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SINOPSE

O s investimentos em infra-estrutura econémica — energia (petréleo e energia
elétrica), telecomunicaces e transportes (rodoviario, ferroviario e portuario)
- sdo determinantes para a retomada do crescimento sustentado do Brasil. A incapa-
cidade financeira do Estado, aliada as mudancas nas prioridades do governo, acentu-
aram a tendéncia de queda dos investimentos nessa area na primeira metade dos
anos 90. Em resposta, procurou-se aumentar a participacéo da iniciativa privada por
meio da privatizacdo e da concessdo de servicos publicos. Paralelamente, importan-
tes mudancas na area de regulagdo deverdo permitir 0 aumento dos investimentos e
da qualidade na provisdo dos servicos, baseadas em regras claras e permanentes. O
objetivo deste texto €, assim, analisar a evolugdo recente e as perspectivas do inves-
timento e do financiamento da infra-estrutura econdémica no Brasil.

O CONTEUDO DESTE TRABALHO E DA INTEIRA E EXCLUSIVA RESPONSABILIDADE DE SEUS AUTORES,
CUJAS OPINIOES AQUI EMITIDAS NAO EXPRIMEM, NECESSARIAMENTE, O PONTO DE VISTA DO
MINISTERIO DO PLANEJAMENTO, ORGAMENTO E GESTAO.
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1 INTRODUCAO

Nédo ha crescimento econémico sustentavel sem a existéncia de infra-estrutura
eficiente e eficaz, que atende a objetivos diversos: viabiliza 0 produto potencial; inte-
gra toda a populacdo a economia nacional, por meio de modais de transportes e sis-
temas de comunicac@es eficientes que interliguem, de fato, as regiGes do pais; e mi-
nimiza desperdicios de recursos, ao otimizar sua utilizacdo, entre outros. A infra-
estrutura pode ser subdividida em trés partes:* utilidades publicas; servicos publicos;
e outros setores de transportes. Na primeira parte estdo incluidos a energia elétrica,
as telecomunicac@es, 0s servicos de agua, esgoto e gas, e a coleta de lixo. Na segun-
da, as rodovias e os sistemas de irrigacéo e drenagem. Na terceira parte, 0s portos, 0s
servicos de transportes ferroviario urbano e interurbano, o transporte rodoviario ur-
bano, as hidrovias e os aeroportos. Esta Ultima pode ser classificada de infra-
estrutura econémica e urbana.

A grave crise financeira do Estado brasileiro, nas duas ultimas décadas, tornou-o
incapaz de gerar poupanca para financiar os investimentos necessarios nessas areas.
O rapido declinio dos investimentos das estatais, particularmente a partir de 1984,
levou a deterioracdo dos servicos e do estoque de capital em infra-estrutura, o que
provocou elevacéo dos custos gerais da economia - traduzidos em perdas substanci-
ais de competitividade interna e externa, causadas por ineficiéncias na producéo de
servicos de transportes, inseguranca na oferta de insumos energéticos, etc -; au-
mento da demanda reprimida; insatisfagdo dos consumidores; necessidade de forta-
lecimento do Programa Nacional de Desestatizacdo (PND), além de grave restricdo
a0 crescimento econdémico.

O objetivo deste trabalho é analisar a evolugdo recente e as perspectivas dos in-
vestimentos e seu financiamento em infra-estrutura econémica no Brasil. Conside-
ram-se como tal os setores de energia (petroleo e energia elétrica), telecomunicacoes
e transportes (rodoviario, ferroviario e portuario). Excluiram-se gas natural, hidrovias
e aeroportos. A escolha dessas trés areas deve-se, principalmente, ao elevado peso
do investimento estatal e seu longo prazo de maturacéo.

Este trabalho analisa o periodo 1990/1998, e adota um exercicio prospectivo, ba-
seado nas propostas de investimento das empresas e suas respectivas fontes de re-
cursos, para o quadriénio 1999/2002. O trabalho divide-se em quatro capitulos, além
desta introdu¢do. No segundo capitulo serdo analisados o papel e a importancia da
infra-estrutura no crescimento da economia, sobretudo no que diz respeito as rela-

1 Banco Mundial: World Development Report 1994 - Infrastructure for Development. Segundo esse relatd-
rio, o termo infra-estrutura ndo é precisamente definido mas apresenta dois aspectos basicos: téc-
nico (setores com economia de escala) e econémico (com externalidades positivas).
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¢Oes entre investimento, produtividade e custo. O terceiro capitulo estuda a evolucdo
recente dos investimentos e sua previsao para o periodo 1999/2002, além de analisar
sua alocagdo por area. O quarto capitulo aborda as necessidades e fontes de recursos,
a experiéncia internacional e novas alternativas de financiamento.” Finalmente, no
capitulo 5, apresentam-se as conclus@es e sugestdes com vistas a implementacdo de
politicas pablicas.

2 INFRA-ESTRUTURA E CRESCIMENTO ECONOMICO

A literatura recente sobre finangas publicas ressalta a importancia de se analisar
ndo sO a quantidade mas também a eficiéncia dos gastos publicos, apesar das discus-
sOes nessa area permanecerem centralizadas na questdo do déficit pablico e sua for-
ma de financiamento. A intervencdo do governo na economia é justificada nos seto-
res em que o mercado falha em prover quantidade adequada de bens e/ou servigos
fundamentais ao crescimento econémico e ao bem-estar da sociedade. A capacidade
de atuacdo do setor privado na producdo desses bens e/ou servicos varia ao longo
do tempo, ou seja, 0 que foi invidvel economicamente no passado pode ser lucrativo
no presente.

No entanto, a teoria de finangas publicas prevé alguns casos classicos de interven-
¢éo governamental: i) nos setores em que a discriminagdo de precos e a cobranga de
tarifas sdo dificeis, devido a incapacidade de exclusdo do consumo; ii) nos monopé-
lios naturais, nas quais, em geral, o Estado é o candidato mais indicado a assumir;? iii)
nos oligopdlios que tenham necessidade de uma escala de producdo em grandes
propor¢des que viabilize 0 negdcio; iv) no caso de externalidades positivas, nas quais,
em geral, a iniciativa privada, a partir de uma perspectiva macroeconémica, ndo gera
producdo suficiente; e v) nos setores em que ha riscos e incertezas na provisdo de
bens que tenham grande relevancia no processo de desenvolvimento econémico.
Nessa situacéo, cabe ao governo identificar esses setores e atuar diretamente ou in-
centivar a proviséo desses bens e/ou servicos.

No primeiro caso, a intervencdo governamental ¢ justificada pela indivisibilidade do
produto [Riani, 1990], que ndo permite determinar o direito de propriedade, ou seja, tra-
tam-se de bens publicos puros. O consumo é necessariamente coletivo e, no sistema de
mercado (em razdo das preferéncias dos consumidores), identificam-se agentes que
ndo estariam dispostos a pagar por esses bens ou ndo teriam condi¢des de arcar com
tais despesas. Os bens sdo importantes e a alternativa viavel seria a provisdo por

2 Privatizacdo, desestatizacdo, desregulamentacdo e concessédo de servigos publicos.

3 Mais recentemente, as mudangas tecnologicas no setor de telecomunicacGes (fibras oticas) tém
permitido a reducdo da escala e dos custos de producdo. Em conseqiiéncia, 0s servigos podem
ser atendidos por uma quantidade maior de firmas, e isso cria uma estrutura de mercado mais
competitiva.
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parte do Estado. Sdo os casos da defesa nacional, da seguranca publica, da organiza-
cdo do trénsito, entre outros. Esses servicos tém a caracteristica de ndo-
exclusividade. Além disso, os bens indivisiveis possuem a propriedade da ndo-
rivalidade, ou, em outras palavras, uma varia¢do adicional do consumo ndo implica,
necessariamente, aumento dos custos em sua utilizagdo. O governo ndo devera aumentar
0 nimero de pracas cada vez que houver um acréscimo marginal de populacéo.

Nas situacGes de monopolio e oligopdlio, a teoria econémica prevé imperfeicdo
de mercado (em relagdo aos mercados mais competitivos), decorrente, sobretudo, de
descontinuidades tecnoldgicas que exigem elevada escala de producéo, o que viabiliza
a reducdo dos custos de producdo. Assim, o0 monopolio e/ou o oligopdlio privados
produzem em quantidade abaixo daquela socialmente 6tima, com preco acima do
custo marginal. O governo deveria intervir no aumento da producéo e alcé-la a niveis
desejaveis, por meio da producdo direta ou da ado¢do de subsidios e outros tipos de
incentivos que pudessem viabilizar esse acréscimo. E Gbvio que esses bens precisam
ter um carater merit6rio ou ser de interesse social, como a educacdo, a satde ou ou-
tros servigos de utilidade publica.

O terceiro tipo classico de intervengdo governamental refere-se aos casos que di-
zem respeito as externalidades, nas quais a producdo/consumo de determinados
bens causam efeitos sobre a producdo/consumo de outros bens. Tais efeitos podem
ser internos ou externos a propria firma ou agente econémico. Os efeitos externos
sdo considerados de maior importancia e 0 governo pode incentivar a producao dos
bens que causam externalidades positivas.

Finalmente, o quarto caso discute a possibilidade da existéncia de riscos e incerte-
zas quanto a viabilidade econdmica da producdo de certos bens e/ou servigos. Os
retornos esperados de alguns investimentos podem depender de determinada meta
de crescimento econdmico que, do ponto de vista privado, embute elevado risco ou
incerteza. Em outras situagdes, o volume de recursos necessarios é elevado e exige
fluxo regular de financiamento, viabilizado somente por fontes especiais, pois o cré-
dito de longo prazo muitas vezes ndo € protegido de oscilagdes conjunturais da poli-
tica monetaria que podem elevar em demasia as taxas de juros.

Por outro lado, esses bens podem ter fundamental importancia no processo de
desenvolvimento econémico do pais, e 0s governos teriam de agir no incentivo a sua
producdo ou mesmo na producdo direta. No caso brasileiro, 0 modelo de substitui-
¢Oes de importacOes adotado foi extremamente dependente da atuacéo estatal, e so-
freu intervencéo direta ou mobilizagdo de fontes de financiamento e mecanismos de
incentivos fiscais, além de diversos subsidios.

O setor de infra-estrutura enquadra-se bem nessas situagdes. S0 bens e servi¢os
que podem exigir alta escala de producdo (como o energético), com dificil exclusdo
do consumo (o uso de ruas, avenidas e rodovias), 0 que potencializa retornos cons-
tantes ou mesmo crescentes de escala. Para ilustrar esse ultimo ponto, tomemos
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como exemplo uma transportadora que deseje dobrar sua producgdo. Seus adminis-
tradores duplicam todos seus insumos, tais como caminhdes, pessoal e toda a escala
de produgdo disponivel. No entanto, existem variaveis exdgenas, como as vias de
acesso (viadutos, avenidas e ruas), que podem comprometer sua meta. O congestio-
namento do trafego urbano serd um fator para que a producdo dessa empresa nao
duplique e entre na faixa de retornos decrescentes de escala.* Esse exemplo ajuda a
entender como mais e melhores estradas, insumos energéticos e sistemas de teleco-
municag¢des podem influenciar na producdo de outros bens e servigos e possuem
externalidades positivas na economia em geral. Verifica-se que a infra-estrutura pos-
sui impacto significativo sobre a produtividade geral da economia, o crescimento
econémico e o bem-estar da populagéo.

A ampliacéo e a melhoria dos produtos e servi¢os de infra-estrutura podem con-
tribuir decisivamente para uma entrada adequada do pais no processo de globaliza-
¢do. Primeiro, porque isso somente sera possivel se a infra-estrutura local apresentar-
se minimamente preparada. Um exemplo importante sdo os avangos das telecomu-
nicagdes, com a expansao da tecnologia digital e de fibras Gticas que formardo as in-
fovias por onde trafegardo todas as informacdes relativas aos negdécios da economia.
Na area de transportes, agilidade e rapidez dependem de um ambiente mais compe-
titivo de projetos integrados (rodovias, ferrovias, aeroportos, portos, etc.). Tais pro-
jetos criam maiores facilidades e contam com modernos equipamentos e um sistema
de informagdes mais completo. Essa necessidade de modernizagdo tecnoldgica esta
estreitamente associada a uma estratégia de atracdo dos investimentos estrangeiros
diretos na area.

Nesse sentido, a abertura da exploragdo dos servicos em infra-estrutura ao capital
estrangeiro, por meio da privatizacdo e da concessdo, conduz ao chamado efeito si-
nalizacdo, no qual novos investimentos tenderdo a ser canalizados para o pais de for-
ma direta (com melhoria e expansdo dos servicos) e indireta (ambiente favoravel a
entrada de capitais externos). Portanto, em paises como o Brasil, a infra-estrutura é,
atualmente, a area mais atrativa para os investimentos privados nacional e estrangeiro.

Estudos recentes [Aschauer, 1989; Ferreira, 1994 e 1995; Munnel, 1990; Nadiri e
Mamuneas, 1991] tratam de forma tedrica e empirica a ligacdo entre infra-estrutura
econdmica e produtividade. Esses autores utilizam uma fungéo de produgéo agrega-
da, do tipo Cobb-Douglas, e dividem o estoque de capital em publico e privado:

Y= exp (z) AKg, K"L," (1)

4 Suponha-se a funcdo de produgdo dessa empresa: Y = f (K, L e X), em que: K = estoque de ca-
pital da firma (caminhdes); L = nimero de trabalhadores; e X = estoque de infra-estrutura (estra-
das, viadutos, etc.). O objetivo da firma é duplicar a producdo: Y, = f (Ko, Lo & Xo). Para isso,
esta pode dobrar o estoque de capital e trabalho — Y1 = f (2Ko, 2Lo & Xo), mas, como a duplica-
¢do de X ndo depende da firma, logo Y1 < 2Y,.
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em que:
K = estoque de capital privado;

Kg = estoque de capital publico;

L = mao-de-obra empregada;

A = pardmetro tecnoldgico;

z = perturbagdo estocéstica; e

f, a e b sdo as participagdes relativas do capital pablico, privado e do trabalho.

Por outro lado, a produtividade total dos fatores é dada por:
Y,
P =YY% Y (2)
KoL
Aplicando-se o logaritmo na funcdo de producgdo agregada e isolando-se o esto-
que de capital publico, obtém-se a seguinte equacao:

Inp,=C+f InKg, + z 3)

A equacéo (3) apresenta dependéncia da produtividade total dos fatores em rela-
¢do ao estoque de capital publico. As estimativas, com o uso de minimos quadrados
ordinarios, mostram, em geral, relacdo positiva, significativa e de elevada magnitude
entre essas duas variaveis para dados agregados de séries temporais da economia dos
EUA. As estimativas de Aschauer (1989) utilizam esse modelo e apontam que 0 in-
cremento de 1% no estoque de capital publico eleva a produtividade da economia
em 0,49%.

Aschauer estimou, ainda, uma equacdo para a produtividade do capital que asume
retornos constantes de escala na funcdo de producdo (1), ou seja, a + b = 1. Ao
aplicar o logaritmo em (1) e subtrair In Kt em ambos os lados da equagéo, obtém-se:

Ink,=InY,-InK;=C+ (1-a)(InL,-InK) + AIn Kg, + z, (4)

Nesse caso, o coeficiente do capital pablico encontrado foi 0,35, ou seja, um au-
mento de 1% no estoque desse capital eleva em 0,35% a produtividade do capital
privado. Tal impacto pode estar superestimado, ja que a existéncia de algum fator
ndo modelado pode influenciar tanto a produtividade quanto a infra-estrutura. Além
disso, a relacéo de causalidade pode ser inversa, pois uma elevacdo na produtividade
e no crescimento econdmico demanda mais inversdes em infra-estrutura.
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Ferreira (1996) tenta corrigir os problemas econométricos’ das estimativas de As-
chauer (1989), e encontra valores bem menores para o impacto do capital pablico
sobre a produtividade geral da economia e do capital privado: um aumento de 1%
nos investimentos em infra-estrutura levaria a um acréscimo de 0,11% na produtivi-
dade geral e de 0,08% na produtividade do capital privado. O importante a observar
é que os coeficientes ainda sdo positivos e significativos estatisticamente. Além disso,
pode-se constatar que a produtividade média da mao-de-obra dos EUA cresceu 2%
ao ano no periodo compreendido entre 1950 e 1970, e, posteriormente, caiu para
0,8% entre 1971 e 1985. Por outro lado, a porcentagem dos gastos em infra-estrutura
em relacdo ao P1B declinou de 2,6% para 1,5%, no periodo entre 1972 e 1983.

Comportamento semelhante ocorreu em todos os paises que compdem o Grupo
dos Sete. A taxa média de crescimento da produtividade para esses paises foi de 4%
ao ano entre 1960 e 1968; caiu para 3,2% no periodo 1968/1973; passou a 1,4% de
1973 a 1979, e manteve-se relativamente estavel, se comparada ao periodo anterior,
quando atingiu a média de 1,5% entre 1979 e 1986. Em contrapartida, no intervalo
1967-1985, houve tendéncia de declinio dos investimentos publicos como propor¢do
do PIB nos seguintes paises: Inglaterra, de 3,9% para 1,0%; Franca, de 3,5% para
1,6%; e Alemanha, de 3,1% para 1,5%. Essa relacdo para a Italia manteve-se estavel,
e a Unica excecdo é o Japdo, onde houve aumento, o que explica, em parte, seus ga-
nhos de competitividade no mercado internacional.

A utilizacdo de dados em menor nivel de agregacdo também corrobora a hipGtese
de que os investimentos em infra-estrutura sdo componentes de grande poder expli-
cativo para a eficiéncia econémica. Para dados da industria, existem dois estudos nos
quais preferiu-se concentrar a anélise: Nadiri e Mamuneas (1991); e Mullen, Williams
e Moomaw (1996). No primeiro, os autores estimam uma fungéo-custo e calculam a
elasticidade-custo por industria em fungdo dos servigos de capital em infra-estrutura
e do estoque de capital em P&D na economia dos EUA. Todos os valores estimados
sdo significativos (ver tabela 1) e apontam sinal negativo, ou seja, 0s custos da indUs-
tria caem quando aumenta a provisdo dos servigos de infra-estrutura. Em média, um
aumento de 10% dos investimentos nessa area reduzird os custos da industria em
1,5%. Portanto, ha um deslocamento para baixo na fun¢do-custo quando existem
melhores estradas e sistemas de comunicacéo, e suprimento eficiente de energia.

5 Aschauer (1989) considera que os residuos sdo autocorrelacionados e as varidveis utilizadas esta-
vam em niveis, com altas possibilidades de estarem captando uma tendéncia comum e serem in-
fluenciadas simultaneamente.
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TABELA 1
Estados Unidos: Servicos de Capital em Infra-Estrutura
1956/1986
Industria Elasticidade-Custo

Petroquimica -0,227
Quimica -0,160
Vidros -0,157
Papel -0,150
Plésticos -0,143
Alimentaco -0,133
Transportes -0,129
Metaldrgica -0,123
Metais primarios -0,119
Equipamentos elétricos -0,118
Instrumentos cientificos -0,117
Maquinaria -0,109

Fonte: Nadiri e Mamuneas (1992) e Ferreira (1994).

Mullen, Williams e Moomaw (1996) tentam explicar a diferenga nos indices de
eficiéncia da inddstria manufatureira para os estados dos EUA a partir do estoque de
infra-estrutura. Os autores isolam o efeito dessa area por meio do célculo de dois in-
dices. Um indice considera o estoque de capital publico como um insumo e o outro,
ndo. A metodologia utilizada €é a estimativa de uma funcdo de producdo de fronteira,
e 0s resultados encontrados mostraram que 0s capitais privado e publico sdo insu-
mos substitutos, ou seja, um aumento no estoque de capital publico diminui a de-
manda por capital privado. Esse é um resultado compativel com o mecanismo de
crowding-out, ou efeito deslocamento, no qual um aumento dos investimentos publicos
substitui o incremento dos investimentos privados. Por outro lado, a relagdo do ca-
pital publico com o insumo trabalho € de complementaridade; logo, um acréscimo
na formagdo de capital publico em infra-estrutura eleva a demanda por mao-de-
obra.®

No ranking dos indices de eficiéncia vale salientar que os estados da California e
de Nova lorque se posicionaram nos 262 e 232 lugares, respectivamente, quando o
capital publico é ignorado ou ndo separado da fungdo de produgdo. Porém, quando
esse capital é incluido diretamente como insumo, as posi¢des da California e de
Nova lorque caem significativamente: atingem os 43° e 422 |ugares, respectivamente.
E importante lembrar que tais estados sio intensivos em capital pdblico. Tal feno-
meno também ocorre, em menor escala, nos estados de Nova Jersey, Massachusetts,

6 Lessa (1996) ressalta que a area de infra-estrutura é um grande gerador de empregos no periodo
de construgdo, mas esse impacto diminui na fase de operagdo. Destaca também que esse efeito é
bastante dependente de tecnologia que, estruturalmente, é poupadora de mao-de-obra de menor
qualificagdo.
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Ohio, Illinois e Pensylvania. Esses resultados demonstram a relevancia do investi-
mento publico em infra-estrutura na determinagéo da eficiéncia produtiva.’

Duas regressdes foram obtidas, uma com o capital pdblico como insumo e a ou-
tra, ndo. Nas duas, o coeficiente de explicacdo dessa variavel foi significativo e eleva-
do. O impacto indireto do capital publico foi maior do que seu impacto direto, o que
justifica ainda mais a elevagdo dos investimentos em infra-estrutura.

Em comparagdo aos dados agregados, os resultados para a industria apresentam
estimativas da elasticidade-produto em relacdo a formacdo de capital em infra-
estrutura de menor magnitude. 1sso pode ser parcialmente explicado por problemas
econométricos com as estimativas que usam dados agregados e superestimam esses
valores. Além disso, no menor nivel de desagregacdo, os efeitos marginais do capital
publico para outros setores sao desprezados (efeito sistémico ndo capturado). Por-
tanto, ha uma variagéo bastante significativa entre essas estimativas, caso se conside-
re outras industrias ou setores da economia. Na realidade, a analise pode ser des-
membrada para setores da infra-estrutura de modo isolado, 0 que aumenta o leque
de resultados, pois determinada industria ou regido depende mais ou menos do tipo
de concentracgdo de capital publico disponivel.

Portanto, os investimentos em infra-estrutura representam uma das variaveis ex-
plicativas® das diferencas de crescimento econémico entre os paises. O mecanismo
de transmissdo pode ser dado pelo lado da oferta agregada com o aumento desses
investimentos que estimulam os investimentos privados. De fato, o retorno privado
pode ser elevado, ceteris paribus, caso haja melhores sistemas de comunicac¢éo, modais
de transportes e suprimento de energia.

Tal fendmeno é denominado na literatura econémica de crowding-in, diferente-
mente da conclusdo empirica de Mullen, Williams e Moomaw (1996), que encontra-
ram, para o setor manufatureiro, uma espécie de crowding-out (capitais publico e pri-
vado sdo substitutos). O mecanismo de crowding-in pode ser incorporado na analise
dos modelos de crescimento enddgeno, ou seja, o esforco de um pais em se capaci-
tar em infra-estrutura econdmica, capital humano, tecnologia, P&D e aparato institu-
cional (sobretudo em relacdo aos direitos de propriedade) o conduz a ser um pélo de
atracdo de investimentos privados e manter tendéncia de crescimento econémico.
Isso alarga as desigualdades entre os paises que adotaram ou ndo essa estratégia.

7 Os autores estimaram, ainda, uma regressao na tentativa de explicar as diferencas nos indices de
eficiéncia obtidos entre os estados. Algumas variaveis foram selecionadas: capital publico per capi-
ta; nivel educacional; taxa de sindicalizagdo; densidade populacional; e estrutura industrial.

8 Qutras variaveis sdo estudadas na recente literatura sobre crescimento econémico: acumulagéo de
capital humano; inovacdo tecnoldgica; defasagens tarifarias; estabilidade politica; aparato institu-
cional; e distribuicdo de renda.
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3 INVESTIMENTOS EM INFRA-ESTRUTURA

Os investimentos em infra-estrutura, por serem um dos principais impulsionado-
res do crescimento econdmico, sempre tiveram, no Brasil, prioridade na alocagdo
dos recursos. Ao longo dos ultimos vinte e nove anos (1970/1998), essa alocacéo foi
sempre comandada pelo Estado e os valores evoluiram, conforme pode ser visto no
gréfico 1, a seguir.

GRAFICO 1
Brasil: Investimentos em Infra-Estrutura e Sua Participa¢éo no PIB
1970/1998

E=Inv. Infra-Est.

(US$ Bilhdes)

=== no PIB

Fonte: FGV/Estatais.

A fase aurea desses investimentos deu-se no periodo 1977/1982. Na década de
70, fase de maior crescimento econdémico do pais, esses investimentos chegaram a
cerca de 27% da formacdo bruta de capital fixo (FBCF), entre 1976 e 1978; cairam
para aproximadamente 23% em 1979; e, em 1980, chegaram préximos dos de 1976.
As principais causas desse boom podem ser 0s ajustes internos feitos ao final dos anos
60 e a grande quantidade de recursos externos a procura de investimento ao longo
dos anos 70, que financiaram grandes projetos em infra-estrutura inseridos no 1l
Plano Nacional de Desenvolvimento (PND).

Ao iniciar-se a década de 80, apds os dois choques de precos internacionais do
petréleo (1973 e 1979) e, particularmente, a crise financeira do México (1982), os
principais credores externos comecaram a perceber que os paises em desenvolvi-
mento estavam com uma divida bastante elevada, e podiam colocar em risco, ja na-
quele momento, o pagamento do seu servi¢o. Assim, a partir de 1982, as exigéncias
para obtengdo de novos empréstimos externos aumentaram substancialmente. Ob-
servou-se maior monitoramento de instituicGes como o Fundo Monetario Interna-
cional (FmI1), que cobravam ajustes internos das economias em desenvolvimento
como forma de se garantir o pagamento dos juros.
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No caso brasileiro, a divida externa total chegou a US$ 102 bilhdes (infra-
estrutura em torno de 32%), com o servi¢o préximo a US$ 10 bilhdes ao ano. Dessa
forma, de um quadro de importador, o Brasil passou a ser exportador de capital. Como
conseqiiéncia direta, a taxa de crescimento do produto interno bruto (PiB) caiu e, tam-
bém, os investimentos das estatais em infra-estrutura. Entretanto, a partir de 1985, o pIB
voltou a crescer, enquanto os investimentos das estatais continuaram caindo, e, em 1990,
chegaram a um terco do que eram em 1980.

3.1 Evolug&o Recente: 1990/1998 Na primeira metade dos anos 90, a queda

dos investimentos foi ainda maior: passa-
ram de US$ 11 bilhdes, em 1990, para US$ 9,3 bilhdes, em 1995, o que baixou sua
relacdo com o PiB de 3,0% para 1,5%, respectivamente (ver tabela 2 e gréfico 2).
Atribuiu-se particularmente essa constante queda dos investimentos ao modelo de
financiamento adotado, baseado em empréstimos externos (que apresentaram eleva-
das taxas de juros e amortizacdes de curto e médio prazos) e estes que implicam alo-
cacdo dos recursos em um elevado nimero de projetos de grande porte (longo pra-
zo de maturagdo dos investimentos, alto risco e baixa capacidade de retorno).

TABELA 2
Brasil: Investimentos em Infra-Estrutura
e Sua Participagéo no PIB
1990/1998

Investimentost

Ano (US$ bilhdes) Participacdo no piB
1990 11,0 30
1991 94 25
1992 8,6 2,1
1993 8,6 19
1994 83 14
1995 93 15
1996 11,6 17
1997 13,7 1,6
1998 9,9 11

Fonte: Empresas estatais e SEST.
Nota: INdo incluidos os recursos do Orcamento Geral da Unido.
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GRAFICO 2
Brasil: Investimentos em Infra-Estrutura e Sua Participa¢éo no PIB
1990/1998

&
8
I
8

B
3

ol
3

(US$ bilhdes)
o

8 8 8

(% do PIB)

o
S
o
S

1990 1991 192 19983 1994 19% 19%6 1997 1998

O Investimentos
——()PIB

Fonte: Empresas estatais/SEST.

Nos ultimos nove anos foram alocados recursos em infra-estrutura econémica no
valor total aproximado de US$ 90,6 bilhdes, dos quais US$ 46,2 bilhdes em energia, US$
34,8 bilhdes em telecomunicactes e US$ 9,6 bilhdes em transportes (ver tabela 3).

TABELA 3
Investimentos em Infra-Estrutura Econémica
1990/1998
(Em US$ bilhdes)

Ano Energia TelecomunicagBes Transportes Total!
1990 8,8 1,6 0,6 11,0
1991 57 2,8 0,9 9,4
1992 49 2,8 1,0 8,7
1993 4,5 3,2 0,9 8,6
1994 39 3,2 12 8,3
1995 4,2 4,0 11 9,3
1996 4,0 6,0 16 11,6
1997 4,8 75 15 13,8
1998 54 3,7 0,8 9,9
Total 46,2 34,8 9,6 90,6

Fonte: Para energia, PETROBRAS e ELETROBRAS; para telecomunicagdes, TELEBRAS; para transportes, GEIPOT.
Nota: INdo incluidos os recursos do Orcamento Geral da Unido.
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Dos US$ 46,2 bilhdes investidos em energia (51,0% do total de infra-estrutura),
US$ 24,4 bilhdes foram em petroleo e US$ 21,8 bilhGes em energia elétrica (ver ta-
bela 4 e gréafico 3). Do montante alocado em petrdleo, aproximadamente 50,6%
destinaram-se a exploracdo e producdo (particularmente em aguas profundas na Ba-
cia de Campos); 23,2%, ao refino; 19,0%, aos terminais e dutos; 2,2%, ao transporte
maritimo, e 5,0%, a outros. J& no setor elétrico, cerca de 51,2% foram investidos em
projetos de geracdo (o principal foi a usina hidroelétrica de Xingd); 25,5%, em
transmissdo; 15,7%, em distribuicéo; e os restantes 7,6%, em instalagbes gerais.

TABELA 4
Energia: Investimentos em Petréleo e Energia Elétrica
1990/1998
(Em US$ bilhdes)

Ano Petroleo E. Elétrica Total’
1990 21 6,7 8,8
1991 25 32 57
1992 23 21 4,9
1993 2,7 18 45
1994 2,0 19 39
1995 23 14 42
1996 32 03 4,0
1997 31 18 4,9
1998 32 2,2 5,4
Total 24,4 21,8 46,2

Fonte: Para petréleo, PETROBRAS; para energia elétrica, ELETROBRAS.
Nota: INdo estdo incluidos os recursos do Orgamento Geral da Unido.

GRAFICO 3
Brasil: Investimentos em Energia Elétrica e Petréleo
1990/1998
B Elétrica
E B Petréleo
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Fonte: Estatais/SEST.

Quanto as telecomunicacdes, foram alocados cerca de US$ 34,8 bilhdes nesse
mesmo periodo, para atender, prioritariamente, a grande demanda reprimida dos
servicos das telefonias basica e movel celular, desenvolver tecnologias de transmisséo
de dados, textos e imagens, servico mével maritimo e de valor adicionado e videos,
entre outros.
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Nos transportes houve investimento total, nos Ultimos nove anos, de aproximada-
mente US$ 9,6 bilhGes, dos quais 59,3% no setor rodoviario, 28,2% no ferroviario, e
12,5% no portuério (ver tabela 5 e gréfico 4). Dos US$ 5,7 bilhGes destinados as rodovias,
58,1% foram alocados em restauragéo; 23,5%, em construcéo e pavimentacéo; e 18,4%,
em conservagdo, sinalizacdo, seguranca e outros. O setor ferroviério recebeu cerca de
US$ 2,7 bilhGes, dos quais 32% foram destinados & Companhia Brasileira de Trens Urba-
nos (CBTU); 28,8%, a Ferrovias Norte do Brasil S/A (FERRONORTE); 16,9%, a Estrada de
Ferro Parand Oeste S/A (FERROESTE); 154%, a Rede Ferroviaria Federal s/A (RFFSA);
3,7%, a VALEC Engenharia Construcdes e Ferrovias s/A; 2,4%, a Empresa de Trens Ur-
banos de Porto Alegre (TRENSURB); e 0,8%, a Estrada de Ferro Mineragdo Rio do Norte
(EFMRN).

Ao setor portudrio foram destinados cerca de US$ 1 216,5 milhdes, dos quais, em
média, 27,4% foram transferidos a Companhia Docas do Estado de Sdo Paulo
(CODESP);® 18,7%, a do Rio de Janeiro (CDRJ);* 11,2%, a do Rio Grande do Norte
(CODERN);" e 9,9%, a do Maranh&o (CODOMAR).* Os restantes 32,8% dos recursos
(US$ 393,6 milhdes) foram transferidos, em sua maior parte, para as Companhias
Docas do Estado da Bahia (CODEBA),”® do Espirito Santo (CODESA)* e do Para
(cop).®

TABELA 5
Transportes: Investimentos em Rodovias, Ferrovias e Portos
1990/1998
(Em US$ milhdes)
Ano Rodoviario Ferroviario Portuério Total
1990 455,0 1537 335 642,2
1991 656,6 1352 95,6 887,4
1992 596,3 230,6 126,9 953,8
1993 585,6 252,0 86,9 924,5
1994 315,6 820,7 66,7 1203,0
1995 513,6 490,0 54,2 1057,8
1996 997,5 252,5 350,5 1600,5
1997 1062,3 1485 289,2 1500,0
1998t 621,0 57,8 1574 836,2
Total 5803,5 25410 1260,9 9 605,4

Fonte: Transporte rodoviario:DNER; transporte ferroviario: GEIPOT.
Nota: 1Dados preliminares.

9 Administra os portos de Santos, Itajai, Laguna e Estrela.

10 Portos do Rio de Janeiro, Sepetiba, Niterdi, Forno e Angra dos Reis.

11 Natal, Cabedelo, Recife e Macei6 e Terminal Salineiro de Areia Branca.

12 Itaqui, Manaus e Itacoatiara e Terminais da Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) e da ALUMAR.
13 Salvador, Aratu, IIhéus e Aracaju.

14 Vitoria e Capuaba e terminais arrendados.

15 Belém, Vila do Conde, Santarém, Macapa, Obidos e Porto Velho.
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GRAFICO 4
Transportes: Investimentos em Rodovias, Ferrovias e Portos
1990/1998
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Fonte: Ministério dos Transportes e GEIPOT.
3.2 PrevisBes para 1999/2002 Na década de 90, o setor de energia perdeu vo-

lume consideravel de recursos, e ha atualmente
necessidade de se investir mais, particularmente no setor elétrico. Ja o setor de tele-
comunicacdes foi 0 que menos perdeu. O nivel previsto de investimento se mantém
alto para compensar a demanda reprimida e o avanco tecnoldgico. Quanto aos
transportes, espera-se maior participacdo do setor privado nos investimentos em
projetos com maior potencial de retorno.

No quadriénio 1999/2002, os investimentos em infra-estrutura estdo estimados
em US$ 110,5 bilhGes, dos quais 46,3% estdo previstos para a area de energia, 37,5%
para telecomunicacGes e 16,2% para transportes, com investimentos médios anuais
de US$ 27,6 bilhdes (ver tabela 6 e grafico 5). Esses valores estdo baseados no cres-
cimento médio anual de 4% do PiIB no periodo, resultado esse ja& comprometido em
1999.

TABELA 6
Estimativa de Investimento em Infra-Estrutura
1999/2002
Setor Investimentos Participacdo
(US$ bilhdes) (%)
Energia 51,2 46,3
Telecomunicac6es 41,5 37,5
Transportes 17,8 16,2
Total 110,5 100,0

Fonte: 1 Para energia: ELETROBRAS e PETROBRAS; para telecomunicacfes: TELEBRAS; para transportes: GEIPOT.
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GRAFICO 5
Estimativa de Investimento em Infra-Estrutura
1999/2002
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Fonte: ELETROBRAS, PETROBRAS, TELEBRAS € GEIPOT.

Dos US$ 51,2 bilhdes estimados para a area de energia, 58,6% estdo previstos
para o setor elétrico e os restantes 41,4%, para o de petréleo. Os dois setores adota-
ram uma taxa de crescimento médio anual dos seus consumos totais de 5%; o pri-
meiro planeja investir US$ 30,0 bilhdes (investimento médio de US$ 7,5 bilhdes ao
ano),”® e o setor de petréleo estima alocar recursos de US$ 21,2 bilhdes, com média
de US$ 5,3 bilhdes ao ano (ver tabela 7).

TABELA 7
Estimativa de Investimento em Energia
1999/2002
Discriminagéo Investimento Participacéo
(US$ bilhoes) (%)
A - Elétrica 30,0 100,0
Geracdo 15,3 51,1
Transmissdo 8,4 27,9
Distribuicdo 4.8 16,0
Instalacdes gerais 15 5,0
B — Petroleo 21,2 100,0
Exploracéo e producio 11,0 51,9
Refino 49 23,1
Terminais e dutos 3,7 175
Qutros 11 51
Transporte maritimo 0,5 2,4
Total (A + B)! 51,2 -

Fonte: Para energia elétrica: ELETROBRAS; para petrdleo: PETROBRAS.
Nota: !Energia elétrica = 58,6% e petroleo = 41,4% do total de energia.

16 Segundo dados de ELETROBRAS, 1996, p. 19.
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No setor de energia elétrica, 51% dos recursos deverdo ser alocados em geracgao;
28%, em transmissdo; 16%, em distribuicdo; e 5%, em instalacGes gerais (ver grafico
6). A maior proporc¢do na geragdo deve-se a necessidade do aumento da margem de
seguranca da oferta em relagdo ao consumo esperado, para reduzir-se, assim, 0 risco
de blecaute.

GRAFICO 6

Estimativa de Investimento em Energia Elétrica
199972002
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Fonte: ELETROBRAS.

Quanto ao petréleo, 53% destinam-se a exploracdo e producao; 23%, ao refino;
17%, aos terminais e dutos; 5%, a outros; e 2%, a ampliacdo e melhoria do trans-
porte maritimo (ver grafico 7). Essa distribuicdo reflete a politica da PETROBRAS em
concentrar esforcos na busca da ampliacdo da producdo interna desse energético,
com o objetivo de reduzir nos proximos cinco anos a dependéncia do pais em pe-
tréleo importado.

GRAFICO 7
Estimativa de Investimento em Petréleo
1999/2002
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Fonte: PETROBRAS.
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Em telecomunicages, planeja-se investir US$ 41,52 bilhGes nesses quatro anos,
dos quais 66,1% somente em redes basicas'’ e de acesso™® (ver tabela 8 e grafico 8).
Essa programacdo contempla a necessidade de alocacdo de recursos nas areas de
maiores demandas reprimidas da telefonia fixa, com beneficio direto ao setor servi-
¢os, bem como na ampliacdo do atendimento as populacdes que ja possuem telefo-
nes e as que ainda ndo possuem. Mesmo com a privatizacdo do sistema TELEBRAS, a
politica de investimento para o setor devera ser mantida, e, possivelmente, ampliada.

TABELA 8
Estimativa de Investimento em Telecomunicagdes
1999/2002
Discriminagéo Investimento Participacéo
(US$ bilhges) (%)
Redes basicas 15,88 38,5
Redes de acesso 11,51 27,6
Redes de interligacéo 747 18,0
Redes especializadas 4,72 11,3
Sistema interno de operacdo/apoio 1,94 4,6
Total 41,52 100,0
Fonte: TELEBRAS.
GRAFICO 8
Estimativa de Investimento em Telecomunicagdes
1999/2002
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Fonte: TELEBRAS.

17 Telefonias fixa e movel, dados faixa estreita, rede digital de servigos integrados (faixas estreita e
longa) e TV por assinatura.
18 Optico, convencional e sem-fio.
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Para a area de transportes estdo previstos investimentos de US$ 17,8 bilhdes, dos
quais 56,5% no setor rodoviario; 37,1%, no ferroviario; e 6,4%, no portuario. Com
0s US$ 10,1 bilhdes previstos para rodovias pretende-se, nesses quatro anos, restau-
rar cerca de 20 mil quilémetros; adequar a capacidade de 2,4 mil quilébmetros, con-
servar de forma preventiva e rotineira e sinalizar toda a malha sob responsabilidade
da Uni&o; construir aproximadamente 3,8 mil quildmetros de rodovias; e eliminar 1,6
mil pontos criticos, além de implantar e operar balangas nos principais segmentos da
malha rodoviaria (ver tabela 9 e grafico 9).

TABELA 9
Estimativa de Investimento em Transportes'
1999/2002
Sistema Investimento Participagdo
(US$ milhdes) (%)
A - Rodoviario 10051,1 100,0
Restauracéo 39398 39,2
Adequacéo de capacidade 2700,0 26,8
Construcéo 1361,3 135
Conservagao 718,8 7,2
Sinalizacdo 518,0 5,2
Eliminacéo de segmentos criticos 450,0 45
Plano diretor de pesagem 338,2 34
Campanha de educagdo e seguranca no transito 25,0 0,2
B - Ferroviario 6 609,1 100,0
Expansio 4703,1 71,2
Recuperacdo e modernizagdo da infra-estrutura 1450,0 21,9
Recuperacdo e modernizagdo do material rodante 4554 6,9
C- Portuario 11474 100,0
Recuperacdo, melhoramento e modernizagéo 1064,1 92,7
Dragagens 83,3 7,3
Total (A+B+C) 17 807,6 -

Fonte: GEIPOT, DNER € RFFSA.
Nota: trodoviario = 56,5%, ferroviario = 37,1% e portuario = 6,4% dos investimentos totais em transportes.

GRAFICO 9
Estimativa de Investimento em Transportes
199972002
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Fonte: Ministério dos Transportes.
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O modelo de financiamento a ser adotado propde a distribuicdo dos encargos
entre Unido, estados e municipios. Somente para os estados, a responsabilidade de
cerca de 15 mil quildmetros de rodovias devera ser transferida nos préximos quatro
anos. Prevé-se também a concessdo de aproximadamente 8 mil quildmetros para a
iniciativa privada. As possiveis fontes de recursos deverdo ser fiscais e as provenients
de financiamentos externos e de participagdo da iniciativa privada.

Para o setor ferroviario estdo previstos recursos de US$ 6,6 bilhdes para a restau-
racdo da infra-estrutura viaria e a recuperacdo da frota de locomotivas e vagdes, bem
como a expansdo da malha localizada em areas com alto potencial de demanda. No
sistema da Rede Ferroviaria Federal s/A (RFFSA) pretende-se realizar melhoramentos
e modernizacdo nas principais superintendéncias regionais," além da recuperacio de
cerca de 350 locomotivas.

O programa de concessdes da RFFSA, ocorrido em 1996/1997 com uma receita
em torno de R$ 1,5 bilhdo, contemplou a divisdo da empresa em seis areas de nego-
cios, correspondentes a seis malhas regionais: Oeste, Nordeste, Centro-Leste, Su-
deste, Sul e Teresa Cristina. Os concessionarios deverdo ser responsaveis pela opera-
¢80 e manutencéo da via permanente, do material rodante e dos demais ativos ope-
racionais e de apoio. Prevé-se que, com esse programa e a participacdo da iniciativa
privada, a capacidade de carga passara das atuais 39 milhGes para cerca de 60 milhdes
de toneladas transportadas no ano 2000.

Prevé-se, também, a expansdo do sistema em mais 3 763 quildmetros, em areas
que apresentam demanda, por meio da implement¢do dos seguintes projetos: cons-
trucdo da Estrada de Ferro Parand Oeste S/A (FERROESTE) (ligacdo Casca-
vel/Guaira/Dourados, com 395 km); Ferrovia Norte Brasil /A (FERRONORTE)
(primeira etapa: ligacdo Cuiaba (MT)/Aparecida do Taboado (ms)/Santa Fé do Sul
(sP), com 956 km e um ramal saindo de Alto Araguaia (TO) para Uberlan-
dia/Uberaba (MG), com 770 km); ponte sobre o rio Parana para ligar Aparecida do
Taboado a Santa Fé do Sul, com 3,7 km; Ferrovia do A¢o (conclusdo do trecho
norte, com 40 km); e Ferrovia Norte-Sul (conclusdo do trecho Imperatriz/Estreito,
com 120 km).

No setor portuério, prevé-se investimento de US$ 1 147,4 milhGes, dos quais
92,7% em recuperacdo, melhoramento e modernizagdo, e 7,3% em dragagens. Esse
investimento objetiva alcangar a necessaria reestruturacdo do setor, com recuperacao
e modernizagdo de sua infra-estrutura e melhoria de seu desempenho operacional. A
participacdo da iniciativa privada permitiria maior eficiéncia operacional e redugio
dos custos de transbordo. A implantacdo da Lei dos Portos (n® 8 630/93), e a adap-
tacdo das Companhias Docas as funcdes de autoridades portuarias permitird agao

19 Belo Horizonte, Juiz de Fora, Sdo Paulo (capital), Bauru, Corumba, Curitiba e expanséo da capa-
cidade de transporte entre Curitiba, Paranagua e Porto Alegre, bem como adequacdes nos siste-
mas de S&o Luis, Fortaleza, Recife, Salvador e Campos (RJ).
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comercial livre e autbnoma mais efetiva, integrada as diversas modalidades de trans-
porte.

Segundo o Plano Plurianual de Investimento (PPA), as fontes de recursos previs-
tas para esses investimentos em infra-estrutura provém do setor publico (66,3%) e
do setor privado (33,3%). Entretanto, dadas as caracteristicas dessas areas, pode-se
afirmar que o setor de telecomunicacfes é o0 que possui a maior atratividade, com
24,7% e 75,3%, respectivamente; energia vem em segundo lugar, com 59,2% e
40,8%; e, por Ultimo, transportes, com 69,1% e 30,9% conforme pode ser visto na
tabela 10 e no grafico 10, a seguir.

TABELA 10
Origem Prevista de Recursos para Investimento em Infra-Estrutura
1999/2002
(Em porcentagem)
Area Setor Publico! Setor Privado? Total
Telecomunicagdes 24,7 75,3 100,0
Energia 59,2 40,8 100,0
Transportes? 69,1 30,9 100,0

Fonte: PPAs 1996/1999 e 1999/2002 e planos de investimento das empresas estatais.
Notas:!Governos federal e estaduais e estatais federais e estaduais.
2Privatizagdo, concessdo de servigos e project finance.
3Area de menor atratividade econdmica. No setor rodoviario, a responsabilidade dos investimentos pablicos sera da Uni-
a0, dos estados e de alguns municipios, e a principal fonte de recursos devera ser a orcamentaria.

GRAFICO 10
Origem Prevista de Recursos para Investimento em Infra-Estrutura
199972002
100
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Fonte: PPA 1996/1999 e 1999/2002 e planos de investimento das empresas estatais.
Notas: !Privatizagéo, concessdo de servigos e project finance.
2Governos federal e estaduais e estatais federais e estaduais.
3Area de menor atratividade econdmica. No setor rodoviério, a responsabilidade dos investimentos pablicos sera da Uni-
do, dos estados e de alguns municipios, e a principal fonte de recursos devera ser a orgamentaria.
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No setor publico, os recursos estdo distribuidos entre as trés esferas de governo e
as empresas estatais federais, estaduais e municipais. Quanto a receita oriunda do
setor privado, estima-se que seja proveniente, principalmente, dos processos de pri-
vatizacdo e das concessdes dos servicos publicos.

4 FONTESDE FINANCIAMENTO DA INFRA-ESTRUTURA

Os recursos para financiar os investimentos em infra-estrutura econémica no
Brasil vieram, em sua maior parte, das empresas estatais setoriais, que dispdem de
quatro fontes: receita operacional; operacGes de crédito (interno e externo); receita
ndo operacional; e recursos do Tesouro Nacional. A receita operacional, oriunda da
venda de bens e servicos e das aplicagdes financeiras foi a principal fonte de recursos
no periodo 1980/1998, com 61,2% do total®® nesse Gltimo ano (ver tabela 11). No
conjunto das empresas, a despeito da redugdo dos precos e tarifas reais da maior
parte das estatais, particularmente a partir de meados dos anos 80, essa receita conti-
nuou crescendo até 1992 (90,8%). Trés fatores explicam esse crescimento: a entrada
em operagao de varios projetos;** a adogdo de politicas de discriminagio de pregos e
de vendas antecipadas de produtos e servicos (linhas telefénicas e produtos siderdr-
gicos), 0 que permitiu, por um lado, a apropriacéo de parcelas do excedente do con-
sumidor, e, por outro, a antecipacdo de receitas de vendas futuras; e, em terceiro lu-
gar, a expansdo das vendas de minérios e de produtos siderdrgicos ao exterior, favo-
recida pela politica de estimulo as exportac@es, inclusive pelas desvalorizagdes cambi-
ais ocorridas no periodo. A partir de 1993, a participacdo dos recursos proprios co-
mecou a cair; chegou a 59,3% do total em 1997, e aumentou para 61,2% em 1998. A
causa dessa queda, no periodo 1993/1997, foi a manutencdo do controle de precos e
tarifas sem a entrada em operacéo de novos projetos.

20 Antes de 1988 existiam o regime de caixa, 0s recursos vinculados e o controle de precos e tarifas.
A partir de 1989, o primeiro passou para 0 regime de competéncia; extinguiram-se 0s recursos
vinculados e manteve-se o controle dos precos e tarifas. Com isso, as empresas passaram a ser
avaliadas pelo nivel de eficiéncia alocativa e, como ndo estavam preparadas, ficaram vulneraveis
financeiramente a curto e médio prazos.

21 |taipu, Tucurui, terceira fase do projeto siderGrgico, Projeto Carajas, unidades industriais de ferti-
lizantes e de produtos petroquimicos, com a consolidagdo do Pdlo de Camacari e da Copesul.
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TABELA 11
Evolugdo das Fontes de Financiamento das Empresas Estatais Federais
1980/1998
(Em porcentagem)
Receita 1980 1985 1989 1992 1995 1997 1998t
Operacional 70,5 66,1 82,5 90,8 71,8 59,3 61,2
Op. de crédito 18,4 21,5 10,1 3,4 11,4 16,3 22,6
N&o operac. 3,3 6,5 2,7 19 0,8 0,1 0,1
Tesouro 3,2 59 4,7 0,7 13 18 0,8
Outros? 4,6 0,0 0,0 3,2 14,7 22,5 153
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: SEST (inclui vendas de minérios e produtos siderdrgicos, que nao séo infra-estrutura).
Notas: 11998: dados preliminares.
2Recursos para aumento do patrimonio liquido, controladora e outras estatais.

As operagOes de crédito foram a segunda fonte mais importante no financia-
mento dos investimentos das estatais; representaram 21,5% das receitas totais em
1985. Em 1992, cairam para 3,4%; depois, voltaram a crescer e atingiram 22,6% em
1998. A queda se deve ao elevado endividamento do pais e de algumas empresas,
COMO a ELETROBRAS. Entretanto, como o Brasil necessitava reduzir ou zerar déficits
do balanco de pagamentos, algumas empresas serviram de instrumento de captacéo
de recursos externos, varios dos quais alocados em projetos de baixa capacidade de
retorno. Assim, 0s custos aumentavam nos planos interno e externo. No plano in-
terno, por meio da elevagdo dos orgamentos elaborados pelos fornecedores e em-
preiteiros, pois estes ndo viam seus compromissos honrados (divida e juros); no pla-
no externo, os custos foram majorados pelo aumento do estoque da divida e pela
elevacédo das taxas de juros.

A receita ndo-operacional refere-se principalmente a venda de ativos e teve sem-
pre uma pequena participacdo no conjunto das receitas totais. Seu apice foi em 1985
(6,5%); caiu a 1,9%, em 1992, e 0,1%, em 1998. Os recursos oriundos do Tesouro
Nacional também tiveram pouca importancia relativa no conjunto das estatais. Em
1980, representavam 3,2%; em 1985 subiram para 5,9%; e cairam a 0,8% em 1998. A
partir de 1995, esses recursos comecaram a diminir, como reflexo da crise fiscal da
Unido e da desvinculacdo de receitas, a exemplo das quotas-partes dos impostos uni-
cos sobre energia elétrica, combustiveis liquidos e gasosos e servi¢os de telecomuni-
cacBes. Enquanto, nos anos 80, essa fonte respondia, em média, por 4% dos recur-
sos totais das estatais, essa participagdo caiu para a média de 1,3%, a partir de 1990.

Finalmente, as outras receitas, provenientes dos recursos para aumento patrimo-
nial e outros recursos de longo prazo (controladora, outras estatais e outras fontes),
sairam de zero, em 1989, para 22,5%, em 1997; em 1998, cairam para 15,3%. O cres-
cimento acentuado desses recursos no periodo 1989/1997 deve-se, em parte, a busca
de alternativas para a queda de participagdo da receita operacional.
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A Constituicdo Federal de 1988 pode ser considerada o marco institucional mais
recente das prioridades de investimento do setor publico. No periodo 1977/1982, o
Estado efetuou seus investimentos a partir da receita tributaria média de 24% do PiB,
enquanto, no periodo 1990/1998, essa relacdo situou-se em torno de 32% do pro-
duto. Ainda assim, varios servicos de infra-estrutura ndo estdo sendo ofertados na
quantidade e qualidade demandadas pelo mercado. Apesar de a receita ser maior, por
que o Estado ndo consegue financiar seus investimentos em infra-estrutura? As cau-
sas dessa incapacidade podem ser assim resumidas: crise da divida externa, pelo
efeito simultaneo da elevacéo das taxas de juros internacionais e do desaparecimento
do crédito externo, abundante até 1982; aumento dos encargos da divida publica in-
terna, pela elevacdo da relacdo divida da Unido/pPiB; aumento dos gastos correntes
do governo (previdenciarios e pessoal), a partir do inicio da chamada Nova Republi-
ca, em 1985; e mudancas de prioridades impostas pela Constituicdo Federal de 198822
[Giambiagi, 1997]. Atualmente, a maior parte da receita total da Unido é alocada em
despesas rigidas, como pagamento de pessoal e beneficios previdenciarios do INSs.23
Além disso, uma parcela maior das receitas da Unido foi transferida para os estados
sem a devida transferéncia de obrigacdes. Somente a implementagdo das reformas
administrativa e da previdéncia garantirdo maior disponibilidade de recursos e flexi-
bilidade em sua aplicagao.

No caso das empresas estatais ligadas a infra-estrutura econémica, pode-se afirmar
que os principais fatores que as tornam incapazes de manter os niveis necessarios de in-
vestimento estdo muito préximo da crise financeira da Unido: incapacidade de gerar
poupanca, devido a mudanca de prioridade dos gastos por parte do seu maior acionista;
pagamento de elevados juros em razéo do endividamento crescente e restricdo para pegar
novos empréstimos; repasses importantes aos fundos de pensdo; e incapacidade de redu-
¢do de custos no curto e médio prazos.

Pode-se dizer que as empresas reagiram de duas formas a crise: ha as que se endi-
vidaram ou ndo ajustaram o seu programa de investimento a essa realidade e ha as
que tiveram gestdo considerada mais empresarial. Enquadram-se nessa primeira for-
ma a ELETROBRAS e as instituicGes ligadas a area de transportes, e, na segunda, a
PETROBRAS € a entdo TELEBRAS. Para melhor entender essas diferencas, pode-se di-
zer que uma das causas esta no perfil das areas/setores. No caso das primeiras, 0 ge-

22 Garantiu, por exemplo, aumento da receita disponivel (liquida de transferéncias) da Unido para
educacdo de 13% para 18%; estabilidade e direitos especiais de aposentadoria para 0s servidores
da administragdo indireta; extensdo da aposentadoria, no atual sistema, para trabalhadores rurais;
universalizagio do atendimento médico, com a implantacdo do Sistema Unico de Satide (sus),
entre outros.

23 Em 1997, cerca de 74% da receita liquida da Unido (receita total menos transferéncias aos esta-
dos e municipios) foram destinados ao pagamento de pessoal e beneficios previdenciarios [BFp N2
2, IPEA].
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renciamento® é feito pelo Estado e os servigos estdo voltados, exclusivamente, para
0 mercado interno, enquanto os setores de petrdleo e telecomunicagdes estdo volta-
dos para 0os mercados interno e externo, sujeitos a mudangas, principalmente no
campo tecnoldgico.”

Assim, aquelas empresas voltadas somente para 0 mercado interno, apesar de te-
rem indicadores de qualidade como o elevado nivel de qualificacdo da sua mao-de-
obra, ficaram mais vulneraveis as ingeréncias politicas nos niveis federal, estaduais e
municipais, como € o caso das empresas da area de transportes.?® Ja o petroleo e as
telecomunicacOes, apesar de terem tido influéncias por parte do Estado, ficaram
mais no ambito federal e, assim, puderam ter administragdo mais empresarial. Con-
seqlientemente, seus quadros econémicos e financeiros permaneceram bem mais
ajustados.

Dois indicadores podem retratar esse ajuste: o endividamento externo e o nime-
ro de projetos inacabados. No inicio do primeiro semestre de 1998, enquanto 0s
setores de petrdleo e telecomunicagBes possuiam dividas no valor aproximado de
US$ 2,3 bilhGes e poucas obras iniciadas, somente o setor elétrico estava com uma
divida estimada em US$ 25 bilhdes (que correspondia a 7,1% da divida total do setor
publico) e muitos projetos caros inacabados. Entretanto, pelo lado da demanda, os
mais requisitados sdo os transportes ferroviario e rodoviario urbanos e o sistema de
telecomunica¢des. A maioria das cidades brasileiras estd com muitos estrangula-
mentos de trafego® (predominio do transporte individual associado a baixa qualidade
oferecida pelo servigo coletivo) e existe, somente em telefonia fixa, uma demanda
reprimida no pais de cerca de 15 milhdes de terminais.

A politica de pregos® e tarifas® para os produtos e servicos oriundos da infra-
estrutura econdmica pode ser dividida em trés fases: antes de 1973; de 1973 a 1989; e
a partir de 1990. A primeira fase, denominada empresarial [Calabi et alii, 1983],
aconteceu com total autonomia das empresas para planejar seus investimentos e,

24 Regulamentacdo, producdo e fiscalizacdo.

25 O petrdleo esta ligado ao mercado externo pela importagdo do 6leo cru, derivados e a tecnologia
referencial para pesquisa e prospecgdo. Quanto ao setor de telecomunicagdes, esta interligado ao
processo de comunicacdo mundial, 0 que implica pressdo externa para melhoria do sistema inter-
no (equipamentos, mao-de-obra, servigos, etc.).

26 Foi atingido pela extin¢do dos impostos vinculados e pelos problemas do federalismo fiscal (néo
estd muito claro quais sdo os responsaveis pelo setor).

271 L evantamentos preliminares feitos pelo DETRAN indicam que, somente na Grande S&o Paulo, en-
tram em circulacdo em média 1 mil automdveis novos por dia.

28 Proporcdo de dinheiro que se da em troca de determinada mercadoria e que constitui, portanto, a
expressdo monetaria do valor de um bem ou servigo.

29 Taxas pagas sobre os direitos de importacdo e exportacéo, transportes e prestagdo de servigcos em
geral (telecomunicag@es, consumo de energia elétrica, etc.).
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consequentemente, definir o preco ou tarifa que melhor remunerasse a alocagdo de
recursos desses setores. Ja a segunda fase, iniciada a partir do primeiro choque de
precos internacionais do petréleo (1973), estendeu-se até o final da década dos 80.
Essa fase foi marcada, essencialmente, pelo controle dos precos e das tarifas por
parte do governo federal, como instrumento de politica econdmica, no combate a
inflacdo, conforme pode ser visto na tabela 12.

i TABELA 12
Indices de Precos e Tarifas nos Setores Elétrico, de Petroleo,
Ferroviario e Portuario

1979/1982/1985/1989
(Base: 1979 = 100)
Ano Energia Elétrica Derivados de Transporte Servicos
Petroleo Ferroviario Portuarios
1979 100 100 100 100
1982 88 131 92 98
1985 85 109 89 89
1989 76 60 87 34

Fonte: Oliveira, Tacca e Fontenelle (1995).

De 1979 a 1985, com excecdo dos pre¢os dos derivados de petroleo, todas as tari-
fas foram reajustadas abaixo da inflacdo e reduzidas, em média, 40% em termos reais.
Os precos dos derivados de petrdleo estiveram acima, devido ao repasse de parte da
elevacdo do preco externo do 6leo, como medida de desestimulo ao consumo inter-
no e, também, como fonte de financiamento (subsidios cruzados) de parte do pro-
cesso de substituicdo da gasolina, dos 6leos diesel e combustivel por alcool anidro e
hidratado, energia elétrica e carvao energético, respectivamente.

Percebe-se que os anos 80 foram de grande perda de receita por parte das princi-
pais empresas estatais. Um importante exemplo encontra-se no setor elétrico que,
no periodo 1980/1995, transferiu um elevado volume de recursos, por meio do
controle das tarifas, ao setor industrial exportador brasileiro [Maciel, 1995]. A partir
de 1995 verifica-se tendéncia a recuperacdo dos precos e das tarifas dos principais
produtos e servicos vendidos pelas empresas estatais (exceto derivados de petrdleo), com
destaque para o periodo 1995/1998, em razdo, em grande parte, dos ajustes para inser¢ao
no processo de desestatizacdo (ver tabela 13 e grafico 11).
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TABELA 13
Indices de Precos e Tarifas Publicos em Setores Selecionados
1990/1998
(1991 =100 - médias anuais)
Ano En,ergla Petroleo Oleo Diesel GLP Gasolina Te_Ieco~mu-
Elétrica Importado nicagles
1990 107,3 92,9 102,7 95,1 108,2 125,6
1991 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1992 1139 94,3 1229 1117 95,1 109,3
1993 100,8 74,2 1217 109,0 86,9 109,9
1994 1141 61,1 109,6 1134 68,7 86,5
1995 112,1 63,2 107,3 110,5 66,2 84,4
1996 110,7 58,8 105,4 107,6 58,3 92,7
1997 1153 60,3 103,2 105,8 52,9 110,6
19981t 1224 66,8 106,1 109,2 74,8 112,9
Fonte: 1990 a 1994: Oliveira et alii; 1995 a 1998: ELETROBRAS, PETROBRAS € TELEBRAS.
Nota: 11998: indices preliminares, sujeitos a alteragéo.
GRAFICO 11
Brasil: Indices de Precos e Tarifas em Setores Selecionados
1990/1998
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Fonte: 1990 a 1994: Oliveira et alii, op. cit.; 1995 a 1998: ELETROBRAS, PETROBRAS € TELEBRAS.

4.1 O Papel do Estado nos Anos 90 O papel econdmico do Estado esta relaci-

onado a trés fungdes basicas [Rezende,
1983; Musgrave, 1959]: tornar mais eficiente a alocagdo dos recursos; melhorar o
bem-estar e a distribuicdo de renda; e garantir a estabilidade econdmica. A primeira
funcdo refere-se a intervencdo, de forma direta ou indireta, na producgdo de bens e
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Servicos que gerem economias externas positivas® (infra-estrutura econémica) para o
investimento privado e dos chamados bens publicos classicos (seguranca nacional e
justica, por exemplo).

Na segunda, o Estado se interessa, particularmente, por fornecer os chamados
bens meritérios, tais como educacdo e salde, nos casos em que o sistema de precos
inviabilizar o acesso da populacdo. Nesse caso, a fungdo alocativa de recursos con-
funde-se com a de redistribuicdo de renda. Esse papel é exercido quando o Estado
promove politica tributéria progressiva, aliada a uma estrutura de gastos e transferén-
cias socialmente justas (aposentadoria minima, seguro-desemprego, etc.).

Finalmente, a terceira funcdo® refere-se a manutencdo de um nivel de demanda
agregada adequado, quando a economia atravessa movimentos ciclicos de depressdo
(aumento dos gastos em obras puablicas para a geracdo de emprego e renda), e do
controle da inflagdo por meio das politicas monetéria e fiscal [Hall e Taylor, 1989].
No caso da América Latina, particularmente do Brasil, 0 modelo inicialmente adota-
do foi o do Estado desenvolvimentista interventor.*> As crises do modelo primario-
exportador e a incapacidade dos agentes privados nacionais de promoverem, de
forma auténoma, a superacdo dessa crise e a passagem para uma nova fronteira de
expansdo - a industrializacdo - levaram os Estados nacionais a assumirem papel
central no processo de industrializagao.

A primeira metade dos anos 90 é marcada por novas tentativas de estabilizacdo
econdmica por meio dos Planos Collor I e Il e Real. Importantes mudangas ocorre-
ram no front interno e no externo. A Constituicdo de 1988 foi 0 marco interno que
definiu varias mudancas nas prioridades de governo e de descentralizacdo de recur-
sos. Externamente, o processo de globalizagdo econdmica, aliado a necessidade de
uma série de reformas (financeira, tributéria, do sistema de seguridade social, privati-
zagdo), passaram a ditar a agenda de desenvolvimento da grande maioria dos paises,
sobretudo os da América Latina, ao contrério do modelo desenvolvimentista anteri-
or. Essa agenda atribui ao Estado o fortalecimento dos seus papéis de regulador e
fiscalizador e o incentivo a economia de mercado no dmbito da producéo e dos in-
vestimentos. Nesse contexto surgem as propostas de privatizacdo, concesséo e a
construcao de um novo marco regulatério dos servicos de infra-estrutura. O objeti-

30 Trata-se de elevar o retorno dos investimentos privados e, as vezes, a sua propria viabilidade.
Nesse caso, a provisdo dos servi¢os de infra-estrutura é capaz de elevar os investimentos e o pro-
duto nacional.

31 A simples existéncia do agente governo (que tributa e gasta) na economia reduz os impactos das va-
riacBes dos componentes autdbnomos da demanda agregada (exportacBes, consumo auténomo,
investimento autdnomo, etc.) sobre o nivel de renda e o produto da economia, pois 0 multiplica-
dor keynesiano é reduzido.

32 Para uma viséo historico-analitica da intervengéo do Estado brasileiro, ver Martins (1976).
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Vo basico é aumentar a participacdo do setor privado em novos investimentos, prin-
cipalmente em areas em que o Estado ndo atende totalmente.

A Constituicdo de 1988 descentralizou recursos em favor dos estados e munici-
pios e determinou papel mais ativo da Unido no atendimento das demandas sociais
(educacdo, salde e seguridade social). Houve aumento na obrigatoriedade da aplica-
¢do de recursos em educacdo, de 13% para 18% das receitas tributéarias (liquidas das
transferéncias). As contribui¢fes sociais, como o Finsocial e as receitas das loterias,
foram destinadas a seguridade social. A Unido transferiu parte da autoridade da tri-
butacdo para os estados e municipios e maior parcela dos tributos Ihes foi destinada,
40% dos impostos sobre combustiveis e lubrificantes e energia elétrica, 100% dos
impostos sobre 0s servicos de comunicacgéo e 10% dos impostos sobre minerais. Se-
gundo estimativa de Silva e Mussi (1992), a perda estimada da Uni&o, em 1992, foi de
1,2% do PiB, ou cerca de R$ 6,6 bilhdes. No entanto, essa descentralizacdo de recur-
sos ndo foi compatibilizada com a devida transferéncia de responsabilidades, o que
onerou bastante a Unido e agravou o desequilibrio fiscal.

A consequiéncia desse movimento foi maior rigidez orcamentaria, 0 que repre-
sentou valor bastante representativo quando se constata que a média dos gastos (ex-
ceto as transferéncias aos estados e municipios e despesas financeiras) da Unido em
seguridade social, no periodo 1990/1995, foi de 40,14% do orgamento. Por outro
lado, a parcela do or¢camento da Unido destinada aos investimentos foi pifia: passou
de 4,3%, em 1994, para apenas 3,0%, em 1995 [Piancastelli e Pereira, 1996]. Esse
quadro se confronta radicalmente com a crescente necessidade de investimento em
infra-estrutura.

No plano externo ha necessidade de a economia se tornar mais competitiva e
atrativa aos investimentos. A privatizacdo pode contribuir para 0 aumento dos in-
vestimentos externos, além da produtividade (mediante incorporacéo de tecnologia).
Dados do BID (1995) sobre a América Latina mostram que, no periodo 1990/1995, a
media da relagdo receitas origindrias do setor externo/receitas totais da privatizagdo foi de
39,65% (ver tabela 14): destacou-se a Argentina, com 47,92%, enquanto o Brasil fi-
cou com apenas 14,51%. Vale ressaltar que a area de infra-estrutura lidera as receitas
com privatizacdo nesse periodo, pois captou US$ 27,2 bilhdes, ou seja, 43% do total.
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TABELA 14
América Latina: Participacdo dos Recursos Externos
nas Receitas de Privatizacéo

1990/1995
(Em porcentagem)
Pais 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1990/95
Argentina 76,88 46,25 49,64 12,43 9,37 0,00 30,44
Brasil 0,00 62,04 4,39 3,32 11,45 0,00 5,15
México 37,68 17,08 2,06 0,00 0,00 NA 7,85
A. Latina 39,25 33,63 18,19 8,07 20,93 19,33 21,36

Fonte: BID.

A privatizagdo faz parte do universo das reformas indispensaveis como a tributa-
ria, a administrativa, a da seguridade social, a do mercado de trabalho e a abertura da
economia. De modo geral, a tendéncia é fortalecer o papel do Estado em areas
como educacédo (formagdo de capital humano) e salde. A Constituicdo de 1988 ca-
minhou nessa direcdo, embora se desviasse na abertura para a iniciativa privada da
exploragdo dos servigos de infra-estrutura. As mudangas constitucionais recentes,
como a flexibilizacgdo dos monopdlios naturais (telecomunicagdes, energia elétrica,
petréleo e gas natural) e a criacdo da Lei de ConcessGes de 13 de fevereiro de 1995,
apontam mudanga de rumo na importancia do papel do Estado no setor de infra-
estrutura. Foram criadas agéncias autbnomas para as denominadas atividades exclusi-
vas de Estado (regulamentagdo,®® fomento, fiscalizagdo, etc.)* nos setores elétrico,
de petréleo e gas e de telecomunicacdes. Essas agéncias sdo submetidas a contratos
de gestdo, nos quais o controle é exercido com o estabelecimento de metas e indica-
dores de desempenho inseridos nos contratos. Esse modelo pretende fortalecer o
poder regulador do Estado, sobretudo na area de infra-estrutura.

4.2 A Participagdo do Setor Privado A partir de 1995, o governo brasileiro

atribuiu significativa importancia a parti-
cipacdo do setor privado na retomada dos investimentos em infra-estrutura. Os in-
vestimentos previstos para energia, telecomunicacBes e transportes, no periodo
199671999, somam R$ 85,7 bilhGes, dos quais R$ 30,1 bilhdes deveriam provir da
iniciativa privada, o que representa 35,12%.

Pinheiro (1996) destaca quatro papéis que podem ser assumidos pela iniciativa
privada na provisdo e no financiamento dos servigos de infra-estrutura. Primeiro,
por meio do aumento da formacdo de capital nessa area. O governo iniciou uma sé-

33 As mudangcas recentes na legislagdo da regulagdo no Brasil serdo discutidas mais detalhadamente
na parte que trata dos novos modelos.

34 Para maiores detalhes, ver Presidéncia da Republica (1995a).
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rie de projetos e, por falta de recursos, deixou-0s inacabados. A retomada desses
projetos podera ficar a cargo do setor privado. Em segundo lugar, os custos desses
projetos podem ser revistos, porque o setor privado pode promover a otimizagao
dos recursos na implementacdo dos projetos. Desse modo, havera maior acréscimo
ao estoque de capital para 0 mesmo nivel de poupanga.

Em terceiro lugar, com a melhoria da eficiéncia no uso dos insumos, a produtivi-
dade seria incrementada e isso disponibilizaria maior quantidade de recursos para o
setor. Segundo estimativas do Banco Mundial (1994), esse uso mais eficiente dos re-
cursos pode gerar poupanca da ordem de 1% do PIB nos paises em desenvolvimen-
to, 0 que representa uma economia de cerca de US$ 55 bilhdes anuais. Nesse senti-
do, empresas privadas estrangeiras procuram associar-se a empresas domésticas para
garantir o aumento dos investimentos nos paises em desenvolvimento, onde a de-
manda apresenta grande potencial e a concorréncia ndo € tdo acirrada como nos pai-
ses de origem. Se as firmas internacionais atuam em consorcio nesses paises, duas
vantagens surgem: aprendizado do know-how técnico-operacional e gerencial, além de
maior grau de acesso ao mercado internacional de crédito.

Por ultimo, as tarifas obedeceriam a padrdo socialmente mais eficiente, seguindo
trajetoria que refletisse mais os custos e menos outras variaveis.* Assim, as principais
formas pelas quais 0 governo pretende incrementar a participacdo do setor privado
em infra-estrutura sdo a privatizacdo, a concessao dos servi¢os publicos e o incentivo
ao project-finance.

4.2.1 O Processo de Privatizacdo A privatizagdo, de maneira geral, pode ser definida

no Brasil cOMo a aquisi¢do ou incorporagdo de uma compa-

nhia ou empresa publica por uma empresa privada.

Ocorre sempre quando: i) existe esforco planejado de desregulamentacdo; ii) ha am-

pliacdo da producédo privada de bens e servicos produzidos pelo governo; iii) a em-

presa passa a apresentar lucros a curto ou médio prazo (ap6s a maturagdo do inves-

timento pioneiro feito pelo Estado, o empreendimento torna-se atraente para a em-

presa privada); e iv) apds um trabalho saneador do Estado, quando se trata de em-
presa falida absorvida pelo poder publico.

No Brasil, a privatizagdo dos ativos e a concessdo nos setores de infra-estrutura
objetiva, segundo BNDES (1994): “intensificar o processo de competicdo no atendi-
mento dos servicos e elevar a eficiéncia no setor e a competitividade da indUstria na-
cional pela reducdo do custo Brasil; aumentar o estoque de receita que ajuda na re-
ducdo da divida publica, além de desonerar os cofres publicos de prejuizos acumula-
dos por empresas deficitarias; liberar um maior aporte de recursos para 0 governo
federal concentrar esforgos nas politicas sociais (educacdo, salde, habitacdo, segu-

35 O governo brasileiro utilizou muito a politica de controle de precos e tarifas como medida de
combate a inflagdo.




INVESTIMENTO E FINANCIAMENTO DA INFRA-ESTRUTURA NO BRASIL: 1990/2002 35

ranca publica, etc.); e impulsionar o mercado acionario doméstico atraindo investi-
dores externos e capitalizando as empresas”. Além disso, a privatizagdo visa atrair in-
vestimentos externos de forma direta (novos investimentos para 0s setores-alvo) e
indireta (por meio da sinalizacdo de que o pais € receptivo ao capital externo), elevar
a taxa de investimento da economia, ampliar o atendimento e a qualidade dos servi-
cos/produtos e contribuir para a estabilidade macroecondmica por meio da consoli-
dacéo do plano de estabilizagao.

A privatizacdo tem sido mencionada como objetivo de politica econdmica no
Brasil desde o final dos anos 70, quando o entdo governo Figueiredo criou o Pro-
grama Nacional de Desburocratizagdo, por meio do Decreto n2 83 740, de 18 de ju-
lho de 1979.® Em 1981, nova legislacdo estabeleceu regras para transferéncias de
empresas publicas para o setor privado® e criou-se uma comissdo interministerial,
formada pelos ministros do Planejamento, da Fazenda e da Desburocratizagdo, para
conduzir o processo de privatizacdo e identificar as empresas estatais que poderiam
ser inseridas no programa.

Em 1985, primeiro ano do governo Sarney, nova legislacio foi aprovada.®* Um
novo Conselho Interministerial de Privatizagdo foi criado, formado pelos ministros
do Planejamento, da Fazenda, da Desburocratizagcdo, da Industria e do Comércio,
bem como pelos ministros responsaveis pelas empresas escolhidas para serem privatiza-
das. Em 21 de novembro de 1986 (Decreto n? 93 606), os procedimentos foram nova-
mente alterados. O conselho ganhou maior poder executivo e a iniciativa e a gestdo do
processo de privatizacdo foram retiradas da érbita do ministro responsavel pela empresa
a ser privatizada e atribuidas ao proprio conselho.

Apesar do esforgo no processo de venda dos ativos ao setor privado, os resulta-
dos, no periodo 1980/1986, foram extremamente modestos, pois alcangaram so-
mente cerca de US$ 190 milhdes. Segundo Mendes (1987), em dezembro de 1985,
esse valor equivale a menos de 0,6% do patriménio liquido das empresas estatais fe-
derais, e a aproximadamente 1,5% do valor de mercado das a¢cdes do subconjunto
dessas empresas, cujos papéis sdo cotados em bolsas de valores.

Em 1987, quatro empresas foram transferidas para o setor privado e alcangaram
vendas de US$ 21,217 milhdes. O valor acumulado, no periodo 1980/1987, chegou a
menos de US$ 220 milhdes. Werneck (1989) afirma que a analise da lista dessas em-
presas permite uma conclusdo muito clara a respeito do padrdo do processo de pri-
vatizacdo executado nesse periodo. Eram empresas privadas que, em decorréncia de

36 Para uma breve revisdo da evolugéo da legislagdo sobre privatizacéo, de 1979 a 1986, ver Mendes
(1987).

37 Decreto n® 86 215, de 15 de julho de 1981.
38 Decreto n? 91 991, de 28 de novembro de 1985.
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dificuldades financeiras, foram absorvidas pelo setor publico,* com o objetivo de
impedir suas faléncias. Assim, 0 que se observou, nesse periodo, foi um processo de
reprivatizacéo, considerado bastante diferente da transferéncia ao setor privado de
empresas com formagao histdrica oriunda do setor publico. Em 1988 e 1989, os re-
sultados das vendas melhoraram, com nimeros mais significativos.

No periodo 1981/1989 foram privatizadas 38 empresas, cujas vendas representa-
ram US$ 725,998 milhGes, o que significou melhoria de resultados, principalmente
quanto a eficiéncia econémica das privatizacbes. Em 12 de abril de 1990 (governo
Collor) foi criado, por meio da Lei n® 8 031, o Programa Nacional de Desestatizagéo
(PND), com os seguintes objetivos: reordenar a posicdo estratégica do Estado na
economia pela transferéncia a iniciativa privada das atividades indevidamente explo-
radas pelo setor publico; contribuir para a reducéo da divida publica e concorrer para
0 saneamento das finangas do setor publico; permitir a retomada de investimentos
nas empresas e atividades que vierem a ser transferidas a iniciativa privada; contribuir
para a modernizagdo do parque industrial do pais, com a ampliacdo de sua competi-
tividade e o reforco da capacidade empresarial nos diversos setores da economia;
permitir que a administracdo publica concentre seus esforgos nas atividades em que a
presenca do Estado seja fundamental para a consecucdo das prioridades nacionais; e
contribuir para o fortalecimento do mercado de capitais, pelo acréscimo da oferta de
valores mobiliarios e da democratizagdo da propriedade do capital das empresas que
integrarem o programa.

O programa possuia uma comissdo diretora, 6rgdo de deliberacdo colegiada, di-
retamente subordinada ao presidente da Republica, composta de oito a doze mem-
bros efetivos e igual nimero de suplentes, oriundos dos ministérios ligados ao tema,
além de representantes da sociedade com notorio saber em direito econémico, di-
reito comercial, mercado de capitais, economia, finangas e administragdo de empresas.

Foi criado, ainda, 0 Fundo Nacional de Desestatiza¢do, que tem natureza contabil
e é constituido pela vinculagdo, a titulo de deposito, da totalidade das participacGes
societarias em sociedades privatizaveis, de propriedade direta ou indireta da Unido,
cuja alienacdo venha a ser aprovada pela comissdo diretora. Para gerenciar este fundo
foi designado, pelo presidente da Republica, por proposta da comissdo, o Banco Na-
cional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES). Inicialmente, a comissao
deu prioridade a analise das empresas nas quais houvesse participacdo de capital, di-
reto ou indireto, da Unido e que atuassem nos setores siderdrgico, petroquimico e de
fertilizantes. As analises e 0s estudos setoriais e empresariais foram executados dire-
tamente pelo BNDES ou mediante contratacdo de terceiros.

39 Muitas delas ficaram sob o controle do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES), formando um grupo de empresas conhecido no pais como hospital do BNDES.
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No governo Collor, dezoito empresas foram transferidas ao setor privado,” o que
representou um total de US$ 5,4 bilhdes, dos quais US$ 4,0 bilhdes em receitas de
venda e US$ 1,4 bilhdo em divida transferida. Do valor referente a receita, US$ 3,966
bilndes foram pagos com as chamadas moedas de privatizacdo (podres),” e US$ 49
milhGes, em moeda corrente. J& no governo Itamar o programa foi fortalecido e
ampliado, e passou a atuar, também, na viabilizacdo das concessBes de servi¢os pu-
blicos, em possiveis parcerias entre 0 publico e o privado e na discussao sobre possi-
vel quebra de monopdlios (PETROBRAS, ELETROBRAS e TELEBRAS), especialmente a
partir da posse do entédo ministro da Fazenda, Fernando Henrique Cardoso.

Segundo a Secretaria de Desestatiza¢do do BNDES foram privatizados, nos vinte e
cinco meses do governo Itamar Franco, um total de quinze projetos,* que repre-
sentam cerca de US$ 6,5 bilhdes, dos quais US$ 4,6 bilhdes em vendas e US$ 1,9 bi-
Ihdo em dividas transferidas. Do total das receitas, US$ 3,0 bilhdes foram pagos em
moedas de privatizacdo e US$ 1,6 bilhdo, em moeda corrente, o que representou, as-
sim, significativo avanco em relagdo ao governo anterior.

Ao inicio de 1995, além da continuidade do programa, foram encaminhadas ao
Congresso Nacional propostas de concessdo de servicos na area de transportes (ro-
dovias, ferrovias e portos) e de criacdo das agéncias reguladoras dos setores de pe-
tréleo e gas, de energia elétrica e de telecomunicacdes. Os resultados alcancados no
triénio 1995/1998 indicam um valor total de privatizagdes e concessdes de US$ 72,7
bilhdes, o que representou 85,3% de todo o valor privatizado no periodo 1991/1998,
que foi de US$ 85,2 bilhGes (ver tabela 15).

TABELA 15
Brasil: Resultados Gerais das Desestatiza¢des
1991/1998
(Em US$ milhdes)
Programa Receitas de Vendas Dividas Transferidas Resultado Geral
1 Federal 46 168 11 326 57 494
1.1 pPND 19 611 9201 28 812
1.2 Telecomunicacdes 26 557 2125 28 682
2 Estaduais 22 520 5223 27 743
Total 68 688 16 549 85 237

Fonte: BNDES. Elaboracdo BNDES.

40 Destaque para USIMINAS, MAFERSA, AGos Finos Piratini, COPESUL, CST, GOIASFERTIL, COSINOR €
Mineragdo Caraiba.

41 As moedas de privatizacdo utilizadas pelo PND sdo: Debéntures da Siderbras (siBRr); Certificados
de Privatizacdo (cp); ObrigacGes do Fundo Nacional de Desenvolvimento (OFND); Créditos Ven-
cidos Renegociados (DISEC) (renegociados); Titulos da Divida Agréria (TDA); Titulos da Divida
Externa (DIVEX); Letras Hipotecérias da Caixa Econdmica Federal; e Notas do Tesouro Nacional
(NTN) - M (série M).

42 Os principais foram: CSN, COSIPA, ACOMINAS, PQU, POLIOLEFINAS, ULTRAFERTIL, EMBRAER € Ca-
raiba Metais.




38  INVESTIMENTO E FINANCIAMENTO DA INFRA-ESTRUTURA NO BRASIL: 1990/2002

Somente em 1997 e 1998, as desestatizacBes atingiram R$ 66,4 bilhdes, dos quais
R$ 29,8 bilhdes em 1997 e R$ 36,6 bilhdes em 1998 (ver tabela 16). Do valor de
1998, R$ 31,4 bilhGes originaram-se das privatizacdes e R$ 5,2 bilhdes das conces-
sdes e 0 grande destaque foi a privatizacdo do setor de telecomunicacdes, que alcan-
cou R$ 22,0 bilhdes, com agio de 63,7%.

TABELA 16
Brasil: Resultados Gerais das Desestatiza¢oes
1997/1998
(Em R$ milhdes)
Especificacdo 1997 1998 Total
Estaduais 16 526 10 391 26 917
Telecomunicac6es 5015 22 058 27 173
PND 8 268 4139 12 407
Total 29 809 36 588 66 497

Fonte: BNDES.

A participacdo de moeda corrente nas vendas dos ativos e nas concessdes dos
servigos cresceram rapidamente a partir de 1995. De 20%, saltaram para cerca de de
62% em 1996, e 80% em 1997 (ver grafico 12). Em 1998, dados preliminares indicam
que essa participacdo alcangou aproximadamente 97%, e, em 1999, pode chegar a
100%.

GRAFICO 12
Brasil: Desestatizagdes Totais e Participacdo de Moeda Corrente

1995/1998 e Perspectivas - 1999
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Fonte: BNDES.




INVESTIMENTO E FINANCIAMENTO DA INFRA-ESTRUTURA NO BRASIL: 1990/2002 39

Nos estados predominaram as vendas dos ativos das empresas de distribuicdo de
energia elétrica. Duas empresas destacaram-se pelo elevado agio: a Companhia Esta-
dual de Energia Elétrica (CEee) do Rio Grande do Sul, vendida por
R$ 3,1 bilhdes (agio de 297%); e a Companhia Paulista de Forca e Luz (CPFL), arre-
matada por R$ 3,01 bilhdes, com &gio de 70,1%. Quanto as telecomunicagdes,
destaque-se a privatizacido das empresas do sistema TELEBRAS,” vendidas por
R$ 22,058 bilhdes, e as concessdes da banda B da telefonia celular.*

No caso do PND, do total de R$ 8,268 bilhdes, 82,9% referem-se a venda da
Companhia Vale do Rio Doce (CVRD), dos quais R$ 3,299 bilhGes originaram-se da
receita de venda, e R$ 3,559 bilhGes, de transferéncia de divida. Cabe destacar que a
totalidade da receita de venda da cVvRD foi utilizada pela Secretaria do Tesouro Naci-
onal para abater divida pablica mobiliaria federal de curto prazo, mais onerosa para a
Unido.

No periodo 1991/1998 os setores com maior participacdo nos resultados gerais
da desestatizacdo® foram: 37% em telecomunicacdes; 33% em energia elétrica; 10%
em siderurgia; e 8% em mineracgdo (ver grafico 13). No caso de telecomunicac@es a
porcentagem refere-se & venda do sistema TELEBRAS e a concessdo da banda B da
telefonia celular. Quanto a energia elétrica, os destaques foram as privatizacdes das
empresas estaduais de distribuicdo, nas quais ocorreram &gios bastante elevados,
como nas vendas da CEEE e CPFL; no setor siderirgico foram varios projetos de
grande porte; no setor de mineracao, a participacdo € devida a venda da CVRD.

43 Foram formadas doze empresas para modelar as vendas: oito de telefonia celular (banda A); trés
de telefonia fixa; e a Embratel.

44 Foram divididas em dez areas: Grande Séo Paulo (area 1); interior de Séo Paulo (2); Rio de Janei-
ro e Espirito Santo (3); Minas Gerais (4); Parana e Santa Catarina (5); Rio Grande do Sul (6); regi-
do Centro-Oeste mais o estado do Acre (7); Amazonas, Roraima, Amapa, Para e Maranhdo (8);
Bahia e Sergipe (9); e Piaui, Ceara, Rio Grande do Norte, Paraiba, Pernambuco e Alagoas (10).
Cinco areas foram concedidas em 1997 (1, 2, 7, 9 e 10) e as demais, em 1998. Os destaques des-
sas concessOes foram as areas 1 e 2, vendidas por R$ 2,6 bilhGes (agio de 341,3%) e R$ 1,3 bilhdo
(121,2%), respectivamente.

45 PrivatizacGes e concessOes de servigos publicos (receita de venda), incluindo empresas e servigos
federais e estaduais.
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GRAFICO 13
Brasil: Participacdo Setorial nas DesestatizacOes
1991/1998
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Fonte: BNDES.

A participacéo do capital estrangeiro cresce continuamente. De 1991 a 1995, ficou
em 4,2% e, em 1996, subiu a 20% (venda da LIGHT e da Malha Oeste da Rede Fer-
roviaria Federal). Em 1997, atingiu 33% com as vendas da CVRD, das distribuidoras
estaduais de energia elétrica e com as concessdes da banda B da telefonia celular. Em
1998, ficou em aproximadamente 60%, particularmente devido a privatizacdo do
sistema TELEBRAS (ver gréafico 14). No periodo 1991/1997, o capital estrangeiro in-
vestido foi US$ 10,2 bilhGes (em 1997, foi US$ 5,13 bilhdes ou 50,3%), distribuidos
da seguinte forma: US$ 6,0 bilhdes (41,8%) nas privatizacfes estaduais; US$ 2,4 bi-
IhGes (13,3%) no PND; e US$ 1,8 bilhdo (39,7%) nas concessdes da banda B.

GRAFICO 14
Brasil: Participacdo do Capital Estrangeiro nas Privatizacdes
1991/1998
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Fonte: BNDES.
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Quanto a utilizacdo dos recursos das desestatizacdes, 0 Tesouro Nacional rece-
beu, no periodo 1994/1998, cerca de R$ 21,1 bilhes (ver tabela 17), dos quais
R$ 17,9 bilhdes foram utilizados para abater a divida publica, particularmente a de
curto prazo (de maior custo para os cofres publicos). Os anos de maior relacdo entre
0s recursos recebidos e os para abater divida foram 1996 e 1998, com 88,64% e
86,89%, respectivamente. Em 1999, espera-se que essa relagdo fique em torno de
92%.

TABELA 17
DesestatizacOes Federais: Recursos Repassados
ao Tesouro e Dividas Abatidas

1994/1998
(Em US$ milhdes)
Ano Recebidos Tesouro Abatimento Participacéo (%)
(A) (B) (C) = (B/A)
1994 873,65 489,48 56,03
1995 1415,12 1144,64 80,89
1996 780,01 691,42 88,64
1997 3879,10 3296,46 84,97
1998 14 108,09 12 258,91 86,89
Total 21 055,97 17 880,911 84,90

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

Nota: Além dessa quantia, os outros 50% do valor da venda da CVRD (R$ 1 648,0 milhdes)
foram destinados ao BNDES (FRE) como contrapartida da assungdo de dividas do FCvs.

Para 1999, a receita total das desestatizacGes prevista na terceira revisdo do acordo
com o FMI é de R$ 22,5 bilhGes, dos quais R$ 13,2 bilhdes viriam com privatizacdes
(R$ 9,2 bilhdes federal e R$ 4,0 bilhdes estaduais e municipais), e R$ 9,3 bilhdes, com
concessdes. No &mbito federal destacam-se as grandes empresas de geracéo de ener-
gia elétrica: Furnas, CHESF e ELETRONORTE (Tucurui). Em nivel estadual, as princi-
pais sdo as distribuidoras Companhia Paranaense de Energia Elétrica (COPEL), Com-
panhia Energética de Pernambuco (CELPE), Sociedade Anbnima de Eletrificacdo da
Paraiba (SAELPA) e Companhia Energética do Maranhdo (CEMAR). Até junho ultimo,
somaram-se R$ 2,407 bilhdes em desestatizacdes, dos quais R$ 1,996 bilhdo em pri-
vatizacdes e R$ 411,4 milhdes em concessdes. As privatizagBes foram de R$ 1,652
bilhdo, referente & Companhia de Gas de Sdo Paulo (COMGAS) (14 de abril); R$ 260
milhdes, ao Banco do Estado da Bahia (BANEB) (22 de junho); e R$ 83,65 milhdes, a
Empresa Sistema e Processamento de Dados (DATAMEC) (23 de junho). Quanto as
concessdes, R$ 342 milhdes representam o aluguel das areas para exploracdo de pe-
tréleo e gas natural (16 e 17 de junho), e R$ 70 milhGes sdo resultado da exploragao
da telefonia fixa no estado de Séo Paulo (23 de abril).

Assim, pode-se considerar que a histéria recente da privatizagdo no Brasil divide-
se em trés fases. A primeira, como se afirmou, foi a da reprivatizagdo. A segunda re-
fere-se aos grandes projetos industriais como os dos setores siderdrgico, petroquimi-
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co e de fertilizantes. A terceira e Ultima esta diretamente ligada a area de infra-
estrutura econdmica (energia, transportes e telecomunicagdes). Nas duas primeiras
fases ndo ha muito o que se discutir, pois o perfil dos projetos € necessariamente
privado. Os projetos da terceira fase merecem, contudo, maior atencdo quanto a de-
finicdo do papel do Estado e o do setor privado, principalmente com relacdo ao
fortalecimento da estrutura regulatoria que esta sendo redefinida ou remodelada du-
rante o ciclo de privatizagoes.

4.2.2 As Concessdes No caso da concessdo, uma séria dificuldade apontada por

Pinheiro (1996) é a auséncia de instrumentos financeiros de
longo prazo adequados ao financiamento de novas construgdes. Os esquemas tradi-
cionais de intermediacdo de crédito estdo perdendo importéncia, principalmente
para os grandes investimentos. As novas engenharias financeiras que englobam os
derivativos, swaps e operacOes securitizadas buscam compatibilizar ativos e passivos
dos tomadores e emprestadores de recursos, para se adequarem ao financiamento do
setor de infra-estrutura.

A operacionalizacdo desses novos instrumentos financeiros é essencial para viabi-
lizar os financiamentos da parceria publico-privado. A poupanca institucional ou
contratual, derivada dos fundos de penséo, possui perfil adequado como funding des-
ses novos instrumentos, pois os aplicadores desejam rentabilidade a taxas moderadas
e enfatizam a seguranca das aplicagOes. Estas tém maior prazo de maturacéo, o que
garante retorno para viabilizar o pagamento dos beneficios aos participantes. Nesse
sentido, os fundos de penséo sdo ofertantes potenciais dos financiamentos em infra-
estrutura, pois podem superar R$ 100 bilhGes em ativos no ano 2000. No entanto, as
restricdes incidentes sobre as aplicacdes desses fundos podem limitar o fluxo de re-
cursos para o financiamento em infra-estrutura.

Algumas experiéncias nacionais de concesséo sdo promissoras, como as dos mu-
nicipios de Limeira e Ribeirdo Preto. Em Limeira, a concessdo se estenderd por
trinta anos e uma companbhia brasileira (CBPO) e outra francesa (Lyonnaise des Eaux)
explorardo os sistemas de agua e esgoto. Os investimentos previstos sdo da ordem
de US$ 100 milhdes. As rodovias constituem outra area na qual as concessdes estdo
sendo aplicadas. Os trechos Rio-Sdo Paulo, Rio-Juiz de Fora, Rio-Teresopolis e a
Ponte Rio-Niter6i somam aproximadamente 840 km e devem receber investimentos
de US$ 1,2 bilhdo.

A revitalizagdo das concessdes no Brasil é fundamental como instrumento de
atracdo dos investimentos e de regulacdo do setor. O marco juridico-legal deve con-
ter regras claras e permanentes, com suficiente flexibilidade para comportar altera-
¢Oes diante das descontinuidades tecnoldgicas e das mudancas econémicas e institu-
cionais. Deve também evitar o discricionarismo que pode ocorrer diante das mudan-
cas de governo. Segundo a Constituicdo Federal (art. 175), os itens obrigatorios que
devem constar de uma lei de concessdes sao: o regime das concessionarias; as condi-
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¢Oes do contrato, tais como renovacgao, tempo, resciséo e fiscalizacéo; os direitos dos
usuarios; a politica tarifaria; e a manutencéo do servigo adequado as necessidades dos
consumidores.

A viabilidade da participacdo do capital privado incorpora-se ao equilibrio eco-
némico-financeiro do contrato, que deve conter as previsdes e a cobertura do risco
da concesséo e indicar, de forma destacada, as previsdes de demanda e a garantia de
reposicdo das tarifas (sobretudo no caso de aceleracdo inflacionaria). Além disso,
deve-se minimizar o risco macroecondmico do pais, como, por exemplo, 0 risco
cambial e de juros para os investimentos externos e domésticos, respectivamente.
Existem outras variaveis envolvidas que devem ser tratadas por uma lei de conces-
sOes, para evitar a acomodcdo e o poder de monopdlio do concessionario: a politica
de investimentos, associada ao atendimento satisfatorio em qualidade e quantidade
dos servicos; a politica ambiental (preservacao da area a ser explorada); e a politica de
competitividade.

A concessdo deve estar vinculada a um plano diretor de mapeamento do setor, e
abordar trés questdes: condicdes tecnoldgicas, necessidades de investimento e previ-
sdo de demanda. Com esse mapeamento sera possivel identificar as areas de maior
retorno econdmico e, portanto, de maior interesse para o setor privado. Por outro
lado, um grande problema deve ser resolvido pelo regulador do setor: a viabilizacéo
do atendimento as areas de baixa rentabilidade. As solu¢cBes mais usuais sdo duas:
vincular a concessao de areas de elevados ganhos as de baixo e adotar mecanismo de
subsidio cruzado nas tarifas, ou vincular as dotagdes orcamentarias especificas para
as areas de baixo rendimento. Essa Ultima alternativa vem adquirindo simpatia por
parte dos especialistas pelo fato de introduzir maior transparéncia na vinculagdo dos
recursos publicos.

Wald, Moraes e Wald (1992) enumeraram condicionantes fundamentais para o
sucesso das concessdes: negocios com capacidade de autofinanciamento; garantia da
manutencéo de tarifas acordadas no contrato e a possibilidade de reajuste; compati-
bilizacdo de tarifas com a capacidade de financiamento dos usuarios; riscos econémi-
cos (comercial e financeiro) a serem assumidos pelo concessionario; e riscos politico
e social, assumidos pelo governo. Essas proposi¢des mostram a importancia do
equilibrio econdmico-financeiro do contrato, que deve ter por base a tarifa (instru-
mento essencial do financiamento) e a reparticdo dos riscos entre 0 concessionario e
0 poder concedente.

No Brasil, a Lei de Concessdes (n? 8 987, de 13 de fevereiro de 1995) foi uma op-
¢do por diretrizes na qual o poder concedente (Unido, estados, 0 DF e 0s munici-
pios) subordinara suas peculiaridades na concessao dos servicos a essa lei geral. A
tendéncia é formular regulamentacdo especifica para cada um dos setores (por
exemplo, a Lei n2 9 074, de 7 de julho de 1995, para os servi¢os de energia elétrica).
A concessao podera ser precedida ou ndo de execucdo de obra publica.
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Na Lei de ConcessGes, 0 capitulo 1V, que trata da politica tarifaria, busca deter-
minar o equilibrio econdmico-financeiro do contrato e assinala a possibilidade de
exploracdo de outras fontes de receita®® e de diferenciacio de tarifas, nas quais o sub-
sidio cruzado pode ser inserido. O capitulo V (Licitacdo) descreve que o contrato
vencedor sera aquele que apresentar menor valor da tarifa e/ou maior oferta dos
servigos e, em igualdade de condicGes, sera dada preferéncia a empresa brasileira. Os
critérios que constardo do edital de licitagio obedecerdo a legislacdo propria que
contém, inclusive, planos de investimentos para atender a prestacdo de servigos. As
empresas deverdo ter acesso a0 mapeamento do setor (condi¢des atuais e viabilidade
futura) e admite-se a possibilidade da participacdo de consércio de empresas.

O capitulo VI trata do contrato de concessao; nele sdo determinadas todas as
condicBes para a prestacdo dos servicos (objeto, area, prazo, indicadores de qualida-
de de servico, modo de atendimento, penalidades, bens reversiveis, etc.). Além disso,
é permitida a terceirizacdo e a subconcessdo (desde que autorizada pelo poder con-
cedente). Nos contratos de financiamento realizados pelas concessionarias, 0 artigo
28 prevé a utilizacdo das receitas futuras advindas da prestacdo dos servigos como
garantia.”’ A lei de concessdes prevé ainda uma série de obrigagGes atribuidas ao po-
der concedente (capitulo VII), entre as quais: instituir rgdos de regulacdo; intervir
no contrato de concessdo; estimular o aumento da qualidade, produtividade e com-
petitividade na prestacdo dos servicos; obedecer a preservacdo ambiental; e estimular
a formacéo de associacdes de usuarios.

O capitulo X versa sobre a extingdo da concessao e enumera as varias formas pe-
las quais o contrato pode ser encerrado: no término do prazo, com a reversdo gra-
tuita dos bens como regra geral; se existir encampacao ou resgate por interesse pu-
blico ou administrativo,* nos casos de rescisdo de contrato sob a forma de ato uni-
lateral do poder concedente (por exemplo: inadimpléncia do concessionario); se
houver decisdo judicial (descumprimento do contrato por uma das partes); e na
anulacdo do contrato (se € feito irregularmente, celebrado sem concorréncia). Tam-
bém prevé-se, nesse capitulo, que a concessionaria devera receber uma indenizacdo
referente a parcela dos investimentos realizados, uma vez encerrado o contrato.

Espera-se que essa nova Lei de ConcessGes possa, a partir dessas diretrizes basi-
cas, atrair novos investimentos para os setores de infra-estrutura. Aos possiveis investi-
dores, é fundamental na garantia do equilibrio econémico-financeiro do contrato. Para 0s
usuarios, a lei pode representar uma garantia dos seus direitos por meio da prestacdo ade-

46 A exploragdo comercial de outdoors e de bares e restaurantes as margens das rodovias é um exem-
plo tipico dessa modalidade de receita.

47 Esse tipo de garantia é bastante utilizado nas experiéncias internacionais de project-finance.

48 A lei ndo define quais seriam os casos de resgate por interesse pdblico. 1sso pode afastar alguns in-
vestidores que podem entender que havera possibilidade de discricionarismo na extincdo do
contrato de concessao sob a alegacdo de interesse publico.
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quada dos servigos, sobretudo se esse novo marco juridico-legal estimular a criagdo de
comissdes representativas dos direitos dos usuarios.

4.2.3 O Processo de Regulagdo A regulacdo pode ser conceituada como um

conjunto de normas e instrumentos pelos
quais se controlam variaveis-chave (precos, qualidade, quantidade produzida, custos
internos e externos, etc.) de uma industria. A presenca de 6rgdos de regulacdo tem
como finalidade garantir a qualidade no atendimento dos servigos, combater abusos
tarifarios e cobrar a execucdo dos projetos de investimento das firmas, com auto-
nomia para promover fiscalizacdo independente de pressGes politicas e interesses
corporativistas do governo e do setor privado. Deve também incentivar-se a eficién-
cia produtiva (producdo a custo minimo) e alocativa (quantidades e precos 6timos
em relacdo a estrutura da inddstria), e 0 aumento da competitividade e da qualidade
na prestacdo dos servigos. Os instrumentos de regulacdo devem basear-se em regras
claras e estaveis.

O papel estratégico da regulacdo esta associado as inovacgdes tecnoldgicas que al-
teram substancialmente a estrutura de mercado. A atual tecnologia digital e de fibras
Gticas no setor de telecomunicacGes permite que as empresas de Tv a cabo também
possam prestar servico de telefonia fixa. Os 6rgaos reguladores dos EUA e da Ingla-
terra ja permitiram a abertura de mercado para esses competidores potenciais. Outra
maneira de incentivar-se a competicdo é por meio da segmentacdo intersetorial. A
separacao do setor de energia elétrica entre geracdo, transmisséo e distribuicdo impli-
ca a permissdo para que os produtores independentes possam gerar energia elétrica,
fornecendo-a para os consumidores interessados. Portanto, a quebra do monopdlio
natural (viabilizada economicamente) deve ser sancionada institucionalmente pela auto-
ridade do regulador. Para o setor de gas natural essa separacdo € feita entre o trans-
porte e a distribuicéo.

Podem-se identificar trés instrumentos de regulacdo mais usados [Banco Mundial,
1994]: o preco cap ou formula RP1 — X; a regulacéo pela taxa de retorno; e a competi-
¢do de referéncia (yardstick). O primeiro instrumento € bem utilizado nos setores de
telecomunicacOes e energia elétrica, e é inclusive parametro para a ESCELSA € a
LIGHT, empresas brasileiras de energia elétrica privatizadas. Trata-se de um meca-
nismo de incentivo ao aumento da produtividade das empresas, que se limitam a re-
ajustar suas tarifas de acordo com a variacdo de um indice de precos ao consumidor
(RP1) menos um fator de produtividade (X) determinado pelo regulador. Tal fator
deve refletir o crescimento esperado da produtividade e geralmente é revisto depois
de cinco a oito anos, a ndo ser que fatos exdgenos ao controle da firma comprome-
tam o equilibrio econémico e financeiro do contrato. As empresas sdo estimuladas a
obter produtividade acima daquela determinada pelo 6rgdo regulador, para auferir
ganhos de rentabilidade.
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O segundo instrumento consiste na determinacédo de uma taxa de retorno apro-
priada para cobrir os custos das firmas (que inclui operacdo, manutencgdo, deprecia-
¢do e impostos) e garantir uma taxa de lucro socialmente aceitavel. O problema mais
grave é determinar qual seria essa taxa. Para isso, além de longas negociagdes entre o
regulado e o regulador, é necessario que as informacgdes sobre a estrutura da empresa
e do setor sejam precisas e confiaveis, para que ndo ocorra 0 que na teoria se con-
ceitua como a captura do regulador, ou seja, os interesses da indUstria sdo priorizados
com relacdo aos dos consumidores [Vickers e Yarrow, 1991]. Além disso, esse ins-
trumento de regulacéo pode levar ao desincentivo ao aumento dos investimentos em
inovagdes tecnoldgicas, pois a taxa de retorno € pré-determinada.

Nas situacGes de monopolio, esses dois instrumentos podem convergir na medida
em que o regulador necessita observar as taxas de retorno do monopolista. Porém,
em um mercado competitivo, os lucros sdo limitados por essa estrutura. Segundo
relatério do Banco Mundial (1994, p. 70): “Por exemplo, no mercado estadunidense
de telefonia de longa distancia, o preco mais alto do provedor dominante (AT & T) é
Unico, porque os ganhos sdo limitados por competidores ofertantes”.

A regulacdo pela competicdo de referéncia é uma forma de estabelecer padrdes de
comparagdo nacional e internacional de precos, custos, investimentos e qualidade
dos servigos a serem seguidos pelas empresas reguladas. Se o setor € pouco compe-
titivo, existe tendéncia a acomodacdo das firmas que dominam o mercado. Os Or-
gaos de regulacdo das companhias de agua da Franca e da Inglaterra fazem acompa-
nhamento dos custos relativos entre as empresas. No Chile, criou-se uma firma ficti-
cia (firma eficiente) como modelo de comparagdo no setor de telecomunicagdes. Os
precos e custos dessa firma sdo baseados em tendéncias internacionais e servem de
parametro para que as empresas tentem alcanca-los. Foi estabelecido um sistema de
recompensa financeira para as empresas que Se aproximarem ou superarem a perfor-
mance da firma eficiente.

Outro instrumento de regulacdo refere-se a imposicdo de restricdes de quantida-
des com a finalidade de evitar a concentragdo do atendimento nos mercados mais
lucrativos. Nas Filipinas, por exemplo, atrelou-se a opera¢do de uma linha internaci-
onal a instalacdo de trezentas linhas locais. No entanto, existem limitacdes nesse tipo
de instrumento e ha outras formas de regulacdo que defendem a promocdo da con-
corréncia potencial como a melhor forma de se garantir eficiéncia e combater prati-
cas anticompetitivas. Nesse sentido, a Teoria dos Mercados Contestaveis [Baumol e
Wilig, 1982] defende a desregulamentagdo, por meio da qual o mercado se encarrega
de punir as empresas que cobram precos exorbitantes e servicos de ma qualidade.
Essa teoria pressup®e barreiras minimas a entrada e confia na soberania do consu-
midor e nos canais de acesso pelos quais ele devera monitorar, por meio de reclama-
¢Oes e denuncias, as empresas prestadoras de servigos.

Muitos aspectos de uma regulacdo ideal devem estar associados a estrutura e a di-
namica do mercado, que sofre alteragdes importantes apds o processo de privatiza-




INVESTIMENTO E FINANCIAMENTO DA INFRA-ESTRUTURA NO BRASIL: 1990/2002 47

¢do e exposicdo a concorréncia, como ja foi descrito. Para essa questdo, tomam-se
novamente os exemplos dos setores de telecomunicac@es e elétrico na Inglaterra. A
privatizacdo da British Telecom (BT) ocorreu em 1984, o que ocasionou a formacéao
de um duopdlio, no qual a empresa Mercury competia em setores de maior rentabi-
lidade como a telefonia internacional e a de longa distancia. Além disso, a Mercury
atua principalmente junto ao setor empresarial. No entanto, no segmento de telefo-
nia fixa local, a BT continuou a ser soberana e detinha, em 1991, a quase totalidade
do atendimento nos setores residenciais (proximo a 100%) e empresariais (94%). A
estrutura regulatdria permitiu que as empresas operadoras de TV a cabo também en-
trassem na telefonia local fixa com o objetivo de quebrar o quase monopdlio da BT
nesse segmento e duplicar a infra-estrutura local.

O principio tedrico dessa tomada de decisdo refere-se a possibilidade do aumento
da competicdo a partir das mudangas tecnoldgicas pelas quais vem passando o setor.
As quinze empresas de TV a cabo estariam desfrutando de economias de escopo no
transporte de voz, imagens e dados. No entanto, a BT possui rendimentos crescentes
de escala que ainda determinam o monopdélio regulado como a melhor opcdo em
termos de bem-estar [Gorini, 1996]. De fato, ap0s a privatizagdo, verificou-se subs-
tancial incremento no nimero de pessoas com acesso a telefonia: de 78%, em 1984,
para 90%, em 1993. Além disso, grandes investimentos (digitalizacdo de redes e fi-
bras Oticas) foram realizados para diversificar os servicos. Para que a atual politica de
regulacdo seja Otima, é necessario que, a longo prazo, as barreiras a entrada no setor
se reduzam com a queda dos custos dos investimentos.

O desempenho do Office of Electricity Regulation (OFFER) da Inglaterra tem
apresentado falhas no combate a préaticas anticompetitivas do duopélio privado que
domina o processo de geracdo. Além disso, o regulador esta sendo acusado de ser
pouco rigoroso no estabelecimento do fator de produtividade (X), que influencia na
férmula RPI - X de reajuste dos precos dos monopolios de transmissdo e distribui-
¢éo. O valor de X ficou abaixo do que se poderia esperar para um aumento menor
ou mesmo a reducéo dos precos. No entanto, ao considerarmos o segmento de for-
necimento ao consumidor final, a estrutura competitiva que se estabeleceu poderia
beneficiar mais o consumidor final do que os instrumentos regulatérios impostos.
Um mecanismo semelhante de competitividade poderia ser promovido no processo
de geracdo. Nesse caso especifico, a Teoria dos Mercados Contestaveis parece ser
mais adequada.

Portanto, o regulador enfrenta o dilema de equilibrar objetivos como: aumentar o
bem-estar dos consumidores (por meio de tarifas socialmente aceitaveis, servicos de
boa qualidade e universalizagdo dos servi¢os) e manter a rentabilidade e a atratividade
econdmica da industria (garantia de retorno, necessidade de novos investimentos e
melhoria tecnoldgica).

A experiéncia de regulacdo no Brasil mostra a necessidade de mudancgas, ndo so-
mente porque o governo tem a intencédo de elevar a participagdo do setor privado na
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operacao dos diversos setores de infra-estrutura, mas também porque ha necessidade
de reorganizacdo institucional que fortaleca as entidades de regulagdo. Os servigos de
utilidade publica (infra-estrutura em geral) ficaram, ao longo das Ultimas décadas, sob
responsabilidade do Estado. Nesse periodo - iniciado na década de 30, quando o
Estado comegou a assumir gradativamente varios setores -, criaram-se inimeros Or-
gaos. Contudo, a estrutura organizacional mostrou-se ineficiente com a presenca de
multiplos 6rgdos e empresas, e revelou sérias dificuldades na coordenacdo de atribui-
¢Oes. O resultado final demonstra sobreposi¢es de funcdes e lacunas de atuagdo. A
regulacdo e demais funcdes tornaram-se bastante frageis. Segundo Johnson et alii
(1996): “O fato de varios 6rgdos atuarem sobre os mesmos problemas, de modo ndo
integrado, gera um subaproveitamento de recursos e reducdo da eficacia global”.

Levantamento feito por Johnson relaciona dezoito 6rgdos somente no setor de
transportes, em nivel federal, dos quais pelo menos seis tém as caracteristicas de re-
gulador: Secretaria de Transportes Terrestres; Secretaria de Transportes Aquaviarios;
Secretaria de Transportes Urbanos (vinculadas a Secretaria Geral do Ministério dos
Transportes); Conselho Nacional de Transportes; Departamento de Aviagdo Civil
(DAC); e Superintendéncia Nacional de Marinha Mercante (SUNAMAM). Apesar de
todos esses Orgaos, existe a Rede Ferroviaria Federal (RFFSA), que, além de operar na
prestacdo de servicos, € um 6rgdo que planeja, elabora estudos tarifarios e tem, ainda,
poder concedente.

Nos setores de energia elétrica e telecomunicacdes ocorre 0 mesmo, embora o
nimero de 6rgdos ndo seja tdo elevado quanto no setor dos transportes. O Conse-
lho Superior de Energia, o entio Departamento Nacional de Aguas e Energia Elétri-
ca (DNAEE) e a ELETROBRAS exerceram fungdes de planejamento e fiscalizacéo.
Além disso, algumas empresas concessionarias do setor, pela sua importancia, tratam
diretamente com a SEST. O DNAEE, tipico 6rgdo regulador, acabou sobrepujado pela
ELETROBRAS, que ditava as normas para o setor. 1sso se deve a incapacidade finan-
ceira e a caréncia de quadro técnico qualificado do departamento. Esse é um caso ti-
pico de captura do regulador, no qual o responsavel pela operacdo é 0 mesmo que
exerce as fungdes de fiscalizacdo, planejamento e regulacdo, em geral. No setor de
telecomunicacOes, a TELEBRAS e a EMBRATEL também exerceram o dominio sobre o
6rgéo regulador, o Departamento Nacional de Telecomunicagdes (DENTEL).

Portanto, os 6rgaos de regulacdo no Brasil ndo possuiam as propriedades deseja-
veis [Rigolon, 1996]: independéncia decisoria, pois ndo resistiam a presses de gru-
pos de interesse, que mudam a cada alternancia da conjuntura politica; independén-
cia de objetivos (ndo havia a coordenacéo de atribui¢des na definicdo das responsa-
bilidades); independéncia financeira; e independéncia de instrumentos (a politica tari-
faria no Brasil sempre esteve vinculada a aprovacdo do Ministério da Fazenda). Nos
EUA, 0 modelo institucional que busca esse grau de independéncia, no qual o legal




INVESTIMENTO E FINANCIAMENTO DA INFRA-ESTRUTURA NO BRASIL: 1990/2002 49

coincide com o real, € o das comissBes de utilidades publicas estaduais; na Inglaterra,
é 0 das agéncias reguladoras. No caso dos EUA, as comissdes sdo formadas por diri-
gentes com mandato fixo, ndo coincidente com o do presidente da Republica, e pos-
suem orcamento proprio e corpo técnico qualificado (ver quadro 1).

QUADRO 1
Orgdos Reguladores nos Estados Unidos
Agéncia Nimero de Setores Namero de Ormgrto
Dirigentes Empregados (USS milhdes)

Interstate Commerce Comission (ICC) (1887) 7 Ferrovias, transp. rodov., 661 53
cargas e abast. agua

Federal Communication Comission (FCC) (1934) 7 Telefonia, radiodifusdo 1839 168
e TV acabo

Federal Power Commission (FPC) (1935) Federal 5 Energia elétrica, gas 1500 176

Energy Regulatory Commission (FERC) (1977)t

Fonte: Rigolon (1996) e Viscusi et alii (1995).

Nota: A partir de 1977, a FERC encampou a regulagdo da energia elétrica, do gas natural e do petréleo. Até entdo, a ICC regulava
0 petréleo; e a FPC, as indUstrias de energia elétrica e gas natural.

natural e petréleo

No Brasil, as diversas mudancgas institucionais ocorridas a partir do inicio desta
década (como a criagdo do PND em 1990) permitiram que a desestatizacdo fosse
acelerada nos ultimos quatro anos, abrangendo diretamente os setores de infra-
estrutura. Nesse sentido, podem-se destacar dois marcos iniciais do processo. as
emendas constitucionais que quebram os monopdlios estatais (pesquisa e exploracéo
de petroleo e gas natural — EC n2 9/95 - e producdo de servicos de telecomunicacGes
— EC n? 8/95, e a nova Lei de Concessdes. Posteriormente, foram criadas as agéncias
de regulacdo: Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) (Lei n® 9 427, de
26/12/96); Agéncia Nacional de Telecomunicaces (ANATEL) (Lei n® 9 472, de
16/7/97); e a Agéncia Nacional do Petréleo (ANP) (Lei n2 9 472, de 6/8/97). Essas
agéncias espelharam-se nos modelos das agéncias estadunidenses e inglesas, que bus-
cam autonomia politica e financeira com o objetivo de fortalecer a regulacédo. O qua-
dro 2 resume 0s principais marcos regulatdrios na infra-estrutura econémica (perio-
do 1993/1997).

Somente em 24 de maio de 1999 o Ministério dos Transportes encaminhou o
projeto de lei para a criacdo da Agéncia Nacional de Transportes (ANT) ao Paléacio do
Planalto, para apreciacdo do presidente da Republica, e encaminhamento, pelo Ga-
binete Civil, ao Congresso Nacional. A ANT devera ser uma autarquia especial com
autonomia para regular a exploracdo dos servicos de transportes, garantir a qualidade
na prestacdo desses servicos e assegurar harmonia entre os interesses dos USUArios e
dos concessionarios. Devera ter cerca de cinco diretores, com mandatos de cinco
anos, ndo coincidentes com o do presidente da Republica.

Abrangera os setores rodoviario, ferroviario, portos e hidrovias federais. A Mari-
nha Mercante e o0 transporte aéreo ndo estardo sob a responsabilidade da ANT. Pre-
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vé-se a criagdo do Departamento Nacional de Infra-Estrutura de Transportes
(DINFRA) (responsavel pela operacdo, administracdo, supervisdo e fiscalizacdo de to-
dos os projetos nacionais) e a extingdo do Departamento Nacional de Estradas de
Rodagem (DNER), da Empresa Brasileira de Planejamento de Transportes (GEIPOT)
e da Comissdo Federal de Transportes Ferroviarios (COFER).

QUADRO 2
Brasil: Principais Marcos Regulatérios para a Infra-Estrutura Econdmica
199371997

Lei no 8 884 (11/6/94)

Lei do CADE

Dispde sobre medidas de prevencdo e repressdo aos abu-
sos de ordem econdmica. Objetiva evitar o poder abusivo
dos monopolios e oligopdlios. Preserva os direitos dos
consumidores, a livre iniciativa e os direitos de propriedade.

Lei no 8 987 (13/2/95)

Lei das Concessdes

E uma lei de utilidade publica. Garante o equilibrio eco-
ndmico-financeiro dos principios das concessdes e outor-
gas dos servicos de contrato, bem como a prestacdo de
servico de boa qualidade .

Lei ne 9 074 (7/7/95)

Lei das Concessdes

Estabelece normas para outorga e prorrogacdo das con-
cessdes e permissdes dos servigos publicos.

Emenda Constitucional
ne 8/95

Telecomunicagdes

Concede o direito de exploragdo dos servicos de teleco-
municagdes as empresas privadas (quebra do monopélio
estatal na operacdo dos servigos).

Lei ne 9 295/95

Lei Minima de
Telecomunicagdes

Trata das condigbes do contrato de concessdo (prazo,
participagéo do capital estrangeiro, entre outras) dos servi-
cos de telefonia celular, transmissdo por satélites, servigos
limitados e de valor adicional.

Lei ne 9 472/97 (16/7797)

Lei Geral das
Telecomunicagdes —
Criagdo da ANATEL

Dispde sobre a reordenacdo dos servigos de telecomunica-
¢Oes e cria a Agéncia Nacional de Telecomunicagfes (anatel),
autarquia especial vinculada ao Ministério das Comunicacdes.
A anatel atuard com o cade nos casos de concentragdo eco-
ndmica e infragBes da ordem econdmica.

Lei ne 8 631/93

Energia Elétrica

Elimina o calculo de tarifas pelo custo de servico e a ga-
rantia de remuneracdo legal sobre os ativos imobilizados.
Extingue a Conta de Resultados a Compensar, que subsi-
diava as concessiondrias deficitarias.

Decreto ne 915/95

Energia Elétrica

Autoriza 0 acesso de autoprodutores a rede de transmis-
sdo e a formacdo de consércios para geragdo de energia
elétrica.

Decretosne 1 717/95 e
ne 2 003/96

Energia Elétrica

Cria a figura do produtor independente e liberaliza o aces-
so as redes de transmissdo e distribuicdo para produtores
e consumidores livres.

Lei ne 9 427/96 (26/12/96)

Energia Elétrica-
Criagéo da ANEEL

Define normas especificas para exploragdo dos servigos
de energia elétrica. Cria a Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL), autarquia especial vinculada ao Ministé-
rio das Minas e Energia. A ANEEL est autorizada a descentra-
lizar parte de suas atribuigBes aos estados e ao DF, na comple-
mentacdo das atividades de regulacio e fiscalizacdo.

Lei no 8 630 (25/2/93)

Lei de Modernizagdo
dos Portos

Incentiva a competigdo e a parceria publico-privado por
meio do aumento dos investimentos e de gestdo empresa-
rial na operagdo portuéria, e proporciona ganhos de pro-
dutividade e reducdo de tarifas.

Emenda Constitucional
ne 9/95

Petrdleo e Gas
Natural

Permite que a Unido contrate empresas privadas para
exercer diversas atividades no setores de petréleo e gas
natural, tais como pesquisa e lavra de jazidas, refino,
transporte, importagdo e exportacéo.

Lei no 9 472/97 (6/8797)

Petrdleo e Gas
Natural — Criagéo
da ANP

Trata da politica energética e da regulamentacdo do mo-
nopolio do petrdleo. Institui a Agéncia Nacional do Pe-
tréleo (ANP), autarquia especial vinculada ao Ministério
das Minas e Energia.

Fonte: Constituicdo Federal (1998), Souza e Silva (1997), e Aratjo (1998).
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4.3 A Experiéncia I nternacional A Inglaterra € um dos paises em que podem

ser observadas mudangas recentes na estrutu-
ra de propriedade dos setores de infra-estrutura. Implementou-se grande programa
de privatizacdo nos setores de telecomunicaces, energia, transportes e saneamento
basico. Os objetivos essenciais do programa de privatizacao inglés foram: aumentar a
eficiéncia produtiva do setor, sobretudo por meio do aumento da competicdo, e
ampliar a propriedade acionaria, inclusive de pequenos poupadores.

A privatizacdo permitiu aumento da oferta de acbes para o publico em geral, e
captou inclusive poupancas dos fundos de previdéncia. Para 0 modelo inglés, o se-
gundo objetivo parece ter sido alcancado com éxito, pois antes do inicio do massivo
processo de privatizacdo, em 1979, cerca de 7% da populacdo adulta eram proprieta-
rios de acBes. Em 1993, essa porcentagem saltou para 22%. As companhias privati-
zadas representam 14% do total. Verificou-se que os empregados das companhias
privatizadas também cederam a essa popularizacdo do mercado acionario, e.g., 96% e
99% dos funcionarios da British Telecomunications (BT) e da British Gas (BG), res-
pectivamente, aplicaram recursos em acoes dessas firmas.

A privatizagéo provocou alteragéo na estrutura de mercado nos setores de tele-
comunicagdes e energia elétrica. Em telecomunicag@es, ocorreu transformacdo do
mercado de monopolio estatal para duopdlio. Apesar de a British Telecom (BT) ter
praticamente o dominio do mercado de telefonia fixa nas areas residenciais e empre-
sariais, a Mercury, outra empresa do setor, obteve, em 1995, 11% do faturamento
total, o que inclui receitas com chamadas locais, de longa distancia e internacionais.
Além disso, a intencdo do governo inglés é tornar o mercado ainda mais competiti-
VO, para contestar o poder da BT.

No setor elétrico, a privatizacdo promoveu desverticalizacdo por meio da separa-
¢éo das etapas de geracdo, transmissdo, distribuicdo e fornecimento ao consumidor
final. A intencdo foi promover maior competicdo nos subsetores nos quais isso é
possivel (geracdo e fornecimento). A transmissdo apresenta-se como monopolio
natural. No processo de geracdo, 0 mercado tornou-se duopdlio privado (National
Power e Power Gen)* e, apesar de isso elevar os niveis técnicos de eficiéncia com
reducdo e racionalizacdo dos custos (inclusive demissdo de pessoal), esses ganhos
ndo foram repasados aos consumidores, o que beneficiou os acionistas das empresas,
cujas agdes cresceram cinco vezes apos a privatizagao.

A transmisséo ficou a cargo da National Grid Company (NGC), monopolio priva-
do controlado por doze distribuidoras de energia privatizadas, apesar de 0 governo
ainda manter acOes dessa empresa. Nesse novo arranjo, a transmissdo ficou sob o
controle das empresas de distribuicdo, ao invés das de geracdo, nas quais ha menor
competicdo (duopdlio). No entanto, produziram-se algumas possibilidades de desin-

49 A outra empresa na area de geracdo foi a estatal Nuclear Electric, que englobava as termoelétricas
nucleares.
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centivo aos investimentos na area de transmissdo pelo fato de ser controlada pelas
Regional Electric Boards (REC). Segundo De Sé& (1995), “O controle da NGC pelas
REC poderia representar, por exemplo, uma resisténcia dos ultimos em favor de in-
vestimentos na rede de transmissdo para fortalecer o suprimento de energia elétrica
proveniente da Franca. 1sso porque tal extensédo aumentaria a competicdo no forne-
cimento de energia, 0 que obviamente ndo interessava as REC”.

Pode-se constatar que, nos setores de telecomunicacGes e energia elétrica, as pri-
vatizacdes na Inglaterra conduziram a melhoras nos resultados das firmas em decor-
réncia da maior eficiéncia na operacionalizacéo e da reducéo dos custos. Para isso,
tomam-se os resultados como pardmetros das empresas nos subsetores de telefonia
fixa (ver tabelas 18 e 19) e das distribuidoras de energia elétrica (ver tabela 20). Em-
bora o primeiro ainda seja amplamente dominado pela BT, 0 segmento do mercado
empresarial tem convivido com intensa competicdo, na qual a participa¢do da BT caiu
de 94% para 80% em trés anos. Pela tabela 20, a receita média por linha telefonica
local cresceu para todos os operadores. Para o fornecimento de energia elétrica, no
qual as distribuidoras (REC) possuem menores margens de lucros, a lucratividade
cresceu desde a privatizacdo: passou de 4,5%, no biénio 1990/1991, para 7,35%, no
periodo 1992/1993 (ver tabela 20).

TABELA 18
Receita Total com Chamadas por Operador
1992/1994
(Em milh&es de libras)
Operador 1992/93 (%) 1993/94 (%)
BT 5106 89,2 5111 86,8
Mercury 574 10,0 684 11,6
Kingston 27 05 29 05
Outros 15 0,3 67 11
Total 5721 100,0 5891 100,0

Fonte: Gorini (1996). Dados de OFTEL (1995).

TABELA 19
Receita Média por Linha Telefonica Local*
1992/1994
(Em libras)
Operador 1992/93 1993/94
BT 169,59 173,42
Mercury 597,05 610,00
Kingston 130,00 131,18
Outros 83,08 97,63
Média Ponderada 171,65 175,14

Fonte: Gorini (1996). Dados de OFTEL (1995).
Nota: tInclui chamadas locais, instalagdes e aluguéis de linha.
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TABELA 20
Resultados das Distribuidoras (REC)
1990/1993
(Em milh&es de libras)
Atividade 1990/91 1991/92 1992/93
Receita Lucro Receita Lucro Receita Lucro
Operacion. Operacion. Operacional

Distribuicdo 3209 636 3716 1016 3751 1042
Fornecimento 12 427 22 13 489 (34) 13921 154
Geragéo 7 (6) 14 9) 14 (8)
Outras Transagdes (2017) (39) (2342) (72) (2253) (53)
Total 13 626 613 14 877 901 15433 1135

Fonte: de S, (1995).

Verifica-se que, nos setores em que ha competicdo mais acirrada, ocorre incentivo
para se conseguirem melhores resultados que visam a obtencdo de maior parcela de
mercado. No entanto, o grau de competitividade, ap6s a privatizacdo, varia de setor
para setor (e subsetorialmente) e todos os ganhos (ou a sua maior parte) de produti-
vidade ndo serdo necessariamente distribuidos para o consumidor final, mesmo nos
setores mais competitivos. Para que isso ndo aconteca, é necessario que o regulador
observe tanto a estrutura vigente do mercado quanto a dindmica dessa estrutura, re-
fletida nas variaveis de rentabilidade, nivel de investimentos, qualidade dos servigos,
avancos tecnoldgicos e politica tarifaria.

4.4 Novas Alternativas de Entre as novas alternativas de financiamento para a in-
Financiamento fra-estrutura econdmica destacam-se o project finance e o
lancamento de titulos no mercado internacional. O
project finance [Rodrigues Janior, 1997] é uma modalidade de financiamento que, em
principio, pode ser inovada, mesmo em paises com um mercado de capitais incipi-
ente. Trata-se da mobilizacdo de recursos a partir da elaboracdo de projetos especifi-
cos que exigem detalhamento apurado do risco envolvido e da sua distribui¢do entre
0s participantes. Por isso, é um processo que implica maiores dificuldades e no qual
se gasta mais tempo na fase de preparacdo e planejamento. Para paises com pouca
experiéncia na area recomenda-se 0 uso de consultorias especializadas. Além disso,
as clausulas contratuais devem permitir a avaliacdo do projeto a partir das seguintes
variaveis :
- metas acordadas para a capacidade potencial de atendimento;
- custos de construcéo;
- tempo de implementacéo; e
- indicadores de qualidade dos servicos.

E importante ressaltar que os contratos que atraem maiores investimentos basei-
am-se em regras legais aceitas internacionalmente. O project finance € uma modalidade
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com a qual os financiadores (investidor, promotor e garantidor) objetivam obter re-
ceitas futuras, decorrentes da operacdo ou expansdao do empreendimento (promo-
tor/concessionaria/operador). A amortizagdo dos investimentos provém dessas re-
ceitas. O sucesso da operacdo depende da reducéo dos riscos, divididos em diretos e
indiretos. Os primeiros estdo associados a viabilidade técnica e econémica do projeto
(e.g. equipamentos, custo das obras e tarifas). Os promotores do projeto séo 0s res-
ponsaveis diretos pela avaliacdo, pelo controle e acompanhamento desse tipo de ris-
co. Os riscos indiretos estdo associados ao ambiente macroecondmico, politico e
institucional do pais. Possiveis elevacdes da taxa de juros e da inflagdo, vis-a-vis regras
de reajuste de tarifas; marco regulatorio instavel e confuso, que inviabilize a entrada
dos investidores potenciais; riscos cambiais de conversibilidade da moeda para os in-
vestidores estrangeiros; e capacidade de pagamento do governo (muitas vezes 0s
maiores inadimplentes no pagamento dos servicos) sdo alguns exemplos de riscos
indiretos.

As fontes de recursos podem ser basicamente de dois tipos: financiamento do
capital (ver quadro 3) e capital de risco (ver quadro 4). O primeiro é mais barato, po-
rém o prazo, na maioria das vezes, € menor que a vigéncia do projeto. Os credores
monitoram o projeto de forma a assegurar o seu sucesso. O capital de risco é um fi-
nanciamento mais caro, no qual os riscos sdo maiores (0 que implica possibilidade de
maiores retornos). Porém, pode-se consegui-lo mais facilmente com parceiros que
possuam novos conhecimentos tecnoldgicos. Por outro lado, as garantias sdo cons-
tituidas por avais, ownership (propriedade ou direito final a posse de um bem), debéntu-
res (lancamento de papéis que concorrem em rentabilidade no mercado financeiro),
securitizacdo de contas (receitas futuras decorrentes de contas a serem cobradas
principalmente de grandes usuarios) e acfes ou cotas de capital (para 0s projetos
voltados para a abertura de capital).

QUADRO 3
Fontes e Instrumentos de Financiamento do Capital
Fontes Instrumentos
1. Bancos comerciais - Empréstimos a prazo (até doze anos)

- Commercial papers (curto prazo)
- Certificados de depositos

- Securitizagdo

2. Fornecedores de equipamentos - Créditos de curto prazo

3. Investidores institucionais - Titulos de longo prazo (por exemplo: 144 A)
- Colocagéo privada de titulos
- Securitizagdo

- Empréstimos de longo prazo
- Programas de garantias

5. Agéncias de crédito a exportagdo - Carta de crédito

- Garantias

- Empréstimos

4. Bancos de desenvolvimento

Fonte: ABDE.
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QUADRO 4
Fontes e Instrumentos do Capital de Risco
Fontes Instrumentos

1. Fundos de investimento em infra-estrutura - Aquisicdo de participacGes estratégicas

2. Fornecedores (equipamentos) - Créditos de curto prazo

3. Investidores institucionais (fundos de penséo, com- |- ADR
panhias de seguros, etc.) - Aquisicao de agBes por meio da Regra ne 144 A
- A¢Bes em portfolio

4. Bancos de desenvolvimento - Participacdo direta (até 25%)
- Programas de garantias
5. Empregados - Participagdo via ESOP
6. Fornecedores e conglomerados financeiros - Participacdo por meio de agGes emitidas em seu pro-
prio nome
Fonte: ABDE.

A avaliacdo dos riscos envolvidos no project finance assume grande importancia.
Um obstaculo a sua implementagdo, no Brasil, ¢ o mercado incipiente de seguros
[Pinheiro, 1996]. As companhias seguradoras possuem pouca experiéncia na area de
estruturacdo de riscos em projetos de infra-estrutura. Por outro lado, o mercado de
resseguros € dominado por monopdlio publico, o Instituto de Resseguros do Brasil
(IRB), que ndo esté preparado financeira e operacionalmente para exercer a complexa
tarefa de montar e regular a estrutura de seguros. Além disso, seu papel regulador é
dividido com a sUSeP sem a devida articulacdo e coordenacéo, o que provoca dupli-
cidade de funcBes. O desenvolvimento do mercado secundario de papéis securitiza-
dos fica extremamente prejudicado se ndo houver mudanca na legislagdo vigente.

Segundo Garcia (1995), 0 BNDES € detentor de vantagens comparativas na analise
da viabilidade econdmica e financeira e na classificagdo dos riscos de projetos em in-
fra-estrutura. Esse autor propde a implantacdo de um seguro do risco macroecono-
mico do crédito de longo prazo. A elevacdo das taxas de juros de curto prazo obede-
ce muitas vezes a necessidade de reducdo da demanda agregada com objetivo de
controle da inflagdo. No entanto, o financiamento por meio do crédito de longo
prazo conta com 0s passivos de curto prazo (captacoes) e, assim, elevaces nao an-
tecipadas nas taxas de juros causam enormes prejuizos. O BNDES administraria re-
cursos para 0 seguro mediante uma linha de redesconto que proteja os financia-
mentos dos investimentos em infra-estrutura. Esse tipo de seguro serviria de meca-
nismo de redugdo dos riscos indiretos que estariam fora de controle dos investidores
e promotores do projeto.

A experiéncia internacional mostra crescente interesse dos paises em utilizar o
project finance. Dados do Banco Mundial (1994) assinalam que, no periodo de setem-
bro de 1992 a outubro de 1993, o numero e o valor (funding) dos projetos simples-
mente dobraram. O project finance tem sido usado mais intensivamente nos paises de
rendas média e alta (ver tabela 21). Alguns paises, como Argentina, Filipinas, Malasia
e México, possuem grande numero de projetos em andamento. Numericamente, o
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setor que mais tem-se beneficiado é o de transportes, com 60% do total, no qual
destacam-se projetos que exploram pedagios em rodovias (tanto em nimero quanto
em valores). O setor de energia participa com 13% dos projetos totais, e representa
16% e 29%, respectivamente, do nimero de projetos nos paises de média e de baixa
renda. Em 1994, as estimativas de projetos em oleodutos que ndo foram contempla-
dos em 1993 é de 250, sendo 72 em paises de renda média. Esses nimeros sugerem
uma clara op¢do dos paises pelo aumento da participacdo dos investidores privados
nos projetos em infra-estrutura.

TABELA 21
Project Finance por Area de Infra-Estrutura’
Outubro/1993
(Em porcentagem)
Discriminagéo Transportes Energia TelecomunicacGes QOutros Total
Elétrica
Mundo 60 13 2 25 100
Renda alta 48 8 2 42 100
Renda média 69 16 3 12 100
Renda baixa 57 29 0 14 100

Fonte: Banco Mundial (1994).
Nota:1Total de projetos no mundo = 148, dos quais 64 nos paises de renda alta, 77 nos de renda média e 7 nos de renda baixa.

No caso do Brasil, 0 modelo de financiamento por meio de project finance requer a
presenca de agéncias classificadoras de risco, ou seja, que implementem um mercado
de seguros completo e um marco regulatério para disciplinar esse mercado mediante
definicdo das fungdes da Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) e do Insti-
tuto de Resseguros do Brasil (IRB). E necessario que tais 6rgios sejam fortalecidos
operacional e financeiramente para 0 desempenho de suas novas fungdes. Além dis-
so, € fundamental definir uma lei de concessdes que minimize os riscos institucio-
nais, vinculados sobretudo as receitas futuras originadas via tarifas e a formacdo do
contrato de exploracdo dos servigos publicos de infra-estrutura. Se a esséncia do pro-
ject finance encontra-se na distribuicdo dos riscos entre operadores, patrocinadores e
financiadores, € necessario que haja, primeiramente, reducdo absoluta dos riscos e,
em segundo lugar, que o mercado financeiro e de seguros contribua para aumentar a
disperséo do risco entre os participantes.

O lancamento de titulos no mercado internacional pode ou ndo encontrar condi-
¢Oes bastante favoraveis em termos de prazos, garantias e taxas de juro, sobretudo
no caso brasileiro, no qual a taxa real de juro interna ndo viabiliza o financiamento a
longo prazo. Para que os lancamentos de titulos e outros bdnus de longo prazo se-
jam viaveis, é preciso que a taxa de juros interna convirja para a taxa de juros inter-
nacional como resultado da consolidacdo da estabilidade. Alguns titulos emitidos por
empresas estatais ou mesmo pelos proprios municipios podem oferecer a vantagem
de serem isentos de impostos, 0 que aumenta sua atratividade. Por outro lado, se o
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agente emissor ndo estiver em boa situacdo financeira, o titulo pode apresentar baixa
liquidez, o que eleva o risco do investidor em n&o conseguir seu resgate.

Todos esses instrumentos possibilitariam o desenvolvimento de um mercado de
capitais que criaria novos mecanismos de financiamento, que necessitam da existén-
cia de agéncias classificadoras de crédito e de risco, e da difusdo de informacfes que
garantam maior eficiéncia na alocacdo dos recursos. Além disso, é imprescindivel a
formacdo de uma base legal que proteja os investidores de possiveis manobras espe-
culativas. Portanto, as agéncias reguladoras das operacdes financeiras devem ser for-
talecidas no processo.

5 CONCLUSOES

Ao longo das dltimas décadas, o Brasil adotou um modelo de crescimento eco-
némico baseado no Estado desenvolvimentista interventor. No caso da infra-
estrutura econdmica, os investimentos foram efetuados, em sua grande maioria, pe-
las empresas estatais. A década de 70 foi particularmente a dos maiores investimen-
tos: em 1976, por exemplo, atingiram, com elevada participacdo de empréstimos ex-
ternos, cerca de 27% da formacdo bruta de capital fixo do pais em infra-estrutura;
assim, a década de 70 ficou caracterizada como a década do crescimento com endi-
vidamento.

Ao inicio dos anos 80, apds dois choques de precos internacionais do petréleo
(1973 e 1979) e a crise financeira do México (1982), os principais credores internaci-
onais, ao perceberem as dificuldades dos paises em desenvolvimento em gerir uma
divida bastante elevada, fecharam-se a novos financiamentos, o que provocou o au-
mento das exigéncias para a obtencdo de novos empréstimos. Houve, como conse-
qliéncia, maior monitoramento por parte de instituicdes como o Fundo Monetéario
Internacional (Fm1) para a obtencéo de ajustes internos das economias em desenvol-
vimento e garantia de pagamento dos juros.

A divida externa brasileira chegou a US$ 112 bilhGes (infra-estrutura em torno de
32%), e seu servico esteve proximo a US$ 10 bilhdes ao ano. Assim, de importador,
0 Brasil passou a exportador de capital e, como conseqiiéncia direta, a taxa de cres-
cimento do PIB caiu e 0s investimentos das estatais em infra-estrutura foram reduzi-
dos. A partir de 1985, o PIB voltou a crescer, enquanto os investimentos das estatais
continuaram a cair: em 1990, chegaram a um ter¢o do que eram em 1980.

Na primeira metade dos anos 90, a queda foi ainda maior: passou de US$ 11,9
bilhGes, em 1990, para US$ 8,3 bilhdes, em 1994; sua relagdo com o PIB baixou de
3,0% para 1,4%, respectivamente. Em 1998, os investimentos atingiram US$ 9,9 bi-
Ihdes (1,1% do PiB). As causas dessa queda dos investimentos podem ser atribuidas,
particularmente: i) a0 modelo de financiamento adotado, baseado em empréstimos
externos; ii) a contencdo dos precos e das tarifas da area de infra-estrutura, como
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instrumento de combate a inflagdo; e iii) @ mudanca de prioridade dos investimentos,
imposta pela Constituicdo Federal de 1988.

A partir desse quadro de crise financeira do Estado brasileiro, em geral, e das es-
tatais de infra-estrutura, em particular, surgem as primeiras propostas de parceria
entre os setores publico e privado, nas quais se destacam a privatizacéo, a concessao
de servicos e o project finance. Esse novo modelo, balizado com a crescente participa-
¢éo da iniciativa privada, ndo dispensa as fungdes que podem e devem ser assumidas
pelo Estado: a de facilitador dos investimentos (ao invés de investidor direto); e a de
supridor de recursos nos setores de baixa rentabilidade privada mas com elevada
rentabilidade social, como a regulacéo e a fiscalizacdo dos servigos publicos em defe-
sa do consumidor.

Assim, as fontes de recursos para o financiamento dos projetos em infra-estrutura
passam a contar tanto com fundos governamentais quanto com recursos privados
nacionais e internacionais. Os primeiros tém a funcdo basica de alavancar recursos
para atrair investidores privados. Nos paises que possuem mercado de capitais inci-
piente, como é o caso do Brasil, os fundos governamentais viabilizam os investi-
mentos na fase de transi¢do, que devem culminar com a melhoria dos instrumentos
de intermediacdo do crédito de longo prazo. Uma pré-condicdo para a atracdo do
capital privado é o estabelecimento de regras claras e permanentes para a producédo
dos produtos e a exploragdo dos servigos de infra-estrutura. O Brasil tem longa tra-
dicdo no processo de planejamento estatal para a alocacdo de recursos em infra-
estrutura. Tal tradicdo, entretanto, baseia-se nas empresas estatais e nas autarquias
vinculadas e subordinadas aos respectivos ministérios setoriais, que cumprem papéis
de regulacédo, planejamento, execucéo e fiscalizacdo dos investimentos.

O novo modelo institucional vem diferenciar esses papéis ao sugerir que haja in-
dependéncia de funcbes, sem perda de sua complementariedade. Considera-se um
exemplo dessa diferenciacdo a criacéo, pelo Executivo federal, das agéncias nacionais
regulatérias de telecomunicacdes, petréleo e gas natural, energia elétrica e a proposta
de criacdo da de transportes. A criacdo dessas agéncias podera tornar viavel a exis-
téncia das pré-condigdes necessarias a ampliacdo da parceria publico-privado nos in-
vestimentos e na exploracdo dos servicos em infra-estrutura econémica.

Entretanto, deve-se destacar que a criacdo dessas agéncias € condicdo necessaria
mas ndo suficiente para assegurar a entrada de recursos privados, dado que é baseada
no grau de atratividade dos setores, o qual varia de acordo com o potencial de lucro,
risco e demanda. Em infra-estrutura, os subsetores podem ser assim classificados,
macroeconomicamente e por ordem de atratividade: telecomunicacfes, petréleo,
energia elétrica e transportes. E indispensavel assegurar um minimo de protecio ao
consumidor, mediante efetiva garantia da producdo de servicos de boa qualidade a
baixo preco. 1sso somente serd possivel com o fortalecimento do papel normativo e
fiscalizador do Estado e com a participacdo efetiva de entidades ligadas diretamente a
sociedade, todas com 0 mesmo objetivo: defender o interesse do consumidor.
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