito essencial na economia dos transpddegaragrafos a seguir discutem esse

conceito a partir de Oliveira (2009).

Contestabilidade pode ser vista, informalmente, c@rextensdo na qual a provisdo de um
bem ou servigo esta aberta para fornecedores atiteys. Assim, tem-se que um mercado
seria contestavel se novos fornecedores podemr gtraair) facilmente, constituindo-se

como alternativas reais de consumo. A simples aadactal entrada ja serviria para gerar
uma disciplina nas atuais firmas instaladas, qabatam apresentando comportamento — ou
conduta — distinta daquela que teriam se ndo heavagossibildade de entrada. Assim, a
caracteristica de “contestavel” de um mercado Bareomo um afrouxamento das condigdes
de monopdlio ou oligopdlio, inibindo aumentos alaside precos muito acima dos custos. A

livre entrada e saida derrubaria qualquer tenta&vmonopolizacdo nesse sentido.

Em termos formais, a Teoria dos Mercados Conteistdwiedesenvolvida no inicio dos anos
1980 pelos classicos estudos do economista nomeiamo William Baumol. Ele definiu
“contestabilidade” ndo como um sinbnimo de concuri@® mas como se referindo a uma
situacdo na qual um provedor encara uma ameacaansidera crivel de competicdo. A
credibilidade da entrada torna-se, portanto, umceiém importante no arcabouco
desenvolvido. Esses estudos permitiram chegar élus@o de que a regulacdo econdmica
que gera barreiras a entrada de novos concorrerdgentrole de precos seria desnecessaria
no sentido de evitar comportamentos abusivos dgsesias, dado que se houver crenca na
livre entrada e saida, isso por si s ja restiggas praticas das firmas estabelecidas
(incumbentes) e protegeria o consumidor. Foi irgarente utilizada como argumentacgéo para
a desregulacdo do mercado de transporte aéreostasoB Unidos que culminou no Airline
Deregulation Act de 1978.

Conta Martin (2000) que a Teoria dos Mercados cbaneis foi apresentada ao mundo
académico como um direcionamento para a condutaegotadores, sempre que a regulacéo
se fizesse necesséria. Os conselhos da Teoria deedtabilidade seriam os de permitir
liberdade de entrada e saida, a flexibilidade @geqw e de assegurar acesso equanime aos
competidores. No decorrer dos trinta anos que gairsen ao Airline Deregulation Act
(ADA) do Presidente Jimmy Carter, muito se investigestudou e analisou acerca do
comportamento de firmas em mercados aéreos libadals. Muitas licdes foram aprendidas.
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Sabe-se hoje em dia que os mercados aéreos nperéditamente contestaveis. Os préprios
Baumol e o ex-presidente do Civil Aeronautics Bo@Zd\B), Alfred Kahn, reconheceram

essa evidénciex-post

Muito pelo contrario, mesmo em regime de plenardibde estratégica, com desregulacéo
econdmica em estdgio avancado, as companhias ggdasn sempre encontrar formas de
erigir barreiras a entrada a novos competidores exércer poder de mercado as custas do
consumidor. O bloqueio a entrada em aeroportosestiogados, por exemplo, € um dos mais
importantes tipos de barreiras criadas pelas cohipaméreas. E a captura das atencdes do

regulador no exercicio da regulagéo de rotina ekadatma de barreira.

3. O papel da regulacéo e o financiamento

Uma importante justificativa para a regulacdo éresgnca de falhas de mercado, que
correspondem as situagfes em que o livre exerdasdorcas do mercado desregulado ndo
maximiza a eficiéncia produtiva e a eficiéncia ato@. Estas falhas, que sdo multiplas nos
setores de infraestrutura, abrangem pelo menoasms seguintes (Hanley, Shogren e White,
1997):

1. Poder de monopdlio. Em mercados nao perfeitameorepetitivos, os produtores
decidirdo por quantidades sub-6timas de producéfbienciando os precos de
mercado a seu favor. Nesse caso, 0s ganhos de dbem(excedente) pelo produtor
sao inferiores as perdas de bem-estar pelos codstesj deixando a sociedade em

uma pior situacdo em termos de bem-estar liquido.

2. Presenca de externalidades. Uma externalidadespomde a situacdo em que as
atividades de um individuo ou firma afetam a uitld de outro individuo ou a funcéo
de producéo de outro individuo. Ha externalidadestipas de varios segmentos de
infraestrutura na area ambiental; sobre o desemwehto econdmico; sobre a
inclusdo digital; entre véarias outras. E ha tamka&mexternalidades de rede, pelas

quais a existéncia de uma rede beneficia os usuduie dela participam.
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3. Nao-excludabilidade. Alguns tipos de bens possuearacteristica de que a exclusao
do seu acesso € impossivel ou muito cara, incemtovaim uso superior ao de seu
nivel 6timo, como ocorre com o ar poluido da cidddeS&o Paulo. Esta falha de
mercado tornou-se conhecida como a tragédia dosurcoma partir de artigo do

professor de biologia Garrett Hardin (1968).

4. Na&o rivalidade no consumo. Um bem é néo-rival gpamdonsumo por um individuo
nao exclui o consumo por outro individuo. Isso icgphue o custo marginal social de
oferta desse bem a um individuo adicional é nutwtaAto, havera incentivo sub-
o0timo para que os individuos participem da provisdo bem, ja que
independentemente de participaram do esforco desgimnado poderdo ser excluidos
do consumo. Os individuos que desejam consumir emm téo-rival tenderdo a nao

participar da provisao para seguir uma estratégiaarona”.

5. Informagdo assimétrica. Esta ocorre em transacies|iee um agente desconhece
informacdes qualitativas sobre o comportamento uwtoocagente, gerando resultado
oposto ao esperado por uma das partes. As priacipanifestacdes dessa categoria de
falhas de mercado ocorrem nos casos de risco raatalselecado adversa. A selecéo
adversa ocorre em transacdes em que o tipo de sraghmtes ndo € observavel, de
forma que o outro agente envolvido é obrigado @mestseu tipo levando em
consideragdo o comportamento de todo o mercaddtuAcdo gera um desvio de
eficiéncia no qual os agentes de tipo de melholidade tendem a nao participar do
mercado. O risco moral esta presente em alguns tpacontrato em que um agente

nNao consegue observar as agdes de outro.

6. Mercados incompletos. A maximizacdo de bem-esta garantida pelos mercados
perfeitos quando funciona “um conjunto de mercados que cada pessoa tem a
oportunidade de trocar cada bem com cada outraoggssonsiderando-se que
consumidores e produtores sdo racionais. Quandopessibilidade é limitada, o que
ocorre na pratica em maior ou menor grau, tratdesenercados incompletos. Este é

um caso mais geral de falha de mercado.
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Vérias destas falhas de mercado estdo presentatarade transportes. Nos varios modais, o
regulador zela pelo bem-estar do consumidor obsdova potencial de economias de rede,
lidando com o fato de que os agentes nao consegutenmalizar, em suas decisbes, as
decisbes dos outros agentes, a custos razoaveoa (& Motta, 2009). No modal aéreo, por
exemplo, ha também uma importante questdo de segu@eracional, que ndo pode ser

observada pelo usuario a custos razoaveis, ensegarefjulacao.

Uma questéo relacionada diz respeito ao nascintientegulacédo. Uma visao ingénua poderia
atribuir o nascimento dos marcos regulatorios Pplmpresenca de uma falha de mercado.
Legisladores voltados para o interesse publico titamam um marco regulatério em

resposta a esta falha de mercado. Esta visdo fplaamente refutada pelos fatos, que dao
conta que a regulacdo ndo nasce, necessariamentateacdo ao puro interesse publico,

assim como o interesse publico pode ndo ser maivsgficiente para a criacdo de regulacéo.

Uma segunda abordagem pende para o lado opostteresse do regulado. A emergéncia de
um marco regulatério, na abordagem conhecida comooid da Captura, estaria relacionada a
interesses privados que se cristalizam em um nragudatorio. Trata-se de abordagem que,
como a anterior, ndo corresponde aos fatos. Muitagcos regulatorios ndo nasceram em
decorréncia de interesses privados, nem tampouco reggiladores setoriais Sao
necessariamente capturados por interesses ecorsdesigecificos e bem delimitados.

O desenvolvimento mais recente da teoria econéddcarea regulatéria trata de motivacoes
bem mais complexas para a emergéncia de um magrdat@io, assim como de um
intrincado processo evolutivo que conjuga o integublico, o interesse econdémico dos
regulados e ainda o de um conjunto de interesséssod ou organizados, de atores
interessados da sociedade.
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A Figura 3 ilustra a evolucdo da Teoria EcondmieaReigulacédo, passando pela teoria do
interesse publico; a teoria da captura; e a Té&wraomica da Regulacgéo.

Teoria
Econbmica da
Regulacéo

Teoria da Captura

Teoria do Interesse
Publico (analise
normativa como
teoria positiva)

Figura 3 - llustracéo sobre a evolucéo da Teoria Emdémica da Regulacéo
Fonte: elaboragcdo com base em Viscusi et al (2005).

E neste contexto que deve ser entendido o nas@mernt evolucdo recente dos marcos
regulatérios dos transportes no Brasil. Um impdeaaspecto € que a regulacdo setorial
nasceu, nos anos noventa, fragmentada em seusativerodais. As leis 1.615 de 1.999 e
3.093 de 2.000 criaram a Agéncia Nacional de Tramep Terrestres (ferrovias e rodovias) e
a Agéncia Nacional de Transportes Aquaviérios (& navegacado). Ja a lei de criacdo da
ANAC (Agéncia Nacional de Aviacao Civil), a lei 182, para o transporte aéreo, surgiu
apenas em 2005. H4, ainda, as entidades reguladoktasacionais, que também tém

responsabilidades na area de transportes.

E importante notar que a regulagéo guarda umaa@lago linear com o financiamento dos
servicos de transportes e de infraestrutura. Armigé&le regulacdo, em presenca de falhas de
mercado, tende a trazer dificuldades de financiampéaendo em vista os elevados riscos da
operacgao desregulada quando o funcionamento dasaduer ndo produz a melhor situacao
em termos de eficiéncia produtiva e/ou alocativa. dutro lado, a regulagéo introduz, em si,
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riscos importantes. Entendida como solugéo de fgkbt@st” (ou segundo melhor), introduz
suas proprias ineficiéncias e seus proprios prodderA quantidade 6tima de regulacéo é,
assim, sujeita a discussodes interminaveis e acatmbo dificil de determinar, na pratica. Sabe-

se apenas, em geral, o significado de desreguiadas exageros regulatérios mais comuns.

Para minimizar estes problemas, o desenho dasuipd8s regulatérias € um fundamental
para a efetividade da regulacdo e para a reduc&euwoisco, afetando o financiamento dos
servicos. Muitas vezes, este desenho pode envaleggacéo de 6rgdos do estado, separados
como autarquias especiais, sujeitos a uma govearnsggarada dos demais componentes do
Estado, e com uma tomada de decisGes sujeita ativiee diferentes. Elementos como a
natureza do 6érgdo regulador, o processo de conddeéadirigentes ou conselheiros, o
tamanho do conselho decisor, as formas de cordagi@l, 0 mecanismo de financiamento da
entidade, os requerimentos de publicidade e tra@éspa, entre outros, importam de maneira

decisiva para os resultados do processo regulatério

4. Financiamento da infraestrutura

E em funcdo da presenca destas especificidadesirapietantes falhas de mercado que a
governanca, a regulacdo e o ambiente institucismabrnam elementos centrais na area de
infraestrutura. A literatura sobre contratos pubiicivados tende fortemente a area de Nova
Economia Institucional, como em North (1991) ou l\hson (1985), ou alternativamente,
ao campo de Economia e Direito, como em Cooteres (2003) ou, no Brasil, Pinheiro e
Saddi (2005). De acordo com Farina, Azevedo e §E#%7), o campo da Nova Economia
Institucional pode ser caracterizado como na Fidurdote-se que, no nivel da estrutura de

governancga, como em Williamson, séo relevantesisios de transacao.
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AMBIENTE INSTITUCIONAL

Regras que condicionam A
formas organizacionais (ex: i
melhora da garantia de

direitos de propriedade) Organizagdes procuram ;
estrategicamentealteraras

v regras do jogo (ex: lobby)

ESTRUTURADE GOVERNANCA

Governanga condiciona N
comportamentos individuais :

v Preferéncias

INDIVIDUO P~

Figura 1 — Esquema do campo da Nova Economia Ingiitional
Fonte: elaboracéo a partir de Farina, Azevedo e Q&87)

A qualidade do ambiente institucional afeta diretate a propenséo ex ante a investir em
qualquer atividade econémica. O grau de garanaddteitos de propriedade é um elemento
essencial do ambiente institucional de uma econa®iemercado, permitindo a extracdo de
beneficios através do processo de transacdo. Hadhpotecdo destes direitos causam fortes
reducdes na propenséo ex ante ao investimentdieaagiamento do investimento, alterando

seus custos. Em infraestrutura, esta caracteristatada mais importante, tendo em vista que
h&a elevados custos de transacdo envolvidos na tigapegelas licencas e concessdes que

dao acesso aos mercados relevantes de infraeatrutur

As questdes institucionais e organizacionais emda$s fazem com que a complexidade
econbmica dos segmentos de infraestrutura sejaliemte proporcional a complexidade dos
processos de financiamento. Os diversos paise€magquemas variados de financiamento
a infraestrutura, que correspondem a instituicéessentido de North, e que delimitam

estruturas de governanca.
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Ha, ainda, a possibilidade uma falha de mercaduivalao grau em que os mercados sao
completos, ou seja, se oferecem todo tipo de segontra riscos, e de financiamentos
adequados. O mercado brasileiro de capitais canstxemplo de mercado incompleto, na
medida em que parte relevante das necessidadesindacidmento vinculadas a
empreendimentos de longo prazo tem sido suprida, aifamas décadas, por fundos
originados da instituicdo oficial de fomento, o BB A dependéncia histérica das fontes

oficiais e de fomento foi reduzida a partir dossanoventa, mas ainda se mantém elevada.

O mercado financeiro e de capitais ndo oferece rerimuficiente ao grande volume de
projetos de longo prazo, e ndo esta preparado gegamir alguns tipos de risco, sem
garantias elevadas. Em presenca de forte assimetitamacional na concessdo de
financiamentos, a defesa dos agentes financiadm®sima vir na forma de exigéncia de
garantias, que podem ser reais (como a hipoteemagBo fiduciaria, o penhor e a caucéo),
ou pessoais (aval e fianga). A dificuldade ou da@svolvido na obtencédo dessas garantias
pode fazer com que empresas com projetos rentaveisn disposicdo para o repagamento
dos financiamentos possam nao ter acesso a elste bltexto, as garantias se tornam um
importante fator inibidor da competitividade deigarsetores importantes, assim como uma
forte restricdo aos investimentos em setores dedsfrutura. Esquemas publicos voltados
para a oferta de fomento existem em vérios paiseljsive no Brasil, mas de forma

insuficiente.

No ambiente de financiamento de projetos, a moaddéidconsolidada € project finance
(Finnerty, 1996), que limita a governanca da treéieaao projeto individual, limitando seus
riscos para garantir a financiabilidade. Em mujtaisdicdes, gproject financeenvolvendo
ativos publicos ou regulados € sujeito a legislagdpecifica de parceria publico-privada

(PPP), uma instituicdo com fortes impactos solpedtica dgoroject finance

As legislacbes nacionais de PPP podem ser insemdasontexto de seu ambiente
institucional, que pode ser definido como em Ndf®1l: conjunto de regras formais e
informais que delimitam a interacdo politica, ecoit@ e social. Em North 1991, o grau de
complexidade do mundo gera diferentes ambientéguicionais para viabilizar as transacgoes,
e a forma de organizacdo desse ambiente tem impalste o desempenho econdémico global,

assim como sobre aspectos especificos, em partgaldee o financiamento da infraestrutura.
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Como exemplo, no Brasil esta legislacao inclui gatias que podem ser identificadas como
concessao comum, administrativa ou patrocinadgriMaeiro caso, é regida pela lei 8.987 de
1995, e nos demais pela lei 11.079 de 2004. EssessE somam e sdo complementadas pela
Lei das Licitacbes (8.666/93). Em termos gerais,pasieiras atendem a projetos auto-
sustentaveis com fluxos financeiros oriundos déagrenquanto a lei que ficou conhecida
como “lei das PPP” atende a projetos onde é nedessaporte de recursos publicos. Some-
se a isto o regime juridico geral, havendo aindiisaussao sobre a tradi¢cao juridica e o
mercado de capitais, além de um grande numero pEctas relacionados ao mercado de

crédito e as leis sobre faléncia.

No caso brasileiro, na pratica, a disciplina cdoabpublico-publica e publico-privada vem
permitindo um aumento significativo do leque destlmfdades relacionadas a prestacao e ao
financiamento dos servi¢os de infraestrutura, lidnido novas formas de cooperacéo entre

uma grande variedade de agentes publicos e privados

Ainda como exemplo destas instituices de pareefimanciamento no caso brasileiro, tome-
se a Figura 2, que apresenta uma carteira hipatééigrojetos de infraestrutura, construida a
partir de um conjunto de projetos aleatoriamentadyes a partir de dois atributos: retorno
privado, definido, por exemplo pela Taxa InternaR#gorno do projeto sem considerar suas
externalidades positivas, e 0 retorno social, qgeega ao primeiro a geracdo de
externalidades derivadas da execucao do projetmfdeestrutura de transportes. No eixo
vertical, foi representada a taxa de retorno povaals projetos. No eixo horizontal, a taxa de
retorno social dos projetos, que representa o wldenexternalidades geradas por unidade de
investimento. Cada esfera representa um projetajosgue o0 volume da esfera pode ser

tomado como o tamanho relativo do empreendimento.
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Taxa de
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privado do financiamento

$_programa (L11107)

L o privado através de
1 - T —— R concessdo (L8987)
- ou cortrato de
{

Taxa de retorno
social do projeto
(externalidades)

Figura 2 — Uma carteira hipotética de projetos denfraestrutura

Os melhores projetos sao 0s que estdo mais a t®reprimeiro quadrante, pois apresentam
uma feliz combinacdo entre alto retorno privadolte eetorno social. Infelizmente, estes

projetos, que ndo demandam recursos publicos, naeen grandes beneficios a coletividade,
sd0 pouco numerosos. Estes projetos sdo cand@atsracdo por concessao comum, da lei

8.987/95, ou lei das concessoes.

Os projetos que proximos do eixo horizontal, maalieados bem a leste do eixo vertical, sao
projetos de bom retorno social, mas com baixo met@rivado. Para estes, o instrumento
tipico tende a ser a lei 11.079/04, das Parceniddid®-Privadas. Estes contratos também
podem operar com subsidio publico, tendo em visi @mbora de interesse social, ndo
apresentam retorno privado suficiente para estimalaxecucdo autbnoma do projeto por

investidores particulares.

Os projetos de infraestrutura contam, em muitoes;asom dotagdes orcamentarias de varios
niveis de governo, assim como financiamento puldioocarater de fomento, por instituicdes
oficiais, e subsidios e recursos orcamentariosodibizados com este mesmo fim. Por

exemplo, no préprio setor de transportes, o firmmento do segmento de aeroportos no
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Brasil foi classificado em Campos Neto e Souza 12@bmo “fiscal” e “préprio da infraero”,
chegando a conclusdo que a 0s investimentos enpat® no Brasil sdo altamente
dependentes do setor publico — e a operadora tofrdependente desses investimentos,
mesmo com elevada capacidade de geracéo intemezuisos. Nos anos entre 2003 e 2010,
61% das aplicagOes de 8,8 bilhdes de reais emtimargos publicos no setor aéreo foram
originados do orcamento fiscal.A curva de apremitizdos governos na area de parcerias
publico-privadas vem avancando, principalmente asocde alguns governos estaduais, e
varios projetos vem amadurecendo. Adicionalmentéimde de contratacdo de parcerias
pelos entes subnacionais foi ampliado com a medi&io do art. 28 da Lei das PPP. Este,
originalmente, penalizava com a suspensédo de é&n@msfias voluntarias federais o ente que
tivesse uma soma de despesas de carater contideadada do conjunto das parcerias, ou
soma das despesas anuais dos contratos vigentdenansos subsequentes, superior a 1% da
receita corrente liquida do exercicio. Em agosta2@@9, o limite foi ampliado para 3%,
excluidas as estatais ndo dependentes. Naturalnoent®o dispositivo aumenta 0s riscos ao
setor publico, o que € um aspecto relevante nd quizalro de deterioracdo da saude fiscal da
Unido, mas traz a vantagem de criar espaco paraaior nimero de projetos de PPP no

ambiente subnacional.

Ha, portanto, algumas boas noticias na area decismaento de projetos de infraestrutura e
de segmentos relacionados. Permanecem, aindaiocdasabortantes: entre eles, a politizagéo
do ambiente regulatério, que aumenta o risco dgdgmazo dos projetos, e a deterioracdo do
orcamento publico, que praticamente desabilitapelpdo Estado brasileiro como investidor
direto ativo nos mercados de infraestrutura, exegtonomentos excepcionais da arrecadacao
tributaria, como foram os primeiros anos do PACraPgarantir um aumento da taxa de
investimento em ativos de infraestrutura, resta gmsernos o papel de resolver falhas de
coordenacao e outras falhas de mercado, atuantisiiree nas condigbes de financiamento

dos projetos e nas variaveis institucionais relmsn
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5. Participacao privada e investimentos estrangeiso

Em toda a discussdo sobre financiamento de infraesd aparece como questdo central a
participacdo privada, mesmo quando a obrigacaor@adsgo do servico € do setor publico.
No caso da infraestrutura portuaria ndo é diferdatgas discussdes opdem, muitas vezes de
modo simplista, a operagao publica e privada.

De fato, multiplos modelos podem ser encontradoscd$o da infraestrutura portuaria:

“Regarding infrastructure financing, we can find madifferent situations across
the world (see Box 4). In particular, it is possilib identify a municipal model of
port, such as those in North Europe (Netherlandslgidm, Germany); a state
model, such as those used in South Europe and @wondhmica, in which central
governments control and finance all main ports; amgrivate model of port,
where investment costs are paid by private firm$®wiport authorities from the
resources obtained from charges to port users. [Bssmodel is more common in
countries with a British tradition, which regardefts as commercial rather than

public institutions” (Trujillo and Nombela, 1999).

Outra questdo importante sobre o financiamento mfeaastrutura diz respeito aos
investimentos diretos estrangeiros. A importanas ithvestimentos diretos na infraestrutura
brasileira passa a ser bidirecional: sdo relevanotesngressos estrangeiros no pais, que
contribuem para o financiamento da expansdo deanwmdgsaestrutura, quanto os fluxos

brasileiros no exterior.

A entrada de investimentos diretos na area deesiinatura é uma importante fonte de
capitais para o desenvolvimento deste setor. A UAQ Tpor exemplo, em seu relatorio
World Investment Report de 2008, que € dedicadpagel das empresas transnacionais no
desafio da infraestrutura, apontou que “uma formatdcar os problemas em infraestrutura e
servicos relacionados nos paises em desenvolvimembilizar IDE e outras formas de
participacdo de empresas transnacionais para seplame complementar as atividades das

empresas publicas e privadas domeésticas de infnagst’ (WIR 2008, traducao livre, p. 87).
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Em termos quantitativos, a base de dados de itfutids do Banco Mundial aponta que 29%
do valor dos investimentos comprometidos em indisstde infraestrutura nos paises
emergentes no periodo 1996-2006 foram investimesdtvangeiros. Na América Latina, este
percentual é inferior, de cerca de 20%, 0 que &djge 0s paises desta regido poderiam
contar, de forma bem mais significativa, com umiatdode financiamento que vem sendo

mais relevante na expansao da infraestrutura desop@ises em desenvolvimento.

O maior investidor estrangeiro em infraestruturamondo atual € o Reino Unido, que
possuia, em 2006, um estoque de cerca de 208 bittédolares investidos nesta area. Em
seguida vem a Franca, com mais de 100 bilhGes,panBa (90 bilhdes) e os EUA e o
Canada, respectivamente com 49 e 42 bilhdes inessticonforme a base de dados da
UNCTAD. O Brasil ja foi um importante receptor devestimentos diretos na area de
infraestrutura, mas bem antes da crise de 2008njdavperdendo posi¢cdes nesta area,

conforme mostra a Figura 3.

Investimento estrangeiro direto em segmentos selecionados de infra-estrutura no Brasil, US$ bilhdes/ano
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Figura 3 — Evolucéo do Investimento Direto Estrangeo

em infraestrutura no Brasil, 1996-2008

E possivel que uma das causas da desaceleraciivestimentos possa estar relacionada a
abordagem das politicas nacionais na area regialahije marcadas por mais interferéncia
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politica e intervencionismo, com menor foco naiéficia, e na competicdo, mesmo onde esta

é desejavel.

Conforme mostra a Figura 3, o pico dos investimeeg&irangeiros na infraestrutura brasileira
se deu no fim dos anos noventa, principalmente etor sde telecomunicagbes, com a
desestatizacdo do sistema Telebras e o inicio @#aofe faixas de freqiéncia no espectro
eletromagnético. Estes investimentos contribuirana pm importante salto na cobertura das
redes de telecomunicacdes entre os domiciliosléirasi. Nos ultimos anos, entretanto, 0s
investimentos estrangeiros em infraestrutura aptase contribuicdo bem mais modesta. E
surpreendente que esta queda no volume de investisnéenha ocorrido em meio ao
momento de espetacular expansao da economia muddator de transportes experimentou
ampliacdo, mas ainda em nivel relativamente b&bestes ultimos anos da década de 2000, a
participacdo da infraestrutura no investimento tdirestrangeiro total vem se situando em
nivel relativamente baixo em comparacdo com osnali anos, como mostra a Figura 4,

sugerindo um elevado potencial de retomada e agdjplia
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Figura 4 — Participacéo do setor de infraestrutura

no investimento direto estrangeiro total, %

Fonte: Banco Central do Brasil, com elaboracaonmoép
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Comentarios finais

O financiamento da infraestrutura e, em particutlar,infraestrutura de transportes, nao é
tarefa automatica nem simples. Nao € automaticqueoos mercados falham em prover o
nivel adequado de financiamento, por varios moti#&o é simples porque, mesmo quando
sao estabelecidos arranjos e parcerias voltadasapairovisado de financiamento, os esquemas
estabelecidos tém impactos ndo neutros sobre déifgs de agentes econdmicos e sobre a

sociedade em geral.

Assim, a discussdo do financiamento tem que ewtdncbes simplistas, ideoldgicas e
voluntaristas; antes, é necessario buscar solug@scamente estudadas, embasadas na
ampla literatura académica sobre infraestrutugnadle analises fundamentadas em dados
que, para a evolucdo do setor, devem ser crescemtientornados publicos. A literatura
contém exemplos de andlises de eficiéncia a pathhases de dados (Bertolotto e Soares de
Mello, 2011; Acosta, Silva e Lima, 2011; e Santoardoso e Moita, 2011), mas certamente
h& uma imensa lacuna a ser preenchida no tocahsp@nibilidade de dados para avaliacdes

académicas, regulatérias e estratégicas no setoairtiportes no Brasil.

O papel da regulagdo deve estar sempre sujeitcalea@do e revisdo, tendo em vista as
dindmicas tecnoldgica, empresarial e instituciapue promovem mudancas no ambiente dos
setores de infraestrutura. E preciso reconheceegsentos de baixa contestabilidade, como
e tipico de alguns mercados de transportes, e tana®écaracteristicas diferenciadas dos
segmentos mais duros da infraestrutura, envolvepdo,exemplo, infraestrutura essencial
(essential facilities Uma importante recomendagdo de politicas publidarivada desta
constatacdo diz respeito ao fortalecimento da aedol setorial aplicando-se politicas
regulatorias distintas para segmentos que apresetdsacteristicas econdmicas diferentes,
aproveitando o potencial de eficiéncia, alocatiyaredutiva, derivado da competicdo, onde
possivel, e regulando-se com vistas ao avan¢o egadi a um avanco no ciclo de vida do
servico, potencializando a introducéo futura de petngdo através de desregulamentacao. Ha,
também, importantes questdes sobre o desenho dat@pagulatério e a governanca das

entidades reguladoras. Nao se trata, entretantayef@ trivial.
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